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上市公司

盛泰集团IPO不可回避的多面关联方

Laozhou�talking
老周侃股

A股“喝酒”行情真的不会醉吗
周科竞

酿酒板块继续走高， 多股再
度刷新了年内新高。整体来看，A
股酿酒板块年内涨幅已经不小，
投资者应警惕估值虚高风险。另
外，临近年末，投资者应谨防业
绩不及预期的酒类个股，毕竟并
非所有的酒业上市公司都能像头
部酒企一样业绩稳定。

酒类股的高估值已经受到了
投资者的充分认识， 尤其是公募
基金等机构投资者对于酒类股票
的追捧到了几乎盲目的程度，贵
州茅台不仅是酒王，还是股王，但
是客观地讲， 酒类股的估值已经
到了不算便宜的程度。 以茅台为
例，2020年三季度每股收益26.93
元，按照最新股价1873元计算，动
态市盈率高达52.2倍，这一水平即
使是高科技公司，也不算很低了。

按照酒类股的整体经营看，
白酒股票不太可能出现过大幅度
增长， 市盈率水平应参照利率水
平，过高的市盈率代表泡沫，如果
市场利率水平在4%左右， 白酒股
市盈率水平最高也只能是25倍，
如果投资者按照过高的股价去买
入酒类股票， 同样也存在股价高
估的风险。

或许有人说， 很多股票的市
盈率高达50倍甚至100倍，酒类股
的需求旺盛，产品毛利率很高，所
以现在的股价并不算贵。 但是酒
类股的未来增长潜力是很难和其
他小市值公司媲美的， 酒类股可
能出现整体100%的年度增长吗？
所以本栏说， 酒类股虽然是价值
投资的典型品种， 但是从估值水

平看，投资者也不要盲目乐观。
本栏建议， 投资者如果希望

获得较高的投资回报， 还是应该
选择具有高科技含量的高成长股
票投资， 虽然目前市盈率可能高
达100倍， 但如果利润每年翻倍，
那么三年之后的市盈率就只有
12.5倍。 如果投资者希望获得较
稳定的投资收益， 可以考虑投资
其他优质蓝筹股， 毕竟酒类股票
的估值优势已经不复存在。

其实， 酒类股中未来也一定
会出现分化， 其中头部白酒股会
因为大资金的追捧而相对其他股
票更加强势， 而其他业绩不那么
好的酒类股票股价可能会走势远
远落后于其他品种。 白酒和啤酒
的区别也会体现在业绩上， 白酒
股的业绩和成长性相对比较稳
定，而啤酒股更像是饮料品种，业
绩好的时候利润能够增长很多，
利润不好的时候业绩也会大幅下
滑，甚至出现业绩亏损。

本栏不是说酒类股不好，而
是说它们的股价现在太贵了，如
果酒类股的市盈率水平处在20倍
上下， 投资者踏踏实实地买入没
有任何问题，用专家的话说，用黄
金的价格买黄金没什么便宜占，
只有用铜的价格买入黄金， 才能
赚到钱。

本栏建议投资者， 对于酒类
股票还是应该以业绩为核心，只
有投资者真的看好一只酒类股票
的未来发展，才可以长期持有，否
则高价追涨任何股票都是存在风
险的。

11天10板 妖股豫能控股继续疯狂
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近日，证监会官网披露了浙江盛泰服装集团股份有限公司（以下简称“盛泰集

