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·股市聚焦·

·上证综指昨日走势图·
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博迈科上市后业绩持续“大变脸”，营收从上
市当年的26.8亿元断崖下滑至2018年的不足4亿
元，其中的变化太蹊跷，这样的上市公司让投资者
感到心寒，在价值投资的大背景下，有被打入“冷
宫”的风险。

如果说一家上市公司上市后业绩大幅滑坡，
有较小的可能是因为市场环境恰好发生变化，导
致利润下滑。但如果一家公司不仅利润大幅下滑，
营收也出现断崖式暴跌，这就不太好解释了，或许
投资者还能把宽容度放大到极限， 认为这是由于
公司运气实在太差，刚好赶上了这一年的不景气。
那么如果一家公司上市后利润和营收连续滑坡，
投资者还能容忍吗？ 如果自己没有能力改变这个
状态，至少也会选择用脚投票。

博迈科就是一家这样的上市公司。博迈科于
2016年11月22日上市交易，首日开盘价29.97元，
其后连续涨停到64.26元打开涨停板，随后冲高至
69.98元。之后博迈科发布了2016年年度报告，营
业收入为26.8亿元，净利润为2.3亿元，这是上市

第一年的成绩单。
接下来的2017年，博迈科的营业收入断崖式下

降至4.89亿元，营业收入降幅为81.78%，报告期内对
应的净利润也下滑至1.1亿元，降幅52.86%。对于一家
刚刚上市一年的上市公司而言，这样的成绩单绝对
是大部分投资者想象不到的。博迈科主营为为海洋
油气开发、矿业开采等客户提供专业模块集成设计
与制造服务，营收、净利如此暴跌的背后，投资者不
禁会问，博迈科的持续盈利能力是否发生了变化？

截至2018年2月，博迈科股价跌破了18元，2018
年2月9日最低报17.77元，这一价格较最高价69.98
元下跌超过80%，不仅低于上市首日报价，同时也
低于IPO时发行价格20.81元。而股价一路重挫的背
后，主要是在公司连续下滑的经营业绩面前，投资
者选择了用脚投票。

到了2018年，博迈科的营业收入进一步下滑至
3.97亿元，降幅18.91%，净利润则下滑至715.28万
元，降幅93.49%。至此博迈科已经正式沦为微利企
业，股价则在2019年1月31日最低下滑至11.58元，至

此股价较发行价已经下跌超过60%。
在本栏看来，博迈科上市后业绩持续“变脸”的

情形过于蹊跷，募集资金的到位对公司的业绩没有
丝毫的刺激，很难被投资者理解。试问，2016年度博
迈科26.8亿元营业收入是如何实现的？究竟是2016年度
的营收属于公司的正常水准，还是其后的4亿元左右
营收是正常水准，投资者已经无法分辨。

商品和服务在售出后还有质保期，本栏认为股
票在IPO之后也应该有质保期，这一点可以效仿上
市公司收购资产时签订的业绩对赌协议。投资者购
买了IPO发行的股票，理当也和大股东签订一个业
绩对赌协议，如果上市之后业绩下滑，投资者有权
要求大股东做出补偿，包括但不限于用大股东的持
股赔偿投资者、上市公司回购全部IPO发行股份，再
或者是由大股东收购全部流通股。

A股市场想要成熟，就得进一步尊重普通投资
者，保护普通投资者的权益，而对IPO发行股票提
供质保期，可以考虑进行尝试，关键是要给上市公
司一种制度上的约束。
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博迈科上市后业绩“变脸”太蹊跷
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红阳能源 股东拟减持不超2%股份

