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业绩存风险 股东股权不清晰 环保问题曾遭举报

里伍铜业IPO暗藏“地雷阵”

上市首年或现亏损
“公司存在2015年及首次公开发行股

票并上市当年营业利润较上年同期下降
超过50%的风险，不排除在极端情况下出
现上市当年亏损的风险。” 这是里伍铜业
在招股书中提示投资者的首要风险。

之所以这么说，是因为里伍铜业原有
开采的矿产资源已经开采的差不多了，而
新开的铜矿因为还处于初级阶段，短期内
增加的成本会比带来的利润要高，同时铜
价在继续走低，这些因素综合在一起导致
里伍铜业上市首年可能会出现亏损。

从财务报表来看，里伍铜业业绩承压
并不是2015年才开始出现。 从2012年开
始， 公司的净利润便出现了连续下滑 。
2012-2015年上半年，里伍铜业分别实现
净利润 1.85亿元 、1.34亿元 、1.13亿元和
3516万元，业绩下滑非常明显。

里伍铜业的命名来自于公司此前的
核心矿山里伍铜矿，公司主要产品是铜精
矿，但是随着公司近几年来的开采，里伍
铜矿矿石品位越来越低，里伍铜矿未来几
年铜精矿（含铜）产量可能下降。

除了里伍铜矿外，里伍铜业目前还控
制着黑牛洞铜矿、挖金沟铜矿、中咀铜矿
等铜矿，而黑牛洞铜矿也将是未来公司盈
利的主要来源，里伍铜业的惟一募投项目
就是用于向子公司雅砻江矿业增资，用以
建设 “黑牛洞铜矿1500t/d采选工程项
目”。实施主体为雅砻江矿业，里伍铜业持
有其92.76%股权，而其2015年上半年共实
现净利润2233万元，也就是说，该子公司
2015年上半年就给里伍铜业贡献了2071
万元净利润， 占里伍铜业同期总利润的
58.9%， 这或许也是里伍铜业打算用7.76
亿元押宝黑牛洞铜矿的主要原因。

值得注意的是，近几年来，铜价持续走

低， 而里伍铜业本身业绩表现出疲软的态
势，2016年如果实现上市， 上市首年就亏损
的可能不是小概率事件，而募投项目的进行
能否助推公司业绩增长还有待时间的验证。

里伍铜业相关工作人员在接受北京
商报记者采访时表示，“公司也不能保证
募投项目进行后业绩就肯定出现增长，对
于上市首年就亏损，我们只是向投资者做
出了应有的风险提示， 就行业背景来看，
我们观察了有色金属的分析研报，近几年
铜价处于一个历史低位，2016年铜价将触
底，2017年将会出现反弹”。

IPO前大手笔分红
企业上市主要就是发行新股募集资

金，而很多IPO公司大股东为了在上市前
先享受福利，会选择将净利润的很大一部
分用于现金分红，如此上市后，就不会和
其他新股东共享“未分配的利润”，而这种
情况也出现在了里伍铜业身上。

从里伍铜业业绩来看，虽然净利润出
现了连续下滑，但是每年还是能稳定实现
1亿元左右的净利润。然而，在每年能赚钱
的情况下，里伍铜业账面上的货币资金却
连续减少 ,2012年账面上的货币资金有
3.44亿元，2015年上半年则变成了9758万
元，而公司期间共盈利4.67亿元。

公司的盈利都去哪了？从里伍铜业的
资产负债表和现金流量表中可以看到，货
币资金主要去向了两个地方，一个是固定
资产上，一个是大股东的腰包。前者是公
司大量投入黑牛洞铜矿的结果，而里伍铜
业也表示，公司募投项目完工后，公司固
定资产和无形资产占比将大幅增加，按照
可行性研究测算，每年将新增固定资产折
旧费3073万元、维简费743万元。

投资固定资产属于投资公司主营，资
金运用合理， 只是存在大量固定资产折旧

风险， 但是大股东大手笔的分红则有点蹊
跷。因为对于里伍铜业来说，开发黑牛洞铜
矿短期内都需要大量资金， 而大股东们每
年大手笔的分红导致公司货币资金紧张。

数据显示，里伍铜业2012-2014年分
别分红1.63亿元、1.02亿元和8160万元，分
别占同期净利润的88%、76%和72%，监管
层鼓励上市公司分红，但是对于还没有上
市的里伍铜业来说，先大手笔分红“分光”
公司账面上的货币资金，然后打算上市圈
钱的做法还是不被市场认可。

