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应让*ST匹凸退市
周科竞

*ST匹凸年报亏损约4.6亿元， 这对于一家问题
缠身的公司来说并没有什么意外， 但是结合它曾经
公告的业绩扭亏为盈的公告， 投资者似乎有被愚弄
的感觉， 上海证券交易所也对*ST匹凸出具了问询
函，本栏建议，应让*ST匹凸大股东回购全部股票，然
后公司退市。

*ST匹凸可以说是一家非常传奇的公司，让投资者
摸不透猜不着， 业绩不好还非要起一个好听的名字，现
在又忽悠投资者，让持有股票的投资者作何感想？

*ST匹凸的预盈公告，可以理解为是非常不负责
任的。从预盈到巨亏，实际上是对于利润确认的原则
性问题。

*ST匹凸说由盈利转巨亏的原因主要有三点，一
是公司持股42%的荆门汉通持续经营能力将存在不
确定性， 荆门汉通及荆门汉达实业有限公司和湖北
汉佳置业有限公司所持有的土地存在被政府收回的

可能性，公司持有荆门汉通42%股权的价值将因此不
存在公允价值变动损益。 同时公司对荆门汉通的应
收账款约1.2亿元也存在无法收回的可能性，公司也
将全额计提减值准备。

第二点是公司涉及黄永述诉讼案件、相关中小投
资者诉讼案件中承担相应连带赔偿责任，若黄永述诉
讼案件败诉，将存在约2.4亿元连带赔偿的可能，若相关
中小投资者诉讼案件败诉，将涉及合计约800万元的相
关赔偿， 公司可能将面临上述赔偿无法实施追偿的风
险，公司因此将计提约2.48亿元损失。

此外还有东方大厦物业的估值方法问题， 也对
利润构成一定的影响。 本栏认为，*ST匹凸在财务数
据的处理问题上非常随意， 很多事情的变化如果发
生在2016年底之前，那么在1月26日首次公告业绩预
告时就应该考虑在内；如果发生在首次公告之后，那
么是不是这些变化应该记入2017年度财务数据？如

此由预盈到预亏，会不会有其他原因作祟？
可以猜想，*ST匹凸先是想发布盈利的年报，以

避免被*ST的命运，但后来发现监管层不答应它自己
设计的盈利设计，发现怎么调整都得出现业绩亏损，
既然怎么都得连续两年亏损被*ST， 何不一次亏个
够，增加各种计提，于是就有了4.6亿元的巨亏。

确实， 以往很多公司都采用这种一次亏个够然
后次年盈利的做法， 但是随着管理层对于公司利润
确认的不断规范，目前这种做法已经很难蒙混过关。
现在*ST匹凸如此大规模地做亏2016年度利润，又遭
到了上交所的问询，给人的感觉是*ST匹凸这家公司
总想着走偏门路线，而非踏踏实实地经营好公司。

如果对于法院还没判决的官司就要全额计提损
失，那么欣泰电气的2016年度报告估计也要惨不忍睹
了，太多的公司只要存在跨年度的官司，就会出现利
润亏损，这样的年报，让投资者如何做出投资决策？

北京商报讯（记者 董亮）近年来资
本运作不断的茂硕电源（002660），晒出
的业绩成绩单却并不理想。茂硕电源最
新披露的2016年年报显示，受收购标的
业绩不达预期等因素的影响，公司在2016
年出现了增收不增利的尴尬情形，这难
免让投资者对公司未来的经营发展有

所担忧。
茂硕电源在4月18日披露的2016年

度报告显示，公司在2016年实现营业收
入约12.93亿元， 同比大幅增长40.21%。
然而，公司营收的大幅上涨却并未带动
业绩的提升，反而在报告期内出现了业
绩大幅下滑的情况 。在2016年 ，茂硕电
源实现归属于上市公司股东的净利润

约为-178.8万元 ， 较2015年同比暴跌
111.14%。对于业绩大幅下滑的原因，茂
硕电源在2月28日发布的业绩快报中曾
表示，是受“为满足光伏项目运营资金
的需要，贷款增加，财务费用同比大幅
增加”以及“部分子公司业绩未达预期”
等因素的影响。

