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理性看待实控人用减持资金
无息借给上市公司

周科竞

高乐股份实控人之一拟减持不超

1%的股份，不同的是，拟将套现金额无

偿借给上市公司，本栏认为，无论打着

怎样的名义，都掩盖不了大股东减持的

本质，投资者还是要小心看待。

高乐股份大股东减持股票资金用

于借给上市公司，看似是高尚且难以拒

绝的减持理由，但对于大股东来说实际

上是股转债的操作。从大股东的角度

看，这是把股票按照市场价转换成对上

市公司的债权，从实现债券的角度看，

大股东的风险变更不大，因为它不仅实

际掌控着上市公司，而且在上市公司真

正出现资金困难的时候也有能力优先

获得上市公司的现金。

历史上贾跃亭也曾减持乐视网股

票并借给上市公司，但东窗事发时还是

利用大股东的优势先行拿走上市公司

的现金。所以本栏说，这笔交易对于大

股东来说并没有太大的风险。

当然，这样的交易对于上市公司来

说总体还是正面的，毕竟公司的最新每

股净资产只有0.77元，2020年度每股亏

损0.2元，股价也只剩下2元出头。公司可

能确实会面临一些困难，例如资金紧张

的问题、利润不佳的问题等等，现在大

股东用减持款无息借给上市公司，对于

高乐股份来说，的确是成本最低的融资

方式。

考虑到高乐股份业绩不佳，常年

微利或者亏损，是否能够拿到银行低

成本的借款并不好说，即使能够成功

融资，借款利息也会对公司未来的财

务报表构成冲击，财务费用将会增加

高乐股份扭亏的难度。而且如果公司

继续亏损，就还得面对未来面值退市

的风险，毕竟公司每股净资产低于1

元，业绩亏损，股价距离1元面值并不

遥远，所以大股东也有扶持上市公司

的意图。

为什么要无息？如果大股东向上

市公司收取利息，每收取1万元利息，

就会减少1万元上市公司净利润，如果

未来高乐股份成功扭亏，假如市场估

值30倍市盈率，那么这1万元净利润就

能增加上市公司30万元的估值，假如

那时大股东的持股比例为15%，那么大

股东将能因此增加4.5万元的股东权

益，所以大股东向上市公司收取利息

显然是不划算的。

此外，由于大股东并非金融机

构，上市公司向大股东支付的利息并

不能在税前支付，上市公司需要用税

后利润来支付大股东利息，这对于上

市公司和大股东来说都是一种不划

算的内耗。

对于二级市场投资者来说，相当于

二级市场投资者被迫按照市场价认购

了1%的高乐股份股票，高乐股份公司则

拿到了现金，增加了负债，大股东支付

了股票，拿到了债权，说到底，对公司贡

献最大的还是中小投资者，如果大股东

直接说减持股票并拿走现金，中小投资

者是有可能用脚投票的，但如果把钱借

给上市公司，就能让中小股东更加乐于

接受，大股东完成减持的难度和价格也

会更加理想。

所以本栏说，这样的减持理由是一

柄双刃剑，如果公司业绩能够提升，那

么就能皆大欢喜，相反如果公司业绩继

续下滑，并最终出现更加困难的局面，

而大股东又利用地位优势要求公司先

行归还大股东债权，最后可能会加剧公

司的困难局面。
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年内143家企业IPO撤单 超半数在创业板

