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上市公司

业绩接连亏损 *ST长动将易主

北京商报2021.2.5

Laozhou�talking
老周侃股

东方航空定增与其他增持的区别
周科竞

东方航空要定向增发价值108亿元的新股， 由大股东认
购，这是真想买入股票，同时向上市公司“输血”，与其他那些
回购、增持体量完全不同，这是看中时效而非宣传的做法。

东方航空公告， 大股东东航集团要对东方航空增资扩
股，定向增发不超过108.28亿元，媒体普遍的解读是，因为东
方航空资金紧张，本次东航集团是在给东方航空“输血”。

这的确是事实，但是给东方航空“输血”的办法有很多
种，之所以采用向大股东定向增发的方式，正体现出东航集
团购买股份的诚意。本栏近几天说了上市公司回购股份和董
监高增持股份的象征意义，本次东方航空的定向增发，正是
象征意义的相反面，重视实效，要实实在在地用真金白银增
持股份，而非用象征意义维护股价。

事实上，东方航空的定向增发方案很值得玩味，那就是
为什么选择A股增发而非港股？从股价上看，截至2月4日收
盘，东方航空A股收盘价4.5元，港股东方航空收盘价3.15港
元。按道理说，在港股增发新股可以获得更低的融资成本，
同样108.28亿元资金可以获得更多的股份，但是按照再融资
的规定，东方航空每股净资产3.47元，如果在香港股市再融
资，再融资的价格不能低于每股净资产值，即东方航空势必
要溢价认购定向增发股票。 假设定向增发价格定为4港元，
那么在定向增发后， 由于港股的估值定位低于A股市场，所
以等到将来定向增发股票解禁， 东航集团的认购增发股可
能还是套牢的。

现在在A股定向增发，是由于蓝筹股很受投资者追捧，虽
然东方航空目前的业绩还是亏损的，考虑到目前东方航空的
资产负债率高达78%以上，按照贷款利率5%估算，理论上这
108亿元的增发资金将会为东方航空每年节约5亿元的财务
费用，而且疫情终有一天会结束，未来难保东方航空还会成
为投资者青睐的蓝筹股。

本栏想说的是，投资者研究上市公司的相关支撑股价方
案，要分析其目的是为了增强投资者信心，还是要增加更多
的持股份额，两种目的没有好坏之分，都是为了让公司更好，
关键的区别在于，是为了要更多的股票，还是花最少的钱支
撑住股价，这两者的区别，对应的是上市公司长期的利好还
是短期的利好，投资者可以据此做出不同的投资决策。

事实上，投资者在选择股票的时候，一定不要忽视大股
东的真实意图，毕竟大股东是对上市公司最了解的人。本栏
推测，根据东方航空的情况，不久前大股东东航集团获得了
它的股东增资310亿元，这次认购定向增发股份只花了108亿
元，同时东方航空港股还有50亿股在3.15港元附近交易，不排
除大股东还会有进一步动作的可能。

登云股份跨界黄金矿采选背后

由控股股东中间“倒手”

