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北京商报讯（记者 崔启斌 高萍）在
年报披露渐进尾声之时， 预计在4月26
日披露年报的天马股份 （002122）因初
步审计后的业绩与预告有差异而临停，
在距离预计披露年报仅有两天的时间

节点，天马股份的突然停牌，不禁引起
市场广泛关注。

4月24日， 深交所官方网站发布公
告称，天马股份拟披露重大事项于2017
年4月24日开市起临时停牌。随后，天马
股份在午间发布公告，对公司此次临停
原因进行了具体解释。在公告中天马股
份表示此次临时停牌主要涉及到公司

2016年年报问题。
具体来看，2月28日，天马股份披露

了 《2016年度业绩快报 》。然而 ，根据会
计师的初步审计结果，天马股份2016年
实现的归属于上市公司股东的净利润

等财务数据有较大变化 。也就是说，天
马股份经初步审计后的2016年业绩与
公司此前公布的2016年业绩快报存在
一定差异。由此，天马股份申请了在4月
24日开市起临时停牌。

值得一提的是， 公司预计在4月26
日披露2016年年报，在年报披露前夕突
然因业绩变化停牌不禁让投资者颇感

意外与不解。
与此同时，公司的业绩会出现怎样

的变化也引起投资者的担忧。根据天马
股份2月28日发布的2016年业绩快报显
示，公司业绩增收不增利的迹象明显且
归属净利润同比下滑幅度较大。

财务数据显示，公司预计2016年实
现的营业收入约为22.15亿元，同比增长

5.52%。 同期对应实现的归属净利润约
为1483.03万元，同比下降68.59%。对于
归属净利润预计下滑的原因，天马股份
解释称为2015年确认土地收储收益2.21
亿元，2016年营业外收入较上年同比下
降70.31%，因而公司实现的归属于上市
公司股东净利润、基本每股收益 、加权
平均净资产收益率较上年出现同比下

降现象。
实际上，2016年天马股份已公布的

财务数据显示公司的业绩增长已有下

滑的迹象。2016年半年报显示， 天马股
份实现的归属净利润约为2439.95万元，
同比下滑25.01%。 至2016年三季报，天
马股份2016年前三季度实现的归属净
利润则同比下滑幅度为28.95%。

据了解 ，2016年9月底天马股份因
控股股东筹划股权转让及公司控制权

变更事宜而停牌。随后，喀什星河受让
控股股东股权，徐茂栋则通过其控股的
星河世界成为天马股份实际控制人。受
实控人变更影响，2016年10月12日复牌
之后， 天马股份股价则连续三日涨停，
随后股价也一路走高， 至2016年11月4
日天马股份盘中最高价15.49元/股 ，创
出当时一年多以来的新高。

根据东方财富数据统计显示，2016
年10月12日-11月4日不足一月的时间，
公司股价累计涨幅逾90%，当时大盘则
累计下跌0.74%。不过，此后公司股价开
始回调。 自2月28日天马股份公布2016
年业绩预告以来持续低迷，期间天马股
份股价累计跌幅达到4.28%,同期大盘的
跌幅仅为0.38%。

年报披露前天马股份急停牌
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海航投资 2016年亏损4.35亿
海航投资4月24日晚间发布公告称，公司2016年营收

为2.87亿元，同比下降77%，主要系地产结算收入减少；净
利为亏损4.35亿元，同比由盈转亏，上年同期盈利2.22亿
元。公司2016年资产减值损失大幅增加。

天原集团 加码新能源电池
天原集团4月24日晚间发布公告称 ， 公司与国光

电器签订合作框架协议 ，在新能源电池及电池材料等
相关领域开展合作 。双方拟通过股权投资等多种方式
的合作，在宜宾投资建设“年产2万吨氢氧化镍钴锰 /氢
氧化镍钴铝项目”和“年产2万吨镍钴锰酸锂 /镍钴铝酸
锂项目”。

*ST八钢 申请撤销退市风险警示
*ST八钢4月24日晚间发布公告称，公司2016年实现

营收98.89亿元，同比下滑6.31%；实现净利3710万元，同
比扭亏。公司2016年报经审计的净利润、净资产指标涉
及退市风险警示的情形已经消除，因此公司拟向上交所
申请撤销退市风险警示。