9个月无进展 木仓科技IPO卡在哪

北京商报2021.10.11

受理时长成创业板之最

截至10月10日，木仓科技仍处于IPO受理

阶段，这距离公司递交招股书已历时超9个月。

深交所官网显示，木仓科技创业板IPO在

2020年12月30日获得受理，公司已在今年6

月29日、9月30日两度更新了招股书，但公司

IPO却仍原地踏步，未能进入问询阶段。

北京商报记者注意到，自创业板注册制

以来，大部分IPO企业获受理后，在2个月之内

便能顺利进入到下一阶段，而类似木仓科技

这种IPO停滞不前的情况较少，时隔9个月未

能获问询更是创出了创业板之最。

与同期获受理企业相比，木仓科技IPO也

早已掉队。以多瑞医药为例，公司创业板IPO

同样在2020年9月30日获得受理，已在今年9

月29日成功登陆A股市场。

针对公司IPO未有进展原因等相关问题，

北京商报记者致电木仓科技董秘办公室进行

采访，不过电话未有人接听。知名投行人士王

骥跃北京商报记者表示，时隔超半年未能获

问询的情况确实不多见，IPO背后是否出现了

问题目前还不好判断。

值得一提的是，木仓科技背后还有小米

加持，截至招股书披露日，天津金星创业投资

有限公司（以下简称“金星投资”）持有公司

17.67%的股份，位列第三大股东，而金星投资

是小米科技的全资子公司，雷军持有小米科

技77.8022%的股份。

学车业务贡献七成营收

招股书显示，学车业务是木仓科技的核

心业务，今年上半年贡献七成营收。

据木仓科技介绍，公司以驾考培训服务

为核心，公司主营业务收入主要为学车服务、

互联网广告服务以及汽车导购信息服务收

入，2018-2020年以及2021年上半年主营业

务收入分别为2.35亿元、2.06亿元、3.31亿元

和2.44亿元。

其中，学车业务为木仓科技贡献大比例

营收，主要使用图片、文字、视频、直播等手

段，为用户提供学车服务。2018-2020年以及

2021年上半年，木仓科技学车服务收入分别

为3130.51万元、5359.71万元、1.73亿元和

1.71亿元，占当期主营业务收入的比例分别为

13.32%、26.06%、52.42%和70.27%，逐年走

高，其中驾考宝典为公司最核心的平台，2021

年1-6月平均月活跃用户达到2608万。

数据显示，报告期内，木仓科技互联网广

告服务收入分别为1.38亿元、1.17亿元、1.3亿

元和6532.64万元，占当期主营业务收入的比

例分别为58.85%、57.06%、39.43%和26.82%，

占比逐年走低；此外，汽车导购信息服务贡献

营收占比也在逐年下滑，报告期内产生营收

分别为6539.86万元、3472.02万元、2692.5万

元、707.04万元，占当期主营业务收入的比例

分别为27.83%、16.88%、8.14%、2.9%。

报告期内净利波动大

需要指出的是，报告期内，木仓科技净利

波动较大。

财务数据显示，2018-2020年以及2021

年上半年，木仓科技实现营业收入分别约为

2.47亿元、2.06亿元、3.31亿元、2.45亿元；对应

实现归属净利润分别约为7945.61万元、

5531.83万元、9548.07万元以及7799.6万元；

对应实现扣非后归属净利润分别约为

7385.26万元、4962.01万元、9046.07万元、

7189.72万元。

不难看出，无论是归属净利润还是扣非

后归属净利润，木仓科技2019年均出现了大

幅下滑，之后在2020年大幅上涨。

投融资专家许小恒对北京商报记者表

示，IPO企业净利大幅波动的情况一般会

得到监管层的重点关注，净利波动的原因

以及未来是否存在净利大幅下滑风险等恐

被追问。

此次谋求创业板上市，木仓科技拟募资

7.3亿元，投向智能学车培训技术升级项目、新

驾培研发中心及智能教学示范基地建设项

目、营销网络建设项目，分别拟投入募集资金

3.8亿元、1.5亿元、2亿元。

纵观A股市场，目前还未有以互联网学车

为主营的上市公司，这也意味着若能成功登

陆创业板，木仓科技也将成为“互联网学车第

一股”。

涉诉讼被要求赔偿3022万元

递交招股书不足一个月，木仓科技便吃

上了官司，被要求赔偿3022万元。

具体来看，今年1月27日，联桥网络（木仓

科技“驾考宝典”主要竞争对手“驾校一点通”

