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董明珠的员工持股计划为啥招人骂
周科竞

格力电器5折员工持股计划备受质
疑，格力电器股价已连续下跌两天，在6
月22日盘中更是创出年内新低， 股价表
现是股民对格力电器员工持股计划最直
观的态度。

股民不满的首要问题在于， 格力
电器拿出至少195亿元回购股票，然后
把股票低价用于股权激励， 董明珠和
员工将能获得超过20亿元的获利，其
中董明珠个人将获得8.3亿元的浮盈，
而广大的股东却失去了 100多亿元的
上市公司净利润， 其中投资者的心情
显然难以平复。

其次， 股民认为员工持股的业绩考
核条件太过简单。 第一年净利润增长不
低于10%，第二年净利润较初值增长不低
于20%，如果格力电器真是这样的利润增
长率，那么公司股价将会出现巨大压力，
因为其成长性将值得投资者怀疑， 如此
简单的达标条件，跟白送又有什么区别？
而且从客观环境看，凭董明珠的实力，即
使公司业绩真的没能达到行权标准，她
也一定有能力让格力电器连续两年达
标，所以本栏说，这个员工持股计划几乎
不存在泡汤的可能， 这就是给董明珠和
员工派发的大礼包。

本栏支持员工持股计划， 但是却
反对这种高价回购股份， 然后再低价
半卖半送给员工和高管的行为。 如果
是回购股份，就应该老老实实注销掉，
减少股本， 如果一定要用于员工持股
计划， 那么员工持股计划所支付的购
买价格，一定也不能低于回购价格，本
栏相信，如果公司业绩持续增长，公司
高管和员工兢兢业业为股东创造价
值，那么公司股价是能够持续走高的，
员工持股计划即使是按照回购价格买
入，也是有利可图的。

当然， 本栏最推崇的还是用新增股
本来实施员工持股计划， 而考核条件也
不用参考净利润或者增长率等指标，就
直接看股价。 例如格力电器当前股价
49.82元， 那么就直接给董明珠和员工为
期三年的美式看涨期权，行权价格60元，
这样如果格力电器在董明珠和员工的共
同努力下，业绩提升，股价自然会出现上
涨，当股价上涨到超过60元的时候，董明
珠和员工就有条件行权获利， 因为股东
也在股价上涨的过程中得到好处， 所以

股东也不会有巨大的抵触心理， 这才是
双赢的格局。

相比先是高价回购， 降低股东的股
票含金量， 然后再低价卖给董明珠和员
工，让股价隐性除权，投资者事实上遭受
了两面挨嘴巴，难怪投资者会“用脚”投
票。员工持股方案一出，投资者就卖出持
股， 格力电器的近期走势难道还不能引
起董明珠的重视吗？

如果格力电器的业绩真的很牛，即
使股东真的觉得心里不爽， 也只能打掉
牙往肚里咽， 毕竟公司业绩好， 成长性
好、自然不舍得卖出。但是对比美的集团
和格力电器， 格力电器18.77元的每股净
资产只产生了0.58元的每股收益，而美的
集团16.68元的每股净资产却能产生0.93
元的每股收益， 虽然说每股收益并不能
完全反映一家公司的投资价值， 但是在
一定程度上也能说明一些问题， 至少现
在并没有理由说格力电器的盈利能力强
于美的集团。

从股东持股比例看， 格力电器的持
股相对分散， 第一大股东持股比例只有
16.93%，是香港中央结算有限公司；第二
大股东是珠海明骏投资合伙企业（有限
合伙）， 这应该是实际上的第一大股东，
故在一家股东持股非常分散的公司中，
公司的管理层就显得力量非常强大，于
是这样的员工持股计划也就会顺利出
台。 假如换做一家第一大股东绝对控股
的公司， 那么公司管理层就很难推出这
种严重损害股东利益的计划。

还有最重要的一点，就是12000名员
工受到激励鼓舞没有问题， 但是董明珠
是否真的有必要受到激励， 她是否有必
要购买3000万股股票， 占整个持股计划
的约30%，这次的员工持股计划，究竟是
在激励员工还是在奖励董明珠？ 这或许
也就是投资者感到不爽的重要原因。

本栏想说， 二级市场投资者都是比
较好说话的， 如果格力电器的股价真的
持续走高， 二级市场投资者也不会为难
董明珠， 但是近几年格力电器的股价表
现一直不理想， 此时董明珠还要巨额奖
励自己和员工，确实有些说不过去。

