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警惕永吉转债的投机陷阱
周科竞

永吉转债上市首日暴涨276.16%，对

应转股溢价率369.4%，再次刷新了可转

债炒作投机的高度，投资者不要被疯狂

的炒作所迷惑，毕竟永吉转债的合理价

值要低很多。

可能有部分投资者并不明白转股

溢价率369.4%意味着什么？它意味着

就算永吉股份股价翻倍，可转债投资

者依然没有转股的价值。按照永吉转

债8.76元的转股价和永吉股份历史最

高股价32.93元计算，即假如永吉股份

股价涨回历史最高水平，那么其可转

债的合理价值约为375.57元，然而现

在永吉转债的最新价格为390.96元，

即现在买入永吉转债的投资者，就算

永吉股份股价涨回历史最高价，自己

依然是亏损的，这样的高价，实在令人

费解。

按照永吉转债的发行量，明显是

一个袖珍品种，因此，投资者买入永吉

转债，其目的压根就不是想着有一天

能够转股，他们只是想通过永吉转债

的恶性炒作来获得价差收益，他们希

望永吉转债可以炒作出更高的价格，

因为永吉股份的股价低于转股价不

少，所以投机者反而不担心会引发强

制赎回条款，这样的疯狂炒作，可谓是

登峰造极。

如果一只股票单日涨幅接近

300%，而且显然是没有价值支撑的非

理性炒作，那么管理层的各种监管函、

问询函都会接踵而至，甚至还有可能

要求上市公司停牌核查。因此，永吉转

债也可能面临停牌核查的风险。本栏

诧异的是，一个原本是最应该具有投

资避险属性的可转债，现在却成了风

险最大、投机性最强的博傻品种。

值得注意的是，永吉转债自5月19

日开市起停牌核查。

永吉转债的合理价值是多少其实

不用细算，7.15元的股价和8.76元的转

股价，很显然它的合理估值是低于面

值100元的，所以现在买入永吉转债的

“孤勇者”们，目的只有一个，那就是要

找到比他们更傻的人，并且把筹码出

给他们。

换位思考一下，如果是本栏持有

永吉转债，一定是夜不能寐的。这种纯

粹的投机炒作连故事都懒得讲，简直

是赤裸裸地割韭菜，庄家吸引散户的

旗帜仅仅是“我钱多，我坐庄，大家一

起来博傻”。

永吉股份的投机逻辑并非是孤立

的，太多的可转债保持着长期地上河的

溢价状态，于是让投资者渐渐习惯了可

转债的高溢价，并逐渐认为可转债的高

溢价就是合理的，这种习惯非常危险，

一旦有一天炒作可转债的庄家“关闭了

手电筒”，那么这一大堆投资者都会找不

着北。

本栏认为此时并不需要提醒投资

者永吉转债的投资风险，因为敢于参

与永吉转债炒作的一定不是价值投资

者。但是应该让投资者明白，几乎所有

的可转债都存在巨大的泡沫，达摩克

利斯之剑随时可能落下，可能是三个

月之后，可能是三年之后，也可能就是

明天。

所以本栏认为，投资者应该摒弃

可转债的炒作，没有买入可转债的投

资者不要买入可转债，已经买入可转

债的投资者应该择机撤离，毕竟现在

很多股票都已经具有很强的投资价

值，选择优质的蓝筹股买入并长期持

有，到最终审判的时候，一定比持有可

转债更好。
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2021年6月28日获受理后，冰峰饮料IPO

