
6
编辑 吕银玲 美编 张彬 责校 李爽 电话：64101949��bbtzbs@163.com

上市公司

1.41亿商誉高悬 永泰运硬闯创业板

Laozhou�talking
老周侃股

药明康德为何也怕
限售股解禁

周科竞

北京商报2021.3.23

作为曾经的独角兽企业，药明
康德如今也到了限售股解禁的时
候， 如果公司股价值得价值投资，
那么就不会惧怕“笼中虎”。本栏认
为，现在不少大股东都以减持为上
市的动机，投资者谈虎色变。

药明康德股价从188元之上
回调到如今的124.3元， 跌幅超过
30%，虽然说近期抱团股的走势都
不太好， 但是结合前期涨幅和回
调幅度来看， 药明康德的走势明
显弱于其他抱团股。 其中不排除
药明康德有限售股解禁预期的原
因，投资者对此深感恐惧。

按道理说， 如果一家公司经
营业绩良好， 每年都有稳定的现
金分红， 那么大股东可能不会轻
易减持， 因为养鸡下蛋是很划算
的事情。 但有一种情况却会让大
股东放弃养鸡下蛋， 这就是鸡的
价格太高， 不管是别的投资者不
理性，还是大股东有意为之，总之
只要是股价高出了应有的投资价
值， 那么再能下蛋的鸡也会被抛
售，A股中很多解禁、 减持形成的
利空都是基于股价太高这一基本
前提。

药明康德业绩快报显示，公司
2020年度每股收益预计为1.27元，
那么现在124.3元的股价就代表着
接近100倍的市盈率， 公司净资产
值13.96元/股，市净率也接近10倍，
这样的基本面情况，很难说药明康
德的股价处于低估的状态。

从重要股东的表现看，2020
年11月7日公告，药明康德的重要

股东减持股份2310.6638万股，占
公司总股本的0.95%，减持价格区
间为96-117.37元之间。 那么投资
者就有理由预估，将于3月24日解
禁的6269.029万股限售股也会在
不久的将来减持， 这将给股价构
成较大的压力。

事实上， 造成药明康德原始
股东不断减持股份的最大原因就
是高股价，100倍的市盈率显然激
发了原始股东的减持欲望， 本栏
并不反对原始股东减持股票，但
是如果太多的股东都把减持作为
公司上市的最大目的的话， 那么
打造所谓的百年老店就是镜花水
月。 资本需要做的事情就是打造
独角兽企业， 用资本的力量去催
化一家看起来很强大的新生企
业，然后让它上市、股价上涨、减
持股份，完成这一循环，再用减持
所得的巨大资金去催化新的独角
兽企业， 而这些被减持后的独角
兽企业在失去了资本的扶持后还
能走多远，真的很难说。

在本栏看来， 真正想长期持
有享受上市公司分红的股东并不
在意股价的高低， 他们看重的是
现金分红，而股价一旦高涨，就会
被原有股东大量减持， 公司的核
心团队也会因股价的高涨而兑现
自己的期权、股权激励。