值得注意的是，茂硕电源此前曾重
金押注的方正达连续出现了业绩未达

预期的情况。 受到行业市场竞争激烈、
劳动力成本持续上升等不利因素影响，
经营面临较大压力的茂硕电源在2014
年抛出了一项资产收购计划。根据交易
方案，茂硕电源于2014年11月17日与自
然人方笑求、蓝顺明签署《发行股份及

支付现金购买资产协议》 ， 茂硕电源向
方正达发行1870万股股份及支付3009.6
万元现金收购方笑求、蓝顺明合计持有
的方正达55%股权（各27.5%股权） ，其
中3009.6万元现金对价由公司以发行
股份募集的配套资金向方笑求、蓝顺明
支付；公司发行股份募集的配套资金支
付现金对价及相关的中介机构费用、交
易税费等并购费用的剩余部分已用于

向方正达增资。
交易中，交易对手还曾做出过业绩

承诺，业绩承诺期和利润补偿期为2015
年、2016年和2017年，方笑求、蓝顺明承
诺2015年度 、2016年度和 2017年度方
正达实现的净利润 （净利润以扣除非
经常性损益后为准）分别不低于4356万
元 、5227.2万元和5400万元 。

不难看出，对于2014年亏损约4786
万元的茂硕电源而言，如果收购标的的
业绩承诺能够如期完成，无疑对于公司
的业绩提升有着重要的意义。

然而，收购之后方正达的业绩表现
却一直不理想 。在2015年 ，方正达就未
能完成业绩承诺。

数据显示，方正达在2015年实现扣
非后归属净利润约4146.16万元 ， 较承
诺的业绩相差约209.8万元 ，完成率为
95.18%。而在2016年，方正达仍然未能
完成业绩承诺，且完成率出现了大幅下
滑的迹象。

圣莱达 被证监会立案调查
圣莱达4月18日晚间发布公告称， 公司接到证监会

《调查通知书》，因公司涉嫌信息披露违法违规，中国证
监会决定对公司立案调查。公司股票存在被实施退市风
险警示及暂停上市风险。

开山股份 去年净利下滑逾四成
开山股份4月18日晚间发布公告称， 公司2016年实

现营收17.28亿元，同比增长5.47%；净利9945.57万元，同
比下降43.48%；每股收益0.12元 。公司拟10派1.5元 （含
税）。另外，因监管政策要求、资本市场环境等发生了重
大变化，公司拟终止2016年非公开发行股票事项。公司
原拟募资用于海外地热发电项目，进而布局全球可再生
能源发电业务。

龙净环保 公司实控人将发生变更
龙净环保4月18日晚间发布公告称，4月17日，第一

大股东东正投资已与阳光集团就东正投资股权100%转
让给阳光集团事宜达成意向书，双方正根据意向书的约
定展开尽职调查、协议条款谈判等工作。公司目前的实
控人为周苏华， 如上述股权转让事项最终实施完成，公
司的实控人将发生变更。

众兴菌业 终止非公开发行事项
众兴菌业4月18日晚间发布公告称， 鉴于目前再融

资监管政策的变化，公司决定终止2016年非公开发行股
票事项。据此前预案，公司拟募资不超过17.63亿元，用于
年产2万吨双孢蘑菇及11万吨堆肥工厂化生产项目、年
产32400吨金针菇生产线建设等项目。

泸州老窖 拟10派9.6元
泸州老窖4月18日晚间发布公告称 ， 公司2016年

实现营收 83.04亿元 ，净利 19.28亿元 ，同比分别增长
20.34% 、30.89% ，公司拟 10派 9.6元 （含税 ）。报告期
内 ，公司中高档酒销售大幅增长 ，酒类业务实现利润
21.29亿元 ，同比增长 58.1% ；毛利率 61.84% ，同比增
长14.49%。证金公司四季度减持692.31万股 ，仍列第
三大股东 。

*ST中发 申请撤销退市警示
*ST中发4月18日晚间发布公告称，2016年实现营收

2.13亿元，同比增长11.65%；净利1235万元，同比扭亏。公
司已向上交所申请撤销对公司股票实施退市风险警示。
另外，公司一季度实现营收6772万元，同比增长36.05%，
亏损170万元。