登云股份要从益科正润手中收购的北京黄龙，

是益科正润2020年6月才收购的资产。

2月4日，登云股份披露公告称，公司拟以1.64亿

元的价格向控股股东益科正润收购其持有的北京黄

龙99%股权。公司目前已持有北京黄龙1%股权，本

次收购完成后，公司将直接持有北京黄龙100%股

权。受该消息影响，登云股份当日以涨停价19.53元/

股收盘。

细看标的北京黄龙的“成长史”，此次交易疑点

重重。资料显示，北京黄龙成立于2020年4月24日，

成立之初台州凝晖商贸合伙企业（普通合伙）（以下

简称“台州凝晖”）、杨永高分别持股99%、1%，而台州

凝晖的实控人是杨永高，所以北京黄龙当时实控人

系杨永高。

但北京黄龙成立仅一个月，杨永高就打算让位

了。2020年5月22日，台州凝晖、杨永高同意将其持有

北京黄龙的全部出资份额分别转让给益科正润、登

云股份，根据股权转让协议，北京黄龙99%、1%股权

分别作价1.64亿元、165万元。之后在当年6月4日，上

述股权变更完成，杨永高退出。

另外，北京商报记者通过查询Wind发现，台州

凝晖2020年1月19日成立，上述股权转让完成后，在

当年8月20日注销。

从时间线来看，台州凝晖似乎是专门为了设立

北京黄龙而成立，但之后为何仅持股一个月便退出？

这是留给市场的一个悬念。此外，上述一系列的股权

转让似乎早有“剧本”，杨永高是否在配合杨涛设立

北京黄龙？两人之间又是否存在关联关系？这些无疑

都让人浮想联翩。

除此之外，北京黄龙99%的股权，为何要经控股

股东益科正润“倒手”，为何当时登云股份只收购

1%？这也是留给市场的一大疑问。

从价格上来看，北京黄龙历次股权转让的作价

一致。针对相关问题，北京商报记者致电登云股份董

秘办公室进行采访，对方工作人员表示，“总经理在

开会，请稍后致电”。随后记者再次拨打电话，对方电

话处于无人接听状态。

业绩承诺藏“猫腻”

