
年份 承诺扣非后净利润 实现扣非后净利润 完成率

2015年 5500万元 6573.82万元 119.52%

2016年 7200万元 7335.59万元 101.88%

2017年 9500万元 8410.1万元 88.53%

2018年 2233.31万元

2019年 444.72万元

2020年6月23日入主兴民智通（002355）后，时隔一年，魏

翔要退出了。对于新主赵丰，北京商报记者查阅资料发现，其并

非资本市场的陌生面孔，系保荐代表人出身，曾任职招商证券

以及中天国富证券， 还是A股上市公司ST网力现任董事长。值

得一提的是，魏翔2020年入主时，斥资2亿元拿下了兴民智通控

制权，如今5折对外转让，赵丰仅耗资1亿元。另外，在赵丰入主

背后， 上市公司业绩也已陷入颓势，2020年亏损额创上市以来

新高，如何扭亏成为了赵丰入主后的首要挑战。

Laozhou�talking
老周侃股

警惕新股的估值幻影
周科竞

新股上市后估值比较模糊，投资者容易给出比较高的估值，一旦
被套，还会通过各种分析得出公司很有价值的结论，十分危险，投资者
要加以警惕。

好多事情就怕琢磨，一只新股，因为公司技术形态良好，投资者可
能就会追涨买入，这本没有什么问题，但是如果股价出现调整，投资者
被套，就会从技术面的买入结果去倒推基本面的买入理由。这里面就
出现一个问题， 对于刚上市不久的新股， 基本面信息肯定是顶呱呱
的，不管是从现金流，还是财务数据，再到在建工程还有应收账款，各
个方面都不会有任何问题， 那么投资者的研究结论就是这是一家很
好的公司，自己被套只会是短期的，只要等待的时间足够长，一定能
够解套获利。

实际上，对于部分新股而言，业绩能够在上市后继续保持高速增
长很难，利润水平能够保持已经是难能可贵，所以投资者按照新股刚
上市时的财务数据去给上市公司估值，并不排除出现误判的可能。

从国际成熟股市看，投资者更加青睐投资老股，他们给新股的定
位并不高，一方面是因为新股的业绩未经检验，投资者无法给出相对
客观的估值定位；另一方面是投资者担心新股业绩存在一定的粉饰成
分，这里所说的粉饰并不是指财务造假或者欺诈上市，而是指在会计
记账的时候尽可能按照有利于提高上市公司财务价值的方向进行，这
样的记账方式并不会违反到会计准则，但是却能在同样的基本面情况
下让上市公司的财务数据显得更加亮丽。

就好比把整个脸都给改了，这叫整容，但如果只是割个双眼皮，可
能就不算整容，却也能让人显得更加好看，这就是造假与粉饰的区别。

因为新股有大概率的财务粉饰可能，所以投资者对其估值很难客
观预估，老股则不同，今年的业绩做“靓”了，明年怎么办？所以老股的
财务数据会相对更加客观，投资者也能得到相对准确的股价估值。

新股的估值普遍高估在A股已经是常态，比如同行业的两家上市
公司，一家是上市十多年的老股，市盈率稳定在50倍左右，但新股的市
盈率可能在80倍或者更高，是不是高估显而易见。

所以本栏说，投资者如果想要炒作新股，就按照概念题材、技术走
势去判断，如果买入之后发现买错了，最好的办法就是立即止损出局，
而不是去研究它们的基本面，这样研究下去，特别容易误导自己，如
果自己误以为公司的业绩能够支撑高股价， 最后的结果可能是越
套越深，新股的定位一般只是高估多少的问题，很少会有低估的，
投资者用投机的心态买入，用投资的心态持有，是很危险的事情。
正确的做法应该是用投资的心态买入，用投机的心态卖出，这才是
稳妥的操作。
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上市公司

标的业绩暴跌、计提商誉减值 银河电子“割肉”

