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香雪制药大股东
以资抵债的几点疑问

周科竞

香雪制药自曝控股股东及其
关联方股东占用资金5.3亿元，占
公司净资产的15%，根据香雪制药
的公告， 公司大股东因自身资金
匮乏， 所以占用了上市公司的资
金， 解决办法就是把广州协和精
准医疗有限公司的股权转让给上
市公司抵债， 本栏认为这里面存
在几个疑问， 大股东的解决方案
很可能损害了投资者的利益。

首先，如果大股东占用了上市
公司资金，然后只是道歉加归还了
事，那么这实际上是在鼓励其他的
大股东去侵占上市公司资金。如果
被发现了无非也就是归还加道歉，
那么这样的好事哪里去找，大股东
天天道歉都乐意。

其次，大股东说拿资产抵债，
这是不是“城下之盟”？反正钱已
经拿走了， 这资产上市公司爱要
不要，管它是什么陈谷子烂芝麻，
反正就当优质资产抵债给上市公
司。试想，如果广州协和精准医疗
有限公司真是优质资产， 为什么
大股东资金困难的时候不卖出
凑钱？为什么这家公司没能通过
现金分红给大股东提供更多的
现金流？为什么大股东不去占用
广州协和精准医疗有限公司的
资金？ 所以本栏对于这类所谓的
优质资产，还是心存疑虑。

再次，关于抵债的价格，众所
周知，由于疫情的原因，医疗行业
的利润达到了历年的最高水平，
但是疫情毕竟不会持续太久，医
疗行业的业绩高峰期持续性也是
个问题， 届时医疗公司的利润水

平将会回归到正常水平， 那么如
果评估机构按照2020年医疗公司
的利润水平给广州协和精准医疗
有限公司的股权估价， 大概率这
个估价是极高的， 而投资者作为
一盘散沙，很难否决掉这个抵债
方案，或者投资者根本没有投票
表决的机会。 最终的结果就是，
大股东很有可能会把一般的资
产按照很高的价格卖给上市公
司， 投资者的利益很难说没有被
侵害。

本栏还关注到，公司公告说大
股东从2018年开始就出现资金匮
乏， 所以开始侵占上市公司资金，
但是此后的定期报告却从未提到，
而且审计机构也没有审计出来，账
上的钱少了， 是审计机构没有发
现？还是假装没有发现？这些也是
值得思索的问题。

本栏认为， 对于香雪制药大
股东这样的侵占行为， 不应用其
他资产抵债， 而应该按照不高于
每股净资产的价格， 用大股东持
有上市公司的股票抵债， 由上市
公司回购这部分股票然后注销，
用减少公司股本的形式补偿其他
投资者， 同时对大股东实际控制
人追究刑事责任。 如果不对占用
上市公司资金零容忍严打， 那么
将来势必会有更多的大股东占用
资金， 上市公司的经营情况也将
难以乐观。其中最关键的两点，一
是要对大股东、 实际控制人追究
刑事责任； 二是要用大股东的真
正有价值的资产赔偿， 而不是由
大股东提出用什么抵债。
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标的估值缩水 运达科技收购成都货安引关注

败退资本市场 天夏退结束A股之旅
昔日明星股天夏退（000662）的A股之旅要画上句号了。4月8日，天夏退最终报0.23元/股，公司总市值仅剩2.51亿元，4月9日