苹果公司的市盈率是32.5倍，
微软公司的市盈率是34.3倍，A股
市盈率动辄百倍的股票， 拿什么
阻止原始股东减持？ 投资者又怎
能不害怕？

丹邦科技关注函回复难产 深交所发函催促
北京商报讯（记者 刘凤茹）因关注函回复拖

延，丹邦科技（002681）“惹怒”交易所。3月22日，

深交所再向丹邦科技下发关注函，要求公司尽快

核实关注函中提及的相关事项。

3月6日，丹邦科技曾披露公告称，经自查发现

公司及全资子公司广东丹邦科技有限公司（以下简

称“子公司”）近期被中国银行等当事人提起诉讼，同

时公司及子公司名下5个银行账户被有关法院冻

结。截至公告日，公司因债务逾期等原因，涉诉金额

累计3.11亿元，银行账户被冻结金额累计145.96万

元；因质押逾期、债务担保等事项，公司控股股东深

圳丹邦投资集团有限公司所持公司股份2552.7582

万股被冻结，占其所持公司股份比例25.39%。

上述公告披露后，丹邦科技相关事宜引起深

交所的关注。3月8日，深交所向丹邦科技下发关注

函，连抛6问。首先，深交所要求丹邦科技结合公司

货币资金余额、银行账户设立情况、被冻结账户

2020年度收付款金额、被冻结金额占公司银行存

款余额比例、相关账户被冻结对公司生产经营活

动产生的具体影响等，自查前述被冻结的银行账

户是否属于公司主要银行账户，公司是否触及《股

票上市规则（2020年修订）》13.3条第（二）项规定的

情形并说明具体判断依据。

丹邦科技还需全面核查公司及子公司已逾期

债务和银行账户被冻结情况，逐笔列示债权方名

称及关联关系、债务事项、金额、逾期期限、抵押或

质押品情况等；分账户列示银行账户冻结时间、冻

结原因、冻结金额等，并说明被冻结银行账户是否

属于主要银行账户；同时结合公司在手可动用货

币资金、现金流情况、融资能力、债务规模等量化分

析公司短期和长期偿债能力，并说明公司的偿债

计划、资金来源及筹措安排，是否存在流动性风险。

另外，深交所要求丹邦科技结合控股股东的

债务规模和资信状况等，说明控股股东解决股权

质押、冻结事项的具体措施及可行性，自查是否存

在资金占用、违规担保的情况，并就控股股东债务

事项对公司日常经营和控制权稳定性的影响充分

提示风险。

关注函中，深交所明确要求丹邦科技在2021

年3月10日前将有关说明材料报送中小板公司管

理部并对外披露，同时抄送深圳证监局上市公司

监管处。

随后丹邦科技以“鉴于此次关注函需核实的

内容较多，公司无法在2021年3月10日前完成上

述关注函的全部回复工作”为由，向深交所申请延

期回复关注函。至今，丹邦科技仍未回复关注函。

深交所催促丹邦科技尽快核实关注函相关事项。

针对公司目前关注函回复的进展情况，丹邦

科技董秘办公室相关工作人员在接受北京商报记

者采访时表示“相关事项需要财务部等部门进行

核实，我们会尽早回复”。

频繁并购致商誉高企

截至2020年12月31日，永泰运账上商誉

达1.41亿元。

招股书显示，永泰运是一家主营跨境化

工物流供应链服务的现代服务企业，

2018-2020年，公司实现营业收入分别约为

6.68亿元、8.27亿元、9.52亿元；对应实现归属

净利润分别约为5235.22万元、6355.03万元、

7420.87万元。

在永泰运业绩不断增长的背后，也有公

司并购资产的加持。为了进一步巩固和提升

公司在化工物流领域的行业地位，永泰运在

2015-2019年先后收购了宁波市永港物流有

限公司（以下简称“永港物流”）100%股权、喜

达储运（上海）发展有限公司100%股权、青岛

百世万邦国际物流有限公司（以下简称“百世

万邦”）75%股权和宁波凯密克物流有限公司

（以下简称“凯密克”）100%股权。

上述并购直接导致永泰运账上商誉高

企，截至2020年12月31日，公司商誉达1.41亿

元。投融资专家许小恒对北京商报记者表示，

商誉一直被认为是绞杀公司业绩的头号“杀

手”，IPO企业账上存大额商誉的现象更是监

管层关注的重点，对于这类企业要谨防上市