本栏建议， 如果格力电器真想实施
这一员工持股计划， 不妨在行权条件上
加上一条， 即二级市场股价在最近的20
个交易日内收盘价均处于70元上方。

医美梦碎 丽尚国潮终止子公司参股帕美朵

北京商报2021.6.23

参股帕美朵事项折戟

6月22日晚间，丽尚国潮发布公告称，公

司全资子公司丽尚控股终止与四川医肌美生

物科技有限公司签署增资帕美朵协议。

对于终止增资的原因，丽尚国潮表示，考

虑到帕美朵处于初创期，未来经营发展不确

定性较高，经与交易对方充分沟通和友好协

商，丽尚国潮决定终止本次对外投资事项。

据了解，5月29日，丽尚国潮公告称，为

进一步拓展公司产业链，丽尚国潮全资子公

司丽尚控股拟参股帕美朵。公告显示，丽尚

控股拟出资3000万元认购帕美朵新增注册

资本214.29万元。增资完成后，丽尚控股成

为帕美朵新股东，占增资后帕美朵注册资本

的30%。

上述消息一经发布，丽尚国潮的股价创下

年内新高。交易行情显示，5月31日、6月1日两个

交易日间，丽尚国潮股价区间涨幅为11.14%，

并于6月1日创下股价年内新高，为9.68元/股。

但后续一段时间，丽尚国潮股价回落。

独立经济学家王赤坤表示，企业进入一

个新的领域进行扩展，迅速从0到1，以资金换

时间，收购股权或许是最好的选择。但资本吹

捧和加持下的医美行业存在着过热的问题，

其估值也被高估。

被上交所问倒

据了解，本次参股事项具有颇多疑问。首

先，帕美朵净资产和营业收入规模较小，但估

值溢价较高，净利率也较高。财务数据显示，

截至2020年12月31日，帕美朵总资产为

282.55万元，净资产为248.09万元；2020年实

现营业收入298.65万元、净利润164.43万元，

净利润率约为55%。按向帕美朵增资3000万

元后将持有其30%的股权计算，帕美朵100%

权益估值为1亿元，增值率约为39倍。

同时，帕美朵业绩承诺极高。帕美朵首次

交割完成之日至2024年6月30日的三期业绩

承诺对应的营业收入分别为1亿元、3亿元、5

亿元；产品毛利润分别为6500万元、2.25亿

元、3.75亿元；扣非后净利润分别为1020万

元、3360万元、6040万元，承诺业绩大幅高于

帕美朵当前业绩水平。

上述事项也引起了上交所关注，上交所向

丽尚国潮“闪电”发函问询，要求丽尚国潮说明

标的公司净利润率水平较高的原因及合理性，

未来是否具有可持续性；说明交易价格的计算

过程以及本次交易作价是否合理、公允。此外，

丽尚国潮需要结合标的公司成立至今的业绩

情况，说明未来业绩承诺是否具有可实现性。

对于上交所下发的问询函，6月5日，丽尚

国潮发布公告称，鉴于问询函的回复工作尚

需进一步补充与完善，为确保回复内容的真

实、准确、完整，经申请，将延期回复问询函。

但丽尚国潮还未交出答卷，就终止了该参股

事项。

净利连续两年下滑

寻求跨界医美的丽尚国潮的业绩颓势明

显，归属净利润已经连续两年下滑。

财务数据显示，2018年，丽尚国潮实现营

业收入13.83亿元，对应实现的归属净利润为

15.84亿元。2019年，丽尚国潮营业收入上升至

18.83亿元，但归属净利润断崖式下滑，只有

2.46亿元，同比下降84.46%。2020年，丽尚国潮

营收净利双降，实现营业收入5.99亿元，同比

下降68.16%；对应实现的归属净利润为8666

万元，同比下降64.81%。对于2020年业绩下滑

的原因，丽尚国潮称是受疫情影响严重。

据了解，丽尚国潮是经营百货零售业为

主的大型商贸企业集团，主营业务为预包装

食品兼散装食品、乳制品（含婴幼儿配方乳

粉）零售等。2020年，丽尚国潮主要经营业务

为兰州地区的百货零售、餐饮酒店，杭州和南

京地区的专业市场管理。而标的帕美朵则主

要经营最近十分火热的医美业务，主要产品

涵盖功效性医学护肤品、皮肤科医疗器械、脱

发、家用美容仪（医疗器械）及耗材等领域，主

要销售渠道包括公立二三甲医院等。

针对公司相关问题，北京商报记者致电丽

尚国潮董秘办公室进行采访，但对方电话未有

人接听。 北京商报记者 董亮 实习记者 丁宁

政府补助

北京华大九天科技股份有限公司（以下简称“华大九天”）也要来A股上市。目前深交所

已受理华大九天的上市申请，华大九天的IPO之旅正式开启。从华大九天递交的招股书来

看，报告期内公司归属净利润连续增长，2020年归属净利润更是突破亿元。北京商报记者

注意到，华大九天亮丽业绩背后隐藏着报告期内政府补助金额占比较高的情形。经计算，

2018-2020年， 华大九天计入非经常性损益的政府补助占到各期归属净利润的比例超五

成。另外，到2020年，华大九天第一大客户K1对公司营收贡献度超三成。

政府补助“助攻”业绩

从招股书来看，政府补助撑起了华大九

天亮丽业绩的“门面”。

招股书显示，2018-2020年，华大九天实

现的营业收入分别为15078.2万元、25722万

元、41480.22万元，对应实现的归属净利润分

别为4851.94万元、5715.77万元、10355.87万

元。与归属净利润保持逐年增长态势不同的

是，华大九天扣非后的净利润出现明显波

动。数据显示，2018-2020年，华大九天扣非

后的净利润分别为1723.89万元、1269.41万

元和4012.99万元。