运营主体）因其与木仓科技及其全资子公司

木仓信息、天津木仓的不正当竞争纠纷向天

津市第一中级人民法院提起诉讼，要求判令

木仓科技等停止不正当竞争行为、刊登赔礼

道歉声明并赔偿3022万元。

截至目前，上述诉讼已开庭审理，但尚未

判决。

经计算，3022万元占木仓科技今年上半

年净利的38.75%。木仓科技也表示，如果公司

本次不正当竞争纠纷诉讼最终败诉，存在可

能对公司未来经营带来不利影响的风险。

木仓科技进而指出，互联网企业的销售

模式和产品服务与传统行业有所不同，模式

较为新颖，提供的内容更新迭代较快，加之互

联网行业规范文件较多，在开展业务中可能

因不当宣传、知识产权、隐私保护、消费者权

益等方面的纠纷而面临诉讼风险，从而对公

司业务发展和经营业绩产生不利影响。

股权关系显示，木仓科技控股股东、实际

控制人为姜英豪、朱星，两人合计直接持有公

司58.24%的股份，本次发行后，两人合计持有

公司股份比例将降至43.68%，仍为控股股东、

实际控制人。 北京商报记者马换换

随着联想集团有限公司（以下简称“联想

集团”）IPO撤单，年内撤单企业数量进一步增

加。据Wind数据统计，截至10月10日午间，年

内主动撤单的拟IPO企业数量共有143家。其

中创业板成为IPO撤单“重灾区”，年内共有75

家冲击创业板的企业撤回IPO申请，占年内撤

单企业的比例在半数以上。这些撤单的企业

中，东风汽车集团股份有限公司（以下简称

“东风集团”）等公司在首发过会后仍放弃了

上市机会。

监管趋严主动撤单增多

据Wind数据统计，截至10月10日午间，

年内共有143家拟IPO企业主动撤单。经Wind

数据统计，年内主动撤单的企业较2020年同

期的21家同比大增近6倍。

经Wind数据统计，时间上看，今年1-9

月，拟IPO公司撤单的数量分别有12家、30家、

22家、12家、12家、14家、8家、18家、14家。进

入10月以来，目前仅联想集团一家企业撤回

IPO申请。

从上述数据可以看出，今年2月IPO撤单

的企业数量最多。经北京商报记者统计，仅在

2月24日一天，就有包括恒伦医疗科技股份有

限公司、浙江德宝通讯科技股份有限公司、江

苏华鹏智能仪表科技股份有限公司等7家公

司集体撤单，也是年内拟IPO公司撤单最多的

一天。

中南财经政法大学数字经济研究院执行

院长盘和林教授称，拟IPO企业撤单的原因是

多元的，有些企业是担心监管趋紧，现阶段基

本面无法支撑上市，有些企业是在短期内遭

遇了一些被举报等重大事项。

独立经济学家王赤坤认为，拟IPO公司主

动撤单背后，可能存在券商等对回复工作准

备不足情形，在“答题”过程中用了太多时间，

因此无奈撤回。

“由于监管层开启多轮现场检查，对IPO

申报工作做得粗糙的企业形成了震慑，因此

不少企业主动撤单。”王赤坤进而如是表示。

北京商报记者注意到，来邦科技股份公

司、上海醉清风健康科技股份有限公司、上海

卡恩文化传播股份有限公司3家拟IPO企业均

在终止名单之列，这3家公司都有被抽中检查

的经历。

值得一提的是，主动撤单的拟IPO企业

中，频现“短命”IPO。其中联想集团更是创下

史上最短IPO之旅，从申请获得受理到终止仅

1个工作日。

财经评论员张雪峰认为，联想集团的科

创板IPO之所以会终止，可能和企业的性质有

关，创新属性、科技属性不够，联想的创新可

能更多偏向于模式创新，缺乏核心研发能力

方面的竞争力。

创业板成撤单“高发区”