红阳能源5月16日晚间发布公告称，公司持

股9.61%的股东锦天投资及其一致行动人锦瑞投

资、锦强投资计划15个交易日后的6个月内通过集

中竞价交易减持不超过2644.03万股，即不超过公

司总股本的2%。

美凯龙 推第二期员工持股计划

美凯龙5月16日晚间发布公告称，公司推行第二期

员工持股计划，员工持股计划筹资上限为1.2亿元。员

工持股计划设立后，将委托专业机构设立信托计划进

行管理，信托计划募资总额上限为2.4亿元，按照不超

过1：1的比例设置优先级份额和劣后级份额。员工持股
计划认购信托计划的全部劣后级份额，认购额不超1.2

亿元，其余为优先级份额。公司控股股东红星控股将向

员工持股计划员工提供其出资本金的保底承诺。

永辉超市 永辉云创拟增资10亿元

永辉超市5月16日晚间发布公告称，公司的联营公

司永辉云创拟增资10亿元，用于门店扩张、夯实供应

链、提升永辉生活（S2C）等。永辉云创现有股东将对其

进行同比例增资，其中，永辉超市出资2.66亿元，增资

后公司对永辉云创的持股仍为26.6%。

赛隆药业 实控人提议每10股派2元

赛隆药业5月16日晚间发布公告称，公司控股股东、

实控人蔡南桂提交2018年度利润分配预案的临时议

案，拟向全体股东每10股派发红利2元（含税），合计派现

3200万元。该项临时议案将提交股东大会审核。

分众传媒 完成股份回购

分众传媒5月16日晚间发布公告称，截至目前，公

司已完成股份回购事项，累计回购股份2.43亿股，占公

司总股本的1.658%，合计支付金额15.3亿元。

民和股份 终止去年非公开发行股票

民和股份5月16日晚间发布公告称，鉴于公司非

公开发行股票事项披露以来，我国资本市场环境发

生了一定变化，公司决定终止2018年非公开发行股

票并撤回相关申请文件。

二六三 部分董监高拟减持

二六三5月16日晚间发布公告称，公司董事长李小

龙，董事芦兵，董事、副总裁李玉杰，监事吴一彬，财务

负责人李光千，董事会秘书李波，计划合计减持不超过

公司总股本0.94%的股份。 栏目主持：高萍 马换换

北京商报讯（记者高萍）IPO之路一
波三折的互联网休闲食品零售企业三只

松鼠股份有限公司（以下简称“三只松

鼠”）最终闯关成功。5月16日晚间，证监

会官网消息显示，三只松鼠首发申请获

得通过。不过，从问询问题来看，三只松

鼠曾因食品安全管理问题而饱受市场诟

病的情况遭到证监会重点关注。

据了解，2014年至2017年上半年，

三只松鼠曾因食品安全管理问题受到过

多次行政处罚和多起客户诉讼。因此，证

监会发审委围绕上述情况向三只松鼠提

出了五大问题。其中，证监会发审委要求

三只松鼠说明，公司在原材料采购、食品

检测、生产及添加剂添加、储存、运输、保

管等各个环节的产品质量及食品安全的

内部控制制度是否健全并得到有效执

行；相关行政处罚、客户投诉或诉讼事项

的后续整改情况，是否属于重大违法行

为，是否对公司的生产经营造成重大不

利影响。另外，证监会发审委还要求三只

松鼠说明，对于食品安全突发事件，公司

是否已经建立了有效的应对机制；自有

的检测机构能否有效满足发行人食品生

产安全的需求；以及对供应商食品安全

的管控机制及有效性。

除对上述问题做出问询外，三只松

鼠销售渠道高度集中于天猫商城、京东

等第三方平台的情况也遭到了证监会

的重点关注。证监会要求三只松鼠说明

是否对天猫商城、京东等第三方平台渠

道存在重大依赖。并结合公司与天猫商

城、京东等第三方平台渠道的合作历史、

合作模式等，以及同行业可比公司情况，

说明相关平台经营政策的变化是否会

对公司生产经营产生重大影响，公司与

第三方平台渠道合作的稳定性和可持

续性，是否存在对公司持续盈利能力有