银泰资源 遭股东继续减持
银泰资源4月18日晚间发布公告称， 公司股东侯仁

峰因个人资金需求，2月14日-4月18日通过大宗交易，合
计减持公司股份3574.54万股，占总股本的3.3%，且不排
除在未来12个月内继续减持。此次权益变动后，侯仁峰
持有公司5%的股份。 侯仁峰此前6个月内已合计减持
1.08亿股，占总股本的10%。上述权益变动不会导致公司
大股东、实控人变化。 栏目主持：崔启斌 刘凤茹

北京商报讯（记者 崔启斌 刘凤茹）
停牌近4个月筹划资产重组的王子新材
（002735）4月18日在毫无预兆的情况下
却突然宣布终止重组，意味着王子新材
和新三板企业的“联姻”折戟。

王子新材在今年1月25日发布一则
重大事项停牌公告显示，公司正在筹划
可能对公司股票交易价格产生影响的

重大事项，该事项涉及购买资产 ，标的
资产涉及计算机、通信和其他电子设备
制造业以及大健康产业，具体的收购方
案仍在协商和沟通中，预计交易的方式
不限于现金或发行股份购买资产，交易
金额预计不低于20亿元，预计需经公司
董事会及股东大会审议通过。

随着王子新材的进展公告，标的公
司也浮出水面。王子新材并未公布完整
的交易方案，仅披露了公司拟通过发行
股份及支付现金的方式购买资产，并配
套募集资金，交易对方为康泽药业股份
有限公司（以下简称“康泽药业 ”）的全
部或部分股东。

北京商报记者查询相关资料发现，
康泽药业是一家在新三板挂牌的公司，
所属行业为批发、零售业，主营业务是
药品、医疗器械的批发和零售 。为了资
产重组事宜的继续推进， 康泽药业自1
月10日起将做市转让方式变更为协议
转让方式。 王子新材看中康泽药业，与
康泽药业的盈利能力不无关系。

财务数据显示，康泽药业2016年上
半年实现营业收入约为6.82亿元， 同比
增长78.03%，当期对应实现归属于挂牌
公司股东的净利润约为2723.53万元，同
比增长48.12%。

在筹划资产重组过程中，王子新材
与康泽药业的主要股东就标的公司估

值、配套募集资金金额等事项进行了多
次沟通和协商，但康泽药业未切实配合
上市公司及其聘请的中介机构开展尽

职调查工作，导致重组的项目进度一再
延迟， 目前已不具备按期完成的可行
性，公司决定终止重大资产重组事项。

据了解，王子新材目前主要从事塑
料包装材料及产品的研发、设计 、生产
和销售。自王子新材上市以来 ，公司多
次筹划资产重组事宜，诸如王子新材于
2016年4月停牌， 最终抛出的交易预案
显示，公司拟向史文勇、金信恒瑞、新疆
盈河、金信灏跃、金信华通、西藏卓华发
行股份，并向新疆网秦支付现金购买飞
流九天100%股权， 交易作价50亿元，同
时募集配套资金不超过26.67亿元。

飞流九天拥有移动游戏业务和移

动互联网营销业务。 王子新材表示，此
次交易是因为公司的传统产业增长压

力较大，希望通过此次的重组布局互联
网领域，推动传统业务与新兴业务多元
化发展战略。 由此进军新兴游戏业务，
打造双主业发展。

兴发集团（600141）刚刚披露年报，4
月17日上交所就向公司发去了问询函，
其中关注的重点是公司骤增的关联交易

以及收购标的连续三年业绩不达标对商

誉的影响。深耕化工行业的兴发集团关联
交易很多，包括和大股东、二股东及各类
联姻合营企业，而这几笔也只是公司众多
关联交易中的一小部分。

上交所的关注函
无风不起浪，一向少有新闻的兴发

集团4月14日因为关联交易突增引起了
上交所的关注。

据上交所关注函， 兴发集团年报显
示， 报告期内公司与部分关联方的交易
金额相比上一年度出现了大幅增长。其
中， 公司向兴和化工采购的金额为6.73
亿元，同比增长605.1%；向富彤化学采购
的金额为1.21亿元， 同比增长172.93%，
销售的金额 为 2.02亿 元 ， 同 比 增 长
175.92%；向吉星化工采购的金额为3.54
亿元，同比增长112.39%，销售的金额为
2.18亿元，同比增长832%。

