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业绩连亏定增被否 华映科技烦恼不断
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华映科技28亿元的定增事项最终未

通过监管层的审核。受该消息影响，12月

7日，华映科技股价下跌6.91%。值得注

意的是，受原实控人向法院申请重整及

紧急处分的影响，华映科技自2018年起

进入困境，2018-2020年，华映科技扣非

后净利润三连亏，今年前三季度，华映科

技亏损1183万元；同比下降102.02%。随

着定增被否，华映科技拟通过再融

资来扩充产能、缓解公司营运

资金压力的愿景落空。

定增被否后股价下跌6.91%

12月7日，华映科技股价下跌6.91%。消息

面上，12月6日晚间，华映科技发布公告称，公

司定增事项未获证监会审核通过。

交易行情显示，12月7日，华映科技低开

3.66%，开盘价为2.37元/股。开盘后，华映科技

股价继续走低，截至当日收盘，华映科技报

2.29元/股，跌幅为6.91%，总市值为63.34亿元。

华映科技表示，12月6日，中国证监会发

行审核委员会对华映科技非公开发行股票的

申请进行了审核。根据会议审核结果，公司本

次非公开发行股票的申请未获得审核通过。

截至公告日，公司尚未收到中国证监会对本

次非公开发行股票事项的正式书面文件，公

司将在收到中国证监会作出的不予核准的决

定文件后另行公告。

据了解，华映科技拟募集资金总额不超过

28亿元，在扣除发行费用后实际募集资金净额

将用于投资金属氧化物薄膜晶体管液晶显示器

件（IGZOTFT-LCD）生产线扩产及OLED实验

线量产项目和补充流动资金及偿还银行贷款。

华映科技彼时表示，华映科技拟将8亿元

用于补充流动资金及偿还银行贷款来缓解公

司为发展各项业务而通过银行贷款方式解决

营运资金缺口的部分需求。此外，公司通过本

次非公开发行募集资金扩充现有LCD面板产

能，并实现OLED产品的量产，是落实公司“大

面板、小模组”发展战略的重要举措，将进一步

提升公司显示面板业务的规模，改善公司的盈

利能力。

针对公司定增被否的问题，北京商报记

者致电华映科技董秘办公室进行采访，对方

工作人员表示，“目前尚未收到证监会正式的

文件，因此也不太了解未通过审核的原因”。

当问及未来是否还会有相关的再融资需求及

计划时，对方工作人员表示，“需要等证监会

正式文件下发以后，根据证监会的审核意见，

再进行下一步的工作安排”。

某投行人士汪军在接受北京商报记者采

访时表示，“监管层对定增事项的审核，会关

注公司是否存在关联交易、同业竞争等方面

的情况，同时募投项目是否有利于改善公司

财务状况、增强公司持续盈利能力也是监管

考虑的重要因素”。

扣非后净利润三连亏

在定增事项审核过程中，公司的持

续经营能力及偿债风险受到监管的重点

关注。

资料显示，华映科技主要从事显示模组

的研发、生产与销售。模组业务主要产品包括

电视、电脑显示器等大尺寸模组产品和智能

手机、平板电脑、笔记本电脑、POS机、工业控

制屏等中小尺寸模组产品。

据了解，华映科技原实际控制人中华映

管股份有限公司（以下简称“中华映管”）于

2018年12月向法院申请重整及紧急处分，公

司无法按期收回应收相关款项为31.38亿元，

导致公司在2019年初资金趋于紧张，短期内

存在一定的流动性风险。

此外，中华映管申请重整及紧急处分前，

华映科技主营业务以液晶模组的加工及销售

为主，2018年度，液晶模组业务占华映科技营

业收入的比例达到95.38%，中华映管为华映

科技液晶模组业务第一大客户，占当年销售

总额的比例超过50%，中华映管申请重整及

紧急处分导致华映科技液晶模组业务失去了

最大的客户。

上述情况严重拖累了华映科技2018年以

来的业绩。财务数据显示，2018-2020年，华

映科技分别实现营业收入约45.18亿元、14.74