重大不利影响的情形。

此外，证监会要求三只松鼠结合

行业发展趋势以及自身经营情况，说

明拓展自营App、团购、线下体验店

等其他销售渠道面临的竞争情况、挑

战及应对措施，以及对未来持续盈利

能力的影响等。

数据显示，三只松鼠报告期营业

收入逐年增加，一季度是其全年利润

的主要来源。对此，证监会要求三只松

鼠说明对电子商务销售、线下销售全

部是在发货后4天确认收入的原因及

合理性，是否符合行业惯例，是否符合

谨慎性原则；并结合报告期内经营策略

情况，说明公司业绩波动、净利润与营

业收入增长不同步的原因及合理性；

结合报告期内各季度收入、成本、费用

等变化情况，说明一季度为发行人全年

利润主要来源的原因及合理性，并进

行重大风险提示。

另外，证监会还要求三只松鼠结合

报告期内公司B2C模式与入仓模式收入

变化、毛利率小幅降低、客单价逐年下

降、获客成本变化等情况，并结合休闲食

品线上线下行业竞争格局，说明公司核

心竞争力，各主要运营指标及财务指标

是否存在下滑或恶化趋势。

针对相关问题，北京商报记者致

电三只松鼠董秘办公室进行采访，不

过对方电话未有人接听。

三只松鼠首发过会 食品安全管理问题被重点关注

负面不断的金洲慈航（000587）

再添新愁，因公司流动资金紧张，公司

1.4亿元债券出现违约。作为曾经广东

省制造业百强企业，金洲慈航在2018年

交出业绩巨亏逾28亿元的最差成绩

单，经营惨淡之际，金洲慈航还掀起

人事动荡。多重利空下，金洲慈航如何

应对当下困局值得关注。

1.4亿债券违约
今年以来，上市公司债券违约事件

频发，金洲慈航也成为该行列中的一

员。5月16日，金洲慈航发布公告称，公

司应于5月15日之前支付“17金洲01”的

本息合计13988万元。截至公告日，因公

司流动资金紧张，未能如期兑付“17金

洲01”本金和利息。

据金洲慈航此前公告显示，公司在

2017年面向合格投资者公开发行公司

债券（第一期），发行日期为2017年4月5

日，债券发行规模为5.2亿元，该期债券

为固定利率债券，票面利率为6.9%；债券

的期限为3年期。也就是说，金洲慈航“17

金洲01”到期日为2020年4月5日。

“17金洲01”债券存续期内的第二

年末金洲慈航调整票面利率选择权

和投资者回售选择权。金洲慈航此前

曾发布公司票面利率调整和投资者

回售实施办法的提示性公告，决定上

调此次债券票面利率至9%，并在债券

存续期后一年（2019年4月5日至2020

年4月5日）固定不变。

即便如此，3月2日“17金洲01”债券

持有者仍全部选择了进行回售申报，回

售金额（包含本息）合计约5.56亿元。随

后，4月9日，金洲慈航发布《金洲慈航集

团股份有限公司关于“17金洲01”回售

结果的公告》，经与投资者协商一致，投

资者撤回80%回售申报，即撤回回售申

报数量为416万张，有效回售申报数量

为104万张。金洲慈航实际回售金额（包

含本息）合计降至约1.4亿元。彼时金洲

慈航将“17金洲01”回售资金到账日延

期至4月15日。随后，金洲慈航又将前述

公司债券的兑付日延期了一个月。

截至5月15日，金洲慈航并未兑现

此前债券兑付承诺。苏宁金融研究院特

约研究员何南野表示，从目前看，金洲

慈航要承担相应的责任风险。一是需要

金洲慈航与投资者尽快进行新一轮的

协调，争取债券还本付息日的进一步延

期。二是监管机构会要求公司与券商尽

快提出可行的债券偿付方案，以妥善解

决相关违约问题。三是监管机构可能将

对金洲慈航公司及负有责任的个人以

及相关中介机构进行调查，并追究相关

主体的法律责任。

值得一提的是，4月26日，大公国际

