
6月13日， 鹿港文化披露公告
称， 根据目前市场环境、 政策的变
化， 公司拟将本次公开发行可转换
公司债券的发行规模从不超过10亿
元调减为不超过约6.78亿元。

6.78亿元

员工持股计划不是福利
周科竞
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年内首例 鹿港文化可转债取消审核

上会前夜突遭叫停
龙利得二度闯A折戟

未能如期上会

10月17日，证监会原拟审核5家企业的首

发事项，但在当天却只有嘉美食品包装（滁州）

股份有限公司等4家企业如期上会，龙利得因

尚有相关事项需要进一步核查而“缺席”。

据证监会官网披露的消息，鉴于龙利得

尚有相关事项需要进一步核查，决定取消第

十八届发审委2019年第147次发审委会议对

该公司发行申报文件的审核。针对公司此次

被取消审核的详细原因，北京商报记者多次

致电龙利得董秘吴献忠进行采访，但始终无

人接听。

资深投行人士王骥跃在接受北京商报记

者采访时表示，一般而言拟IPO企业在临近上

会被取消审核可能是举报或者媒体报道造

成。资深投融资专家许小恒在接受北京商报

记者采访时则表示，由于各企业的情况不一

样，所以取消审核的原因各异。有的是因为向

证监会申请撤回申报材料，有的则是尚有相

关事项需要进一步核查。“取消审核与暂缓表

决类似，可能是因为上会前遇到突发性事件，

因此导致企业无法顺利接受审核。”许小恒如

是说。

纵观今年以来IPO上会的企业，龙利得

是第二家在临近上会而被取消审核的企业，

第一家系浙江才府玻璃股份有限公司（以下

简称“才府玻璃”）。据悉，才府玻璃原拟于今

年6月6日上会，但在当天证监会官网发布了

“发审委2019年第51次工作会议公告的补充

公告”，称“鉴于才府玻璃已向我会申请撤回

申报材料，决定取消第十八届发审委2019年

第51次发审委会议对该公司发行申报文件的

审核”。

而经Wind统计，在去年全年临近上会被

取消审核的企业多达13家。取消审核后，拟

IPO企业的后续命运也不尽相同，部分公司之

后能够顺利上市，部分公司的IPO事项则无新

进展，诸如在2018年1月被取消审核的九圣禾

种业股份有限公司目前仍未上市。

冲A频频受挫

值得一提的是，在此次被取消上会之前，

龙利得曾有过一段IPO被否以及曲线上市折

戟的经历。资料显示，龙利得曾于2015年8月

在新三板挂牌，而在新三板挂牌期间，龙利得

就萌生了拟登陆A股的想法，公司在2016年7

月做了上市辅导备案登记，之后公司招股书

于2017年6月获得受理，在2017年9月龙利得

在新三板正式摘牌。

而在此次上会之前，龙利得就曾有过一

次上会的经历。在2018年1月17日证监会

官网公布的第十七届发审委2018年第16

次会议审核结果公告显示，因存在向实际

控制人及其关联方大额无息拆借资金用作

临时周转的情形等问题，龙利得包装印刷

股份有限公司（龙利得未改名前）首发申请

未获得通过。

在历经IPO被否后，*ST工新2018年3月
14日发布的一则停牌重组公告将龙利得拟曲

线登陆A股的想法曝光人前。彼时，*ST工新
表示，公司拟以支付现金及发行股份方式购

买标的公司股东徐龙平、张云学及其他股东

持有的龙利得股权。遗憾的是，仅时隔两个

月，在2018年5月15日*ST工新宣布暂不将龙
利得纳入重组标的范围。

A股之路接连受挫之后，龙利得改头换面，

将公司名称由“龙利得包装印刷股份有限公司”