一直稳步推进，如今排队近11个月，公司在5

月19日迎来上会。

招股书显示，冰峰饮料主营业务为橙味

汽水、酸梅汤等饮料的研发、生产和销售，主

要产品为“冰峰”玻璃瓶橙味汽水、罐装橙味

汽水、玻璃瓶酸梅汤、罐装酸梅汤等。

从公司主要产品产销率来看，2020年（最

新披露整年度），瓶装橙味汽水、瓶装酸梅汤、

罐装橙味汽水、罐装酸梅汤实际产量分别为

1.34亿瓶、2603.13万瓶、1.2亿罐、1574.69万

罐；销量分别为1.34亿瓶、2550.71万瓶、1.18

亿罐、1470.9万罐；产销率分别为100.19%、

97.99%、97.9%、93.41%。

经计算，冰峰饮料2020年四款主打产品

销量合计达2.92亿瓶/罐。

据冰峰饮料介绍，公司罐装饮料由委外

厂商生产，市场产能供应充足；玻璃瓶装饮料

自产，存在产能瓶颈。

数据显示，2019-2020年以及2021年上

半年，冰峰饮料自产产能利用率分别为

56.84%、55.64%、60.21%、63.57%，旺季（5-9

月） 的自产产能利用率分别为87.29%、

82.55%、101.26%、89.18%。

需要指出的是，冰峰饮料实控人为张军，

控制公司100%表决权。

具体来看，糖酒集团直接持有冰峰饮料

1.782亿股，占公司股份总数的99%，为冰峰饮

料的控股股东。而张军通过直接持股、担任其

他股东执行事务合伙人以及受托其他股东表

决权等合计控制糖酒集团91.83%的表决权，

通过糖酒集团和久悦酒业控制冰峰饮料

100%的表决权，为公司实际控制人。

投融资专家许小恒对北京商报记者表

示，绝对意义的一股独大会使得实控人处于

绝对控股地位，不利于公司形成有效决策。冰

峰饮料在招股书中也提示了实际控制人风

险，称公司按照《公司法》《证券法》《上市公司

章程指引》等法律法规和规范性文件规定建

立健全公司治理结构，并得以有效执行，但如

果实际控制人利用其对公司的控制地位，对

公司的发展战略、经营运作、利润分配、人事

安排等重大事项的决策实施不当影响，将对

公司发展产生不利影响。

八成左右营收来自陕西

IPO过程中，冰峰饮料销售区域集中一直

被市场拿来讨论。

财务数据显示，2018-2020年以及2021

年上半年，冰峰饮料实现营业收入分别约为

2.86亿元、3.02亿元、3.33亿元、2.19亿元；对应

实现归属净利润分别约为6969.09万元、

7767.08万元、6525.15万元、6156.15万元。

在冰峰饮料亮丽业绩背后，有八成左右

营收来自陕西。

冰峰饮料表示，报告期内，公司销售收入

主要来自陕西，占比分别为87.44%、81.73%、

80.23%和77.79%，存在一定的销售区域集中

风险，一定程度上制约了公司未来向外拓展

业务。

而此次谋求IPO，冰峰饮料也有意完善区

域布局。

招股书显示，冰峰饮料冲击深市主板拟

募资6.69亿元，投向玻璃瓶装生产线改扩建项

目、营销服务网络升级及品牌建设项目、信息

化管理平台建设项目，分别拟投入募资额1.99

亿元、4.3亿元、4032.99万元。

其中，在营销服务网络升级及品牌建设

项目上，冰峰饮料的建设内容包括区域营销

中心建设、渠道建设和品牌建设三个方面。冰

峰饮料表示，该项目实施，有利于完善区域布

局、增加销售终端、提升品牌影响力、增强与

跨国公司竞争的能力，是公司逐步由区域品

牌向全国品牌发展的战略举措。

针对相关问题，北京商报记者向冰峰饮

料方面发去采访函，对方在回复函中表示“相

关问题，以公司招股书信息为准”。

中国食品产业分析师朱丹蓬在接受北京

商报记者采访时表示，冰峰饮料上市也是为

了增强综合实力以及抗风险能力。“现在全国

化代价以及成本非常高，所以冰峰饮料必须

依托资本端的加持，才能够有资源及资金进

行全国化布局。”朱丹蓬如是说。

北京商报记者马换换

实控人李兴被刑拘

5月18日晚间，*ST澄星披露公告称，当

日公司收到实控人李兴家属通知，李兴家属

于5月17日收到江阴市公安局关于李兴因涉

嫌拒不执行判决、裁定罪的《拘留通知书》，现

李兴被羁押在江阴市看守所。

*ST澄星表示，李兴不担任公司任何职

务，上述事项对公司日常生产经营活动不构

成重大影响。公司董事会将持续关注上述事

件的进展情况，及时履行信息披露义务。

据*ST澄星披露的2021年年报，李兴