安凯客车 定增事项获批复
安凯客车4月24日晚间发布公告称， 公司非公开发

行股票事项获得安徽省国资委批复。 根据此前公告，公
司拟非公开发行不超过1.39亿股， 募集资金总额不超过
5.5亿元，用于中型高档公商务车等项目。其中，江淮汽车
认购2亿元，国购控股认购3.5亿元。

新莱应材 拟10转10派0.2
新莱应材4月24日晚间发布公告称， 公司2016年实

现营业收入4.9亿元，同比增长14.92%；净利润1219.02万
元，同比增长484.49%。公司拟每10股转增10股并派现0.2
元。与此同时，新莱应材披露2017年一季报显示，报告期
内实现营业收入1.47亿元，净利润315.63万元。

新联电子 预中标国网采购项目
新联电子4月24日晚间发布公告称， 公司成为国家

电网公司2017年第一次电能表及用电信息采集设备招
标活动推荐的中标候选人，共中2个包，预计中标总金额
约为1.05亿元，占公司2015年营业收入的13.46%。

星帅尔 股价异动核查完毕
星帅尔4月24日晚间发布公告称，自查工作已完成，

无应披露事项，经公司申请，公司股票自2017年4月25日
开市起复牌。据了解，星帅尔自上市以来收7个涨停板，
股价异常波动，4月21日起停牌核查。

第一创业 一季度净利降31%
第一创业4月24日晚间发布公告称，公司一季度营

收为3.68亿元 ，同比下降3.6%；净利为6862万元 ，同比
下降31%。根据一季报显示，社保基金407组合一季度新
进公司前十大流通股东，持股96.5万股，为第五大流通
股东。 栏目主持：崔启斌 刘凤茹
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建议保险公司承保IPO责任险
周科竞

IPO质量堪忧，目前并无较好的办法保护中小
投资者的权益，本栏建议强制拟上市公司购买IPO
质量责任险，即公司发行上市之后三年内一旦被发
现上市前存在造假、欺诈以及其他有损投资者利益
的行为，那么保险公司将向全体二级市场投资者先
行赔偿损失，金额为募集资金总额。那么保险公司
将会对拟上市公司的质量加以核查，如果拟上市公
司找不到愿意给自己承保的保险公司，那么它将不
能发行上市。

经过实践检验， 指望保荐机构把关上市公司质
量，似乎并不那么实际，毕竟端谁的碗，看谁的脸，保
荐机构对拟上市公司总有点吃人家嘴短的感觉。此
外，IPO是券商的重要业务， 整个券商的利益都在里
面， 故必须要找到另一家能够严把上市公司质量关
的机构。 只有引入和拟上市公司质量正相关的利益
体，才能让公司造假财务数据不会很容易蒙混过关，

否则上市公司的质量问题仍然难以保证。
事实上，保险公司在IPO过程中大有可为。比如推

出上市公司质量险， 由拟上市公司和保荐机构购买保
险，如果上市公司在上市后的三年内曝出造假上市、财
务数据不实以及其他损害投资者利益的行为，那么承
保的保险公司就要按照募集资金金额向全体非限售
流通股股东赔偿，总金额为募集资金金额，然后是大
股东和保荐机构回购全部股票，并让该公司退市。后
面再由保险公司向上市公司、大股东、保荐机构追偿
损失。这正是对中小投资者的最大保护，当然，控股
股东的限售期必须比保险期限更长。

其实，很多新的事物都是由保险公司首创的。例
如期权最早就是一种保险， 保险公司向客户出售保
证日经指数不会下跌的保险，如果日经指数下跌，那
么投保人将可以获得保险公司的赔偿， 其后这一保
险也就演变为看空日经指数的期权。

现在我国金融市场需要独立的创新来保护中小
投资者的权益，既然目前IPO环节存在很多问题，何不
让保险公司来审查和约束上市公司。 为了自身利益，
保险公司必然会认真研究自己准备承保的企业。只有
这个企业的财务数据绝对真实，保险公司的利益才能
得到保护，否则就是自己给自己找麻烦，这样上市公
司的质量就能得到最大的保证。这一保险制度还可以
在未来实施注册制时成为保证公司不造假的利器。