新东家有来头 兴民智通易主自救

北京商报2021.6.16

新主系上市公司董事长

6月15日，兴民智通披露公告称，公司实

控人将由魏翔变更为赵丰。

兴民智通表示，公司于2021年6月11日收

到实际控制人魏翔通知，其控制的深圳创疆

投资控股有限公司（以下简称“深圳创疆”）与

深圳市丰启控股集团有限公司（以下简称“丰

启控股”）签署了《股权转让协议》，丰启控股

拟收购深圳创疆持有的青岛创疆投资管理有

限公司（以下简称“创疆投资”）100%股权。

需要指出的是，兴民智通控股股东青岛

创疆环保新能源科技有限公司（以下简称“青

岛创疆”）是创疆投资的全资子公司，上述交

易将导致上市公司实际控制人发生变化，由

魏翔变更为赵丰，上市公司控股股东不变，仍

为青岛创疆。

据兴民智通介绍，结合创疆投资现有资

产负债情况，并经过合理商业评估，交易双方

同意丰启控股受让创疆投资的总价格为1亿

元。这也意味着赵丰斥资1亿元拿下了兴民智

通的控股权。

据ST网力2020年年报显示，赵丰1982年

8月出生，汉族，研究生学历，经济学硕士学

位，保荐代表人，曾任职招商证券投资银行总

部，中天国富证券总裁助理，现任上市公司董

事长。经查阅ST网力历史公告，赵丰在2020

年1月通过董事会换届选举，成为上市公司董

事长，未持有上市公司股份，与上市公司持股

5%以上的股东、实际控制人以及其他董事、

监事、高级管理人员不存在关联关系。

北京商报记者通过Wind获悉，赵丰高中

就读于湖南省平江县第四中学，本科就读湖

南省湘潭大学工商管理专业，硕士就读深圳

大学金融学专业，硕士毕业于2008年7月。另

外，赵丰还控制着丰启控股、深圳丰启实业有

限公司、深圳市丰启投资有限公司、深圳市丰

启体育有限公司四家企业，均持股95%，其重

要合作伙伴有何乐花、何炳二人。

魏翔入主才一年

魏翔在2020年6月23日正式入主兴民智

通，至今才不到一年时间。

回溯兴民智通历史公告，2020年6月2日

公司披露称，控股股东四川盛邦创恒企业管

理有限责任公司（以下简称“四川盛邦”）与青

岛创疆签署了《股份转让协议》与《表决权委

托协议》，四川盛邦将其持有的上市公司4000

万股股份（占上市公司总股本的6.45%）转让

给青岛创疆，并将其持有的1.24亿股股份（占

上市公司总股本19.96%）表决权委托给青岛

创疆。本次股份转让价格为5元/股，股份转让

价款合计为2亿元。本次股份转让事项正式完

成后，兴民智通控制权将发生变更，青岛创疆

将成为兴民智通的控股股东，上市公司实际

控制人将变更为魏翔。

之后在当年6月23日，上述股权变更完成

了过户手续。

不难看出，2020年6月魏翔斥资2亿元拿

下了兴民智通的控制权，如今赵丰拿下控制

权的成本减半，花费1亿元。

另外，截至今年一季度末，四川盛邦仍是

兴民智通的单一第一大股东，持股1.16亿股，

单一第二大股东系青岛创疆，持股4000万股，

青岛创疆与四川盛邦系一致行动人。

据兴民智通公告内容，赵丰想要拿下兴

民智通控制权，无疑也将受让四川盛邦所持

股份的表决权，这当中是否会存在法律问题，

无疑也引发市场关注。

针对相关问题，上海汉联律师事务所律

师宋一欣在接受北京商报记者采访时表示，

这种表决权二度转移的情况比较复杂，主要

有两大类情况，一是首次表决权委托合同中

有约定，二是首次表决权委托合同中没有约

定。“对于表决权委托合同中有约定的情况也

有两类，一类是约定合同期内可以任意转让

不用委托人同意，第二类是约定二次转让需

要经过委托人同意；没有约定表决权二次转

