
招股书显示，截至2017年12月
31日， 泰恩康存在6441.24万元的
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总额的9.91%。
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大股东减持股的风险和机会
周科竞

近期， 包括基蛋生物等多股在内的
大股东陆续抛出减持计划， 引发市场高
度关注。本栏认为，大股东减持股并不只
有投资风险， 也可能给投资者提供一定
的低位入场机会， 归根到底要看公司股
票的业绩质量如何。

受三名股东拟清仓减持11.2%股份
的影响，基蛋生物在8月22日收跌4.36%，
同样， 受第一大股东拟减持的利空消息
影响， 第一创业也在8月22日股价大跌
5.07%。值得注意的是，在基蛋生物三大
股东披露减持消息的前一天， 公司股价
曾突然出现放量跌停的情形。 而从当日
的消息面来看， 基蛋生物发布了一份营
收、净利双增长的中报成绩单。那么，基
蛋生物当日的股价突然离奇跌停究竟是
与公布的中报成绩单低于市场预期有
关， 还是存在大股东欲减持的利空消息
提前泄露的可能？ 这需要监管层在核查
后给投资者一个确定的答案。

从最基础的角度看， 大股东减持股
票肯定是不利股价的， 一方面大股东减
持股票可能会直接改变二级市场的供求
关系；另一方面，大股东的出逃也会让投
资者担忧上市公司的资产质量发生了改
变。 所以一旦有大股东要减持股票的预
告，公司股价基本上都会下跌，因为投资
者想着一定要赶在大股东出逃之前先行
离场，以规避可能出现的股价下跌风险。

但是话说回来， 大股东减持股票也
在情理之中， 毕竟大股东们推动股票上
市的目的投资者都清楚， 上市的目的无
外乎两点，一是融资，二是给股权标价，

然后待价而沽。
凡是通过IPO发行上市的，融资都已经

完成了。那么下一步就是要减持股票，毕竟
现在通过二级市场卖出持股然后套现对于
很多大股东来说都是很渴望的，于是他们也
会想尽办法卖出股票，换回现金，更有甚者，
还会通过质押股票的方法提前拿走现金，然
后给市场留下较大隐患。

现在基蛋生物的大股东们欲清仓减
持股票，投资者虽然心中不爽，但也只能
接受。不过话说回来，大股东减持股票也
不一定就不是一种机会， 尤其是看好这
家公司但又没有买入的投资者， 或许这
是一个逢低入场的良机。

因为在大股东减持股票期间， 有两
件事是一定的，一是股价会相对较低，二
是市场上的卖出筹码会相对较多， 这就
给了看好公司未来发展的大资金一个进
场的机会，甚至可以直接和大股东接触，
然后协议转让股票， 从而成为新的大股
东乃至实际控制人。

投资者要明白， 大股东的大是相对
的，现在的大股东离开了，自然还会有新
的大股东出现， 如果大股东持股真的卖
得很分散， 那么原先的二股东也会晋升
为新的大股东， 新的大股东也会尽量经
营好公司，不可能诚心把公司搞糟，毕竟
对于新大股东而言， 也是希望公司未来
股价不断上涨的。

所以本栏说， 大股东减持股票要辩
证的看， 主要还得看上市公司在遭到大
股东减持后， 盈利能力是否能够保持住
较高增长的可能。

泰恩康IPO被否 收购致大额商誉遭关注

减持阵营扩容
部分实控人拟高位“套现”