亿元、21.94亿元；对应实现的归属净利润分别

约为-49.66亿元、-25.87亿元、6.11亿元；对应

实现的扣非后净利润分别约为-50.04亿元、

-31.03亿元、-11.99亿元，扣非后净利润三连

亏。今年前三季度，华映科技净利继续亏损，

报告期内实现归属净利润约-1183万元，同比

下降102.02%。

对此，在审核中，监管要求华映科技说明

是否存在公司的权益被原控股股东或实际控

制人严重损害且尚未消除的情形。

华映科技表示，中华映管对公司的应付

账款和其他应付款均为经营性往来所产生，

不存在非经营性资金占用的情形。公司已通

过中国大陆及中国台湾的司法渠道，主张债

权并提起业绩补偿诉讼，在现有法律框架内

消除中华映管因申请重整、破产而无法按期

支付债务对公司的影响。

北京商报记者董亮丁宁

重组一年

重组一年后，新成立的越秀辉山成色

几何？

关于一年来的重组成果，越秀集团党委

书记、董事长张招兴在会上介绍，“2020年以

来，该集团已投资20亿元实施辉山重组项目，

目前已完成了职工债权和社保债权的清偿工

作，2021年应支付金融类和经营类债权将按

期支付。越秀辉山也已完成了注册登记和工

商变更，辉山乳业83家公司正式成为越秀集

团下属企业”。

此外，在生产端，张招兴介绍，“前三季度

越秀辉山的营业收入同比增长了6.7%，杰茜、

辉山牧场等子品牌优化升级，婴幼儿配方奶

粉恢复上市”。北京商报记者注意到，11月30

日-12月2日，越秀辉山分别在营口、沈阳、长

春三地举行了液奶营销事业部经销商大会，

会上还推出了Doublejoy爆爆珠系列、香浓

牛奶、厚乳牛奶和燕麦牛奶等多款新品。

而在此之前，辉山乳业遭遇了三年的停

滞期。在2016年底遭遇做空机构浑水狙击后，

2017年3月辉山乳业债务危机全面爆发，副总

裁葛坤“人间蒸发”，股价暴跌，在随后的两年

中，辉山乳业一蹶不振，并在2019年底被强制

退市，债务规模超过300亿元。直至2020年11

月，被越秀集团接盘的辉山乳业才正式开始

重组。据报道，越秀风行食品集团作为重组

方，提供不超过30亿元资金，其中越秀风行食

品集团以现金20亿元出资持有新公司67%股

权，转股债权人以债权作价9.85亿元出资持有

新公司33%股权。

“引入越秀集团的资金、减轻辉山乳业

的债务包袱，越秀辉山已获得轻装上阵的机

会。不过，经过长时间的债务重组过程，越秀

辉山已错过了不少发展契机，竞争对手也没

有松懈。目前，越秀辉山在行业内已处于落后

的位置，越秀集团或需给予更大的支持。”香

颂资本董事沈萌在接受北京商报记者采访

时表示。

天眼查App显示，越秀辉山于2021年6月

成立，持有辉山乳业（中国）有限公司、辽宁辉

山乳业集团（沈阳）有限公司100%股权。越秀

辉山目前共有87个股东信息，多为债权人债

转股而来。越秀集团旗下广州风行投资有限

公司为越秀辉山大股东，持股比例67%。

两个辉山

对于未来的计划，越秀辉山给出了更具

体的数字：2025年奶牛养殖规模行业前三，即

20万头；乳制品营收规模行业前十，即100亿

元，其中奶粉业务力争在2025年营收规模超

过20亿元。

值得关注的是，越秀辉山提出百亿营收

目标相当于再造“两个辉山”。虽然目前越秀

辉山未公布目前的业绩规模，但根据2017年3

月辉山乳业停牌前的数据，2016年其营业收

入为45.27亿元。按照百亿目标计，越秀辉山

要做的是“1+1>2”，不只要恢复辉山，还要超

越辉山。

根据当天公布的发展计划，越秀辉山将

成为越秀集团乳业板块插在东北市场的一枚

棋子，而后者将完成华南风行乳业、华北长城

乳业和东北辉山乳业的泛全国化布局，在通

过低温奶业务守住各自区域市场的同时，通

过常温奶、特色产品、冰淇淋和婴配粉加速全

国化布局。而越秀集团乳业板块希望到2025

年，实现奶牛养殖规模行业前三，收入进入行

业前十。

在业内人士看来，越秀辉山之所以有此

底气，除了背靠越秀集团这棵大树外，越秀

辉山自身的优势在于奶源，这也是重组之