移的情况，则容易产生诉讼纠纷。”宋一欣如

是说。

兴民智通2020年年报显示，近年来公司

实控人频频生变，在魏翔之前，上市公司实控

人是周治，其在任时间也不长，2018年11月才

正式成为兴民智通实控人。针对相关问题，北

京商报记者致电兴民智通董秘宋晓刚进行采

访，但电话始终处于无人接听状态，之后记者

向宋晓刚发去采访函，不过截至记者发稿，对

方并未回复。

赵丰扛起扭亏重任

魏翔入主的一年时间里，兴民智通业绩

未有好转，2020年亏损3.55亿元，这也意味着

赵丰到来后将扛起上市公司的扭亏重任。

资料显示，兴民智通2010年登陆A股市

场，公司目前主要有钢制车轮业务、车载信息

系统及服务、车联网运营服务三大业务板块。

2018年，兴民智通出现上市后首亏，当年实现

归属净利润-2.6亿元，之后在2019年扭亏，实

现归属净利润1199万元。

但魏翔2020年入主后，兴民智通的经营

表现却并不乐观，公司2020年更是下修了业

绩预告。财务数据显示，2020年，兴民智通实

现营业收入约为14.65亿元，同比下降

20.03%；对应实现归属净利润约为-3.55亿

元，同比大幅下滑3058.61%。

另外，兴民智通已连续三年实现扣非后

归属净利润为负值。具体来看，2018-2020

年，兴民智通实现扣非后归属净利润分别约

为-2.71亿元、-3211万元、-3.5亿元。今年一

季度，兴民智通实现扣非后归属净利润仍为

负值，约为-1176万元。

赵丰入主后，首先要面临的便是兴民智

通的扭亏难题。

目前，兴民智通也在跨界谋救。今年5月

31日，兴民智通披露重组预案显示，公司拟发

行股份购买中科信维50.29%股权，标的资产

初步作价11.06亿元。目前中科信维为持股型

公司，主要持有PCPL100%股权，而PCPL总

部位于新加坡，是全球最大的机械硬盘精密

零组件制造商之一，其主营业务为HDD精密

零组件的研发、生产与销售。

兴民智通也坦言，交易完成后，上市公司

将得以进入数据存储业务领域。但在独立经济

学家王赤坤看来，跨界并购的风险不容小觑，

A股有不少上市公司由于跨界整合效应不佳

而拖累公司业绩。北京商报记者 董亮 马换换

兴民智通近年来实控人变更情况一览

时间 变更前实控人 变更后实控人

2018年11月 王志成 周治

2020年6月 周治 魏翔

2021年6月 魏翔 赵丰

作为一家集智能机电、新能源汽车零部件、数

字电视智能终端等多产业为一体的企业集团，银

河电子（002519）已布局多产业多年。其中，智能机

电领域又可以细分为军品智能机电业务和民品智

能制造业务。近年来，民品智能制造业务相关子公

司业绩不断下滑，三年来计提高额商誉减值。在此

情况下，银河电子欲剥离相关资产，“割肉”出售全

资子公司福建骏鹏通信科技有限公司（以下简称

“骏鹏通信”）和福建骏鹏智能制造有限公司（以下

简称“骏鹏智能”）100%股权。据了解，此次出售将

产生投资损失1.21亿元。交易完成后，银河电子未

来将聚焦军工主业。

出售子公司损失1.21亿元

6月15日，银河电子发布公告称，拟向福建嘉

瀚新能源控股有限责任公司出售全资子公司骏鹏

通信和骏鹏智能100%股权，作价5.5亿元。银河电

子称，本次交易预计对公司2021年度合并报表产

生投资损失1.21亿元，包含商誉损失4460.3万元。

据了解，银河电子上市时主营业务为数字电

视机顶盒和信息电子结构件，通过一系列资产重

组、收购整合后，扩展为以军工装备为主的智能机

电、新能源电动汽车关键部件及数字电视智能终