8月以来12股实控人拟减持

8月22日，又有多家上市公司扎堆披露实

控人拟减持的公告。至此，8月以来，实控人

抛出减持计划的上市公司数量进一步扩容

至12家。

雷曼光电即为8月22日实控人抛出减持计

划的其中一例。根据当日公司的公告，雷曼光电

控股股东、实际控制人之李漫铁、王丽珊、李琛

及其一致行动人乌鲁木齐希旭股权投资合伙企

业（有限合伙）计划在2019年9月12日-2020年3

月12日（窗口期不减持）以集中竞价和大宗交易

方式减持公司股份不超过2013万股（占公司总

股本比例5.76%）。上述拟减持股东合计持有雷

曼光电股份占公司总股本的37.07%。

在8月22日抛出实控人减持计划的上市

公司中，红墙股份实控人刘连军掐点减持的

情况尤为引人注意。根据红墙股份公告，持有

公司股份5743.31万股（占公司总股本比例

47.8609%）的控股股东、实际控制人刘连军计

划以集中竞价交易和大宗交易的方式减持公

司股份不超过180万股（占公司总股本比例的

1.5%）。需要指出的，刘连军所持公司47.86%

股份在8月23日上市流通。

上述遭到实控人减持的A股公司并非个

案。北京商报记者根据Wind统计后发现，自8

月以来，截至8月22日北京商报记者发稿时，

两市共计有12股遭遇实控人拟减持的尴尬。

其中，迅游科技实控人拟减持情况较为特殊，

为股份质押拟被动减持，其余公司实控人均

为欲主动减持。诸如，武汉凡谷在8月21日抛

出一份减持公告，公司持股9.9854%的控股股

东、实际控制人之一孟庆南拟减持公司股份

不超过1100万股（占公司总股本的1.948%）。

“减持虽然是股东价值投资的体现，但一般

而言，减持却会给市场一种不看好上市公司的

印象，对公司股价影响偏空。”著名经济学家宋

清辉在接受北京商报记者采访时表示。

从股价表现来看，实控人抛出减持计划

后，大部分公司股价反应明显。举例来看，雷

曼光电8月22日收盘下跌4.15%，盘中一度跌

近7%。超华科技在8月6日披露实际控制人之

一梁俊丰拟减持公司不超6%股权后，在当日

股价下跌7.3%。武汉凡谷8月21日的股价跌幅

为5.4%。

拟减持市值最高达3.03亿元

就实控人拟减持的市值来看，以8月22日

收盘价计算，骆锦红欲减持市值最高，达到

3.03亿元。

亿纬锂能8月20日一纸公告宣布公司实

控人有了欲减持的打算。根据当时公告，亿纬

锂能实际控制人骆锦红计划自2019年8月20

日至2020年2月20日期间通过大宗交易方式

及自2019年9月10日至2020年3月10日期间

通过集中竞价方式减持公司股份合计不超过

900万股（占公司总股本的0.93%）。数据显示，

截至公告日，骆锦红持有公司股份2174.11万

股（占公司总股本的2.24%）。由计算可知，骆

锦红拟减持股份占其所持有的亿纬锂能股份

的41.4%。另外，以8月22日亿纬锂能收盘价

33.65元/股计算，骆锦红拟减持股份市值为

3.03亿元。

减持市值紧随亿纬锂能之后的是梁俊

丰。超华科技实控人欲减持股份也成为12家

公司中，拟减持股份数量最多的一家公司，此

外，梁俊丰拟减持股份占其所持公司股份总

数的比例也最高，超过六成。根据超华科技公

告，超华科技控股股东、实际控制人之一梁俊

丰计划在8月6日公告披露之日起15个交易日

后的6个月内减持公司股份不超过5589.86万

股（占公司总股本的6%）。数据显示，截至当

时公告，梁俊丰持有超华科技股份8591.35万

股（占公司总股本的9.22%）。以该公司8月22

日收盘价4.71元/股计算，梁俊丰拟减持股份

市值为2.63亿元。

实控人拟套现金额相对较为靠前的上市

公司还有武汉凡谷、耐威科技、康旗股份，三