也是公司最后一个退市整理期，届时公司将正式挥别A股。值得一提的是，自2020年以来，交易所曾就公司多项问题下发关注函，

但截至目前天夏退尚有7封函件未进行回复。另外，从A股摘牌后，天夏退将进入老三板进行转让，但公司仍有业绩亏损、被立案调

查等诸多烦心事要面对。

迎最后交易日

4月8日，天夏退最终报0.23元/股，公司也

将在4月9日迎来在A股的最后一个交易日。

交易行情显示，天夏退4月8日平开，随后

公司股价进入震荡走势，最终公司当日平盘

收盘，股价报0.23元/股，总市值仅剩2.51亿

元。纵观天夏退的历史市值，公司在辉煌时期

总市值曾超300亿元，如今却落得一地鸡毛，

令人唏嘘。

据了解，天夏退连续20个交易日股价低

于1元，触发了终止上市情形，公司股票在今

年2月26日进入了退市整理期，4月9日也是公

司在A股的最后一个交易日。

按照规定，从A股摘牌之后，天夏退将

进入老三板进行交易。天夏退也在公告中表

示，将做好公司股票进入全国中小企业股份

转让系统的具体安排和信息披露工作，确保

公司股票在自摘牌之日起45个交易日内可以

挂牌转让。

资料显示，天夏退目前主营业务包括软

件产品销售、系统集成建设与运营服务，公

司前身系日化品牌索芙特。由于日化行业内

市场竞争日趋激烈，索芙特业绩持续低迷，

在此背景下，索芙特2016年通过定增收购

了天夏科技100%股权，公司开始向智慧城

市业务发力。

之后索芙特逐步剥离了原有传统业务，

相继出售广西红日娇吻洁肤用品有限公司

75%股权、梧州索芙特化妆品销售有限公司

100%股权及陕西集琦康尔医药有限公司

51%股权等。

主营业务完成变更后，索芙特在2016年

更名为天夏智慧，即天夏退。另外需要指出的

是，由于夏建统通过睿康投资间接持有天夏

科技75%股权，2016年定增完成后，夏建统成

为了天夏退股东，并成为公司董事长，这也曾

一度让天夏退被贴上了睿康系的标签。

7封函件尚未回复

经统计，截至目前，天夏退还有7封函件

尚未回复深交所。

深交所官网显示，自2020年以来，天夏退

接连收到8封关注函、1封年报问询函，但截至

目前，公司仅回复了2封关注函，剩余函件均

未进行回复。

以最新日期来看，2020年12月11日，深

交所向天夏退下发关注函，就公司签署重大

合同一事进行追问。据天夏退披露公告显

示，公司全资子公司杭州天夏智慧商业运营

管理有限公司（以下简称“杭州天夏”）与内

蒙古鑫钶实业有限公司签订《智慧矿山项目

合同书》。

但根据天夏退2020年半年报显示，公司

经营业务已基本停滞，截至财务报表批准报

出日，没有恢复正常生产经营秩序，持续经营

能力存在重大不确定性。对此，深交所在关注

函中要求天夏退披露杭州天夏的具体情况，

以及上市公司经营业务现状，详细说明杭州

天夏是否具备履行《智慧矿山项目合同书》

的能力和营运资金，并预估是否存在违约的

风险。

对于此次关注函，深交所明确要求天夏

退在2020年12月18日前将有关说明材料报

送并对外披露，抄送派出机构。但截至目前，

天夏退并未进行回复。

类似上述迟迟不回复关注函的情况，天

夏退已发生多起。知名投行人士王骥跃对北

京商报记者表示，一般上市公司不回复监管

问询的行为会受到处罚。

由于公司未按要求回复问询和关注函

件，深交所也对天夏退下发了监管函。独立

经济学家王赤坤则表示，这种退市公司屡屡

不回复交易所函件，也可能是破罐子破摔。

除了不回复监管“问话”之外，天夏退也

已长期未在互动易回复投资者提问。深交所

也曾要求天夏退尽快在互动易上回复投资者

提问，并做好投资者关系管理工作。

诸多麻烦缠身

从A股摘牌之后，天夏退仍有不少的问题

要面对。

首先，天夏退的业绩问题是公司首要面

临的一大难题。2016年并购天夏科技之后，天

夏退2016年、2017年业绩表现亮丽，实现归属