团”）的首发申请反馈意见。从披露的招股书来看，盛泰集团的间接重要股东在报告

期内担当公司重要供应商或者重要客户角色，这难免让人对盛泰集团关联交易的公

允性以及业务独立性产生质疑。对资本布局已然掉队的盛泰集团而言，携多面关联

方闯关A股的胜算几何？

雅戈尔集团从控股转参股

在鲁泰A、联发股份、华茂股份、新野纺

织、凤竹纺织等同行业公司相继实现上市后，

不甘心落后的盛泰集团也向A股发起冲击。

招股书显示，盛泰集团主要从事中高端

面料生产和知名品牌服装代工生产业务。从

经营状况来看，2017-2019年，盛泰集团实现

的营业收入分别约为46.2亿元、52.9亿元、

55.7亿元，对应实现的归属净利润分别约为

1.22亿元、2.35亿元、2.69亿元。

经过十多年的发展，盛泰集团有诸多品

牌客户傍身，包括拉夫劳伦、优衣库、卡文克

莱（CalvinKlein）、雅戈尔、斐乐（FILA，安踏

旗下高端品牌）、博柏利（Burberry），这给了

盛泰集团闯关的底气。

然而，对于盛泰集团而言，由被雅戈尔集

团股份有限公司（以下简称“雅戈尔集团”）控

股到参股这一身份的转变，是盛泰集团IPO之

路绕不开的话题。

时间回到2007年3月16日，彼时雅戈尔集

团、日清纺、伊藤忠商事株式会社（以下简称

“伊藤忠商事”）、邹氏国际、凯活亚洲及宁波

盛泰签署了《嵊州雅戈尔色织科技有限公司

章程》，约定公司名称为“嵊州雅戈尔色织科

技有限公司”，彼时该公司注册资本为1200万

美元，投资总额为2998万美元，其中雅戈尔集

团认缴出资749.52万美元，占62.46%。

后来嵊州雅戈尔色织科技有限公司更名

为嵊州盛泰色织科技有限公司，盛泰集团系

由嵊州盛泰色织科技有限公司改制而成。期

间，盛泰集团经历过多次的股权转让、增资，

股权关系发生变化。目前雅戈尔集团通过其

100%控股企业雅戈尔服装持有盛泰集团

19.85%股份，为公司第三大股东。

雅戈尔集团转为参股后，盛泰集团身上

仍然有撕不掉的雅戈尔标签。北京商报记者

查阅招股书了解到，盛泰集团实际控制人徐

磊曾任雅戈尔集团董事，盛泰集团现任非独

立董事丁开政、龙兵初、刘向荣、李春宝等人

曾有雅戈尔集团旗下相关公司任职的经历。

首发反馈意见中，证监会要求盛泰集团对

雅戈尔集团从控股转为参股的原因及合理性做

出说明，并核查徐磊与雅戈尔集团及其关联方

之间是否存在股权代持或其他安排，说明是否

通过实际控制人认定而规避发行条件或监管。

关联方既是供应商又是客户

转为“幕后”的雅戈尔集团，与盛泰集团

在业务上高调地进行深度“捆绑”。北京商报

记者注意到，在报告期内，雅戈尔集团担当盛

泰集团主要供应商角色的同时，也为公司的

重要客户。

据招股书显示，2017-2019年，盛泰集团

向前五大供应商的合计采购金额分别约为7

亿元、7.23亿元、6.22亿元，占当期营业成本的

比例分别约18.62%、16.9%和13.95%。

作为供应商，雅戈尔集团的贡献不小。招

股书显示，2017-2018年盛泰集团向雅戈尔

集团合计采购金额分别约为1.99亿元、2.09亿

元，占各期营业成本的比例分别为5.28%、

4.88%，雅戈尔集团在2017-2018年为盛泰集

团的第二大供应商。

到了2019年，雅戈尔集团晋升为盛泰集

团的第一大供应商。盛泰集团当期向雅戈尔

集团的采购金额约2.14亿元，占公司当期向前

五大供应商采购金额之和的比例逾三成，占

当期营业成本的比例为4.8%。

北京商报记者注意到，雅戈尔集团在

2017年还为盛泰集团的第五大最终销售客

户，盛泰集团在2017年向雅戈尔集团实现的

销售金额合计约为1.76亿元。但在2018-2019

年，雅戈尔集团未出现在盛泰集团前五大销

售客户的名单中。

在投融资专家许小恒看来，关于存在同

是客户和供应商的情况，尤其是雅戈尔集团

还作为间接股东的背景下，相关交易容易滋

生利益输送的问题，这就需要盛泰集团核查

合理性和必要性。

牛牛金融研究总监刘迪寰指出，关联交

易在IPO中被关注的原因主要是可能涉及独

立性问题，对公司未来的持续经营能力可能

造成影响。“尤其是盛泰集团董事会构成中，

多数人员曾供职于雅戈尔方面，都不可避免

地让监管层对盛泰集团的交易是否具有商业

实质，公司经营是否存在独立性问题表示疑

虑。”刘迪寰如是表示。

诚然，盛泰集团需对“雅戈尔集团既是发

行人客户又是供应商的原因及合理性、是否

存在对雅戈尔集团的重大依赖，发行人的独

立性是否存在瑕疵、关联交易的必要性、合理

性和公允性”这一系列问题进行自证。

伊藤忠商事与优衣库是何关系

在错综复杂的关联交易中，盛泰集团与

雅戈尔集团合作只是一个缩影。

据招股书，伊藤忠卓越纤维（亚洲）有限

公司（以下简称“伊藤忠亚洲”）为盛泰集团的

第二大股东，持股比例为25%。伊藤忠亚洲成

立于1983年，伊藤忠商事持有伊藤忠亚洲

50%的股份。

作为间接持股股东，伊藤忠商事同样属

于盛泰集团的关联方。招股书显示，伊藤忠商

事在2017年为盛泰集团的前五大最终客户中

的第三大客户，当期合计销售金额约2.91亿

元。2018年，伊藤忠商事以合计约2.77亿元的

销售金额位列盛泰集团当期第四大最终客

户。2019年，伊藤忠商事身影未出现在盛泰集

团前五大最终客户名单中，但却成为当期的

直接客户之一。

招股书显示，2019年，UniqloCo.，Ltd.

