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赢双科技供应商疑点重重

壳资源的估值逻辑
周科竞

卖壳数量增加，垃圾股股价持
续下跌，看似悖论，实则是投资者
更为理性， 卖壳也是净壳优先，且
股价不低，垃圾壳仍然毫无价值。

近期控股权转让的案例有所
增多， 大股东变更也变得频繁，似
乎资产重组又有了升温的迹象。但
实则不然， 相比以前的资产重组，
现在的大股东变更明显不同，而且
也没什么乌鸦变凤凰的预期。

过去的重组，通常是一家公司
经营不善，新的东家先和原大股东
谈判，签订重组意向协议，接着是
谈判垃圾资产的处置以及债务的
重组，一般公司原有资产全部剥离
上市公司，由原大股东处置，原有
的债主则需要同意债务重组协议，
比如成立一个承债公司。 此外，过
程中可能还会伴随着增发新股、让
渡股权等其他协议。

投资者可以发现，这里面债权
人、原大股东、新大股东、持股投资
者等所有人的利益，都需要最终通
过股价上涨来实现，而股价上涨的
诱因则是新东家注入的优质资产。
但是现在手持优质资产的新东家，
并不愿意把资产注入到绩差公司
中进行资产重组， 一方面是直接
IPO并不困难，另一方面是，除了
绩差股之外，还有很多业绩并不差
的壳资源股可以买壳。这些都不是
最重要的因素，最直接的原因是现
在的很多大股东变更，新股东看上
的不仅仅是上市公司的壳，还有公
司的资产。

现在的大股东变更，很多都是
只是股东更换，而并不进行大规模
的资产置换，即新股东可能会带来
新的资产，但公司的原有资产也依
然保留。而新股东很多时候是上市
公司的上下游企业或者同行，所以
这种新股东变更更像是强强联合，
而非买壳上市， 这样的新合作模
式，就注定了那些业绩亏损、问题
多多的ST股票无缘参与。

此外对于ST类这样的绩差股
来说，公司的现金分红肯定无法达
标，这样的公司在重组后也会有相
当长的时间无法进行再融资、大股
东减持等操作，所以持有优质资产
的新东家，一般也不会选择绩差股
进行买壳重组。

实际上，注册制的实施就意味
着壳资源市场的终结，虽然偶尔还
会出现零星的壳股重组事件，但改
变不了壳资源股退出A股舞台的
命运。注册制之下，优质资产上市
变得更为高效、通畅，壳资源的价
值却在持续贬值， 加之从严退市
的政策持续推进， 壳股的生存空
间越来越小， 一方面是买方市场
的萎缩，另一方面是生存空间的压
缩，双重压力让壳股变得越来越没
有价值。

在此背景下，赌重组自然也就
没有太高的性价比，有些机会可遇
而不可求，如果投资者非要选择守
株待兔，就要做好竹篮打水一场空
的思想准备，毕竟壳资源最疯狂的
阶段已经一去不复返。

最贵ST股崩了
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连续5个“20cm”跌停

12月19日，*ST左江再度“20cm”跌停。
交易行情显示，12月19日，*ST左江低

开19.21%，开盘价为62.55元/股，开盘后迅
速跌至跌停。 下午开盘后，*ST左江打开跌
停，并直线逼近红盘，盘中最高价触及76.76
元/股， 不过尾盘又再度回落， 最终收跌
19.99%， 报跌停价61.94元/股， 总市值为
63.2亿元，全天成交金额约为3.14亿元，换手
率为7.26%。

实际上，从12月13日开始，*ST左江已连
续5个交易日跌停。 东方财富显示，12月13
日—19日，*ST左江区间累计跌幅为67.23%。

值得一提的是， 因为涉及芯片等多个热
门概念， 今年以来，*ST左江曾遭到资金爆
炒，股价一度实现翻倍，年内最高价为299.8
元/股，逼近300元/股。

近期股价“跌跌不休” 背后，*ST左江
DPU（可编程网络数据处理芯片）业务的真实
情况于12月12日晚间曝光。12月12日晚间，
经过多次延期，*ST左江终于披露对深交所
三季报问询函的回复。

*ST左江在问询函回复中提到，经核查，
2023年1月确认的1261万元DPU芯片销售合
同， 交易对方为北京昊天旭辉科技有限责任
公司（以下简称“昊天旭辉”）。昊天旭辉不是

