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从浔兴股份看跨界并购的风险
周科竞

浔兴股份原本是“中国拉链第一股”，却因为
跨界并购了一家跨境电商企业，现如今麻烦缠身，
巨额的商誉减值导致浔兴股份2018年巨亏， 而且
公司今年一季度预亏也与并购的电商企业亏损有
关。如此看来，上市公司跨界并购一定要谨慎，其
中的风险不可小视。

按道理说，浔兴股份在拉链行业做得有声有
色，大可以效仿双汇发展、贵州茅台等公司成为细
分行业的绝对龙头公司，甚至可能成为一家很不错
的现金奶牛，每年给投资者高额的现金分红回报，
股价在二级市场表现也应该是稳步上扬。

可是浔兴股份偏偏不甘寂寞，试图寻求更高
的业绩增长点，但是拉链行业内公司本身已经是
行业翘楚，再想进一步扩大市场占有率已经非常

困难，于是浔兴股份就想着去跨界并购。随后，浔
兴股份看上了深圳价之链跨境电商有限公司（以
下简称“价之链”），通过并购跨入了跨境电商行
业的大门。

但价之链并未让浔兴股份尝到甜头，反而成为
了拖累。根据浔兴股份此前披露的2018年业绩快
报，公司2018年归属净利润预亏约3.96亿元，主要原
因则与价之链无法完成业绩承诺导致巨额的商誉
减值有关。另外，根据浔兴股份3月30日披露的2019
年一季度业绩预告显示，公司预计今年一季度实现
归属净利润为亏损600万-1000万元。究其原因，仍
然是价之链惹的祸，因为价之链在报告期内亏损，
并表利润为负数。

如果浔兴股份当初没有选择跨界并购跨境电

商企业，而是选择继续在传统行业内深耕，虽然可
能出现业绩瓶颈期， 但不至于出现如此大幅度的
亏损，甚至可能都不会出现亏损。回头看来，在新
并购的跨境电商公司爆雷之后， 拯救浔兴股份于
危难之际的仍然是传统的拉链业务。此外，浔兴股
份如果真想跨界发展，也应该循序渐进，不能一下
下注太多。

现在的浔兴股份面临两大选择。要么放弃跨境
电商业务，重新回归到拉链业务的老本行；要么就
继续保持用拉链业务的盈利去填补跨境电商的业
务亏损。而在本栏看来，或许尽快处理掉亏损资产
才是上策，与其不断去填窟窿，还不如找个合适的
时机甩掉包袱资产，甚至是直接关闭跨境电商，否
则真有可能变成无底洞。