（以下统称“优衣库”）为盛泰集团的第二大最

终销售客户，盛泰集团当期对其实现的合计

销售金额约7.4亿元，占盛泰集团当期营业收

入的比例为13.31%。其中伊藤忠商事作为直

接销售客户，当期向优衣库销售金额约3.17亿

元，占到优衣库当期合计销售金额的比例约

42.72%。北京商报记者注意到，优衣库在

2017-2018年也一直是盛泰集团的第二大最

终客户，对应的销售金额分别约为5.59亿元、

6.82亿元，其中伊藤忠商事作为直接客户，

2017-2018年向优衣库销售金额分别约为

2.16亿元、2.85亿元。

上述交易亦成为证监会问询的重点。对

此，证监会要求盛泰集团补充披露伊藤忠商

事与优衣库的关系，是否为优衣库品牌的一

级供应商，发行人向伊藤忠商事销售价格与

向优衣库直接销售价格是否存在差异及合理

性；发行人与伊藤忠商事报告期的交易金额、

内容、背景、交易内容与发行人主营业务的关

系、价格是否公允，是否存在代垫成本、费用

或利益输送的情况。

关于公司IPO的相关问题，北京商报记者

向盛泰集团发去采访函，不过截至记者发稿，

未收到相关回复。

北京商报记者 刘凤茹

北京商报讯（记者 董亮 实习记者 代侠）12
月28日，豫能控股（001896）再度封死涨停板，这

已经是豫能控股近11个交易日内斩获的第10个

涨停板，公司股票俨然成为A股市场近期最牛的

妖股。

交易行情显示，12月28日豫能控股高开

8.99%，随后经过买卖双方短暂的博弈，豫能控股

再度涨停。截至当日收盘，豫能控股涨幅为

10.05%，报10.4元/股，总市值达119.7亿元。自12

月14日首个涨停起计算，至12月28日，豫能控股

在11个交易日里累计涨幅约达176.6%。

据12月28日盘后交易所公开交易信息显示，

当日买入豫能控股金额最大的前5名中处于买一

位置的是机构专用席位，买入约为2889.07万元，

其余四位均为营业部席位。值得注意的是，买一机

构专用席位在大手笔买入的同时，也有着卖出操

作。具体来看，在机构专用席位同日还卖出1752.6

万元，位列当日豫能控股卖方席位的第三名。此

外，卖出的剩余其余四个席位均为营业部席位。

近期豫能控股股价的暴涨，与其所属的电力

行业板块遭遇热炒有关。近期，电力板块在二级

市场大热。东方财富数据显示，电力行业板块近8

个交易日累计涨幅达11.83%。而在12月28日，除

了豫能控股，闽东电力、晋控电力、赣能股份、宁

波热电等电力行业概念股纷纷涨停。

据豫能控股2020年半年报显示，豫能控股是

河南省内的省级资本控股的电力上市公司，主要

从事火电项目的投资管理，其他业务包括综合能

源销售、煤炭物流、新能源项目投资建设、发电设

备检修和环境保护等。

据2020年三季报，豫能控股在报告期内实现

营业收入约为59.85亿元，同比下滑6.88%；实现

归属于母公司所有者的净利润约为4.13亿元，同

比增长105.52%。

值得一提的是，近期部分公共传媒还将豫能

控股归入光伏板块，不过在12月21日晚间，豫能

控股曾发布公告澄清，截至公告日，豫能控股的

主营业务仍为火力发电，公司已投运的光伏发电

装机容量占公司火力发电及光伏发电总装机容

量的0.11%，对公司营业收入和利润影响较小。

豫能控股股价的异常走势此前已经引发深

交所的关注，12月25日，深交所曾表示，将对连续

多日涨幅异常的豫能控股持续进行重点监控，并

及时采取监管措施。

据悉，自12月17日以来。豫能控股曾4次发布

《股价交易异常波动公告》，公告均表示，公司目前