产品终端用户，是贸易分销商，目前销售至
北京市巨贤科技贸易公司（以下简称“巨贤
科技”）， 巨贤科技所采购的400片NE6000
芯片，截至目前，其中370片储存于仓库，20
片由销售人员进行市场推广， 其余10片研
发领用。

对此，*ST左江年审会计师表示，巨贤科
技尚未完成对NE6000系列DPU芯片实质性
开发与销售，相关销售是否能最终在2023年
度确认需要进一步判断。

东方财富显示，截至12月19日收盘，*ST
左江仍是最贵ST股，远超排在第二名、最新
收盘价为27.61元/股的*ST西域。

存退市风险

值得注意的是，*ST左江目前正面临着
退市风险。

资料显示，*ST左江于2007年8月成立，
主要从事网络信息安全应用相关的硬件平
台、板卡的设计、开发、生产与销售。2019年
10月登陆创业板。

财务数据显示，今年前三季度，*ST左江
实现营业收入3372.21万元，归属净利润亏损
9732.73万元。 经核查，2023年1月确认的
1261万元DPU芯片销售合同， 会计师表示，
相关销售是否能最终在2023年度确认需要
进一步判断。此外，公司于2023年6月披露的

与旭辉科技、 众源时空签订的5100万元合
同， 经与众源时空沟通， 除部分测试产品以
外，2023年内在庆阳项目上无法完成服务器
网卡的交付验收，进而2023年无法确认相应
收入。

*ST左江表示， 由于客户对产品验收等
情况存在不确定性， 若出现较多产品未能按
公司计划交付、公司2023年亏损且营业收入
低于1亿元的情况，根据《深圳证券交易所创
业板股票上市规则（2023年修订）》第10.3.10
条第一款规定， 公司股票将存在终止上市交
易的风险。

此外，*ST左江表示，2022年度审计报告
显示，公司持续经营能力存在不确定性，目前
公司相关财务指标尚未改善， 持续经营能力
存在不确定性。

近期，*ST左江还遭到了证监会立案
调查。

*ST左江12月1日公告显示，公司于12月
1日收到中国证监会下发的《中国证券监督管
理委员会立案告知书》，因涉嫌信息披露违法
违规，根据《中华人民共和国证券法》《中华人
民共和国行政处罚法》等法律法规，中国证监
会决定对公司立案。

*ST左江表示，立案调查期间，公司将积
极配合中国证监会的相关调查工作， 并严格
按照相关法律法规的规定和监管要求及时履
行信息披露义务。

投融资专家许小恒表示， 多重利空叠
加，导致公司股价出现“跌跌不休”，对于
投资者来说，要以公司基本面为准，理性
投资。

针对公司相关问题， 北京商报记者致电
*ST左江董秘办公室进行采访， 不过对方电
话未有人接听。

北京商报记者 丁宁

12月19日， 虽然盘中一度打开跌停板， 不过“最贵ST股”*ST左江

（300799）仍以跌停收盘，而这已是公司连续第5个交易日20cm跌停，5个

交易日间股价已跌去近七成。除了“跌跌不休”的股价，*ST左江如今还面

临着退市风险。此外，12月初，公司刚因涉嫌信息披露违法违规被立案。
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报告期内
赢双科技向彬伊精密采购情况一览

彬伊精密尚未成立便开始合作

在赢双科技大供应商名单中， 上海彬伊
精密模具有限公司（以下简称“彬伊精密”）是
不得不提及的一个。

招股书显示， 赢双科技是我国最早专业
从事旋转变压器研发和生产的民营企业之
一，公司采购的原材料主要包括铁芯、骨架、
安装线、漆包线等，其中铁芯、骨架的采购集
中于个别供应商。

彬伊精密为赢双科技骨架主要供应商，
与公司合作始于2013年。而值得一提的是，
彬伊精密成立于2016年， 注册资本仅为50
万元。

2016年3月21日，季小兵、季冬梅决议
共同出资50万元设立彬伊精密， 当年3月
28日， 彬伊精密完成工商设立登记， 季小
兵、 季冬梅分别持有彬伊精密80%、20%的
股份。

上述情况也引发了监管层关注， 上交所
要求赢双科技说明彬伊精密的历史沿革，公
司与彬伊精密合作早于彬伊精密成立的原
因，彬伊精密注册资本、自身经营情况与公
司合作规模是否匹配，相关交易定价是否公
允等。

对此，赢双科技表示，公司与彬伊精密合
作前，曾与上海学利机械科技有限公司（以下
简称“学利机械”）合作，向其采购骨架产品。
彬伊精密法定代表人季小兵曾在学利机械任
职，负责模具设计业务，为公司当时与学利机
械合作的负责人，公司早期采购的注塑模具、
骨架模具均为季小兵负责设计开发， 与公司
建立了良好的合作关系。

