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超25倍溢价买实控人资产 龙韵股份引质疑

北京商报2021.1.8

警惕康隆转债的巨大风险
周科竞

康隆转债连续上涨，但是正股
却大幅下跌，显然有资金操纵的痕
迹。 投资者应注意其中的投资风
险，盲目追涨康隆转债可能会损失
巨大。

康隆转债2020年12月31日开
盘价154元， 截至2021年1月7日收
盘价304.48元。对应正股康隆达从
2020年12月28日开盘价35.94元开
始闪崩跌停，到12月31日“一”字跌
停至21.98元，截至2021年1月7日收
盘价15.74元。这就是说，在康隆达
股价暴跌的同时，康隆转债价格却
一路走高，这样的走势显然让理性
投资者大跌眼镜。

资料显示，康隆达最新转股价
为15.51元， 即现在康隆达的股价
已经接近转股价， 那么可转债的
理性定价应该就是100元出头，但
是现 在 可转债的 价 格 却 高 达
304.48元，即现在可转债的价格中
有200元左右的泡沫，投资者买入
康隆转债，几乎多付出了2倍的价
格。按照现在的价格计算，如果康
隆转债价格走低，投资者将会出现
66%左右的亏损。

有些投资者可能预期未来康
隆达股价会大幅上涨，所以先行买
入可转债，但这样的投资逻辑有明
显的问题。诸如，如果投资者真的
看好康隆达股票，首先应该买入康
隆达股票， 而非3倍价格的康隆转
债。所以本栏说，康隆转债的上涨
明显存在投机成分，其价格已经不
存在任何投资价值。

当前康隆转债的最新规模只
有4100万元， 即使是按照300元的

价格全部买下， 也只需要1.23亿
元，如此袖珍的规模，一个小型机
构就能坐庄， 原先康隆达股价在
30元上方的时候， 庄家担心公司
启动强制回购条款， 那样持有康
隆转债的投资者就只能选择要么
亏损卖出转债，要么亏损转股，然
而当康隆达股价出现下跌， 逐渐
接近转股价的时候， 投资者对于
康隆转债启动强制赎回条款的预
期下降，根据可转债的规定，只有
股价超过转股价的130%时， 才有
可能启动强制赎回， 所以康隆达
股价的下跌， 刚好屏蔽掉了强制
赎回，4100万元面值的康隆转债成
为了袖珍的投机品种， 按照这样
的炒作思路， 如果有一天康隆达
股价强劲反弹30%，那么康隆转债
的价格将会不涨反跌， 因为持有
康隆转债的投资者将会重新担心
强制赎回条款，这样的投机逻辑，
哪里有半点价值投资的意思，典
型的坐庄炒袖珍股。

所以本栏说，康隆转债目前的
合理价格只有100元出头， 但是袖
珍的规模吹高了2倍的溢价，那么
投资者要不要参与这种投机炒作
就很明显了， 买入并持有的数学
期望是负值， 投资者的最佳策略
为观望并欣赏。

如果投资者真的看好康隆达，
最好的策略是买入康隆达股票，虽
然说可转债的设计功能就是规避
风险，但是过高价格的可转债不仅
没有任何避险的功能，反而还有价
格回归的新增风险，这一点投资者
应该认识到。

