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警惕白马股业绩增速不及预期
周科竞

本版文字仅供参考 据此入市风险自担

在汇源通信（000586）实控人变更

悬而未决的关口，半路“杀出”二股东与

一致行动人的溢价要约收购，旨在获得

汇源通信的控制权，由此也引发了市场

关于在汇源通信身上是否会出现控股

权争夺戏码的讨论。值得一提的是，要

约收购方安徽鸿旭新能源汽车有限公

司（以下简称“安徽鸿旭”）及一致行动人

上海乐铮网络科技有限公司（以下简称

“乐铮网络”）提前确定了92名预受要约

股东，而此举引起了部分投资者不满。

要约收购方谋求控制权
2月27日，汇源通信对外披露了要

约报告书摘要。从报告书摘要来看，收

购方拟溢价超过三成要约收购。

具体来看，此次要约收购主体为

公司二股东乐铮网络的一致行动人安

徽鸿旭，安徽鸿旭拟向汇源通信除乐

铮网络之外的股东发出部分要约，要

约收购股份数量为3000万股，占上市

公司总股本的15.51%，要约收购价格

为21.5元/股。交易行情显示，汇源通信

2月26日股价收于15.84元/ 股，由此计

算可知，此次要约收购价格较2月26日

收盘价格溢价约35.73%。

需要指出的是，乐铮网络曾因未能

及时编制并公告要约收购报告书摘要

而收到交易所的关注函，交易所质疑乐

铮网络是否存在损害上市公司股东知

情权、交易权等合法权益以及是否存在

无故拖延不编制要约收购报告书摘要

的情形。

乐铮网络对此回应称，因尚在与部

分相关方协商洽谈签署《上海乐铮网络

科技有限公司及其一致行动人之关于

四川汇源光通信股份有限公司的预受

要约协议书》。

从汇源通信披露的要约收购报告

书摘要可知，安徽鸿旭及一致行动人

已经与包括陕西省国际信托股份有限

公司（代陕国投·唐兴16号证券投资集

合资金信托计划）等92方签订了《关于

四川汇源光通信股份有限公司股份的

预受要约协议书》。在关注函回复中，

乐铮网络曾表示，上述举动是保证通

过要约收购获取足额的股份，实现获

得上市公司控制权的目的等。

值得一提的是，要约收购方提前确

定预受要约股东的行为遭到市场的质

疑。上海明伦律师事务所律师王智斌表

示，要约对每个股东都是公平的，其中

没有先后顺序和优先权的问题。预先和

92名股东达成协议，相当于赋予部分股

东优先权利，这对于其他股东来说是对

被要约收购权的一种侵犯。

著名经济学家宋清辉亦表示，此

举可能导致部分股东提前获知要约收

购方案的相关内容，可能存在信息披

露不公平的问题。这无疑对其他股东

不公平，也可能存在利益输送的嫌疑。

会否引发股权争夺战受关注
需要指出的是，从数据来看，安徽

鸿旭若要约收购完成，其与一致行动

人持股将超过公司控股股东所持股

份，而公司控股股东是否会争夺控股

权则引起市场热议。

据悉，此次要约收购前安徽鸿旭未

持有公司股份，乐铮网络持有汇源通信

6.63%股份。本次要约收购完成后，安徽

鸿旭及一致行动人最多将持有汇源通

