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申万宏源 H股预计4月26日上市

申万宏源4月18日晚间发布公告称，公司已确定

本次H股发行的最终价格为每股3.63港元。公司本次

发行的H股预计将于4月26日开始在香港联交所主

板上市交易。

泰合健康 董事长王仁果辞职

泰合健康4月18日晚间发布公告称，公司董事长王

仁果因个人原因，申请辞去董事长、董事及董事会各专

门委员会职务，辞职后不再在公司担任其他职务，公司

实际控制人仍是王仁果、张碧华夫妇。

仟源医药 股东拟减持

仟源医药4月18日晚间发布公告称，公司控股股

东、一致行动人赵群、翁占国、张振标以及特定股东天

津泓泰拟15个交易日后的6个月内合计减持不超过

1249.85万股，即不超过公司总股本的6%。

三利谱 拟定增募资不超11亿元

三利谱4月18日晚间发布公告称，公司2018年实

现净利2769.85万元，同比降66.31%；每股收益0.35

元。公司拟10转3派0.4元（含税）。另外，公司拟向包

括控股股东、实控人张建军在内的不超10名特定投

资者发行不超1600万股，预计募资不超11亿元，扣除

发行费用后的净额将用于超宽幅TFT-LCD用偏光

片生产线项目。张建军拟以不低于4000万元认购本

次发行的股份。

信息发展 终止收购杭州华亭

信息发展4月18日晚间发布公告称，公司原本拟发

行股份购买杭州华亭科技有限公司90%股权，并拟向

不超过5名特定投资者非公开发行股份募集配套资金

5000万元。因本次重组中的核心交易条件未能满足及

达成一致意见，公司决定终止本次重组事项。

三房巷 筹划重大资产重组

三房巷4月18日晚间发布公告称，控股股东三房巷

集团正筹划与公司进行重大资产重组，拟以聚酯产业链

相关资产与公司进行资产重组，由公司通过发行股份等

方式购买标的资产并募集配套资金。公司股票将于4月

19日起停牌，预计停牌不超10个交易日。

宝莫股份 2018年亏损2.64亿元

宝莫股份4月18日晚间发布公告称，2018年营收

为4.5亿元，同比增长9.78%；净利亏损2.64亿元，上年

同期盈利827万元。 栏目主持：高萍
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警惕贝因美式“见光死”
周科竞

4月18日正式摘星脱帽并复牌的贝因美，放量
冲高回落最终收跌的走势让投资者有些意外。本栏
认为，贝因美之所以出现“见光死”的走势，与此前
摘星脱帽预期炒作已经很充分有关，且摘星脱帽后
贝因美经营依然存在一定的风险，因而可能出现资
金借利好出逃的情形，而此类股票的投资风险值得
引起投资者警惕。

贝因美曾因2016年、2017年连续两年业绩亏
损而被*ST处理，由于2018年度盈利，公司终于摘
掉了*ST的帽子。不过，贝因美的脱星摘帽预期早
就被市场所关注，贝因美股价也从1月31日的4.66
元开盘一路上涨到4月16日的最高8.13元，涨幅远
远强于大盘，因而当贝因美在4月18日正式摘星脱
帽的时候， 其中的潜伏资金也就有了很强的抛
售欲望，毕竟短期获利已经非常丰厚，冲高回落

也就具备了筹码基础。
如果贝因美的业绩和成长性无可挑剔，且具备

很强的投资价值的话，那么在摘星脱帽后理应会有
长线买家进场买入，它的股价也就不会出现“见光
死”的情形。但是贝因美的扭亏为盈似乎还是让人
感到不太踏实，例如2018年度虽然利润回升了，但
是营业总收入却出现了超过6%的下滑。

最主要的是，从利润构成来看，虽然贝因美每
股收益达到0.04元，但是扣非后的每股收益却为负
的0.21元，这就是说，2018年贝因美的主营业务盈利
表现尚不够理想，利润主要来自于其他业务收入。那
么从本质上说，贝因美目前只是从报表上完成了扭
亏，只有等到公司扣非后归属净利润为正的时候，才
能说是真的完成了涅槃重生。

正是因为贝因美扣非后归属净利润仍然亏损，

才会很难吸引到真正的长线买家，如果股价主要靠
短线买家支持，那么当股价一旦遇到利好出尽，就
会有“见光死”出现，因为短线买家们明白，如果此
时再不卖出持股，将来将很难再有如此庞大的对手
买盘，届时再想出逃就不会这么容易。

贝因美式“见光死”的促成因素主要有三点，一
是股价短期累计涨幅过大，二是公司真实的盈利能
力不够理想，三是摘帽利好刺激中小投资者买入。
三点综合到一起，就引发了“见光死”的情形。要想
让贝因美真的满血复活，进一步提升公司的真实盈
利能力才是关键所在。