与其他收购相同，益科正润对北京黄龙的未来

业绩表现也作出了承诺，但业绩承诺却不及2020年

的表现，这让人直呼看不懂。

数据显示，北京黄龙2020年末的总资产为

6946.72万元、净资产为3276.38万元，2020年度的营

业收入及净利润分别为3726.97万元和1408.07万

元。登云股份也坦言，本次交易完成后，预计公司资

产规模、收入规模和盈利能力均得以提升。

但回头来看业绩承诺，却不及预期。益科正润预

计北京黄龙在2021-2024年实现的净利润分别为不

低于1080万元、1140万元、1800万元和4520万元。北

京黄龙在业绩承诺期（即2021-2024年）累计净利润

不低于8540万元。

不难看出，北京黄龙2021年、2022年的业绩承诺

均不及公司2020年净利表现。投融资专家许小恒在

接受北京商报记者采访时表示，为了保证上市公司

利益，一般收购时交易对方都会作出业绩承诺，并且

会高于标的公司现有的业绩情况，“向下”作出业绩

承诺的情况并不多见。

著名经济学家宋清辉也表示，业绩承诺不及预

期，要重点关注收购是否构成关联交易，如果交易对

方与上市公司存在关联关系，则要警惕当中是否存

在其他利益。

据登云股份介绍，北京黄龙的主要资产是其

2020年5月6日收购的汉阴黄龙100%股权，汉阴黄龙

主要从事黄金矿采选等业务，已取得汉阴县黄龙金

矿采矿权、黄龙金矿金沟矿段深部金矿详查探矿权、

黄龙金矿外围矿区金矿详查探矿权。

跨界整合效应待考

通过上述收购，登云股份也将进入黄金矿采选

行业，未来如何防范跨界整合风险，这是公司首先要

面临的问题。

资料显示，登云股份2014年登陆A股市场，公司

主要从事汽车发动机进排气门系列产品的研发、生

产与销售。登云股份表示，受国内汽车行业不景气以

及新冠疫情等不利因素影响，公司现有业务的发展

受到一定影响。在此背景下，公司欲进入黄金矿采选

行业，寻求新的盈利增长点。

纵观登云股份上市后的业绩表现，确实不尽如

人意，上市次年，即2015年公司净利就出现了亏损，

之后公司业绩也一直不温不火。2019年3月，登云股

份正式易主，当年益科正润成为了公司控股股东，杨

涛成为了公司实控人。截至2月4日，益科正润直接持

有登云股份2984万股股份，占上市公司总股本的

21.63%。

据登云股份介绍，通过收购北京黄龙，公司将进

入黄金矿采选等相关业务领域，公司将继续沿用标

的公司主要资产原有的管理团队。牛牛金融研究总

监刘迪寰对北京商报记者表示，A股跨界失败的例

子数不胜数，上市公司进入新的业务领域将对公司

的经营策略、人才战略以及公司战略提出新的要求，

上市公司能否及时作出调整也是一大挑战。

登云股份也坦言，公司与标的公司需要在业务

体系、组织结构及管理流程等方面进行整合，整合能

否顺利实施存在不确定性。虽然公司的控股股东及

其关联方有较丰富的矿产运营经验，但由于公司属

于首次进入黄金矿采选行业，加上未来金价可能存

在的非理性波动，标的公司存在经营业绩不及预期

的风险。 北京商报记者 董亮 马换换

2019年3月，伴随着金矿开采大佬杨涛的入主，登云股份（002715）便存在着
跨界预期，如今这一天来了。2月4日，登云股份披露称，公司拟向控股股东益科正
润收购其持有的北京黄龙金泰矿业有限公司（以下简称“北京黄龙”）99%股权，交
易完成后公司将100%控股北京黄龙。值得一提的是，细究此次交易，出现多个待
解疑点。北京商报记者注意到，2020年4月北京黄龙成立，但当年5月公司就出现
易主，益科正润、登云股份分别受让了其99%、1%的股份，而之后北京黄龙原大股
东进行了注销。北京黄龙的设立及之后的股权转让似乎早有“剧本”，究竟是巧合
还是一切已有安排？

在拿下*ST长城之后，作为长城系掌舵者的赵锐勇、赵非
凡父子，A股布局的野心也进一步凸显。2014年，通过受让股权
方式，赵锐勇、赵非凡父子成为四川圣达（*ST长动前身）的实
控人。入主四川圣达之后，赵锐勇、赵非凡父子亲自操刀，主导
一系列并购且给公司换了新名字，可见父子二人向动漫业务的
文化类企业转型的决心。不过，*ST长动（000835）近几年业绩
却持续亏损，如今*ST长动还面临着易主的情形。

实控人将变更

*ST长动一则实控人变更的公告引起市
场的关注。

2月3日晚间，*ST长动发布公告称，公司
收到控股股东浙江清风原生文化有限公司

（以下简称“清风公司”，原名长城影视文化企

业集团有限公司）及其一致行动人赵锐勇的

告知，其与山西振兴生物药业有限公司（以下

简称“振兴生物”）于2021年2月3日签署《表决

权委托意向协议》。清风公司、赵锐勇分别将

所持有*ST长动18.46%、1.01%的公司股份所
代表的投票表决权、提名权、提案权、股东大

会召集、召开权、出席权等相关权利委托给振

兴生物行使。

振兴生物成立于2018年7月19日，注册资

本为1亿元，该公司的经营范围包括生物药

品、兽用药品、中成药的开发经营，史曜瑜系

振兴生物的法定代表人。通过Wind查询，振

兴生物的人员规模有27人，实际控制人、最终

受益人为史俊杰。

若表决权委托达成最终协议，振兴生物

通过上述协议将合计拥有*ST长动6361.966
万股股份对应的表决权，占公司总股本

19.47%。权益变动完成后，*ST长动第一大股
东仍为清风公司，但实际控制人将发生变更。

据悉，2014年8月14日，四川圣达原控股

股东圣达集团将持有的2607.7488万股股权

转让给长城影视文化企业集团有限公司（以

下简称“长城集团”）。彼时的股权转让完成

后，长城集团成为四川圣达第一大股东，实际

控制人变更为赵锐勇、赵非凡。2014年底，四

川圣达证券简称变更为长城动漫（*ST长动前
身）。如今，赵锐勇、赵非凡却要出局了。

关于公司实控人变更的相关事宜，北京

商报记者致电*ST长动进行采访，对方工作人
员表示“自己不了解相关事宜，董秘现在不

在，具体什么时候回来不清楚”。

振兴生物受让表决权背后有何盘算？北

京商报记者多次致电振兴生物在Wind披露

的电话进行采访，但对方电话并未有人接听。

值得一提的是，受易主消息的刺激，*ST
长动2月4日股价涨停收盘。截至2月4日收盘，

*ST长动收于1.51元/股，当日涨幅为4.86%。

深陷业绩困局

在公司深陷业绩困局的背景下，*ST长动
易主或是无奈之举。

数据显示，2018年、2019年长城动漫实现

的营业收入分别约7494.91万元、4006.32万

元，对应实现的归属净利润分别约-4.5亿元、

-4.08亿元。

由于2018年度、2019年度连续两个会计

年度经审计的净利润为负值，且长城动漫

2019年12月31日经审计的净资产为负值，同

时公司2019年年度财务报告被审计机构出具

“无法表示意见”，2020年6月29日长城动漫股

票被“披星戴帽”。

从业绩预告来看，*ST长动2020年全年

经营情况同样不乐观。2020年三季报中，*ST
长动曾预计公司2020年实现的归属净利润亏

损1.6亿-1.9亿元。2021年1月29日，*ST长动
又对2020年业绩预告进行修正。*ST长动修
正后的业绩为预计2020年实现的归属净利润

亏损约1.7亿-2.3亿元。

若2020年归属净利润最终为亏损，*ST长
动将现三连亏。若*ST长动2020年年度审计报
告经审计的归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益前后的净利润孰低者为负值且扣除