者实控人拟减持金额均超过2亿元，以8月22

日收盘价计算分别为2.11亿元、2.47亿元、

2.14亿元。

需要指出的是，从减持时点来看，多名实

控人可谓拟高位减持。实控人拟减持市值最

高的亿纬锂能今年以来的股价累计涨幅超过

111%。8月16日，公司盘中最高价更是创出阶

段性股价新高。武汉凡谷今年以来截至8月22

日股价累计涨幅201.89%，在此期间大盘则上

涨29.16%。

针对实控人拟减持相关问题，北京商报

记者曾致电亿纬锂能、武汉凡谷进行采访。亿

纬锂能电话未有人接听，武汉凡谷相关工作

人员表示，“这是大股东的个人行为”。

三股中报业绩下滑

纵观这些遭遇实控人减持的上市公司，

中报业绩表现不尽相同。有可查数据的10家

公司中，3家公司的中报业绩下滑。

根据财务数据显示，12家实控人欲减持

的上市公司中，三夫户外、密尔克卫2家未有

可查数据，剩余10家中共有8家披露了2019年

中报，另外2家公布了上半年的业绩预告情

况。从具体的数据来看，实控人抛出减持计划

的上市公司中，南华仪器、亿纬锂能、雷曼光

电、红墙股份等7家公司中报净利均处于同比

上涨的状态。其中，南华仪器净利增长幅度最

大，上半年实现归属净利润约为0.76亿元，同

比增长413.9%。净利同比增长幅度紧随其后

的是亿纬锂能，该公司2019年实现的归属净

利润约为5.01亿元，同比增长215.23%。武汉

凡谷净利增长幅度也相对靠前。数据显示，武

汉凡谷上半年实现的归属净利润约为0.69亿

元，同比增长199.41%。

相较于净利同比增长的上市公司，也存

在中报业绩下滑实控人仍抛减持计划的情

况。8月以来实控人抛减持计划的上市公司

中，超华科技、康旗股份、耐威科技3家公司的

净利处于下滑状态。

康旗股份、耐威科技2家公司预计净利下

滑幅度相对较大。其中，康旗股份7月13日披

露公告称，预计上半年归属净利润约为3500

万-5000万元，同比下滑49.96%-64.97%。而

在8月13日，康旗股份就披露了控股股东、实

际控制人费铮翔拟减持不超公司6%股份的

公告。

另外，耐威科技预计今年上半年实现归

属净利2831.7万-3398.05万元，同比下滑幅

度为40%-50%。

无独有偶，实控人抛出大额减持计划的

超华科技亦处于中报业绩下滑的状态。数据

显示，超华科技今年中报归属净利同比下滑

11.39%。值得一提的是，3家中报业绩出现下

滑的公司，以8月22日收盘价计算，减持金额

均超过2亿元，居于12家公司前列。

北京商报记者 高萍/文 宋媛媛/制表

招股书显示，泰恩康主营业务为代理运

营国内外医药产品、医疗器械及研发、生产和

销售自主品牌的中成药、外用药、医疗器械及

卫生材料等产品。财务数据显示，泰恩康

2015-2017年实现的营业收入分别为

36996.2万元、36479.67万元以及44882.24万

元，报告期内对应实现的归属于发行人股东

的净利润分别为4231.25万元、2753.47万元

以及5514.61万元。

据了解，泰恩康自1999年起开始代理运

营沃丽汀与和胃整肠丸，泰恩康为和胃整肠

丸、卵磷脂络合碘片（沃丽汀）中国的惟一总

代理，为左炔诺孕酮滴丸（新斯诺）中国的惟

一总经销商。2002年起泰恩康开始代理强生

医疗器械，2003年起开始代理保心安油。之

后，泰恩康在2009年进入外用药的生产和研

发领域。医药技术服务业务收入则在2015年

之后增加。

从主营业务收入构成情况来看，泰恩康

主营业务收入来自代理运营业务、自产产品

业务以及医药技术服务业务三大类。虽说近

几年泰恩康的业务类型在扩展，不过代理运

营业务仍是该公司的重要营收来源。数据显