资信评估有限公司曾称，“17金洲01”回

售资金的兑付日连续两次延期，表明其

偿债来源持续恶化，资金链趋紧，偿还

债务能力较弱，因此将“17金洲01”的信

用等级调整为BB，并将“17金洲01”移

出信用观察名单。

去年净利亏逾28亿元
债券违约事件，再给业绩巨亏的金

洲慈航当头一棒。金洲慈航于1996年4

月在深交所上市，金洲慈航的两大业务

板块包括黄金珠宝业务、融资租赁业

务。黄金珠宝业务主要为黄金珠宝首饰

研发设计、加工制造、批发零售及品牌

加盟等。

金洲慈航官网显示，公司是中国黄金

协会副会长单位、中华全国工商业联合会

金银珠宝业商会副会长单位、亚洲品牌十

大商业领袖、广东省制造业百强企业，金

叶珠宝系金洲慈航全资珠宝品牌。

上市20余年，金洲慈航在2018年交

出一份让投资者失望的成绩单。数据显

示，金洲慈航报告期内实现的营业收入

约104.79亿元，同比下降10.41%，对应

实现的归属于上市公司股东的净利润

约-28.47亿元，同比下降378.7%。报

告期内金洲慈航实现的归属扣非后

净利润亏损约28.81亿元，同比下降

385.18%。

金洲慈航在年报中称，随着金融去

杠杆的不断深入，市场流动性波动加

剧，同时由于境内资金市场银根紧缩，

公司融资规模受到一定程度影响，资金

成本进入持续上升通道，对公司2018年

经营产生较大影响。

业绩大幅下降的同时，金洲慈航的

2018年年报还被大信会计师事务所（特

殊普通合伙）出具非标准保留意见。不

仅如此，在审议《公司2018年度报告》

时，金洲慈航独立董事胡凤滨、夏斌投

反对票，纪长钦、汪洋则弃权。汪洋认

为，未能与审计机构交换过审计意见，

数据与此前披露数据差距较大，不发表

意见。此外，金洲慈航审议的《公司2018

年度财务决算报告》、《公司2018年度利

润分配预案》等多项议案均出现反对

票、弃权票的情形。

频现人事动荡
业绩巨亏、债券违约的金洲慈航，

管理层也并不稳定，尤其是进入2019年

以来，公司多名高管离职。

今年3月6日，金洲慈航公告称，董

事会收到公司董事何小敏提交的书面

辞职报告。何小敏因个人原因申请辞去

公司董事职务，辞职后不再担任公司任

何职务。

除了何小敏外，5月13日，金洲慈航

独立董事胡凤滨也向公司提出辞职申

请，申请辞去公司独立董事职务。5月10日

金洲慈航曾公告称，公司董事会近日收到

独立董事夏斌的辞职报告，夏斌因个人原

因申请辞去公司独立董事职务，辞职后不

再担任公司任何职务。4月29日，金洲慈航

副总裁童朝方、总工程师刘开才因个人原

因提交了书面辞职报告。

除了人事动荡外，金洲慈航的经营

业绩持续承压。金洲慈航预计今年一季

度实现的营业收入约5.89亿元，同比下

降86.43%，对应实现的归属净利润亏损

约8.06亿元，同比下降905.03%。

何南野表示，金洲慈航债券违约恐影

响进一步再融资，意欲通过发行新债券或

者发行新股进行融资的做法变得不可

行，公司后续的资金流入受到制约。同

时，债券违约引发连锁反应，可能会引发

上下游供应商和客户的担忧，使得公司正

常的业务发展都受到极大的冲击。

金洲慈航在公告中称，将积极推进

转让丰汇租赁股权的重大资产重组事

项，积极筹集资金，以缓解流动性压力，

为此次债券本息的尽早兑付提供更有

利的条件。针对公司应对债务违约、业

绩巨亏的措施等相关问题，北京商报

记者曾致电金洲慈航董秘办公室进

行采访。不过截至记者发稿前，对方

电话并未有人接听。

北京商报记者 刘凤茹/文 王飞/制表

债券违约 金洲慈航危机不断
金洲慈航近两年及一期
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