关联交易之所以让监管层如此敏

感， 主要是因为关联交易中定价问题存
在着很多的猫腻，容易滋生利益输送。对
于兴发集团突然增加的关联交易， 上交
所要求公司做出详细说明。

其中就包括，结合相关产品的交易
价格 、数量及其变动情况 ，分析报告期
内公司与关联方交易金额大幅增长的

主要原因；结合公司向非关联方采购及
销售相关产品的情况，以及相关产品的
市场竞争格局，补充披露上述关联交易
的原因和必要性；结合相关产品的市场
价格、公司与非关联方的交易价格，分析
关联交易定价是否公允。

关于上述几笔关联交易的问题，上
交所还质疑公司是否在做盈余管理，所
谓盈余管理就是企业管理当局在遵循

会计准则的基础上，通过对企业对外报
告的会计收益信息进行控制或调整，以
达到主体自身利益最大化的行为。通俗
意义上讲就是，通过合法的财务手段控
制业绩，比如此前很多上市公司采用的
提前计提大量资产减值损失，保证下一

年度的业绩增长。
上交所关注的另一项关联交易则是

兴发集团甩卖子公司给控股股东的交易，
2016年兴发集团将持有的全资子公司峡
口港公司的100%股权转让给公司控股股
东宜昌兴发，产生投资收益7197.42万元，
计入当期损益，增加归属于母公司净利
润为5847.62万元，占公司报告期净利润
的57.31%。

关联企业赚钱效应差
富彤化学和吉星化工都属于兴发集

团的联营企业， 因为2016年和这两家企
业之间做出了较大金额往来的关联交

易， 最终两家联营公司2016年业绩也表
现出了扭转。

据财务数据， 富彤化学2016年实现
净利润677万元，2015年时富彤化学的净
利润还是亏损1.2亿元，吉星化工也是由
亏损转向盈利。

和富彤化学及吉星化工一样的联营

公司兴发集团还有几家，分别为云阳盐化、
兴发昊利达和瓮福蓝天等。从综合收益来
看，2016年兴发集团对那些不重要的联营
企业投资账面价值5.48亿元，最终按照持
股比例分到的综合收益则只有713万元，
整体投资收益率非常的低。

2016年期末，兴发集团对于富彤化学
的投资余额为2426万元，对吉星化工的投
资余额为9979万元， 金额都不是很高，分
别获得的收益是211万元和174万元。

虽然就投资收益率来看，对富彤化学
的投资收益率不低，但是建立在和上市公
司本身大量的关联交易上，并且收益规模
相对于关联交易金额偏小，吉星化工的投
资收益率则更低，在联营企业身上，上市
公司都是吃亏的。

联营企业赚钱效应差的同时，兴发集
团重金收购的标的公司也让人失望，2014
年兴发集团向金帆达发行股份购买它所

持有的泰盛化工51%股权。评估机构对收
购标的进行了评估，交易双方根据评估结
论协商后确定51%股权交易价格为12.12
亿元，合计形成商誉8.74亿元。

评估机构在对标的公司做出大幅溢

价的同时预测了泰盛化工2014-2016年的

净利润为2.66亿元、2.76亿元和2.73亿元。
金帆达根据上述预测数对泰盛化工扣除

非经常性损益后的净利润做出了业绩承

诺。不过最终2014-2016年上述业绩承诺实
现率分别为97.58%、45.06%和63.94%，也
就是连续三年没有达到业绩承诺。

业绩承诺的不达标也导致兴发集团

对标的公司虚高的估值进行计提减值，
兴发集团分别于2015年、2016年计提商
誉减值准备8901万元、3633万元。

对此，上交所也准备进行秋后算账，
要求兴发集团重新补充披露公司当时确

定重组交易价格的具体方式， 以及对评
估报告的具体审议流程。结合2014-2016
年草甘膦原药价格与行业整体产能的变

动趋势， 以及泰盛化工连续三年未完成
业绩承诺的情况， 分析评估机构对草甘
膦原药的价格预测是否审慎， 对标的公
司的评估结论是否审慎合理。

还有就是连续三年业绩不达标下，泰
盛化工形成的8.74亿元商誉，兴发集团却
累计只计提了1.25亿元商誉，计提是否充
分，未来年度相关商誉及资产是否存在继
续减值的风险，毕竟如果大量计提是会影
响到上市公司业绩的。