信22.14%股份。

根据汇源通信历史公告可知，去

年11月23日，汇源通信公告称，北京鸿

晓拟以100万元受让汇垠澳丰持有的

公司控股股东蕙富骐骥0.1664%的合

伙份额，并通过担任后者的执行事务合

伙人，代表蕙富骐骥对外执行一切合伙

事务，间接获取汇源通信股份20.68%的

股权。对于此次协议受让的原因，北京

鸿晓表示，是获得汇源通信的控制权。

协议受让完成后，汇源通信实控人将

变更为李红星。

在权益变动报告书中，北京鸿晓曾

表示，不排除未来12个月进一步增持上

市公司股份的可能性。而在汇源通信发

布的要约收购报告书摘要中，安徽鸿旭

及乐铮网络则表示截至报告书摘要签

署日，暂无在本次要约收购完成后12

个月内继续增持上市公司股份的计

划，但不排除收购人根据市场情况进

一步巩固控股地位或自身战略安排等

原因继续增持汇源通信股份的可能

性。这也让汇源通信未来控股权归属

扑朔迷离。

然而，北京鸿晓“入主”汇源通信遇

到阻碍。根据规定，北京鸿晓协议受让

合伙份额要经过珠海横琴泓沛股权投

资基金（有限合伙）（以下简称“珠海泓

沛”）全体合伙人决议通过。不过，1月17

日召开的珠海泓沛全体合伙人会议对

受让事项未达成一致意见，且珠海泓沛

部分有限合伙人曾在2月2日致函上市

公司称坚决不同意受让事项，导致沟通

协商难度增大。汇源通信在2月27日发

布的实控人变更进展公告中表示，北京

鸿晓已向珠海泓沛全体合伙人提议于3

月7日召开合伙人会议，对受让事项进

行协商和表决。然而，此次实控人变更

进程能否顺利进行仍存在不确定性。

针对控股股东方对收购方的要约

收购态度等问题，北京商报记者分别致

电汇源通信及控股股东方，汇源通信工

作人员表示董秘目前正在开会不方便

回应。公司控股股东蕙富骐骥方面的电

话则无人接听。

汇源通信将何去何从
在控股权归属存在不确定性背景

下，汇源通信未来将如何发展成为投

资者关注重点之一。

根据资料显示，汇源通信是一家集

光纤光缆、光通信设备及配套产品研

发、制造、销售和通信及信息系统软件

开发、工程设计及进出口业务为一体的

公司。财务数据显示，汇源通信业绩表

现并不理想。2017年上半年公司实现的

归属净利同比下滑257.32%，至前三季

度同比下滑幅度为65.71%。汇源通信最

新公布的2017年业绩快报显示，公司预

计2017年全年盈利0-300万元，而2016

年公司盈利301.95万元。

据了解，此次要约收购主体安徽鸿

旭经营范围为装配新能源汽车动力模

块；生产电动乘用车销售新能源汽车充

电设施等，2017年4月成立，是无锡市鸿

旭投资管理有限公司（以下简称“无锡

鸿旭”）的全资子公司，实际控制人为张

兢。无锡鸿旭主要经营范围为利用自有

资金对外投资；投资咨询等，于2015年

12月成立。无锡鸿旭所控制的核心企业

和核心业务情况显示，无锡鸿旭持有8

家企业100%股权。其中包括安徽鸿佰

新能源汽车技术发展有限公司、安徽鸿

旭汽车车身材料科技有限公司、安徽鸿