后出现业绩“变脸”。

在上述4家公司中，百世万邦被收购时公

司成立时间较短。资料显示，百世万邦成立于

2017年，主要从事跨境化工供应链业务。2018

年12月，永泰运作价450万元收购了百世万邦

75%的股权。

对比上述4家公司的业绩情况，仅百世万

邦2020年净利较2019年出现小幅下滑，剩余

3家公司净利均处于增长状态。

此番谋求A股上市，永泰运拟募资3.51亿

元，分别投向宁波物流中心升级建设项目、

“运化工”一站式可视化物流电商平台项目、

物流运力提升项目以及补充流动资金。

永港物流估值差异大

据永泰运披露的交易细节，不同时期永

港物流的估值差异较大。

资料显示，永港物流成立于2003年，靠近

宁波港，从事码头和其他港口设施经营，2015

年建成危化品仓库及堆场，承担宁波港的危

化品集装箱疏港、海关监管暂放箱业务功能。

为了实现对优质临港化工仓储资源的整合，

永泰运自2015年开始筹划收购永港物流，但

中间却历经诸多波折。

具体来看，2015年11月，永泰运开始收购

永港物流65%的股权，彼时经协商，永港物流

100%股权转让价格为6200万元，对应65%股

权的转让款合计为4030万元，之后在2016年

1月上述股权转让办理了工商变更登记。但由

于资金紧张，永泰运未能如期全额支付股权

转让款，公司将永港物流36%的股权按照前

次收购价格原价转回。

通过上述两次交易，永泰运持有永港物

流29%的股权。

伴随着公司资本实力的不断壮大，永泰

运2017年拟再次对永港物流进行股权收购。

但仅时隔不足两年时间，永港物流的身价却

上涨了不少，经协商，永港物流彼时100%股

权的转让价格为1.71亿元，对应51%股权的转

让价款为8721万元。

2017年7月6日，永港物流就上述股权转

让办理了工商变更登记，本次股权转让完成

后，永泰运持有永港物流80%的股权。

2018年1月，永泰运开始筹划收购永港物

流剩余20%的股权，但标的作价再度出现了

小幅上涨。

据永泰运介绍，永港物流20%股权的转

让价格由交易双方依据永港物流的经营状况

和发展前景协商确定，经协商，永港物流

100%股权的转让价格为1.765亿元，对应20%

股权的转让价款为3530万元。

独立经济学家王赤坤对北京商报记者表

示，标的估值出现大幅变动是市场关注的热

点，这类情况产生的原因、合理性等还需要公

司重点说明。

凯密克系关联收购

在上述4家公司中，凯密克系关联收购，

陈永夫的表弟是凯密克的原重要大股东。

据了解，凯密克成立于2013年，主要从事

危险货物的道路运输业务，承担了宁波港的

危化品集装箱疏港运输业务。2018年12月，

永泰运开始筹划收购凯密克，经协商，凯密

克100%股权的转让价格为2000万元，祝岳

标、周卫民两位自然人分别将各自持有的凯

密克50%的股权以1000万元的价格转让给永

泰运。

需要指出的是，祝岳标是陈永夫的表弟，

并且还是永泰运子公司嘉兴海泰的法定代表

人。招股书显示，永泰运实控人为陈永夫、金

萍夫妇，两人合计控制公司49.49%的股份。

据永泰运披露，在公司未收购凯密克前，

凯密克的日常运营管理由祝岳标负责，周卫

民作为股东主要负责拓展客户和业务资源，

其中周卫民参与经营管理的永港物流的全资

子公司永港海安为凯密克的主要客户。

另外，凯密克原股东周卫民的名字也不

陌生，周卫民还是另外一家标的公司永港物

流的创始人股东之一，2005年至今均在永港

物流任职，目前任永港物流副总经理，系公司

的主要管理人之一。

在经济学家宋清辉看来，关联收购是监

管层审核时关注的重点，这当中标的定价的

公允性、是否存在其他利益关系都需要公司

详细说明。

据永泰运披露的问询回复意见显示，针对

上述情况，深交所也曾进行过追问，要求永泰运

说明祝岳标、周卫民与公司是否存在关联关系或

其他利益约定。针对相关问题，北京商报记者

向永泰运方面发去采访函，但截至记者发稿，

对方并未回复。

北京商报记者 董亮 马换换

晶云药物科创板IPO遭暂缓审议