示，2015-2017年泰恩康代理运营业务实现

的收入分别为26705.58万元、27796.47万元

以及33695.05万元，占各期营业收入的比例

分别为72.18%、76.2%、75.07%。在发审委会

议上，要求泰恩康结合核心代理产品的市场

竞争力、授权厂商代理合同期限及续期条

件、《进口药品注册证书》再注册等因素，说

明公司核心代理产品授权的稳定性、代理业

务的可持续性、核心代理产品的销售收入及

变化情况等。同时要求泰恩康结合代理与自

产产品的业务结构、自产产品的销售情况与

市场前景、在研项目储备等，说明公司的核

心竞争力及竞争优势、未来业务发展重点及

可持续性。

与此同时，泰恩康计提商誉减值的合理

性也被重点关注。招股书显示，截至2017年

12月31日，泰恩康存在6441.24万元的商誉，

占公司2017年12月31日资产总额的9.91%，

主要系2015年公司收购天福康100%股权和

2016年收购武汉威康55%股权所形成的商

誉。发审委指出，因收购天福康、武汉威康股

权形成大额商誉，2019年，泰恩康调整天福

康2018年末的盈利预测，对2018年年报进行

会计差错更正，计提商誉减值准备1230.94万

元。对此，发审委要求泰恩康对收购天福康、

武汉威康形成商誉的确认情况，收购完成后

天福康、武汉威康的经营情况进行说明。并对

天福康资产组商誉减值测试前期预测数据与

实现数差异较大的原因，2015年末、2016年

末和2017年末未对天福康资产组计提商誉

减值的合理性，2018年末对天福康资产组商

誉减值测试调整的依据及具体情况，上述会

计差错更正的具体影响等问题予以说明。

泰恩康还需结合其仿制药销售情况，说

明“一致性评价”政策对公司未来业绩的影响

及应对措施；“两票制”政策实施后，泰恩康经

销商（配送商）模式、产品售价、毛利率、信用

政策、市场推广等方面的变化情况，是否对公

司未来财务状况和经营成果构成重大不利影

响。此外，在“两票制”政策影响下，泰恩康收

购第一大经销商武汉威康股权的原因及合

理性，经销商推广服务的内容及必要性，是

否存在商业贿赂或者其他利益输送的情形也

被重点问询。

针对公司IPO被否之后，公司未来会否

继续推进上市事宜等相关问题，北京商报记

者曾致电泰恩康进行采访，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

随着雷曼光电(300162)等公司实控人在8月22日抛出减持计划，上市

公司遭实控人减持“套现”的阵容进一步扩容。北京商报记者根据Wind统计

发现，自8月以来，截至8月22日记者发稿时，两市共计12股抛出实控人减持

计划。其中，以8月22日收盘价计算，亿纬锂能实控人骆锦红欲减持市值超

过3亿元，高居12家公司之首。而从这些实控人抛出减持计划的案例来看，

部分属于拟高位“套现”。

排队近两年后，8月22日广东泰恩康医药股份有限公司（以下简称

“泰恩康”）迎来上市大考，不过泰恩康并未如愿叩开A股市场的大门。8

月22日晚间，当日上会的两家企业中，仙乐健康科技股份有限公司首发

获通过，而泰恩康首发申请被否。值得一提的是，发审委会议上，泰恩康

的核心业务持续性、收购导致大额商誉等几大问题被重点关注。

8月以来实控人抛减持计划的部分上市公司概况

（注：以8月22日收盘价计算）

公司名称 抛减持计划实控人 拟减持股份数量 拟减持市值

超华科技 实控人之一梁俊丰 0.56亿股 2.63亿元

康旗股份 实控人费铮翔 0.4亿股 2.14亿元

耐威科技 实控人杨云春 0.19亿股 2.47亿元

武汉凡谷 实控人之一孟庆南 0.11亿股 2.11亿元

亿纬锂能 实控人骆锦红 0.09亿股 3.03亿元