北京商报记者注意到，归属净利润接连

上涨的华大九天，非经常性损益金额对公司

的经营成果有着较大影响。华大九天招股书

披 露 的 非 经 常 性 损 益 情 况 表 显 示 ，

2018-2020年，公司归属于母公司股东的非

经常性损益金额分别为3128.05万元、4446.37

万元、6342.88万元，主要为各类政府补助，其

中计入报告期内非经常性损益的政府补助分

别为3033.36万元、3683.81万元、5332.6万元。

经北京商报记者计算，华大九天

2018-2020年计入非经常性损益的政府补

助金额分别占各期非经常性损益金额的比

例约96.97%、82.85%、84.07%，报告期内计

入非经常性损益的政府补助占各期归属净

利润的比例约62.52%、64.45%、51.49%。

据华大九天介绍，公司报告期内获取的

政府补助绝大部分与主营业务相关，主要包

括各项与EDA软件研发项目相关的国家或

地方补助、软件增值税即征即退和增值税加

计抵减及其他专项补助等。

招股书还显示，2018-2020年，华大九天

计入其他收益的政府补助分别为4389.2万

元、5430.27万元和7040.57万元，占当期利润

总额的比例分别为90.46%、95%和67.99%。

中南财经政法大学数字经济研究院执

行院长盘和林教授认为，实质上政府补助是

一种资源重分配，对相关企业进行补助，以支

持其发展。

华大九天在招股书中提示风险称，如果

未来政府部门对公司所处产业的政策支持

力度有所减弱，或者包括软件产品增值税即

征即退在内的其他补助政策发生不利变化，

公司取得的政府补助金额将会有所减少，进

而对公司的经营业绩产生不利影响。

大客户K1贡献营收逐年攀升

报告期内，神秘大客户KI对华大九天营

收贡献度逐年攀升。

招股书显示，2018-2020年，华大九天向

前五名客户的销售金额分别为8139.22万元、

14014.02万元和20768.88万元，占营业收入

的比例分别为53.98%、54.48%和50.07%。

报告期各期，K1稳居华大九天第一大

客户之位。数据显示，2018-2020年，华大九

天来自客户K1的销售收入分别为2356.36万

元、9669.47万元和13474.49万元，占公司营

业收入的比重分别为15.63%、37.59%和

32.48%。

对于大客户K1的身份，华大九天在招股

书中并未透露太多信息。华大九天表示，报告

期内，公司EDA软件销售收入增长主要来源

于模拟电路设计全流程EDA工具系统、数字

电路设计EDA工具和晶圆制造EDA工具的

增长。其中模拟电路设计全流程EDA工具系

统和数字电路设计EDA工具的收入增长主

要来源于IC设计公司，主要系以K1及其关联

方为代表的国内主流IC设计公司收入的大

幅上升及客户数量的不断增加。

招股书显示，2018-2020年，华大九天

EDA软件销售收入分别为13293.46万元、

21452.07万元和34508.38万元，占主营业务

收 入 的 比 重 分 别 为 92.93%、84.67%和

84.96%，是公司最主要的收入来源。

相比起K1，华大九天其他销售客户并不

稳定且销售占比较少。数据显示，上海华虹

（集团）有限公司为华大九天2020年的第二

大销售客户，当期的销售金额为2471.62万

元，占当期营业收入的比例为5.96%。2019

年，彼时惠科股份有限公司为华大九天的第

二大销售客户，对应的销售金额为1485.41万

元，占当期营业收入的比例为5.77%。

针对公司相关问题，北京商报记者多次

拨打华大九天负责信息披露和投资者关系的

负责人的电话，但对方电话显示“拨打的电话

暂时无人接听”。随后记者又致电华大九天总

机，相关人士表示“会帮忙传达一下相关事

项”。但截至记者发稿，未能与华大九天相关

负责人取得联系。

值得一提的是，2018-2020年华大九天

的应收账款账面余额分别为7842.21万元、

11443.23万元和23773.73万元，占当期营业

收入 的 比 重 分 别为 52.01%、44.49%和

57.31%，其中报告期内K1对应的应收账款

账面余额分别为855.35万元、5053.76万元、

14620.05万元。 北京商报记者 刘凤茹

医美概念火热之际， 丽尚国潮

（600738）也想进军医美行业分一杯

羹。但不到一个月，丽尚国潮的医美

梦就破灭了。6月22日晚间， 丽尚国

潮发布公告称， 公司全资子公司丽

尚国潮（浙江）控股有限公司（以下

简称“丽尚控股”）终止参股帕美朵

（成都）生物科技有限公司（以下简

称“帕美朵”），标志着丽尚国潮进

军医美行业的愿景变

成了泡沫。

标的帕美朵各期业绩承诺情况一览

■营业收入（亿元）
■产品毛利润（亿元）
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3360万元

扣非后净利润

6040万元

2018-2020年华大九天非经常性损益项下政府补助相关情况一览

2018年

2019年

2020年

■非经常性损益金额（万元）
■计入当期的政府补助金额（万元）3128.05

3033.36

4446.37

3683.81

6342.88
5332.6

第一期 第二期 第三期