北京商报讯（记者董亮马换换）IPO排队逾9个

月，苏州晶云药物科技股份有限公司（以下简称“晶

云药物”）在3月22日迎来上会大考，但根据当天的

审核结果显示，晶云药物科创板IPO遭暂缓审议。

招股书显示，晶云药物是一家专注于药物晶

型研发服务和晶型技术产业化的创新型企业，上

交所官网显示，晶云药物科创板IPO在2020年6月

19日获得受理，之后在当年7月20日进入已问询

状态。未曾料到，排队逾9个月，晶云药物上会遭到

暂缓审议。

在上市委会议上，对晶云药物主要提出了两

点问询问题。具体来看，上市委要求晶云药物结合

公司核心技术、持续研发能力以及与可比公司的

技术优劣势，说明公司有关科创属性的信息披露

是否符合相关信息披露要求；此外，公司收购佰荣

泰华股权一事也遭到了重点追问。

据了解，2016年6月，晶云药物以2188.78万元

自佰荣泰华股东陈钢、陈海、王卫东、何有文、丛杰

处合计受让了公司48.753%股权，但2017年及

2018年佰荣泰华经营均处于亏损状态，2019年6

月佰荣泰华进行了注销。对此，上市委要求晶云药

物说明在2016年6月收购佰荣泰华48.753%股权

时，是否合理预计了佰荣泰华后续发展的现金流

需求情况，上述收购采取股权受让而不是向佰荣

泰华增资的具体原因，公司对外投资及投后管理

的内控与决策制度是否完备和有效。

另外，上市委还要求晶云药物结合股权转让

款的具体资金流向和用途，进一步说明是否存在

通过收购佰荣泰华股权进行体外循环虚增收入或

替公司承担成本费用的情形。针对相关问题，北京

商报记者致电晶云药物方面进行采访，不过对方

电话未有人接听。

股权关系显示，晶云药物的实际控制人为陈

敏华、张炎锋、RobertWenslow和王嘉琳，本次

发行前，上述4人直接或间接合计控制公司

54.3329%的股份；本次发行后，上述4人直接或间

接合计控制公司40.7497%的股份，仍然为公司的

实际控制人。

此番谋求科创板上市，晶云药物拟募资6亿

元，分别投向晶型技术研发服务平台建设项目、创

新晶型技术及产品开发平台建设项目以及补充流

动资金。如今，伴随着公司IPO遭到暂缓审议，上

述募投项目能否如愿进行也充满着不确定性。

需要指出的是，自晶云药物启动IPO以来，市

场上关于公司的质疑声不断，其中公司报告期内

存在既是客户又是供应商的关联交易也被监管层

追问。

据晶云药物披露招股书显示，报告期内，公司

与鹏旭医药、Exemplify、方生和既存在销售商

品、提供劳务的关联交易，又存在采购商品、接受

劳务的关联交易。上交所曾要求公司说明产生上

述情况的原因，是否存在合理性，是否存在利益输

送的情形。

经Wind统计，自2021年以来，已有4家企业

IPO遭到暂缓审议，除了晶云药物之外，还有汇川

物联、林华医疗以及百合医疗，其中百合医疗已经

二次上会获得通过。

在跨境化工物流领域深耕多年之后，永泰运化工物流股份有限公司（以下简称“永泰运”）将目光瞄准

了A股资本市场。据深交所最新消息显示，永泰运创业板IPO向前推进一步，公司已对外披露第二轮问询

回复意见。值得一提的是，根据永泰运更新披露的招股书，公司账上商誉高企，由于报告期内大肆并购，

截至2020年12月31日，公司商誉值高达1.41亿元。A股市场上，商誉减值侵蚀公司业绩的案例已经屡见

不鲜，IPO公司携大额商誉闯关更是监管层关注的重点。在此背景下，公司实控人陈永夫、金萍夫妇能否

携永泰运圆梦A股，还要打上一个问号。

永泰运近年来并购情况一览

时间 标的资产 交易价格

2015年11月 收购永港物流65%股权 4030万元

2016年9月 退回永港物流36%股权 2232万元

2017年7月 收购永港物流51%股权 8721万元

2018年1月 收购永港物流20%股权 3530万元

2018年10月 收购喜达储运100%股权 8749.83万元

2018年12月 收购百世万邦75%股权 450万元

2019年4月 收购凯密克100%股权 2000万元


