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本版文字仅供参考 据此入市风险自担

云南白药 5月16日开始停牌

云南白药5月9日晚间发布公告称，公司发行股份

吸收合并白药控股现金选择权派发及实施，公司股票

将自5月16日开始停牌，直至现金选择权申报期结束

并履行相关信息披露义务后复牌。5月15日为现金选

择权股权登记日。

惠天热电 遭责令改正

惠天热电5月9日晚间发布公告称，公司近日收

到了辽宁证监局出具的行政监管措施决定书。因公

司在公司治理和内部控制等方面存在以下问题：在

业务方面未按规定与控股股东的母公司保持独立、

风险管理方面存在较大漏洞。对此，辽宁证监局责

令公司予以改正。

*ST津滨 股东混改未确定投资者

*ST津滨5月9日晚间发布公告称，控股股东泰达建
设集团混改工作尚未确定投资者，泰达建设集团网站新

闻中所显示的4月19日接待黑石集团、中富旅居等来访

属于一次业务交流和经验交换范畴，此前及当前泰达建

设集团与其不存在任何合作关系，此后也未有任何接

触，未讨论过任何实际合作计划。

太龙药业 已耗资1.05亿回购股份

太龙药业5月9日晚间发布公告称，截至5月9日，

公司以集中竞价方式累计回购2359万股，占公司总股

本的4.11%，成交的最高价为4.98元/ 股，成交的最低

价为3.6元/股，支付的资金总额为1.05亿元。

今创集团 调整2018年度分配预案

今创集团5月9日晚间发布公告称，公司拟将2018

年度利润分配及资本公积金转增股本预案，由此前的

每10股转增3派1.4元，调整为每10股转增3股派2元。

本钢板材 控股股东拟继续增持

本钢板材5月9日晚间发布公告称，控股股东本钢

公司完成增持计划，累计增持公司股份7099.81万股，

占公司总股本的1.83%，增持总金额2.93亿元，增持均

价为4.13元/股。本钢公司现计划6个月内择机增持公

司股份，增持计划总金额为1亿-2亿元。

金固股份 拟2亿-4亿元回购股份

金固股份5月9日晚间发布公告称，公司回购

的资金总额区间为2亿-4亿元，回购价格不超过

16元/股，回购的股份将用于依法注销并减少公司注

册资本。 栏目主持：高萍

Laozhou�talking
老周侃股

延安必康偿债能力存隐忧
周科竞

延安必康近期披露的公告显示，在过去的一个多
月里两位股东存在被动减持的情况。而延安必康本身
也颇为受市场人士关注，在经历了利润下滑之后，公
司的经营性现金流并没有得到很好的复苏，与此同
时，流动比率和速动比率均低于1，意味着公司未来的
偿债能力欠佳，投资者宜注意相关投资风险。

延安必康曾因为债券付息产生过一次危机，虽
然目前已经顺利渡过，但是从延安必康的财务数据
看，目前仍有较大的偿债压力，未来如果延安必康
不能获得新的融资或者有更大的经营性现金流出
现，那么不排除未来仍有偿付危机出现的可能。

根据延安必康2018年度报告，虽然公司出现了
约4.03亿元的经营性现金流，较2017年增加了10倍
左右，但是取得这些现金流量的代价是公司利润的
大幅滑坡，即在销售收入增加57.35%的时候净利润
却下滑了54.72%。

与此同时，2018年度报告显示，延安必康流动
负债高达96亿元，其中应付账款及应付票据21.5亿

元，一年内到期的非流动负债16.6亿元，这些数据
都较2017年末出现大幅增加，而公司的流动资产合
计只有60亿元，即一年内延安必康还有36亿元的偿
债缺口需要弥补。假如2019年度延安必康还能取得
4亿元的经营性现金流入，也还有32亿元需要通过
融资补足。