初被越秀集团另眼相待的主要原因。公开

数据显示，目前越秀辉山拥有40万亩高效

饲草饲料种植基地、60万吨加工产能的饲

料生产基地、78座现代化自营牧场、近13万

头纯种进口奶牛以及4座现代化乳制品加工

基地。

不过，奶源老本或不足以支撑越秀辉山

再造“两个辉山”。近两年来，区域乳企跨区

域经营或全国化布局的进程不断加速。头部

的新乳业先后并购了福州澳牛55%股权和

夏进乳业母公司寰美乳业100%股权，布局

东南和西北市场；光明乳业也斥资6.1亿

元，收购青海小西牛生物乳业股份有限公

司60%的股权，以完善在西部的奶源、产能

和市场布局等。“辉山品牌沉寂几年后，市

场品牌力已逐步下降。当下，越秀辉山在常

温奶领域难及伊利、蒙牛，低温奶市场也被

各大区域乳企瓜分得所剩无几，连越秀辉

山引以为豪的东北市场也有像飞鹤、完达山

这类老牌乳企崛起，此消彼长之下，越秀辉

山的发展将举步维艰。”高级乳业分析师宋

亮称。

寄望奶粉

在此背景下，越秀辉山似把希望寄托在

奶粉业务上。越秀辉山董事长林辉新表示，

“奶粉品类作为重点布局的核心业务，承担着

越秀辉山进军全国的重要使命”。

在宋亮看来，越秀辉山重点布局奶粉业

务主要有两方面原因，其一，在乳业各个细分

领域，婴幼儿配方奶粉是利润最高的，是各大

乳企获取利润的关键所在；其二，婴幼儿配方

奶粉若做得好，可以获得消费者整个家庭的

信任，这对于越秀辉山快速打造品牌影响力

有重要作用。

不过，沈萌认为，奶粉业务虽然相对收益

率更高，但是随着人口出生率下降，奶粉业务

也会受到影响、加剧竞争。越秀辉山此前是区

域性品牌，而所在区域也是人口出生率下降、

外流增大的区域，因此越秀辉山必须走出原

有区域，向更核心的市场拓展，否则很难在奶

粉业务上更进一步。

科信食品与健康信息交流中心主任钟

凯也表示，未来奶粉业务集中度会越来越

高，后来者的空间很有限。现阶段奶粉有大

量的噱头溢价，越秀辉山押宝奶粉业务充满

不确定性。

关于重组后的具体业务发展规划，北京

商报记者采访越秀辉山，但截至发稿并未收

到回复。

北京商报记者郭秀娟王晓

华映科技2018-2020年及2021年前三季度经营情况一览

营业收入（亿元） 归属净利润（亿元） 扣非后净利润（亿元）

2018年

2019年

2020年

2021年前三季度

45.18
14.74

21.94

23.22

-49.66
-50.04

-25.87 -31.03

6.11
-11.99

-0.12 -3.32

被越秀集团接手重组一年后，昔日乳业老品牌辉山“重新起跑”。12月6日，越秀

集团举行了辽宁越秀辉山控股股份有限公司（以下简称“越秀辉山”）的成立仪式，这

也是越秀集团重组辉山乳业一周年的关键节点。在会上，越秀辉山方面宣布，将以

2025年实现销售收入超百亿为目标，其中奶粉业务规模力争超过20亿元。

“越秀辉山的优势在于奶源，这也是其重组之初被越秀集团另眼相待的主要原

因。但着眼当下，常温奶有伊利、蒙牛两大巨头，低温奶有各方区域乳企驻守，至于被

越秀辉山看作是核心业务的婴幼儿配方乳粉领域也是群雄割据，越秀辉山想要从中

分一杯羹恐非易事。”业内人士称。

辉山重生 喊出百亿目标

2013年

50.94

12.49

2014年

57.13

8.77

2015年

63.98

6.62

2016年

45.26

8.25

■越秀辉山大事记

总营业收入（亿元） 净利润（亿元） ●负债（亿元）

●46.28 ●78.25 ●106.49 ●170.87

2016年12月

做空机构浑水（MuddyWaters）针对辉山

乳业连发两份做空报告，直指辉山乳业

发布虚假财务报表。

2017年3月
港交所将辉山乳业置于除

牌程序的第一阶段。

2017年12月
沈阳中院受理辉山乳业

系列企业破产重整案。

2019年12月 辉山乳业被港交所取消

上市地位，即强制退市。

2020年11月
越秀集团重组辉山乳业启

动大会在沈阳召开。

辉山乳业债务问题前业绩一览