金帆达因为此次收购成为兴发集团

的第二大股东，而公司与二股东进行的关
联交易也遭到上交所的关注。

数据显示，报告期内兴发集团向关联
方金帆达销售草甘膦原药的金额为2.03
亿元，对金帆达的应收账款余额为5788万
元，关注的重点也是交易的必要性和价格
的公允性。

行业回暖下的业绩尴尬
兴发集团所属化工行业，公司产品按

照营业收入规模来看，主要包括磷酸盐、草
甘膦、肥料、磷矿石、有机硅和氯碱，毛利率
较高的为磷矿石、磷酸盐和草甘膦。但是就
产品具体表现来看，磷矿石和磷酸盐属于
稳定的高毛利率产品，盈利规模较稳定，比
如毛利率高达66.66%的磷矿石2016年只
增加了毛利润2400万元。

草甘膦则属于毛利率和营业收入同

时增加的产品，2016年草甘膦产品增加
了1.9亿元的毛利润。2016年产品收入变

化最大的则是有机硅，2015年有机硅毛
利润为-400万元，2016年有机硅的毛利
润则变为9900万元。

兴发集团表示，“2016年初以来磷肥
市场持续低迷，草甘膦、有机硅等产品价
格前半年一路走低，下半年以来草甘膦、
有机硅市场逐步回暖，产品价格出现上涨，
盈利能力明显增强”。

显然产品回暖下，最终兴发集团业
绩仍旧表现得很尴尬，据公司2016年年
报，公司2016年全年实现归属于上市公
司股东净利润为1.02亿元 ，但是扣除政
府补助和卖子公司的收益后的净利润则

只有529万元，扣非后的净利润同比2015
年下滑89%。

行业回暖，主营产品毛利润大幅度增
加的情况下，兴发集团的扣非后业绩却出
现大幅下滑，这显然是让投资者所不能理
解的。实际上扣非后业绩大幅下滑的原因
则和公司的肥料产品有关， 肥料产品在
2016年同比减少了1.99亿元的毛利润 ，
再加上氯碱毛利的下滑，业绩不增长也
就很合理了，投资者最多也只能质疑公
司那些价格回暖的产品毛利增长上是

否存在着猫腻。
实际上， 兴发集团2017年一季报也

已经率先完成了披露， 公司2017年一季
度实现归属于上市公司股东净利润3157
万元，同比增长了109%，业绩同比翻倍
地增长。但是并不能让投资者满意，因为
很多投资者都认为公司的产品和去年同

期比都在大幅涨价，为什么一季报的利
润体现不出来？

对此， 兴发集团的解释为，“目前公
司主营业务主要包括磷酸盐、肥料、有机
硅、草甘膦四个板块。一季度，磷酸盐和
草甘膦业务总体平稳， 肥料板块业绩有
所改善；有机硅产品市场价格涨幅较大，
导致有机硅生产主体兴瑞化工净利润同

比大幅上涨，但公司持有兴瑞公司50%股
权，兴瑞公司净利润的50%体现在归属于
上市公司股东的净利润”。

值得注意的是，兴发集团主营产品
草甘膦从回暖又开始进入供大于求的

行情 ，这对于公司未来业绩将造成一定
的影响。 北京商报记者 彭梦飞

业绩未达标 茂硕电源增收不增利 不配合调查 王子新材终止重组

关联交易暴增 兴发集团惹火
-1.07%

20636.92

5856.79

2349.01

23924.54

9743.2

18418.59

0.9%

0.89%

0.86%

-1.39%

0.28%

0.35%

全球重要指数一览（截至北京时间昨日23时）

道·琼斯

纳斯达克

标准普尔

恒生指数

台湾加权

日经指数