再看延安必康的流动资产构成，60亿元中的货
币资金13.5亿元，应收票据和应收账款33.3亿元，可
以发现，延安必康的生产环节中给予客户的账款时
间非常优厚，回款速度也自然很慢，对于这样的不
足，延安必康通过对上游供应商拖延付款的方式弥
补，从而形成了隐形的“三角债”关系，这样的链条
任何一个环节如果出现问题，将会对延安必康的经
营出现较大影响。

假设延安必康的客户没有及时向延安必康支
付货款，那么就有可能构成延安必康对供货商的违
约或者无法偿还欠款本息，从而可能引发延安必康
的供货商拒绝向延安必康供货或者引发债务纠纷，

而且从截至2019年3月31日的数据看，延安必康的速
动比率和流动比分别为0.7123和0.6347，已经出现比
较明显的流动资金不足。故在本栏看来，延安必康的
偿债危机仅仅是暂时解决，而非根治。

从延安必康的应对措施看，公司发布了16亿元
的可转换债券发行方案， 但是按照本栏的测算，延
安必康的资金缺口大约为32亿元，16亿元的可转换
债券如果发行成功，只能解决一半问题，延安必康
如果不能进一步获得更多的融资，或者获得更多的
经营性现金流，那么不排除2019年还会出现偿债困
难的情况。

对于投资者来说，目前延安必康的动态市盈率
约为48.5倍，这在A股市场中并不算很便宜，如果未
来延安必康真的出现新的危机，不排除股价大幅再
度下跌的可能。延安必康曾一度是市场追捧的白马
股，但近两年业绩却连续出现下滑，本栏认为，投资
者还是应该在公司业绩出现真正的止跌回升之后
再进行布局，这样的投资安全边际会高很多。