上市公司购买质量责任险，肯定要增加一部分发
行成本，但这却能够有效保护中小投资者的权益，鼓
励投资者相信上市公司的财务报表，也能在一定程度
上保证公司造假被揭发时股价不会过度下跌，浑水等
做空机构的盈利水平将会下降，这对于中国资本市场
的稳定发展也有一定的好处。对于保险公司加入IPO
环节，最多也就是在IPO盛宴上加双筷子，大家花钱
买个太平。

上市公司资产并购，不管溢价多少
倍 ，评估机构总能自圆其说 ，但是一旦
交出业绩报告的时候，就会有一部分上
市公司处于尴尬的境地。因为当时利用
收益法评估吹出花儿的业绩最终却并没

有兑现，相反很多上市公司因为收购资
产的诸多问题最终严重拖累公司经营，
这其中公司董事、高管和中介机构都应
该负相应的责任。

业绩承诺变脸
4月24日，评估机构上海立信资产评

估有限公司（以下简称“上海立信”）就美
丽生态收购江苏八达园林2016年度业绩
承诺未达标向公司和投资者致歉。

在上海立信做出评估后， 标的公司
八达园林原股东方给出的2016年业绩承
诺是实现净利润1.68亿元， 但是最终八
达园林2016年实现的扣非后净利润只有
9031万元，和承诺业绩相差了7769万元，
只实现了业绩承诺的53.76%。

对于业绩承诺严重不达标的解释，
公司公告解释称，“受宏观经济影响，地
方政府项目模式逐渐转变为PPP模式，一
方面政府立项项目数量减少， 另一方面
项目总投资额大幅增加。 政府项目模式
的转变使得公司项目洽谈周期较长，部
分2016年洽谈并签约项目需要在2017年
才能进场施工， 开工项目的不足导致公
司未能完成2016年度业绩承诺”。

不过，在业内人士看来，宏观经济的
变化从来不是急转弯， 本来就是循序渐
进的， 评估机构在对标的公司未来盈利
能力进行评估时理应考虑到这个渐变的

宏观环境的影响。
收购标的业绩承诺不达预期的上市

公司不只美丽生态一家。 据北京商报记
者统计 ， 截至目前两市因为收购标的
2016年业绩承诺不达标而致歉的公司共
有21家，其中深交所15家，上交所6家。

从收购标的公司所在行业来看，业
绩承诺不达标的标的公司反而以传统行

业居多，比如吉艾科技收购资产为石油开
采行业、康恩贝收购资产为医药行业、兴
发化工收购资产为化工行业、粤传媒收
购资产为传媒行业等。不过这也和2015
年 、2016年监管层限制上市公司对游
戏 、影视行业的并购有关 ，涉及影视游
戏行业的并购成功案例少了，自然业绩
不达标的案例就少了。

对于传统行业标的公司业绩不达标

的原因，前述业内人士表示，之所以称为传
统行业，就因为经营模式已经多年稳定，增
长空间较小，但是标的公司却又承诺业绩
高增长，所以最终事与愿违很正常。

部分连续三年未达标
如果说一年业绩不达标可以说是标

的公司经营策略上的问题， 但是部分上
市公司收购的标的公司却出现连续三年

业绩不达标的现象， 这就让投资者和市
场不得不开始质疑这些评估机构的专业

水平和职业操守。
中水渔业属于最典型的一个， 公司

2014年作价2.2亿元完成了对张福赐持有
的厦门新阳洲水产品工贸有限公司（以下
简称“新阳洲”）55%股权的收购。

按照收购方案中签订的协议， 交易
对手方张福赐承诺，新阳洲2014年、2015
年、2016年、2017年的实际盈利数分别不
低于 3937万元 、4324万元 、4555万元和
4707万元。