更名为“龙利得智能科技股份有限公司”，之后

重振旗鼓，在2018年7月再度做了上市辅导备

案登记，公司招股书于2018年11月30日获得受

理，正式向A股发起新一轮的冲击。

第二轮IPO排队逾10个月，龙利得终于再

度迎来上会的机会，不料却在上会前夜被取

消审核。

多项问题引关注

在此次二度IPO的背后，龙利得仍存在大

客户、供应商成立时间较短以及产能消化等

备受市场争议的问题。

招股书显示，龙利得主要从事瓦楞纸板

和瓦楞纸箱系列产品的生产、销售。在此次

IPO的进程中，强尔贸易、望港贸易成立时间

较短便“跻身”龙利得大客户一事一直被市场

所关注。

具体来看，强尔贸易于2012年6月注册成

立，注册资本为500万元。但根据龙利得前次

披露的招股书显示，强尔贸易在2014年就“坐

上”了公司第一大客户的位置，当年销售金额

高达1.29亿元；之后在2015年强尔贸易仍占

据第一大客户之位，销售金额达1.24亿元。到

了2016年、2017年龙利得对强尔贸易的销售

额出现骤降情形，但在2018年对强尔贸易的

销售额又出现大幅攀升。

望港贸易则于2014年6月注册成立，成立

时注册资本为10万元，但在2015年望港贸易

便成为了龙利得的第五大客户，销售金额为

2980.01万元。

龙利得除了大客户行列出现两个成立不

久的公司之外，公司主要供应商也出现了这

种现象。据悉，上海昱畅成立逾一年便成为了

龙利得第一大供应商，且在报告期内牢牢占

据主要供应商的位置，在龙利得前次IPO被否

时发审委就曾问及上海昱畅与龙利得是否存

在关联关系。

许小恒对此表示，一般公司成立时间较

短便成为发行人大客户、主要供应商的情形

都会遭到证监会的重点关注，这里边主要容

易滋生利益输送的问题。

另外，龙利得的产能消化问题也饱受市

场争议。

在2016-2018年，龙利得瓦楞纸箱产能利

用率分别为99.68%、94.86%、85.42%，瓦楞纸

板产能利用率分别为69.08%、65.1%、84.35%。

据龙利得此次IPO招股书显示，公司拟募资约

4.21亿元，其中逾2亿元拟用于主营业务的发

展。在反馈意见中，证监会就曾要求龙利得说

明瓦楞纸板产能利用率不高的原因。

北京商报记者 董亮 马换换

扬杰科技的“0元员工持股计划”遭
交易所问询， 本栏认为员工持股计划必
须是员工和股东双赢， 不能是单纯的给
员工发福利，要不然，员工持股计划的性
质就变了味。

最早期的员工持股计划叫职工股，
主要在20世纪90年代股市刚刚出现时存
在， 职工股主要出现在公司股份制改造
后，IPO之前， 这些职工持股获得成本极
低，属于原始股，它们在公司上市数年后
采用直接上市交易的形式转变为流通
股，目前已经不再存在。

后来在2015年股市非理性下跌期
间，部分上市公司为了稳定股价，曾出台
员工持股计划， 由员工自筹资金并集合
在一起，然后在二级市场直接购买股票，
锁定期一般为12个月， 这一批员工持股
计划的目的主要是为了稳定股价， 如果
产生亏损往往由大股东承诺买单。

现在扬杰科技的“0元员工持股计
划” 不需要员工出资， 却能最终获得股
票，从效果上看更像是员工福利。其实现
在的员工持股计划或者股权激励， 大多
数都是偏向员工福利性质的， 而且往往
公司管理层正是员工持股计划或者股权
激励的最大受益者， 故这类员工持股计
划，往往更加向员工倾斜。

如果员工能够因为股权激励或者员
工持股计划而努力工作， 最终实现股东
和员工双赢自然是最好的， 但从现在的
各类推出方案看， 往往是员工获得持股
计划的价格很低， 获得持股计划的条件

却很宽松， 这样一来就会让股东觉得很
吃亏，员工可以很容易地获得收益，投资
者们却很容易出现亏损， 最后形成股东
“用脚投票”的结局。

事实上， 很好的股权激励计划应该
是让股东获得收益的同时员工也能获
得好处。例如扬杰科技，还是应该设置
员工持股计划对应的业绩考核指标，只
有上市公司的经营业绩符合设定的预
期，员工真正的为上市公司和股东们创
造了额外的价值，才能够有资格去获得
员工持股计划对应的奖励。在上市公司
业绩稳步提升之后，公司股价自然就会
受到投资者的青睐，股价持续上涨是大
概率事件，这才是员工和股东们的双赢
结果。

像扬杰科技这样类似福利性质的员
工持股计划， 则违背了员工持股计划的
初衷。 员工以很低的价格甚至是零成本
获得特殊持股， 且不设置业绩考核标准
或者说标准设置得很低， 那么员工并不
会因此而提升工作的积极性， 毕竟是否
努力工作都不影响他们获得员工持股，
这对上市公司股东们十分得不公平。

在本栏看来， 员工持股的设定要兼
顾员工和股东的利益， 给予员工的持股
价格不能太高，但也不能太低，要不然就
是对投资者的不公平。同样，如果给出的
员工持股价格很低的话， 就必须拿出高
标准的业绩承诺，如此一来，上市公司的
普通投资者才能更好地接受。 这样的股
权激励，才是真正的激励，而非福利。