控制权转让未果 捷成股份股价盘中创新低
北京商报讯（记者 董亮 实习记者 代侠）受

捷成股份（300182）控股股东、实际控制人徐子泉

及其一致行动人终止控制权转让的影响，1月7日

捷成股份盘中股价创近七年半以来新低。

交易行情显示，1月7日捷成股份开盘价为

3.4元/股，高开5.26%，开盘后公司股价快速跳

水，盘中最低价为2.88元/股，创近七年半以来新

低。不过，在创出新低后，捷成股份股价震荡回

升，最终收盘价为3.33元/股，涨幅为3.1%。

1月6日晚间，捷成股份发布公告称，徐子泉

及其一致行动人康宁终止将捷成股份控制权转

让给华夏富邦金融投资管理有限公司（以下简称

“华夏富邦”）。

关于此次终止转让公司控制权的原因，捷

成股份表示，鉴于控制权转让涉及面广、华夏富

邦与捷成股份业务协作的契合度及发展预期存

在一定差异，考虑到控制权转让需以上市公司

产业深化发展作为前提之一，双方经慎重考虑，

决定终止推进本次控制权转让事项。捷成股份

表示，本次终止控制权转让事项不会对公司未

来发展战略、经营规划及生产经营等方面造成

不利影响。

与此同时，根据控股股东的说明，其后续将

积极谋求引进具有产业融合背景的战略投资者以

化解自身债务风险并支持上市公司的产业发展，

因此不排除继续协议转让公司股权的可能性。

回溯历史公告，2020年12月30日收盘后，捷

成股份曾发布停牌公告称，徐子泉及其一致行动

人康宁正在筹划股份转让等事宜，拟将其持有的

部分股份转让给华夏富邦，公司股票从2020年

12月30日开市起停牌，预计停牌时间不超过5个

交易日。

捷成股份股东转让公司控制权的行为也曾

引起深交所的关注。12月31日深交所曾对捷成股

份下发关注函，要求捷成股份说明徐子泉及一致

行动人筹划控制权转让事项的具体情况以及申

请停牌是否审慎等问题。

值得一提的是，在此次停牌前，捷成股份股

价明显承压，2020年12月25日、28日、29日连续3

个交易日收盘价累计跌幅为30.14%。而后，在

2020年12月29日晚间，捷成股份发布《关于股票

交易异常波动的公告》称，目前公司、控股股东和

实际控制人不存在关于本公司的应披露而未披

露的重大事项。随着2020年12月30日公司发布

重大事项的停牌公告，称拟筹划转让公司控制权

事项，捷成股份被“打脸”。

而关于捷成股份控制权终止转让对公司的

后续影响等相关问题，北京商报记者致电捷成

股份相关人士进行采访，对方表示“此次终止

转让公司控制权事项不会对公司经营产生实质

性的影响”。
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盘中股价创新低

拟购实控人资产的消息披露后，龙韵股

份1月7日股价继续下探，并在盘中创下了

12.08元/股的历史新低。

交易行情显示，龙韵股份1月7日小幅低

开0.69%，开盘后公司股价继续下挫，并在盘

中创下了12.08元/股的历史新低，之后公司股

价呈现低位震荡态势，截至当日收盘，最终大

幅收跌6.9%，股价报12.15元/股，总市值11.34

亿元。

消息面上，1月6日，龙韵股份披露称，公

司拟以1.6949亿元现金收购娄底和恒、上海

树彤持有的贺州辰月科技服务有限公司（以

下简称“辰月科技”）合计85%股权，而公司实

际控制人之一段佩璋持有娄底和恒90%出资

金额，本次交易构成关联交易。

在该消息的影响下，龙韵股份1月6日股

价就已收跌3.55%。1月7日，龙韵股份再度发

布公告称，由于上述收购资产事项，公司收到

了上交所下发的问询函。

股权关系显示，娄底和恒、上海树彤分别

持有交易标的辰月科技85%、15%的股份，而

段佩璋、段泽坤则分别持有娄底和恒90%、

10%的股份。不难看出，段佩璋通过娄底和恒

间接持有辰月科技76.5%的股份。

据了解，龙韵股份实控人系段佩璋、方小

琴夫妇，截至2020年三季度末，段佩璋、方小

琴分别持有上市公司24.74%、5.08%的股份，

分列上市公司第一大股东、第三大股东。

值得一提的是，此次收购并非龙韵股份

首次收购段佩璋旗下资产。北京商报记者查

阅龙韵股份历史公告发现，2019年1月公司向

愚恒影业增资1.11亿元，获得愚恒影业10%的

股份，之后在2019年9月作价1.92亿元收购了