北京商报记者通过Wind数据统计发现，

IPO撤单企业数量最多的是创业板，年内共有

75家企业相继撤回了上市申请，包括深圳民

爆光电股份有限公司、深圳市五株科技股份

有限公司、哈尔滨岛田大鹏工业股份有限公

司、维尼健康（深圳）股份有限公司等公司。计

算可知，年内撤回创业板IPO申请的企业数量

占年内撤单企业数量的比例约52.45%。

Wind披露的数据显示，2021年1-9月，创

业板IPO撤单的企业数量分别有6家、21家、9

家、6家、5家、6家、5家、10家、7家。可见，今年2

月创业板IPO市场撤单企业数量最多。

具体来看，今年2月创业板IPO撤单的企

业包括广东咏声动漫股份有限公司、恒伦医

疗科技股份有限公司、北京木瓜移动科技股

份有限公司、北京时代凌宇科技股份有限公

司等公司。其中，苏州湘园新材料股份有限公

司、北京贝尔生物工程股份有限公司、江苏镇

江建筑科学研究院集团股份有限公司、恐龙

园文化旅游集团股份有限公司、创智和宇信

息技术股份有限公司5家公司的IPO在2月10

日集体按下“终止键”。经计算，今年2月创业

板IPO撤单的企业数量占当月撤单总数的比

例为70%。

除了创业板外，科创板IPO的撤单情况也

不少。据Wind数据显示，年内科创板IPO撤单

的企业数量有49家，占年内撤单企业数量的

比例约34.27%。

东风集团等首发已过会

北京商报记者注意到，今年主动撤单的

拟IPO公司中，不少公司已顺利过会。遗憾的

是，它们最终放弃了上市的机会。

诸如，2020年12月11日IPO已顺利过会

的东风集团，2021年9月30日其和保荐人分别

向深交所提交了申请撤回发行上市申请文

件。根据《深圳证券交易所创业板股票发行上

市审核规则》第六十七条的有关规定，深交所

决定终止对东风集团首次公开发行股票并在

创业板上市的审核。9月30日，东风集团的IPO

变更为终止状态。针对公司撤单的相关问题，

北京商报记者致电东风集团进行采访，不过

对方电话未有人接听。

相比东风集团，上海翼捷工业安全设备

股份有限公司、杭州安杰思医学科技股份有

限公司、中联云港数据科技股份有限公司、深

圳市泛海三江电子股份有限公司、浙江日发

纺织机械股份有限公司、厦门多想互动文化

传播股份有限公司等公司的进程更快，均进

入提交注册阶段。距离上市只差一步，这些公

司也都主动放弃了上市计划。

在投融资专家许小恒看来，未来IPO将是

一个常态化的过程，监管层依然是对信息披

露做出要求，能上市的最终都可以如愿以偿，

而未来IPO撤回的数量也会随着流动性的波

动而起落。

“未来IPO的趋势之一，是入口端审核进

一步严格，现场检查、财务核查可能会不定期

地推行，以使得不符合标准的企业自动退出

排队序列；二是在审核端保持高效，保障上市

的可预期性；三是在持续监管和退市端保持

严格，强化对上市公司的监管，加大退市数

量，以实现资本市场生态的有效循环。”许小

恒如是说。 北京商报记者刘凤茹

既有小米背景又是“驾考宝典”App的母公

司，武汉木仓科技股份有限公司（以下简称“木

仓科技”）自递交招股书申报稿以来就备受市场

关注。不过，北京商报记者注意到，自2020年12

月30日IPO获受理后，木仓科技始终没有进入

下一阶段，截至10月10日仍处于已受理状态，

该阶段已历时超9个月，而这种情况在此前尚

未出现过。招股书显示，此次闯关创业板，木仓

科技拟募资7.3亿元，冲击“互联网学车第一股”，

不过报告期内公司净利波动较大，并且还存在一

项未决诉讼，对方要求公司赔偿3022万元，占公司

今年上半年净利的38.75%。

报告期内木仓科技学车业务贡献营收占比一览

2018年 2019年 2020年 2021年上半年

■学车服务产生营收（亿元）

占当期主营业务收入比例

13.32% 26.06% 52.42% 70.27%

0.31
0.54

1.73 1.71