与主营业务无关的业务收入和不具备商业实

质的收入之后的营业收入低于1亿元、或者公

司2020年年度审计报告经审计的期末净资产

为负值、或者公司2020年年度财务会计报告被

会计师事务所出具无法表示意见或者否定意

见的审计报告，公司股票将可能在2020年年度

报告披露后被继续实施退市风险警示。

在赵锐勇、赵非凡成为大当家之后，曾提

出要将长城动漫打造成“东方迪斯尼”。但从

实际经营来看，这一愿景落空。

疯狂并购后遗症

业绩接连亏损的*ST长动，并购后遗症凸显。
赵锐勇、赵非凡拿下四川圣达实控权的当

年，进行大刀阔斧的战略转型。2014年11月28

日，彼时四川圣达披露重大资产购买预案显示，

公司要收购标的包括杭州长城100%股权（持有

美人鱼动漫100%股权和滁州创意园54.26%股

权）、滁州创意园45.74%股权、宣诚科技100%股

权、新娱兄弟100%股权、天芮经贸100%股权、

东方国龙100%股权、宏梦卡通100%股权，上述

标的交易价格合计为10.16亿元。

通过上述交易，赵锐勇、赵非凡意在将旗

下上市平台的业务扩展至动漫娱乐及创意文

化领域。

北京商报记者注意到，当时四川圣达收

购上述7家标的公司均有溢价，其中天芮经

贸、宣诚科技、新娱兄弟、东方国龙4家公司的

评估增值率则高达23883.6%、17098.27%、

12769.54%、1072.76%。

2016年，这家公司变身为长城动漫，且剥

离了原有的焦炭业务，公司主营业务彻底变

更为动漫游戏及相关业务。从长城动漫披露

的2016年年报来看，杭州长城、东方国龙、天

芮经贸、宣诚科技4家公司均未兑现2016年的

业绩承诺。

疯狂并购在后续几年的风险也被放大。

*ST长动在2018年年报中表示，公司旗下部
分子公司业绩对赌到期，公司推行的激励政

策在2018年已经开始实施但是还未体现出理

想效果，个别子公司营业收入大幅下降，导致

审计评估时商誉减值计提数值高达3.27亿元，

是公司2018年产生亏损的重要原因。数据显

示，仅新娱兄弟在2018年商誉减值准备就高

达2.2亿元。

“主要游戏公司新娱兄弟在2019年因资

金短缺人员离职，经营业务停滞，全年营收同

比下降44%；公司动漫板块公司，东方国龙、

宏梦卡通、诸暨美人鱼等公司以及游戏公司

宣城科技，全年基本处于停业状态，几乎没有

收入，商誉减值金额约2.71亿元。”*ST长动在
2019年年报中如是表示。

在投融资专家许小恒看来，对于新主来

说，如何扭转*ST长动业绩颓势是关键。
然而，需要注意的是，*ST长动实控权变

更存在不确定性。上海明伦律师事务所律师

王智斌告诉北京商报记者，让渡表决权这种

授权本身是不稳定的。*ST长动亦在公告中
称，公司控股股东清风公司及其一致行动人

赵锐勇持有的股份有部分被质押、全部被冻

结以及轮候冻结，存在被法院拍卖、变卖的可

能，进而导致振兴生物在受托取得表决权后

发生表决权丧失及与正式委托协议不一致的

可能。 北京商报记者 刘凤茹

*ST长动近两年及一期经营情况一览

荩 2018年 营业收入0.75亿元 归属净利润-4.5亿元 扣非后净利润-4.58亿元

荩 2019年 营业收入0.4亿元 归属净利润-4.08亿元 扣非后净利润-4.09亿元

荩 2020年
1-9月

营业收入0.09亿元 归属净利润-1.2亿元 扣非后净利润-1.2亿元

长城系资本败局（二）