距受理仅仅过去一周，3月30日晚

间，首批获得受理的武汉科前生物股份

有限公司（以下简称“科前生物”）等3家

企业的科创板申请状态便显示为“已问

询”。这也意味着，科创板加速推进的过

程中，3家企业率先进入科创板申请的

下一阶段。在问询过程中，科前生物等3

家企业的科创属性、科创含量等问题将

受到重点关注。除已进入问询的3家企

业外，目前有深圳传音控股股份有限公

司（以下简称“传音控股”）等共计25家

科创板申请企业处于受理状态。获得受

理的企业最终能否顺利通过考验成功

登陆科创板，尚需检验。

科前生物等进入问询阶段
科创板审核进程加速推进中。在

上交所公布了四批科创板受理企业

后，首批获得受理的其中3家企业申

请状态有了新进展。3月30日晚，上交所

官网显示，科前生物等3家企业的科创

板申请状态变更为已问询。

除科前生物科创板申请状态为已

问询外，还有两家企业的申请状态也有

了实质性进展，分别为江苏天奈科技股

份有限公司（以下简称“天奈科技”）以

及烟台睿创微纳技术股份有限公司（以

下简称“睿创微纳”）。进入已问询状态

的3家公司均为3月22日首批科创板受

理企业，在3月29日更新。

根据规定，对科创板股票首次发行

上市申请，上交所发行上市审核机构自

受理之日起20个工作日内，通过保荐人

向发行人提出首轮审核问询。而按照时

间来看，上交所发行上市审核机构对科

前生物等三股提出问询的时间距离3家

企业申请文件获得受理仅过去了一周，

相比政策规定的时间大幅缩短。

新时代证券首席经济学家潘向东

在接受北京商报记者采访时表示，从提

出问询的时间来看，上交所审核科创板

申请企业的进度明显加快。“相应的，首

轮科创板上市公司也会加快发行进度，

最快2019年上半年将会与投资者见

面。”潘向东如是说。

科创含量将被重点关注
在问询阶段，从科创板的定位来看，

核心技术无疑是科创板申请企业能否上

市的一个关键因素。根据规定，科创板申

请企业，应当符合科创板定位。优先支持

符合国家战略，拥有关键核心技术，科技

创新能力突出，主要依靠核心技术开展

生产经营的企业登陆科创板。

潘向东在接受北京商报记者采访

时也表示，决定一家企业能否在科创板

上市的关键在于其是否属于新一代信

息技术、高端装备、新材料、新能源、节

能环保以及生物医药等高新技术和战

略性新兴产业，即是否能够决定未来经

济转型和产业升级的方向，具有较强的

研发能力和广阔的发展前景。

根据已进入问询环节的3家企业的

招股书，科前生物、天奈科技以及睿创

微纳均选用的是“市值+净利润/收入”