净利润分别约为3.31亿元、5.74亿元，而在2015

年公司实现归属净利润约为-253.9万元。

天夏退业绩大增的背后，天夏科技功不

可没。数据显示，2015-2017年天夏科技经审

计的合并报表归属于母公司的扣除非经常性

损益前后较低的净利润分别是3.11亿元、4.24亿

元、5.26亿元，实际业绩完成率分别为105.01%、

114.53%、100.51%，累计完成率为106.33%。

但业绩承诺期刚过，天夏科技净利便大

幅下滑。2018年，天夏科技实现净利润2.68亿

元，同比下降50.23%，受此影响，天夏退2018

年计提商誉减值1.05亿元，当年实现归属净利

润约为1.51亿元，同比下降73.72%。

另外，伴随着天夏科技经营恶化，公司已

被申请破产清算。由此，天夏退2019年进行相

应的补计提资产减值准备，导致资产减值损

失增加了约3.95亿元。受上述诸多因素的影

响，天夏退2019年巨亏超50亿元。

截至目前，天夏退尚未透露公司2020年

经营情况，但在2020年前三季度天夏退实现归

属净利润约为-2089万元，仍处于亏损状态。

除了业绩压力之外，天夏退还存在被证

监会处罚的风险。因涉嫌信息披露违法违规，

天夏退在2020年4月遭到了证监会立案调查，

截至目前公司尚未收到证监会就此立案调查

事项的结论性意见或决定。

针对相关问题，北京商报记者按照天夏

退2020年半年报中联系方式致电采访，但对

方显示“拨打电话是空号”。

北京商报记者董亮马换换

北京商报讯（记者 刘凤茹）为拓展轨道交
通货运物流板块业务，运达科技（300440）近日

重启收购成都货安计量技术中心有限公司（以

下简称“成都货安”）。从披露的信息来看，运达科

技收购成都货安100%股权作价39030.48万元，

而这较上一次收购开出的81500万元价格大幅

缩水。4月8日，深交所也对运达科技收购事宜下

发关注函，要求对标的估值合理性进行说明。

具体来看，运达科技拟以支付现金方式受

让关联方上海宝得股权投资基金合伙企业（有

限合伙）（以下简称“宝得基金”）及何鸿度合计

持有的成都货安100%股权。根据资产基础法评

估，成都货安评估前账面净资产9794.16万元，

评估价值13163.68万元。通过收益法评估，成都

货安的评估价值39030.48万元。最终运达科技

拟作价39030.48万元拿下成都货安100%股权。

据了解，标的成都货安成立于1997年7月

17日，主要从事轨道交通货运计量、货运安全检

测、货运信息化等业务，主要产品有计量系统、

货运安全监控系统、货运信息化系统、桥梁静载

检测系统等。

转让方宝得基金与运达科技为同一实际控

制人何鸿云控制的企业，同时，何鸿云的弟弟何

鸿度、妹妹何如，公司董事朱金陵、高级管理人

员王海峰在宝得基金中间接持有权益；转让方

何鸿度系何鸿云之弟，因此此次交易构成关联

交易。

谈及此次交易的目的和影响时，运达科技

表示，本次收购标的公司是为拓展轨道交通货

运物流板块业务，进一步完善公司业务布局。

北京商报记者注意到，2017年运达科技就

曾筹划过收购成都货安股权事宜。2017年8月

15日，彼时运达科技披露的公告显示，公司拟

以发行股份及支付现金的方式购买成都货安

100%股权，成都货安100%股权的转让价格为

81500万元。

如今，运达科技再度收购成都货安，标的估

值出现大幅缩水的情形。深交所在关注函中，要

求运达科技补充披露本次收益法评估的具体评

估情况，包括但不限于评估假设、评估方法、主

要参数及计算过程等，并结合标的公司报告期

及以前年度盈利水平、未来年度预测盈利水平

的可实现性、在行业内的竞争优势、客户资源、

所处行业发展预期、核心技术优势等，补充说明

本次估值的合理性、交易作价的公允性以及与

前述评估存在较大差异的原因及合理性。

另外，标的公司2020年度实现净利润