根据证监会官网披露的消息，中国证券

监督管理委员会第十八届发行审核委员会

定于2019年10月18日召开2019年第149次

发行审核委员会工作会议，审议鹿港文化不

超6.78亿元可转债事项。然而，就在上会前

夕，鹿港文化可转债事项横生变数。证监会

称，鉴于鹿港文化已向证监会申请撤回申报

材料，因而，证监会决定取消第十八届发审

委2019年第149次发审委会议对该公司可

转债发行申报文件的审核。

同日晚间，鹿港文化披露了关于终止

该次可转债事项的公告。提及公司申请撤

回公开发行可转换公司债券申请文件的主

要原因，鹿港文化称，基于公司自身经营情

况，综合考虑最新战略计划及实际经营需

求，经审慎分析论证，并与中介机构深入沟

通后，决定终止本次可转债发行，并向中国

证监会提交撤回本次可转债申请文件审查

的申请。

据了解，鹿港文化筹划此次可转债事项

始于今年4月。4月27日，鹿港文化此次公开

发行可转换公司债券预案出炉。公司拟通过

发行可转债募集资金，本次发行的可转换公

司债券的存续期限为自发行之日起六年。

需要指出的是，鹿港文化此次可转债事

项并非“一帆风顺”。期间，公司历经了方案

的调整工作。从鹿港文化的历史公告可知，

最初的预案显示，公司拟公开发行总额不超

过10亿元可转换公司债券。但是，逾一个月

后，鹿港文化下调了此次可转债的募资规

模。6月13日，鹿港文化披露公告称，根据目

前市场环境、政策的变化，公司拟将本次公

开发行可转换公司债券的发行规模从不超

过10亿元调减为不超过约6.78亿元。

除募资规模发生变化外，对于募投项

目，鹿港文化也作出过调整。鹿港文化最初

计划将募集资金投入5个项目，分别为采用

新型紧密纺技术改造传统环锭纺细纱机项

目、采用新型紧密纺和无梭织造技术生产高

档精纺面料项目、采用先进纺纱设备生产高

档羊绒纱线项目、回购公司股份以及补充流

动资金。最终经过调整后，鹿港文化取消了

“回购公司股份”项目，并相应调减了补充流

动资金规模。

虽作出了调整募集资金与募投项目的

“努力”，但鹿港文化此次可转债事项最终未

能成行。资料显示，鹿港文化主要从事纺织

和影视业务两大块业务。在此次可转债申请

过程中，证监会曾对公司的可转债申请提出

了诸多问题。

根据7月17日，鹿港文化披露的关于公

司公开发行可转换公司债券申请文件反馈

意见的回复公告，截至反馈意见回复签署

日，公司控股股东、实际控制人钱文龙持有

公司股份占公司总股本的13.32%，其中，钱

文龙将其持有的公司无限售股1.08亿股进

行了质押，占其所持有公司股份的90.81%，

占公司总股本的12.1%。不难看出，公司控股

股东、实际控制人持有的股票存在高比例质

押。对此，证监会要求鹿港文化说明，公司控

股股东、实际控制人股票质押的质押价格，

是否存在平仓风险等。此外，证监会还要求

对比目前财务性投资总额与本次募集资金

规模和公司净资产水平说明本次募集资金

量的必要性等问题。

值得一提的是，北京商报记者发现，证

监会取消审核鹿港文化可转债事项，系今年

以来首个案例。根据Wind数据，截至10月17

日，今年以来，证监会共计审核了77家次的

可转债项目，其中，仅有1家公司的可转债事

项遭到证监会否决，未有取消审核的情况发

生。而扩大范围看，自2009年以来，证监会审

核的325家次可转债事项有3家公司取消审

核，均为2018年发生。

针对公司此次发行可转债相关问题，北

京商报记者曾致电鹿港文化进行采访，但对

方电话未能有人接听。 北京商报记者 高萍

鏖战多年，国内包装行业名企龙利得智能科技股份有限公司（以下简称“龙利得”）

最终还是未能圆梦A股。由于尚有相关事项需要进一步核查，龙利得未能在10月17日

如期进入“考场”接受证监会发审委的审核。需要指出的是，相比于同行业竞争对手，龙

利得的资本之路频频受挫，在此之前先后经历过IPO被否、曲线上市折戟。如今，在上

会前夕被取消审核一事无疑也为公司二度闯关IPO蒙上了一层阴影。

龙利得近年来资本事件一览

2017年6月
招股书获得受理

2018年1月上会被否

*ST工新拟购龙利得
2018年5月终止 2018年3月

可转债市场年内出现

首家取消审核的案例。10月

17日晚间，证监会一则取消

审核公告，让原计划于10月

18日上会接受大考的鹿港

文化（601599）可转债“倒

在”审核的大门前。

招股书获得受理
2019年10月16日

公告取消审核
2018年11月

（数据来源：龙利得2019年3月29日报送的招股书）
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