的第一套上市标准。科前生物是一家专

注于兽用生物制品研发、生产、销售及

动物防疫技术服务的生物医药企业；睿

创微纳是一家专业从事非制冷红外热

成像与MEMS传感技术开发的集成电

路芯片企业；天奈科技则是一家主要从

事纳米级碳材料及相关产品研发、生产

与销售的高新技术企业。

从研发投入上来看，睿创微纳研发

投入占营收的比重相对较高。经计算

可知，睿创微纳近三年累计研发费用占

最近三年累计营业收入的比重为

18.3%。而科前生物、天奈科技近三年累

计研发投入占近三年累计营收的比重

均低于15%。

25家企业处于受理阶段
根据相关信息，上交所于3月27日

发布第二批集中受理的8家科创板企业

名单之后，开始采用“受理即披露”的原

则。3月28日，上交所官网披露第三批科

创板受理企业，2家企业科创板申请获

得受理。3月29日，又有9家企业科创板

申请为受理状态。加之3月22日披露的

第一批9家企业中处于受理阶段的6家

企业，目前处于受理状态的科创板申请

企业共计25家。

被誉为“非洲之王”的手机行业隐

形巨头传音控股的上市申请尤为引人注

意。传音控股的科创板上市申请即在3月

29日晚间显示为受理状态。2018年，传

音控股曾拟借上市公司新界泵业实现上

市，但最终未果。数据显示，2016-2018

年，传音控股研发费用分别为38537.57

万元、59834.67万元、71179.14万元，同

期对应的营业收入为1163675.75万元、

2004362.63万元、2264588.12万元。由

计算可知，传音控股最近三年累计研发

投入占最近三年累计营业收入的比例为

3.12%，远远低于15%。

潘向东认为，对于初创期的科创企

业，大多还未盈利，尚未取得较为稳定

的收入来源，其估值的核心在于市场对

其研发能力、研发技术、产品的认可度，

因此科创板正是淡化对盈利的要求，强

化其科研投入能力，尤其通过严格其最

近三年累计研发投入占最近三年累计

营业收入的比例不低于15%等非盈利

指标，对企业进行合理估值。

不过，潘向东进也表示，科创板上

市有5套标准，最近三年累计研发投入

占最近三年累计营业收入的比例不低

于15%只是其中一套标准，不会成为

影响申报企业科创板上市的关键因

素。但对于科创企业来说，知识产权、

研发团队、研发投入占比等非财务指

标能够反映企业在未来一段时期的竞

争力和核心优势，因此，这些重要非财

务指标也会被纳入考虑范畴之中。

针对相关问题，北京商报记者分别

致电科前生物、传音控股等公司进行采

访，但对方电话未有人接听。

北京商报记者 高萍

北京商报讯（记者 刘凤茹）3月31
日16：10，全通教育（300359）发布公

告，拟作价15亿元收购知名财经作家

吴晓波旗下资产杭州巴九灵文化创意

股份有限公司（以下简称“巴九灵”）

96%股权。50分钟后，深交所问询函随

之而来。“是否有出版服务资质、出否

过于依赖个人IP、是否获得网信办批

准、是否为‘忽悠式’重组……八大项

88个细分问题给新媒体借壳或重组实

现上市上了一课。

据全通教育的重组预案显示，公司

拟向吴晓波、邵冰冰、蓝彩投资等19名

交易对方发行股份购买其持有的巴九

灵96%的股份。截至2018年12月31日，

标的公司巴九灵100%股权的预估值为

16亿元。鉴于巴九灵与挚信投资于2019

年3月28日达成的协议，标的公司将在

此次重组通过中国证监会审核并实施

完毕后回购挚信投资持有的巴九灵

4%股份。在充分考虑标的公司最高

10307.23万元回购款支付义务、巴九灵

截至2018年12月31日的预估值以及回

购后巴九灵4%股份注销的基础上，经

交易各方初步协商，此次巴九灵96%股

权交易作价暂定为15亿元。

据了解，巴九灵是一家移动互联

网时代的新型文化教育企业，专注于

泛财经领域知识产品及培训服务的

生产与提供，其服务内容属于职业教

育领域下的企业定制化培训和个人

综合素质培训，巴九灵创始人吴晓波

为中国知名财经作家。

在巴九灵成立初期，标的公司主要

依靠吴晓波个人IP吸引用户流量，并借

助吴晓波个人在财经商业领域的影响

力，向新中产、企业中高层及高净值人

群等社群推广各类培训服务和财经知

识付费产品。通过在全国各个地区组

织泛财经相关的学习活动，辅以微信

公众号、头条号、微博、喜马拉雅、咪咕

阅读、大鱼号等众多移动信息分发平台

开展的知识付费业务。巴九灵当前的

主要四大业务板块为泛财经知识传

播、企投家学院、新匠人学院和知识付

费。在知识付费板块，包括吴晓波频道

会员、DK楼市不能说、线上课程、晓报

告和吴晓波频道超级会员5款产品。标

的公司的知识付费产品价格区间覆盖

9.9-1800元。

数据显示，截至2018年12月31日，

巴九灵的总资产约5.07亿元，货币资金

约3.56亿元，占比70.19%。标的公司属于

轻资产运营企业，货币资金主要用于业

务发展、课程研发和日常运营。2017年、