愚恒影业32%的股权，由此获得了愚恒影业合

计42%的股份。而愚恒影业是段佩璋间接控制

的企业，彼时该交易也遭到监管层的关注。

牛牛金融研究总监刘迪寰对北京商报记

者表示，一般而言，上市公司收购实控人旗下

资产容易滋生利益输送的问题，交易是否损

害中小股东利益需要上市公司重点说明。

溢价率高达2571.42%

超25倍的高溢价率也让龙韵股份投资者

对此次收购产生了诸多质疑。

据龙韵股份披露的公告显示，截至2020

年10月31日，辰月科技股东全部权益在本次

评估基准日的市场价值为1.994亿元，账面价

值746.42万元，评估增值1.919亿元，增值率

2571.42%。龙韵股份也坦言，此次交易标的资

产的估值较账面值增值较高。

投融资专家许小恒在接受北京商报记者

采访时表示，上市公司高溢价收购一直是监

管层关注的重点领域，高溢价下产生的商誉

一旦发生减值，将会侵蚀公司业绩，对公司造

成不可逆的伤害。

1月7日，龙韵股份对外发布公告称，公司

收到了上交所下发的关注函，其中高溢价收

购的问题就被重点提及。具体来看，上交所要

求龙韵股份结合评估主要参数及假设，包括但

不限于折现率、产品价格、收入、成本、费用预

算等预测假设，说明本次评估定价的依据及合

理性；结合同行业可比上市公司、市场可比交

易等情况，说明相关参数设置、假设条件等选

取的合理性以及本次交易价格的公允性。

资料显示，辰月科技主营电子商务服务

业务，从事基于大数据分析的品牌营销与运

营业务，协助品牌电商等相关部门完成消费

者洞察、运营规划、营销策略、数据中台等全

方位服务。龙韵股份表示，本次交易完成后，

辰月科技将成为公司的控股子公司，公司将

进一步完善电子商务服务领域布局，增加公

司现有客户的黏性。

上海财大电子商务研究所执行所长崔丽

丽对北京商报记者表示，近年来，电子商务产

业高速发展，网购规模占社会消费品零售总

额比例不断提升，行业前景可观，未来能否有

效地对相关企业进行整合，实现预期的协同

效应成为关键。

业绩承诺可实现性存疑

虽然辰月科技目前的盈利水平不高，但

交易对方却给出了颇为亮眼的业绩承诺，这

一情况也引发了市场的关注。

财务数据显示，辰月科技2019年、2020年

1-10月实现营业收入分别约为164万元、1028

万元；对应实现净利润分别约为35万元、413万

元。但交易对方承诺辰月科技2021年、2022年、

2023年实现扣非后净利润分别不低于1100万

元、2050万元、2900万元，远高于其目前业绩。

针对这一情况，上交所也提出了质疑，要

求龙韵股份结合辰月科技的业务资质、团队

规模、薪资激励、研发投入、业务拓展、订单签

署等情况，说明辰月科技实际经营情况，以及

业绩承诺的可实现性。

针对相关问题，北京商报记者致电龙韵

股份董秘办公室进行采访，对方工作人员表

示“以公司公告为准”。

据了解，龙韵股份于2015年3月登陆A股

市场，公司目前主营业务为广告全案服务业

务及广告媒介代理业务。纵观龙韵股份上市

后的业绩表现，并不理想，其中2016年、2018

年净利均处于同比下滑状态，2019年更是出

现了上市后首亏。

在公司上市首亏的背后，龙韵股份曾有

过一次收购踩雷的经历。查阅龙韵股份历史

公告，在收购实控人旗下资产之前，公司在

2017年还筹划过一次收购，购买了长影娱乐、

长影置业部分股权，但两家标的公司经营却

并不景气。2019年，龙韵股份对上述标的公司

股权进行了出售。彼时对于公司2019年亏损

的原因，龙韵股份就曾提到出售长影娱乐、长

影置业股权产生损失。

进入2020年，龙韵股份净利开始扭亏，但

盈利能力仍较弱，其中公司在2020年前三季

度实现归属净利润约为591万元，对应实现扣

非后归属净利润约为401万元。

北京商报记者 董亮 马换换

*ST宜生重回1元背后 业绩困局待解
北京商报讯（记者 刘凤茹）因连续16个交易

日股价低于1元面值，*ST宜生（600978）拉响了
面值退市的警报。为了挽救股价，*ST宜生董事刘
伟宏、周天谋忙增持自救。1月7日，*ST宜生股价
重回1元关口，这也意味着*ST宜生因股价跌破面
值而引发的退市沙漏将被重置。不过，对于*ST宜
生而言，如何走出业绩困局才是重中之重。