宁物业管理有限公司等。

对于此次要约收购的资金来源，

安徽鸿旭承诺是自筹资金和自有资

金，自筹资金的比例为60%。值得一提

的是，安徽鸿旭至今尚未开展实际经

营。另外，根据天眼查信息显示，安徽

鸿旭控股股东无锡鸿旭存在两起经营

异常的记录。2016年7月6日，因未按照

《企业信息公示暂行条例》第八条的期

限公示年度报告，无锡鸿旭被无锡市

工商行政管理局列入经营异常名录。

2017年7月1日，同样因为上述原因，无

锡鸿旭再次被无锡市工商行政管理局

列入经营异常名录。

对于此次要约收购，安徽鸿旭及一

致行动人曾表示，将利用自身资源帮助

上市公司提升管理效率，促进上市公司

稳定发展，增强上市公司的盈利能力。

另外，北京鸿晓此前也曾表示获得汇源

通信的控制权，从而可以利用北京鸿晓

团队的专业能力，通过市场化方式有

效推动汇源通信的重组，优化公司管理

及资源配置等方式，提升上市公司的持

续经营能力。

北京商报记者 崔启斌 高萍/文
王飞/制表

汇源通信易主风波的背后

老板电器业绩增速不及预期，股价跌停，类似
的其他白马股也有风险，投资者应加以警惕。

按道理说，一家利润仍在增长的上市公司，在
公布业绩后股价理应有不错的表现，但是老板电
器的市场表现却让投资者大跌眼镜。公司在公布
了业绩快报之后，股价出现“一”字跌停，投资者认
为老板电器的利润增速不及预期，从40%的增长
率降至20%左右。按道理说，老板电器的利润还是
不错的，就算股价不涨，也不应该出现“一”字跌停
的走势。但恰恰是这种不应该，却真真切切地出现
了。对于出现此种走势的原因，本栏认为，惟一可
以解释的是，主力资金认为老板电器的高速增长
时期已经过去，从而希望通过极端的出货方式尽
早抽身，其在意的是卖出股票的数量，而非成交价

格。也就是说，主力资金不希望其他投资者跟它抢
着卖出股票，尤其是在2月27日老板电器还有部分
限售股解禁的情况下。

每到年报公布时期，都会出现上市公司按照
经营业绩重新定位股价的情况。 老板电器虽然利
润仍旧保持增长，但是其市场竞争已经出现加剧
的迹象，再加上国内人力资源成本提高，对于劳动
密集型的家电行业，肯定会对利润产生一定的影
响，故投资者对于老板电器的利润增速下降格外
敏感也就不足为奇了。

类似的风险还有可能出现在钢铁、煤炭公司。
一旦煤炭价格重新回落，那么煤炭公司的利润也
将重新走低；钢铁行业也类似，目前钢铁价格处于
高位区域，一旦钢铁价格出现回落，钢铁企业的利

润也将同步下滑。如此一来，对应股票的估值也将
出现被高估的情形。

尤其对于白马股而言，投资者有着更高的
业绩预期。普通的业绩增长并不能满足投资者
的预期，特别是在白马股股价一路走高的情形
下，相关上市公司需要交出超预期的业绩答卷
才能让投资者满意，也才能支撑公司股票不断
走高的股价。

所以本栏认为，对于老板电器这样的白马蓝
筹股，投资者要用看待未来的眼光去衡量其合理
估值，从目前的情形来看，投资者不仅仅是对公
司2017年利润增速不及预期有所不满，同样也是
在担心2018年后的利润水平，白马股的风险也正
在此处。