但是实际情况则是，新阳洲分别在
2014年 、2015年和 2016年实现净利润
3498万元、-2.57亿元和-1440万元。

熟悉中水渔业的投资者都知道，标
的公司未能实现业绩承诺的原因是因为

标的公司本身不是一家干净的公司，交
易对方张福赐本人违规占用标的公司

1.68亿元资金， 当时主要记录在其他应
收款中。也就是说，中水渔业当时向张福
赐收购新阳洲时根本收购的就是一个有

问题的空壳，如今，业绩承诺无法兑现，
中水渔业和张福赐打官司， 受拖累的是

持有公司股票的投资者。
相比中水渔业有过之而无不及的案

例就是粤传媒，2014年粤传媒以交易对价
4.5亿元收购了叶玫等人持有的上海香榭
丽广告传媒股份有限公司100%股权。

收购时 ， 交易对方承诺标的公司
2014-2016年分别实现净利润5683万元、
6870万元和8156万元， 但是最终标的公
司香榭丽传媒2014-2016年分别实现的
净利润为-1.54亿元 、-1.33亿元和-1.17
亿元。不仅没有达到业绩承诺，还出现了
连续的巨亏。

市场人士表示，上市公司溢价收购资
产本来就是为了增加公司的盈利能力，寻
找新的利润增长点，但是对于中水渔业和
粤传媒等上市公司来说，收购的资产不仅
没有起到增加上市公司盈利能力的作用，
反而成为拖累上市公司业绩的累赘，做出
收购决定的相关董事、高管和中介机构绝
非一句致歉就能心安理得。

当然除了以上两个连续三年不达标

严重拖累业绩的案例外， 还有一些公司
也出现了收购标的业绩承诺连续不达标

的现象， 比如兴发集团收购的泰盛化工
2014-2016年业绩承诺实现率分别为
97.58%、45.06%和63.94%。茂硕电源收购
的方正达2015年和2016年业绩完成率只
有95.18%和70.92%。相比于中水渔业和粤
传媒来说，茂硕电源和兴发集团的业绩负
面影响没有那么大， 但是对于公司股价
来说还是产生了利空影响。

溢价买折价卖屡见不鲜
溢价收购的资产不仅不盈利反而拖

累上市公司业绩， 这也导致部分上市公
司开始抛售这些买来的烫手山芋。

上述案例所说的中水渔业就已经有

过转让新阳洲的动作，2016年1月3日，中
水渔业公告计划将持有的新阳洲57%股
权作价1.76亿元转让给控股股东旗下子
公司中国水产， 决定甩掉这一烫手的标
的。2.2亿元买进1.76亿元卖出，虽然亏本，

但是能甩掉包袱也不错，只是最终中国水
产以收购标的新阳洲股东张福赐隐瞒或

有事项未如实告知为由终止了接盘。
无独有偶 ，吉艾科技目前也在上演

一出溢价收购、折价转让的戏码，公司在
2015年以现金8亿元收购了天津安埔胜
利石油工程技术有限公司（以下简称“安
埔胜利”）100%股权。

在完成收购后的第二个年度 ，2016
年 ， 标的资产实际实现的净利润为
3211.2万元， 较承诺金额相差7648.89万
元，完成率仅为29.57%。实际实现业绩和
承诺业绩相差非常大， 最终吉艾科技和
安埔胜利原股东方协议退货。