2016年， 季小兵从学利机械离职后
创立彬伊精密 ， 赢双科技基于历史上与
季小兵的良好合作关系以及对其个人专
业技术能力的认可， 开始与彬伊精密建
立合作。

彬伊精密营收依赖赢双科技

赢双科技采购量或采购金额占供应商的
销售收入比例整体较低， 只有彬伊精密主要
为赢双科技提供服务，数据来看，彬伊精密约
85%营收来自赢双科技。

在赢双科技主要供应商名单中， 还有万
耀精密、上海申远高温线有限公司、杭州益利
素勒精线有限公司、 浙江川电钢板加工有限
公司、宁波大和铁芯有限公司等，报告期内，
赢双科技采购金额占上述供应商销售收入的
比例均在25%以下， 其中对杭州益利素勒精

线有限公司采购金额占其销售收入的比例更
是小于3%，而唯独对彬伊精密的采购金额占
其销售收入的比例在85%左右。

对于公司采购额占彬伊精密销售总额比
例较高的原因，赢双科技表示，近年来，随着公
司相关型号产品逐步实现量产销售，相关骨架
采购量大幅增长，公司对彬伊精密的骨架采购
金额大幅增长。由于公司在与彬伊精密合作过
程中商业信誉良好， 不存在拖欠货款的情况，
出于降低回款风险及保护公司技术秘密的考
虑，彬伊精密基本不再开展与其他客户的骨架
业务合作，主要为公司提供骨架等产品。

数据显示，2020—2022年，赢双科技向彬

伊精密采购金额分别约为172.7万元、769.02
万元 、1730.2万元， 采购金额占比分别为
18.03%、20.07%、21.58%，均是赢双科技的第
一大供应商。

中国国际科技促进会科技产业投资分会
副会长兼战略投资智库执行主任布娜新对北
京商报记者表示， 单一供应商主要营收依赖
发行人， 这种情况下要核查供应商是否专为
服务发行人而设立、 相关股东之间是否有其
他利益关系等。

股权关系显示，赢双科技实控人为蔡懿，
合计控制公司38.1%的表决权，并担任公司董
事长、法定代表人。

闳深精密成立当年成供应商

赢双科技的另外一家供应商闳深精密模
具（常州）有限公司（以下简称“闳深精密”）也
有疑点， 公司成立当年就与赢双科技进行了
合作。

资料显示， 闳深精密2019年4月成立，控
股股东为周菊凤，持股比例为99%。实际控制
人为周菊凤、巢波。2019年，赢双科技就开始
向闳深精密采购， 不过，2019年、2020年采购
金额较小，占比较低，未进入赢双科技前五大
供应商。

2021年， 因赢双科技委托闳深精密开模
的J37、J52等型号产品销量大幅增加，使得公
司向其采购量大幅增加， 并在当年进入公司
前五大供应商。

数据显示，2021年、2022年， 赢双科技向
闳深精密采购金额分别约为291.76万元 、
528.84万元， 采购金额占比分别为7.61%、
6.6%，均为赢双科技当期的第四大供应商。投
融资专家许小恒对北京商报记者表示， 公司
刚成立就与发行人合作， 其中的相关背景及
合理性、 相关交易定价是否公允一般是监管
层追问的重点。

赢双科技表示，2019年，公司拟与常州市
展翔精密模具厂（以下简称“展翔模具”）合
作，委托其为公司提供模具开发和铁芯加工
服务； 由于展翔模具自身企业性质原因影
响，展翔模具管理团队新设闳深精密，指定
由闳深精密与公司合作，公司基于对展翔模
具合作及其团队的认可， 决定与闳深精密建
立合作。

同花顺 iFinD显示， 展翔模具由巢波
100%控股，成立日期为2004年，注册资本仅5
万元。针对相关问题，北京商报记者向赢双科
技方面发去采访函，不过截至记者发稿，对方
并未回复。

北京商报记者 马换换

IPO排队半年时间，上海赢双电机科技股份有限公司（以下简称“赢双科技”）近期对外

披露了一轮问询回复意见。招股书显示，赢双科技专业从事旋转变压器产品的研发、生产和

销售，公司拟科创板IPO募资8.47亿元。不过，想要顺利闯关上市似乎并不容易，赢双科技

IPO背后供应商疑点较多。
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