在*ST天夏提前锁定2021年面值退市第一
股之后，*ST宜生的股价走势也不免让投资者担
忧。1月6日晚间，*ST宜生发布的公告显示，公司
股票已连续16个交易日（2020年12月15日-2021

年1月6日）收盘价格均低于股票面值（即1元）。根

据《上海证券交易所股票上市规则》第13.2.1条之

（一）项的规定，如果*ST宜生股票连续20个交易
日（不包含公司股票停牌日）的每日股票收盘价

均低于人民币1元，则触及终止上市情形。

“破面”退市预警下，*ST宜生两名公司董事也
紧急自救。1月6日晚间，*ST宜生公告称，董事刘伟

宏、周天谋于2021年1月6日通过上交所交易系统

以集中竞价交易方式分别增持公司股份50万股、

30.6万股，增持均价分别为0.986元/股、0.98元/股。

与此同时，刘伟宏、周天谋计划自首次增持

日2021年1月6日起1个月内，通过上交所交易系

统允许的方式，分别以自有资金继续增持公司

股份，增持股份均不低于200万股（含本次已增

持股份），本次增持计划未设定价格区间，其将

基于对公司股票价值的合理判断，逐步实施增

持计划。

在上述消息的刺激下，*ST宜生股价应声大
涨。交易行情显示，1月7日早盘，*ST宜生平开，
随后公司股价处于低位运行。截至1月7日上午收

盘，*ST宜生收跌4.08%。午后开盘后，*ST宜生股
价一度跌停。当日下午14点06分左右，*ST宜生
打开跌停板，且快速拉升。截至1月7日收盘，*ST
宜生收于1.03元/股，涨幅为5.1%。1月7日*ST宜生
总共成交金额达1.27亿元，相较于前一个交易日

明显放量，全天换手率为8.86%，振幅为10.2%。

如今*ST宜生重新站上1元关口，也意味着
*ST宜生暂时解除了“破面”退市的危机。

对于*ST宜生而言，更为重要的是如何解决
当下的业绩困局。

据了解，*ST宜生于2004年8月24日上市，该
公司主要从事家具和木地板等家居产品的研发、

设计、生产与销售，产品定位中高端，主导产品包

括木质家具和木地板、软体家具等产品系列。自

2018年以来，*ST宜生业绩持续低迷。
数据显示，*ST宜生在2018年实现的归属净

利润同比下滑48.62%。到了2019年，*ST宜生的
归属净利润更是亏损约1.85亿元。2020年以来，

*ST宜生业绩持续亏损，其在2020年前三季度实
现的归属净利润亏损约6.89亿元。

关于公司有哪些措施挽救业绩的相关问题，

北京商报记者致电*ST宜生董秘办公室进行采访，
相关工作人员仅表示“一切以披露的公告为准”。

时间 营业收入 归属净利润 扣非后归属净利润

2015年 13.2亿元 0.41亿元 0.33亿元

2016年 9.67亿元 0.35亿元 0.18亿元

2017年 12.4亿元 0.41亿元 0.36亿元

2018年 11.9亿元 0.23亿元 0.18亿元

2019年 6.43亿元 -0.59亿元 -0.52亿元

2020年前三季度 4.38亿元 0.06亿元 0.04亿元

继1月6日收跌3.55%之后，龙韵股份（603729）1月7日再度重挫6.9%，并在当日盘中创下了12.08元/股

的历史新低。股价大跌的背后，是龙韵股份投资者对公司溢价超25倍收购实控人段佩璋资产的强烈不满。北

京商报记者发现，这已并非龙韵股份首次购买段佩璋旗下资产，早在2019年公司就曾有过类似收购。在投资

者的“抗议”之下，此次交易也遭到了监管层的追问，龙韵股份二次收购实控人资产最终能否成行留有悬念。

龙韵股份上市后业绩表现一览