北京商报讯（记者 孟凡霞 马换换）
4月9日是得利斯（002330）控股股东倡

议兜底增持的到期日，如今刚过了一个

月，公司控股股东及其一致行动人却抛

出了减持计划。5月9日晚间，得利斯发

布公告称，控股股东诸城同路人投资有

限公司（以下简称“同路人投资”）及其

一致行动人庞海控股有限公司（公司第

二大股东，以下简称“庞海控股”）计划6

个月内以集中竞价交易和大宗交易方

式减持公司股份合计不超过2510万股，

即不超过公司总股本的5%。

对于减持的原因，同路人投资及其

一致行动人表示，系自身资金需求。交

易行情显示，截至5月9日收盘，得利斯

收于6.66元/股。若以此价格计算，得利

斯控股股东及其一致行动人此次的减

持市值约为1.67亿元。

截至公告披露日，同路人投资持有

得利斯股份2.59亿股，占得利斯总股本

的51.68%，公司实际控制人郑和平持有

同路人投资90.28%的股权；庞海控股持

有得利斯股份1.05亿股，占得利斯总股

本的20.97%，得利斯实际控制人郑和平

持有庞海控股的全部股权。同路人投资

和庞海控股合计持有得利斯72.65%的

股份，均受同一实际控制人郑和平所控

制，构成一致行动人关系。

北京商报记者发现，同路人投资所

持得利斯股份处于高比例质押状态。截

至今年3月30日，同路人投资已质押股

份约为2.32亿股。经计算，同路人投资质

押股份占其全部2.59亿股的90%。

值得一提的是，2018年，得利斯曾

发布公告称，公司控股股东同路人投资

发起倡议书，鼓励全体员工积极买入公

司股票。同路人投资承诺，凡于2018年4

月10日-2019年4月9日期间净买入公

司股票，且连续持有12个月以上并在职

的员工，若因在前述时间内增持公司股

票，即增持股票数经理级及以上人员每

人不高于5万股，经理级以下人员每人

不高于1万股产生的损失，同路人投资

将以自有或自筹资金予以补偿。

不难看出，同路人投资提出的兜底

增持承诺在今年4月9日才刚刚到期，如

今却抛出了减持计划。对于彼时提出兜

底增持的原因，得利斯控股股东称是基

于对公司未来业绩持续、健康发展以及

对公司管理团队的信心，并对公司股票

长期投资价值的认同。

资料显示，得利斯于2010年登陆A

股，公司主要业务及产品包括生产及销

售冷却肉及冷冻肉、低温肉制品、酱卤

肉制品、发酵肉制品及其他肉制品；蛋

制品、速冻面米食品、速冻肉制品及其

他速冻食品、糕点、其他食品；饮料、调

味料、食用动物油脂等。

实际上，近年来得利斯的业绩表现

并不理想，公司在2016-2018年连续三

年实现扣非后归属净利润为负值，分别

约为-560万元、-1261万元以及-341

万元。根据得利斯最新披露的2019年一

季报显示，公司在报告期内实现归属净

利润约为1490万元，同比上涨51.32%。

针对相关问题，北京商报记者致电得利

斯董秘办公室进行采访，不过始终未有

人接听。

兜底增持期刚过 得利斯控股股东急减持

-1.39% 0.01% -0.84%

排队一年多后，5月9日迎来上市大

考的桂林西麦食品股份有限公司（以下

简称“西麦食品”）顺利过关。不过，发审

委仍对西麦食品实控人曾行贿等21个

问题进行重点问询。虽说成功过会，但

对产品结构单一且重营销轻研发的西

麦食品而言，A股之路如何走值得关注。

尤其是在行业地位被桂格反超后，上市

后能否借力资本重回行业第一的位置，

也是西麦食品面临的一道考题。

实控人曾行贿被重点问询
5月9日晚间，证监会披露的第十八

届发审委2019年第33次会议审核结果

公告显示，西麦食品成功过会。不过公

司实控人曾行贿等问题被重点关注。

公开资料显示，在李达球受贿案

中，2004年3月-2007年12月，被告人李

达球利用其担任中共贺州市委书记职

务上的便利，接受广西贺州西麦生物食

品有限公司董事长谢某某的请托，为该

公司在解决企业用电和企业发展等事

宜上提供帮助。2006年春节前至2011

年10月，李达球先后13次收受谢某某给

予的人民币9万元和澳元0.3万元，共计

折合人民币约10.82万元。

广西贺州西麦生物食品有限公司

（以下简称“贺州西麦”）是西麦食品的全

资子公司，公司主营业务为燕麦食品的

研发和生产及销售。北京商报记者通过

天眼查查询到，贺州西麦成立于2002

年，谢庆奎是贺州西麦的法定代表兼董

事长，谢庆奎同时也是西麦食品的实际

控制人。

也就是说，谢庆奎作为公司实控人

曾存在行贿行为，这也引起了证监会的

重点关注。发审委会议上，要求西麦食

品对公司实际控制人谢庆奎与李达球

受贿案是否存在关联，是否存在被追究

相关刑事责任或受到其他相关处罚的

风险，是否对此次发行构成实质性障碍

等问题进行说明。

此外，西麦食品的经销模式、报告

期内公司主营业务毛利率显著高于除