1953年出生，大专学历，高级经济师，现任公

司控股股东澄星集团董事局主席兼总裁，并

担任中国石油和化学工业协会中小企业工作

委员会主任委员，2006年9月-2018年10月担

任上市公司董事长。

另外，报告期内，*ST澄星、控股股东澄星

集团及实际控制人李兴为失信被执行人。

*ST澄星表示，公司控股股东澄星集团合

计持有公司股份1.71亿股（均为无限售流通

股），占公司总股本的25.78%，目前澄星集团

持有公司股份累计质押和冻结数量均为1.71

亿股，占其所持有公司股份总额的100%，占

公司目前总股本的25.78%。

李兴被刑拘的消息披露后，也引发了*ST

澄星投资者的讨论。独立经济学家王赤坤对

北京商报记者表示，作为上市公司实控人，其

一举一动也代表公司形象，被刑拘后也难免

会给公司带来一定的负面影响。

需要指出的是，*ST澄星股价5月18日跌

停收盘。交易行情显示，当日*ST澄星小幅高

开，不过开盘后公司股价开始震荡走低，午

后封上跌停板，当日公司股价收于跌停价

9.62元/ 股，最新总市值为63.74亿元。而在

前两日，即5月16日、17日，*ST澄星股价接

连涨停。

针对相关问题，北京商报记者致电*ST澄

星董秘办公室进行采访，不过电话未有人接听。

曾遭证监会警示

回溯*ST澄星历史公告，公司曾遭到证监

会立案调查，而实控人李兴也曾被警示并罚款。

时间回到2015年12月，由于公司涉嫌未

按规定披露信息，*ST澄星当时遭到证监会

立案调查。之后，2019年2月，证监会罚单正

式落地，*ST澄星存在未按规定披露与控股

股东及其关联方的非经营性资金往来，2011

年、2012年年度报告存在虚假记载等多项违

法事实。

彼时，证监会对*ST澄星责令改正，给予

警告，并处以60万元罚款；对李兴予以警告，

并分别处以30万元罚款。

值得一提的是，被立案调查六年后，*ST

澄星再度遭到证监会立案。

2021年12月8日，*ST澄星披露称，因涉

嫌信息披露违法违规，证监会决定对公司立

案；同日，公司控股股东澄星集团收到证监会

《立案告知书》，因涉嫌信息披露违法违规，证

监会决定对澄星集团立案。

截至目前，上述立案调查事项还在进行中。

据了解，*ST澄星主营业务为精细磷化

工系列产品的生产与销售，产品销售采取纯

市场化运作，主要通过直销与经销两种模式

销售，2020年、2021年，*ST澄星实现归属净

利润分别约为-23.01亿元、20.15亿元；对应实

现扣非后归属净利润分别约为-23.43亿元、

-1.25亿元。

今年一季度，*ST澄星实现营业收入约

为10.23亿元，对应实现归属净利润约为

6756万元，对应实现扣非后归属净利润约

为6984万元。

另外，今年2月8日，江阴市地区总部经济

园开发投资有限公司向江阴法院申请对*ST

澄星控股股东澄星集团进行重整，2月9日，

*ST澄星收到澄星集团的告知函，称上述重

整申请已被法院受理并指定江苏谋盛律师

事务所担任澄星集团管理人，澄星集团进入

重整程序，将可能对*ST澄星股权结构等产

生影响。

*ST澄星表示，公司与澄星集团在业务、

人员、资产、机构、财务等方面均保持独立，澄

星集团进入重整程序不会对公司日常生产经

营产生影响，澄星集团后续能否重整成功尚

存在不确定性。 北京商报记者马换换

在国内老字号争相上市之际，西安冰峰饮料股份有限公司（以下简称“冰峰饮料”）也迎

来关键时刻。排队近11个月，冰峰饮料在5月19日正式迎来上会大考，届时公司能否闯关成功

答案也将揭晓。据了解，冰峰饮料目前已存续70多年，在西部区域具有较强的品牌影响力。

IPO过程中，冰峰饮料销售区域集中也一直被市场所讨论，报告期内公司有八成左右营收来

自陕西，未来如何突破区域性枷锁是冰峰饮料面临的一大考题。
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又有A股实控人被刑拘。5月18日晚间，*ST澄星（600078）披

露公告称，公司实控人李兴因涉嫌拒不执行判决、裁定罪，现被羁

押在江阴市看守所。据*ST澄星2021年年报，李兴1953年出生，已

69岁，并且被列为失信被执行人。回溯*ST澄星历史公告，公司曾

遭立案调查，其中李兴也曾因此被证监会警示并罚款。另外，公司

股价方面，*ST澄星5月16日、17日接连涨停，5月18日跌停收盘。