对于里伍铜业成为上市公司后是否
仍会继续实行大手笔的分红政策， 里伍
铜业相关工作人员表示，“上市后是否会
继续大手笔分红现在还不能确定， 但是
公司前几年的分红政策都是被甘孜州当
地政府鼓励的 ”。值得注意的是 ，里伍铜
业的大股东甘孜州投资公司有甘孜州国
资办背景， 第二大股东九龙县国资公司
也有着政府背景。

股权遭冻结恐影响审批
对于里伍铜业这种属于重金属污染

重点防治企业来说，在采选矿石过程中会
产生废石、尾矿、废水、粉尘、噪声及少量
废气等，会对环境产生一定影响，环保一
直是需要被重视的问题，里伍铜业则表示
公司及下属子公司所属矿山及拟投资项
目均符合国家产业政策和环保要求。

虽然里伍铜业取得了环评通过，但是
公司的环保风险依然值得注意。北京商报
记者发现， 在去年9月曾有当地村民在网
上公开举报里伍铜业存在严重污染危及
其生活的案例，而北京商报记者也就此对
里伍铜业进行了采访，公司相关工作人员
表示，“之前被举报的问题已经解决了，公
司目前的环评是合格的”。

除了环保问题会阻碍里伍铜业上市

进程外， 公司第三大股东再生资源公司
（共计持有约 2574万股 ， 占里伍铜业
12.6166%）持有的2369万股股份因为股权
纠纷遭到辽宁省高级人民法院冻结或将
影响里伍铜业的上市进程。

“根据现有法律法规， 控股股东及其
一致行动人持有拟 IPO企业的股权存在
重大权属纠纷的， 会构成IPO法定障碍；
第三大股东股权被冻结并非法定障碍，但
会是监管部门审核时考虑的因素之一，毕
竟拟IPO公司应当股权清晰，第三大股东
持股被冻结意味着其股权有被司法处置
的可能，这在一定程度上会影响股权结构
的稳定性。” 上海明伦律师事务所律师王
智斌在接受北京商报记者采访时说道。

2013年11月21日， 大连大显集团与李
锋、汤晨滨、汤洁以及代威（系大显集团实
际控制人、 再生资源公司法定代表人）、再
生资源公司、西部矿业投资（天津）有限公
司签署了《补充合作协议书》。该协议规定，
各方确认再生资源公司持有的里伍铜业全
部股份（2369万股）归李锋、汤晨滨、汤洁所
有， 但是最终三名自然人却并没有得到里
伍铜业股份，李锋、汤晨滨、汤洁认为大连
大显集团及再生资源公司等违反了协议，
所以将他们告上了辽宁省高级人民法院，
截至目前该案件还在审理当中， 目前尚未
判决，也就是说，截至目前，里伍铜业的股
权并不清晰，这也是公司未来的一颗雷。

为了保证里伍铜业能通过证监会发
审会，代威、大连大显集团就上述股权纠
纷事宜出具书面声明，承诺将尽快并通过
一切合法途径解决与李锋、汤晨滨、汤洁
的纠纷， 确保再生资源公司对里伍铜业
12.62%的股权享有完整的且不受任何第
三方权利限制的所有权。

北京商报上市公司调查小组
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四川里伍铜业（以下简称
“里伍铜业”）近期披露了招股说
明书开始筹划上市，然而公司的
IPO之旅似乎存在很多隐忧。在
业绩方面，近三年公司净利润从
1.85亿元一直下滑至1.13亿元，
公司还特别提示甚至可能出现
上市首年即亏损的情况。作为重
金属污染重点防治企业里伍铜
业在环保方面也存在风险，此前
曾遭到当地居民举报， 同时，里
伍铜业第三大股东中国再生资
源公司（以下简称“再生资源公
司”） 持有的公司2369万股股权
目前因为股权纠纷遭到冻结，这
将影响着公司上市的审批以及
导致公司上市后股权出现变数。