端三大业务。本次标的之一骏鹏通信即是在2015

年为扩展主营业务收购而来。

银河电子业务中的“智能机电”可细分为军品

智能机电业务和民品智能制造业务。本次出售子

公司均属于民品智能制造业务。具体来看主要是

基于结构件行业的工业机器人智能制造。此外，现

有产品涵盖动力电池、太阳能逆变器、网络交换

机、智能报警柱等各系列的精密结构件，目前已成

为新能源动力电池、电力、光伏、安防、通信等行业

的重点配套供应商，客户主要包括新能源汽车、电

力、光伏、安防等行业内专属客户。

标的业绩断崖式暴跌

在剥离资产的背后，是标的公司业绩的断崖

式下跌。彼时，骏鹏通信曾是银河电子重要利润增

长点，2015-2017年连续三年业绩上升，2015年、

2016年连续两年超额完成业绩承诺。但好景不长，

2017年，骏鹏通信实现扣非后净利润8410.1万

元，虽然仍然维持增长趋势，但并未完成当年扣

非后净利润9500万元的业绩承诺。此后，骏鹏通

信的业绩就开始断崖式下跌，2018年实现扣非后

净利润2233.31万元，2019年扣非后净利润只有

444.72万元。

业绩下跌还导致了骏鹏通信三年来计提了高额

商誉减值，2018年，银河电子对骏鹏通信计提商誉减

值5.45亿元，直接影响银河电子2018年净利润，还因

此受到深交所问询。2019年、2020年银河电子对骏

鹏通信计提商誉减值分别为1000万元和950万元。

此外，银河电子称，从2020年至今，全球各国

央行为提振受疫情打击的经济，纷纷推出量化宽

松货币政策，导致美国等多国CPI通货膨胀数据大

涨，直接造成大宗商品价格大幅上扬，骏鹏通信及

骏鹏智能结构件业务所需的主要原材料钢材、铝

材、铜材等大幅上涨，致其毛利率快速下滑，从4月

起开始出现经营亏损。

投融资专家许小恒向北京商报记者表示，剥

离业绩亏损子公司，一方面，通过将亏损的业务剥

离变现，可以获得一定的经营现金流，用于改善公

司的财务状况；另一方面，可以集中力量发展更具

战略意义的主要业务，使公司的资源达到更有效

的配置和利用，从而具备更强的竞争力。

欲聚焦军工主业

据了解，剥离标的子公司后，银河电子将专注

主业军工业务的发展。银河电子称，通过剥离盈利

能力逐步下滑或竞争力不强的业务，保留具有较

强竞争力的业务，未来更加突出公司主业，逐步形

成以军工业务为主的产业结构；同时银河电子将

集中资源，大力发展保留产业，做大做强保留业

务，从而改变目前产业多而小的现状，进一步提升

公司的核心竞争力。

根据2020年年报显示，银河电子报告期内实

现营业收入14.97亿元，同比增长24.72%；实现归

属净利润为1.7亿元，同比增长11.42%。而利润增

长主要是军工智能机电业务增长所致。

据了解，银河电子军工业务主要业务是为满

足我国国防建设需要，为不同行业的特定客户提

供特种车辆的智能供配电管理系统、智能电源管

理系统、环境控制系统、健康管理系统等，各类分

系统主要用于坦克、装甲车、自行火炮、通信车、侦

察车、技术保障、后勤等各型军用特种车辆。

针对公司相关问题，北京商报记者致电银河

电子证券部进行采访，对方工作人员表示，一切

以公司公告为准。

北京商报记者 董亮 实习记者 丁宁

日期 营业收入 净利润

2020年 6779.23万元 85.65万元

2021年1-4月 4723.9万元 -290.29万元

骏鹏通信2015-2019年扣非后净利润承诺及实现情况一览

骏鹏智能2020年及2021年1-4月业绩情况一览

承诺扣非后净利润 实现扣非后净利润