日常生产经营活动正常，市场环境、行业政策未发

生重大调整，生产成本和销售未出现大幅波动，未

发现公司控股股东、董事、监事、高级管理人员在

公司本次股票交易异常波动期间买卖公司股票的

情况，不存在应披露而未披露信息的说明等。

针对公司股价大涨背后是否有利好信息未

披露等问题，北京商报社记者多次致电豫能控股

董秘办公室进行采访，但对方电话无人接听。

北京商报讯（记者 刘凤茹）已暂停上市的
*ST富控（600634）再曝利空消息。12月28日晚
间，*ST富控发布公告称，公司于当日收到证监
会的调查通知书。从公告内容来看，*ST富控被
立案调查是由于涉嫌信息披露违法违规。值得注

意的是，同日晚间，*ST富控还披露公告称，公司
董事长沈立扬请辞，此外，另外还有7位董事、独

董或者监事请辞。

*ST富控表示，调查期间，将积极配合证监
会的调查工作，并严格履行信息披露义务。*ST
富控还表示，公司经营情况正常。

实际上，从*ST富控以往披露的公告来看，
被立案调查事项有迹可循。据悉，*ST富控因
2018年度经审计的期末净资产为负值，公司被实

施退市风险警示后，公司最近一个会计年度（即

2019年度）经审计的净资产继续为负值。根据《上

海证券交易所股票上市规则（2019年4月修订）》

第14.1.1条、第14.1.3条和第14.1.7条，上交所决定

自2020年12月9日起暂停公司股票上市。

在被暂停上市之前，有着保壳压力的*ST富
控曾试图强行“改命”。今年8月，*ST富控披露
2019年年报显示，该公司在报告期内实现的归属

净利润盈利约43.13亿元，归属于上市公司股东

的净资产约7.51亿元。11月24日，*ST富控连续
发布多条公告，其中包括关于2019年年度报告和

2020年半年度报告会计差错更正调整的公告。

彼时*ST富控的公告显示，经审计，公司
2019年度合并口径归属净利润约12.53亿元，

归属于上市公司股东的净资产为-23.09亿

元。更正后的2020年半年度合并口径归属净

利润为-19.74亿元，归属于上市公司股东的净

资产-33.38亿元。

根据*ST富控改正后的年度报告以及会计
师出具的审计报告和专项说明，公司2019年末净

资产为负。由此，公司连续两年净资产为负，触及

了股票暂停上市的情形。同时，*ST富控也遭到

交易所的监管。

在著名经济学家宋清辉看来，对已经暂停上

市的*ST富控来说，遭立案调查无异于雪上加霜。
关于公司未来发展计划等相关问题，北京商

报记者致电*ST富控进行采访，不过对方电话未
有人接听。

值得一提的是，*ST富控算是“惯犯”。此前，
*ST富控曾于2018年1月17日收到证监会的调查
通知书，彼时被立案调查的原因系涉嫌违反证券

法律法规。

今年6月25日，*ST富控公告称，收到证监会
下发的《行政处罚及市场禁入事先告知书》。经查

明，*ST富控涉嫌违法的事实包括未在定期报告
中披露关联交易、在定期报告中虚增利润总额、

未及时披露及未在定期报告中披露对外担保、未

在定期报告中披露或有负债等事项。基于上述违

法事实，证监会拟决定对*ST富控责令改正，给
予警告，并处以60万元罚款。

*ST富控暂停上市后又涉嫌信披违规遭调查

最终客户名称

拉夫劳伦

优衣库

Devanlay�S.A.

�����

斐乐体育有限公司

上海和兆服饰有限公司

盛泰集团2019年向前五大最终客户销售情况一览 （单位：亿元）
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