1803.07万元，交易对手方承诺标的公司2021

年度、2022年度、2023年度经审计的合并报表

口径下归属于母公司股东的净利润（以扣除非

经常性损益前后孰低为准）分别不低于3000万

元、4000万元、5000万元（合计为不低于人民币

12000万元）。对此，深交所要求运达科技结合

标的公司所在行业、历史业绩变动情况、收入增

长可持续性、盈利能力稳定性、业务拓展及在手

订单等补充说明业绩承诺增幅较大的原因及可

实现性。

针对公司相关问题，北京商报记者致电运

达科技董秘办公室进行采访，但对方电话未有

人接听。

开普检测上市后首份年报营收净利双降
北京商报讯（记者 刘凤茹）4月8日晚间，开

普检测（003008）披露2020年年报成绩，这也是

公司上市后的首份年报。不过，从披露的数据来

看，开普检测上市后首份年报营收、归属净利润

出现双降的情形，其中开普检测2020年归属净

利润降逾三成。虽说业绩不给力，但并未影响开

普检测的分红计划。开普检测2020年年报拟派

发4800万元的现金红利，这一数额占公司当期

归属净利润的比例在六成以上。

财报显示，开普检测2020年实现的营业收

入约16548.87万元，同比下降18.42%；当期对

应实现的归属净利润约7425.97万元，同比下降

31.38%。报告期内开普检测实现的扣非后净利

润约6835.95万元，同比下降35.42%。

据了解，开普检测于2020年9月23日上市，

公司的主营业务包括电力系统二次设备的检测

服务、其他技术服务以及检测设备销售等。而在

2017-2019年，开普检测实现的营业收入分别

为16499.48万元、18964.24万元和20284.39万

元，对应的归属净利润分别为9901.18万元、

10484.47万元和10821.42万元。但上市之后，开

普检测业绩就出现“变脸”的情形。

开普检测业绩下滑，主要是核心业务在

疫情冲击下收入下滑所致。据了解，电力系统

二次设备的检测服务是开普检测的核心业

务。数据显示，2020年开普检测的检测服务实

现营业收入为14124.24万元，同比下降

27.27%。开普检测的检测服务按产品划分，主

要由电力系统保护与控制设备检测、电动汽车

充换电系统检测构成。其中电力系统保护与控

制设备检测在2020年全年业务收入约8813.17

万元，同比下降45.79%。开普检测表示，主要原

因系受新冠肺炎疫情影响，公司部分客户研发

计划延迟、新产品送样检测减少或不及预期，

部分计划完成的检测项目出现延期或停滞，

造成相关业务收入下滑。

虽说首份年报成绩单并不好看，但开普检

测仍要向股东们派发现金红利。开普检测披露

的2020年度的利润分配预案显示，拟以公司总

股本8000万股为基数，向全体股东每10股派发

现金红利6元（含税），共计派发现金红利4800

万元。经北京商报记者统计，开普检测2020年

年报派发的现金红利占到公司当期归属净利润

的比例约64.64%。

开普检测认为，公司制定的2020年度利润

分配预案符合公司业务近期及未来持续发展实

际情况和长远利益，不存在损害公司、股东和中

小投资者合法权益的情形。

在经济学家宋清辉看来，连续稳定的现金

分红是上市公司具有投资价值的体现，尤其是

在监管鼓励现金分红的背景下，上市公司欲通

过提高分红来提振投资者的信心。但是业绩下

滑仍要分红的做法并不值得鼓励，公司要根据

实际情况量力而行。

天夏退近年来业绩表现一览

2017年 2018年

2019年

2020年前三季度

营业收入（亿元）

归属净利润（亿元）

扣非后归属净利润（亿元）

16.66
10.91

0.16 0.09
5.74

1.51

-50.73

-0.21

5.28

2016年

12.77

3.31 3.19 2.06

-45

-0.21