2018年巴九灵实现的营业收入约1.87亿

元、2.32亿元，归属于母公司股东的净利

润为5014.98万元、7487.04万元。

全通教育对此次交易有着较高的

期望，全通教育表示，通过此次交易，上

市公司将新增泛财经领域知识产品及

培训服务，突破以校园为基础的业务场

景和业务范围，进一步丰富自身在教育

产业链中的布局；标的公司的良好盈利

能力及现金获取能力有助于上市公司

业务加强研发及战略布局。

不过，在披露重组预案后，全通教

育就收到深交所下发的问询函，其中是

否为“忽悠式”重组被重点关注。深交所

要求全通教育结合巴九灵是否具备从

事互联网新闻信息服务、网络出版服务

等资质，“吴晓波频道”等微信公众号是

否符合《互联网新闻信息服务管理规定》、

《网络出版服务管理规定》、《国务院关

于非公有资本进入文化产业的若干决

定》等多项规定，说明此次交易是否需

要获取网信办等行业主管部门的批准。

同时结合巴九灵对吴晓波个人影响力

的依赖度、吴晓波个人IP的价值变化及

可持续性等，说明巴九灵业务模式的稳

定性、业务经营的可持续性、此次交易

的实质是否为吴晓波个人IP证券化。

此外，全通教育自2015年以来陆续

收购继教网、西安习悦等14家公司，累

计确认商誉14.25亿元。2018年，全通

教育预计亏损6.21亿元，主要系对继教

网等计提商誉减值准备6.43亿元。深交

所要求全通教育结合前期各次并购的

实施情况，核实说明本次并购决策是

否审慎、补充说明本次交易完成后，公

司新增的商誉金额及其对公司未来业

绩的影响以及结合公司自2015年以来

的资本运作、股价波动情况以及控股

股东截至目前的股权质押情况，核实

说明此次交易的目的是否存在炒作股

价的情形等。 王飞/制表

全通教育接盘“吴晓波”遭盘问

科创板加速推进 科前生物等获首轮问询

多喜爱 筹划购买浙建集团股权

多喜爱3月31日晚间发布公告称，公司正筹划发

行股份购买浙江省建设投资集团股份有限公司（简

称“浙建集团”）100%股权，交易对象为浙建集团的

控股股东浙江省国有资本运营有限公司及其他股

东。该事项可能涉及公司控股股东及实控人变更。此

次交易构成重组上市，亦构成关联交易。公司股票4

月1日起停牌。

派生科技 4月1日复牌

派生科技3月31日晚间发布公告称，张林申请辞去

公司董事长、总经理等职务，余军申请辞去公司董事职

务，两人辞职后将不再担任公司任何职务。公司股票4

月1日复牌。据此前公告，公司实控人唐军、董事长兼总

经理张林、董事余军、副总经理兼董秘晋海曼，因涉嫌

非法吸收公众存款被公安机关采取强制措施。

中集集团 子公司已交聆讯后资料集

中集集团3月31日晚间发布公告称，此前公司拟分

拆下属子公司中集车辆于香港联交所主板上市，中集

车辆已于3月31日就建议分拆及上市向香港联交所递

交聆讯后资料集。

跨境通 修正2018年业绩快报

跨境通3月31日晚间发布公告称，公司2018年计

提资产减值准备的资产项目主要为应收款项、存货

和商誉，计提各项资产减值准备5.91亿元。为此，公

司修正2018年度业绩快报，其中净利润由10.21亿元

修正为6.01亿元。

合力泰 子公司拟出售蓝沛科技股权

合力泰3月31日晚间发布公告称，公司全资子公

司江西合力泰拟出售其持有的蓝沛科技7538.62万

股股份，占蓝沛科技总股本的54.87%，价格不低于

1.69亿元。交易完成后，江西合力泰仍持有蓝沛科技

5%股权。

*ST因美 申请撤销退市风险警示

*ST因美3月31日晚间发布公告称，因公司2018
年度经审计的净利润、期末净资产均为正值，公司向

深交所提交撤销退市风险警示的申请。

航天动力 拟购瑞铁股份股权

航天动力3月31日晚间发布公告称，公司拟以

发行股份及支付现金的方式购买文生等23名瑞铁

股份股东合计持有的瑞铁股份4000万股，占瑞铁

股份已发行股份数量的71.43%，预估作价为2.93

亿-3.14亿元。 栏目主持：马换换

-0.02%

“吴晓波频道”等微信公众号
的内容是否主要为原创，是
否存在版权纠纷隐患？
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本次交易的实质是否为吴
晓波个人IP证券化？

33333333333333333333333333333333

是否存在炒作股价情形？
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吴晓波名下关联企业较多，
巴九灵能否独家绑定吴晓
波的流量价值？
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杭州蓝狮子、吴晓波频道、巴
九灵在历史上的关系，吴晓波
频道权属是否清晰？
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是否具备从事互联网新闻
信息服务、网络出版服务等
资质？