交易对方拿 8亿元购回安埔胜利
100%股权并做出2016年度的业绩补偿，
其中1.86亿元用于支付2016年度业绩承
诺未按照原股权转让协议的约定达标而

应支付的补偿款， 剩下的6.14亿元用于
向甲方收购安埔胜利100%股权。也就是
原本估值8亿元的标的公司，在业绩不达
标后，就折价作价6.14亿元卖出。

其实诸如溢价收购折价转让的案

例还有不少，2016年6月， 停牌4个月的
*ST宇顺公告了一份重大资产出售预
案。此次出售的标的公司就是一家宇顺
电子溢价购入但是业绩承诺不达标的

标的资产。2013年，宇顺电子以14.5亿元
溢价超3倍收购雅视科技 ，但是此次的
出售价格则是2.35亿元 ，相比收购价折
价了约12亿元。

北京一位私募人士接受北京商报记

者采访时表示，“高溢价买一直以来都是
上市公司收购资产的惯例， 因为上市公
司收购资产多是为了增加盈利， 而有高
盈利预期的资产往往作价增值率就会

高。最终业绩不达标，折价卖则也符合逻
辑 ，早点甩掉包袱 ，避免持续对公司业
绩的拖累也算是亡羊补牢。但是其中必
须要追究责任的就是中介机构和做出

决定的董事和高管，至少有收购不严谨
的责任”。 北京商报记者 彭梦飞

21家上市公司业绩承诺放鸽子

北京商报讯（记者董亮）2015年、2016
年净利润连续下滑的明牌珠宝（002574），
最新晒出的今年一季报业绩答卷仍然不

理想，公司在今年一季度出现营收、净利
润双下滑的情形。尤其在筹划重组无果的
情况下，明牌珠宝何时能够扭转业绩颓势
颇为引人关注。

4月24日， 明牌珠宝披露的2017年
一季报显示，公司在今年一季度实现营
业收入约11.14亿元， 同比下滑12.87%，
对应实现归属于上市公司股东的净利

润约为2112万元， 同比下滑24.85%。若
以扣非后的归属净利润指标来看，明牌
珠宝的经营业绩更差，在今年一季度公
司实现扣非后归属净利润约为837.5万
元 ， 同比大幅下滑超过五成 ， 高达
54.57%。以上数据不难看出 ，今年明牌
珠宝可谓“开年不顺”。光大证券也在最
新发布的一份针对明牌珠宝的研究报

告中认为， 明牌珠宝的业绩低于预期，
业务恢复尚需时日。

财务数据显示， 明牌珠宝在2015年
开始出现营业收入和归属净利润双下滑

的情形，当年，明牌珠宝的营业收入同比
下滑23.42%， 对应的归属净利润则同比
下滑高达69.3%。需要注意的是，在今年2
月28日明牌珠宝发布的2016年度业绩快
报中， 公司曾预计2016年归属净利润同
比上涨6.65%。不过，随后在3月16日，明
牌珠宝抛出了一份2016年度业绩快报修
正公告， 此前的归属净利润同比增长突
然变成了同比下滑。 而明牌珠宝最终披
露的2016年报显示， 公司在2016年实现
的营业收入同比下滑36.06%， 报告期内

对应实现的归属于上市公司股东的净利

润同比下滑28.69%， 扣非后的归属净利
润同比下滑幅度高达99.84%。

作为一家主营珠宝首饰的上市公司，
明牌珠宝最大的营收来源为黄金饰品。明
牌珠宝2016年度报告显示， 在报告期内，
公司的黄金饰品实现营业收入约29亿元，
占公司营业收入比重的86.59%，毫无疑问
是公司最重要的营收来源。然而，在2016
年，明牌珠宝黄金饰品创造的营业收入却
同比大幅下滑38.59%。

实际上，业绩持续承压的明牌珠宝也
曾试图通过多元化布局来改善公司的经

营业绩。在2015年12月，明牌珠宝通过增
资及受让老股方式取得苏州好屋25%股
权， 苏州好屋是一家房地产电商平台，明
牌珠宝的收购意味着战略投资电商平台。
而后， 明牌珠宝准备进一步加码苏州好
屋， 并在去年9月发布了一份拟通过发行
股份及支付现金购买资产的方式收购苏

州好屋75%股份的交易预案。
交易对方曾承诺，2016年、2017年、

2018年、2019年苏州好屋扣除非经常性
损益后归属于母公司的累积净利润将分

别不低于1.9亿元、4.4亿元、7.6亿元、11.6
亿元。如此亮眼的业绩承诺，对于改善明
牌珠宝的盈利能力无疑有着重大意义。
不过，3月21日， 明牌珠宝发布公告称终
止相关重组事项。对于终止重组的原因，
明牌珠宝在公告中曾表示，是由于“国内
证券市场环境、 政策等客观情况发生了
较大变化，且根据相关审计报告，苏州好
屋2016年公司业绩与已公告的2016年承
诺业绩存在一定差异”。

明牌珠宝一季报净利下滑
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