商业城 重组预计构成重组上市

商业城2月27日晚间发布公告称，公司重组初步

方案拟定为发行股份或支付现金等方式购买标的公

司股权，具体交易方式可能根据交易进展进行调整。

基于目前所沟通的初步方案，本次交易预计将导致公

司控股股东及实际控制人发生变化，构成重组上市。

本次交易标的公司所处行业为信息传输、软件和信息

技术服务业。

国旅联合 重启对度势体育的重组

国旅联合2月27日晚间发布公告称，公司拟继续

推进对度势体育的重大资产重组事项，截至目前，公

司尚未确定具体方案。国旅联合去年9月公告，拟发行

股份及支付现金作价4.95亿元收购度势体育100%股

权，但该重组方案于今年1月遭证监会否决。度势体育

从事体育营销服务等业务。

獐子岛 2017年亏损6.76亿元

獐子岛2月27日晚间发布公告称，公司2017年营

收为32亿元，同比增长5%；净利为-6.76亿元，同比由

盈转亏，上年同期盈利7959万元。公司拟底播虾夷扇

贝存货成本核销及计提存货跌价准备6.29亿元，计入

2017年四季度损益。

全新好 第三大股东清仓转让股份

全新好2月27日晚间发布公告称，公司第三大股

东圆融通达拟将所持2571万股转让给汉富控股，占

公司总股本的7.42%，转让总价为4.28亿元，折合每股

16.66元（为公司停牌前价格）。此前，全新好第一大

股东泓钧资管将所持4685.85万股转让给汉富控

股，占公司总股本的13.53%，转让总价为9.59亿元，

约折合每股20.47元。

鸿特精密 2017年净利增长8倍

鸿特精密2月27日晚间发布公告称，公司2017年

净利4.87亿元，同比增长871.88%。控股股东提议，向

全体股东每10股派发现金红利10元（含税），合计派发

现金红利1.07亿元；同时以资本公积金向全体股东每

10股转增15股。

易见股份 未从事区块链业务

易见股份2月27日晚间发布公告称，公司关注到

有媒体将公司列为区块链概念，27日股价上涨较快。

目前，公司的主营业务和基本面均未发生变化，公司

主营业务仍然为供应链管理和商业保理业务，主要从

事煤炭、医药流通等行业的相关业务，并未从事市场

所认为的区块链业务。 栏目主持：马换换
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汇源通信近三年财务数据一览
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北京商报讯（记者 崔启斌 刘凤茹）
为防止企业带病、带伤上市，发审委从

市场入口端严把质量关。于2月27日举

行的首场狗年发审会，仙鹤股份有限公

司、汉嘉设计集团股份有限公司首发申

请顺利过关，而深圳市明微电子股份有

限公司（以下简称“明微电子”）则被A股

市场拒之门外。

招股书显示，明微电子主要从事集

成电路的技术研发、设计、测试和销售，

财务数据显示，2014-2016年以及2017

年1-6月，明微电子实现的营业收入分

别约为2.39亿元、2.22亿元、3.12亿元和

1.81亿元，对应实现归属于母公司所有

者的净利润分别约为2916.85万元、

1857.72万元、3842.09万元和3627.04万

元。尽管喜人的经营业绩给了明微电子

闯关A股的底气，但业绩不再是企业闯

关的“护身符”，因此次申报报告期内营

收等指标增速较快等问题，明微电子未

能如愿拿到A股的入场券。

据报道，这并非明微电子首次向

资本市场发起冲击，早在2011年1月12

日，明微电子正式接受上市辅导。而在

2012年2月16日，证监会就公布了明微

电子终止审查。明微电子前次申报于

2012年2月撤销，原因为盈利不佳，而

明微电子此次申报报告期营业收入等

指标快速增长引起监管层的重点关

注。发审委会议上，要求明微电子说明

前次申报撤销以来公司主要产品、业

务、技术、收入规模及盈利能力等方面

发生的主要变化；并结合行业发展状

况、主要竞争对手情况说明公司在

LED驱动芯片领域的行业地位，盈利

能力增长是否具有可持续性。

明微电子毛利率同比上升较快也成

为公司闯关失败的一大隐患。据招股书

显示，报告期内，明微电子毛利率分别为

26.25%、25.43%、26.85%和32.35%。明

微电子在招股书中称，2017年上半年，

得益于市场需求的持续景气，公司扩大

新产品的销售规模，高毛利率产品销售

占比提升，带来公司整体毛利率上升。

发审委要求明微电子对主要产品

销售单价呈下降趋势、综合毛利率持续

上升的原因及其合理性做出解释，此

外该公司前十名直销客户毛利率低于

经销商毛利率，对此发审委要求说明原

因及其合理性。

招股书显示，明微电子的产品主

要包括LED显示屏类、LED景观亮化

类等产品。数据显示，2014-2016年

以及2017年1-6月，LED景观亮化类

产品实现的营业收入分别约 为

946.57万元、1781.2万元、3348.29万

元和2323.15万元，期间该类产品的毛

利率分别为51.52%、53.27%、53.06%

和55.03%。明微电子表示，LED景观亮

化类产品具有较好的价格水平，带来

较高的利润率，而发审委会议上要求

明微电子对LED景观亮化产品毛利率

显著高于同行业可比公司的原因及其

合理性做出说明。

狗年首场发审会结果出炉 明微电子IPO被否