实际上，不仅仅是贝因美，近期已经进入摘星
脱帽的密集期，那些准摘星脱帽股都可能面临和贝
因美一样的“见光死”风险，投资者应该对此类投资
标的多加小心。

北京商报讯（记者 高萍）刘永好入
主兴源环境（300266）一事落定。4月18

日晚间，兴源环境披露公告称，控股股

东协议转让股份过户完成。这也意味

着刘永好旗下公司正式成为兴源环境

第一大股东，而待董事会改选完成，刘

永好将正式成为兴源环境实控人。

据了解，兴源环境控股股东兴源控

股集团有限公司（以下简称“兴源控股”）

与刘永好旗下公司新希望投资集团有限

公司（以下简称“新希望投资集团”）于

2019年3月29日签署了《兴源控股集团

有限公司与新希望投资集团有限公司关

于兴源环境科技股份有限公司之股份转

让协议》（以下简称《股份转让协议》）及

《股份转让协议之补充协议》；同时，兴源

控股、周立武、韩肖芳与新希望投资集团

签署了《纾困框架协议》。

根据《股份转让协议》，兴源控股将

其持有的兴源环境股份3.69亿股，占公

司总股份的23.6%转让给新希望投资

集团。本次股份转让价格为协议生效

日前一个交易日收盘价的90%（为

3.924元/股），股份转让总价为14.49亿

元。本次股份转让后，兴源控股持有上

市公司股份1.58亿股，持股比例为10.1%；

新希望投资集团持有上市公司股份3.69

亿股，持股比例为23.6%。

兴源环境称，本次股份转让完成

后，公司的控股股东拟由兴源控股变更

为新希望投资集团，公司的实际控制人

拟由周立武、韩肖芳变更为刘永好。

如今，上述股权转让事项最终交易

完成。兴源环境4月18日晚间披露的公

告显示，公司于2019年4月18日收到中

国证券登记结算有限责任公司出具的

《证券过户登记确认书》，本次权益变动

涉及的股份已完成过户登记手续，过户

日期为2019年4月17日。股份过户后，新

希望投资集团成为公司第一大股东。

兴源环境称，本次股份过户完成

后，新希望投资集团将积极行使股东

权利，向上市公司提名过半数董事人

选，完成上市公司董事会的改选。待

新希望投资集团提名董事人选最终

当选，新希望投资集团将变更为公司

控股股东，刘永好将变更为公司实际

控制人。

在董事会改选完成、刘永好正式成

为兴源环境实控人后，刘永好A股版图

进一步扩容。据悉，刘永好作为实际控

制人控制的上市公司有新希望六和股

份有限公司、华创阳安股份有限公司、

新希望乳业股份有限公司。

资料显示，新希望投资集团成立于

2015年6月4日，最近三年主营业务涵盖

化工与资源、地产与文旅、金融与投资、

科技与贸易等领域。2016年、2017年以

及2018年1-9月实现的归属母公司股

东的净利润分别为-8727.96万元、

20651.51万元、7743.44万元。兴源环境

业务范围涵盖了环保装备制造、江河湖

库的疏浚、流域综合治理、市政污水及

工业废水治理等。此前，提及此次新希

望投资集团受让公司股权的初衷，兴源

环境称，新希望投资集团对我国环保和

生态修复领域的发展机遇充满信心，拟

通过本次协议收购方式取得上市公司

控制权，借助上市公司的现有业务平台

完成在环保和生态修复领域的产业布

局，同时与新希望集团旗下农牧等相关

业务实现良好对接。

过户完成 刘永好入主兴源环境

在实控人周俊雄、卢家红夫妇的带

领下，成立于2014年的广东利元亨智能

装备股份有限公司（以下简称“利元亨”）

已成为我国锂电池制造装备行业的领

先企业，还与宁德时代、比亚迪等知名

厂商建立了长期稳定的合作关系。如今

搭乘科创板的政策快车，利元亨也加入

了IPO行列，但在利元亨科创板IPO的

快速推进阶段，公司在报告期内重度依

赖第一大客户新能源科技有限公司及

其子公司（以下简称“新能源科技”）的

情形却被市场所诟病，这也恐将成为公

司IPO路上的绊脚石。

对新能源科技销售占比超五成
2016-2018年利元亨对第一大客

户新能源科技的高销售收入占比引发

了市场的关注，分别为50.14%、77.29%

和66.19%。

据悉，利元亨主要从事智能制造

装备的研发、生产及销售，实控人为周

俊雄、卢家红夫妇，合计控制公司发行

前总股本的77.09%。财务数据显示，报

告期内利元亨业绩实现快速增长，在

2016-2018年分别实现归属净利润约

为1260万元、4158万元以及1.29亿元。

而在利元亨净利高速增长的背后，离

不开新能源科技的支持。

具体来看，在2016-2018年，利元

亨对新能源科技销售收入分别为1.15

亿元、3.11亿元和4.51亿元，占营业收入

比例分别为50.14%、77.29%和66.19%，

均超50%。

在资深投融资专家许小恒看来，重

大客户依赖并非IPO的实质性障碍，却

是一个重要的审核风险，因为它能直接

影响企业的持续盈利能力和独立性。

“证监会非常重视企业的成长质量，对

于大客户依赖型企业，证监会将着重关

注。”许小恒如是说。

而在证监会今年3月最新发布的

《首发业务若干问题解答》中就曾指出，

发行人来自单一大客户主营业务收入