贝因美之外的境内可比上市公司平均

毛利率水平等问题也被重点问询。

产品结构单一难题待解
中国食品行业分析师朱丹蓬表示，

对于西麦食品而言，上市有利于西麦食

品借助资本的力量，推动多品牌、多品

类的布局。成功过会，也意味着西麦食

品即将开启新时代。产品结构单一的西

麦食品，欲在上市后寻求多元化试水。

招股书显示，2015-2017年，西麦食

品实现的营业收入分别约为5.68亿元、

6.31亿元和7.2亿元，对应的归属净利润

分别约为6632万元、9447.18万元和

1.01亿元。目前西麦食品主营业务收入

主要依托纯燕麦片和复合燕麦片两款

产品，2015-2017年，燕麦系列产品贡

献的销售收入分别占公司主营业务收

入的98.7%、98.46%、98.11%，贡献的毛

利分别占公司各报告期主营业务毛利

的比例99.56%、99.38%和99.03%，也就

是说燕麦产品基本涵盖了西麦食品主

要的收入和利润来源。

实际上，近年来，在市场需求和高

额利润率的刺激下，市场上不同的燕麦

品牌层出不穷，燕麦食品的种类繁多。

品牌营销专家路胜贞认为，把市场上的

所有燕麦产品比较后发现，产品的创新

多是一些谷物和坚果、水果的叠加，技

术壁垒很低。西麦食品产品结构单一主

要是没有梳理出多品类的模式以及背

后的概念支撑，终极问题是市场思路的

问题。

朱丹蓬在接受北京商报记者采访

时表示，目前整个麦片行业来说，西麦

食品处于三甲的地位。不过这几年中国

麦片行业遇到了天花板效应。

在此背景下，西麦食品欲寻求多

元化发展。公司拟在上市后募集约2.25

亿元资金，用于燕麦食品产业化项目。

该项目达产后，西麦食品将形成年产

1.6万吨燕麦片及主食燕麦食品、2080

万袋（条）休闲燕麦食品、7200万瓶燕

麦饮料的生产能力。

路胜贞则认为，目前在蛋白饮料市

场，消费认知度很低，没有成为主流。试

水燕麦休闲食品和饮料，西麦食品最大

的挑战是消费者的消费体验是否够好，

达不到这点，推广就很困难。

重营销市场占有率却下滑
被桂格反超的西麦食品，在上市后

能否借力资本重回行业第一的位置，是

西麦食品上市后面临的新考题。

招股书显示，2015-2017年西麦

食品的销售费用分别约为2.17亿元、

2.22亿元和2.51亿元，呈现逐年走高的

态势。对于销售费用高的原因，西麦食

品在招股书中写道“公司重视品牌建

设，为保持稳定的行业地位及产品的

品牌影响力，树立良好的品牌形象，公

司在广告及市场推广方面保持着较高

的投入力度”。数据显示，2015-2017

年，西麦食品的宣传推广费分别为

9013.93万元、9579.95万元和10147.8

万元，其中2015-2017年西麦食品的

广告费分别为833.72万元、1215.55万

元和2136.68万元。

不过，营销上大手笔投入，西麦

食品终端品牌的市场占有率并没有

得到大幅提升，甚至还出现逐年走低

的情形。招股书显示，2015-2017年西

麦食品终端品牌市场的占有率分别为

17.3%、16.2%和15.1%。欧睿国际统计数

据显示，2013-2017年间，国内燕麦市场

的第一梯队品牌为桂格、西麦食品与雀巢，

三者合计占有超过42%的市场份额。

2013-2015年西麦食品一直在第

一梯队保持第一的优势。不过，在2016

年，桂格已经超越西麦食品，市场

占有率第一，桂格在2015-2017年的市

场占有率分别为16.7%、17.3%和18.1%，

逐年增长。被桂格反超后，西麦食品屈居

行业第二。

“2016年前，西麦食品稳坐国内燕

麦领域第一品牌位置，但由于食品安全

问题以及国际燕麦巨头桂格在国内市

场发力，丢掉了昔日霸主的地位，选择

上市，也是西麦食品希望借助资本的力

量夺回原来的位置。”朱丹蓬表示。

朱丹蓬进而表示，“桂格占据比较

高的市场份额主要是调性以及品牌的

背书。目前西麦食品整体处于中低端产

品格局，未来如何实现品牌化、高端化、

定制化、精准化来做大主业、实现朝阳

行业多元化品类布局是西麦食品未来

中长期发展的方向。而品质、品牌与价

格之间如何实现闭环，也是西麦食品的

新挑战”。

针对公司相关问题，北京商报记者

曾致电西麦食品进行采访，不过对方电

话并未有人接听。随后北京商报记者又

向西麦食品发采访函进行采访，截至记

者发稿，西麦食品方面并未予以回复。

北京商报记者 刘凤茹/文
王飞/制表

时间 销售费用 宣传推广费 市场占有率 桂格市场占有率

2015年 2.17亿元 0.9亿元 17.3% 16.7%

2016年 2.22亿元 0.96亿元 16.2% 17.3%

2017年 2.51亿元 1.01亿元 15.1% 18.1%

西麦食品过会 证监会抛21问
2015-2017年西麦食品相关指标一览