或毛利贡献占比超过50%的，表明发行

人对该单一大客户存在重大依赖，在发

行条件判断上，应重点关注客户的稳定

性和业务持续性，是否存在重大不确定

性风险。

利元亨也在招股书中坦言，若新

能源科技因自身经营业务变化或者与

公司合作关系发生重大不利变化，对

公司的采购量大幅下降，将可能导致

公司经营业绩出现较大波动。针对公

司对新能源科技的销售收入是否具有

稳定性和业务持续性等问题，北京商

报记者向利元亨董秘办公室发去采访

函，对方表示“公司已经与新能源科技

形成稳定、良好的合作共赢关系，是新

能源科技设备供应商中唯一一家战略

合作供应商”。

其他大客户波动明显
与新能源科技在报告期内稳坐利

元亨第一大客户相比，其他大客户则波

动明显，并不稳定。

在2016年利元亨的第二至第五大

客户分别为宁德时代、利元亨精密、富临

精工以及力神，在报告期内对上述4家

企业的销售收入分别为3226.63万元、

3139.41万元、1322.76万元以及974.36

万元，占营业收入比例分别为14.09%、

13.71%、5.78%以及4.26%。

而在2017年利元亨的前五大客户

中，上述4家企业全部消失。在当期利元

亨的第二至第五大客户变为了芜湖天

弋、沃特玛、时利和以及比亚迪，在报告

期内对上述4家企业的销售收入分别为

1737.02万元、1196.58万元、1068.38万

元以及675.34万元，占营业收入比例分

别为4.31%、2.97%、2.65%以及1.68%。

不难看出，除了大客户较2016年出现

变更之外，对大客户的销售收入也较

2016年出现明显滑坡。而正是在当年，

利元亨对新能源科技的销售收入占比

达到了近80%。

到了2018年，利元亨的第二至第五

大客户又较2017年出现了大的变化。其

中，在当期力神、宁德时代、中航锂电、爱

信精机分别位列利元亨的第二至第五

大客户，利元亨对其销售收入分别为

7657.32万元、6438.36万元、2410.26万

元以及1435.65万元，占营业收入比例分

别为11.24%、9.45%、3.54%以及2.11%。

在著名经济学家宋清辉看来，就利

元亨其他大客户的变动情况以及利元

亨对其他重要大客户的销售额来看，公

司逐步改善依赖单一大客户的不确定

性比较大。对此，利元亨方面表示，公司

在动力锂电池领域还与宁德时代、比亚

迪、力神建立了长期合作关系，未来公

司将发挥战略客户和品牌优势，继续与

上下游领先企业保持紧密合作。

另外，利元亨2016年的第三大客户

利元亨精密为其关联方，据公司招股书

中介绍，利元亨精密系公司实际控制人

之一周俊雄曾担任执行董事的企业，于

2016年12月注销。对此，利元亨在回复

函中表示“公司上述的关联交易内容真

实，交易价格公允，不存在损害公司及

其他股东利益的情形”。

应收款项占流动资产比例较高
在报告期内，利元亨的应收款项

占流动资产的比例相对较高。许小恒

在接受北京商报记者采访时指出，应

收账款占流动资金数额大，会加剧企

业周转资金不足的困难，可能带来企

业现金流出的损失，也增加了企业资

金机会成本损失。

招股书显示，报告期各期末，利元

亨应收票据及应收账款分别为1.34亿

元、2.69亿元和3.06亿元，公司流动资产

分别为2.91亿元、7.34亿元和11.46亿

元。应收票据及应收账款占流动资产的

比例分别为46.02%、36.71%和26.68%，

占比较高。利元亨表示，公司的应收票

据及应收账款主要为应收银行承兑票

据，应收账款客户主要为国内大型锂电

池厂商，但若未来客户经营情况发生重

大不利变化，应收票据及应收账款将面

临较大的无法收回风险。

利元亨同时也坦言，随着公司销售

规模的持续扩大，公司的应收款项将有

所增长，应收款项金额较高将影响公司

的资金周转，给公司造成一定的资金压

力。而在利元亨的应收账款中，公司第

一大客户新能源科技位列第一名，应

收账款金额为4457.59万元，占期末应

收账款余额的55.37%。

此外，根据利元亨招股书显示，报告

期各期末，公司流动比率分别为0.93倍、

1.17倍和1.48倍，资产负债率（母公司）分

别为94.53%、77.48%和57.76%，公司的

流动比率较低，资产负债率较高，偿债能

力存在一定的风险。

对于公司流动比率较低的主要原

因，利元亨表示，系公司的销售结算模

式导致预收款占流动资产比例较高；

而对于公司资产负债率较高的主要原

因，利元亨则表示，公司成立时间较短，

自身经营积累不足，净资产较小，公司

存在偿债能力不足的风险。

北京商报记者 孟凡霞 马换换/文
王飞/制表

重度依赖新能源科技 利元亨“硬闯”科创板

-0.55% -0.75%

报告期内利元亨对新能源科技销售金额一览

2016年 2017年 2018年

占利元亨营业收入

1.15亿元
50.14%

3.11亿元

77.29%

4.51亿元

66.19%
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