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洪涛转债转股划不划算
周科竞

洪涛转债即将到期，对应的正股

洪涛股份近期股价走势相对强势，给

人一种仿佛想尽办法把股价推高并

保持在2.5元之上，以便让投资者选

择转股的感觉。那么投资者如何选择

更为划算呢？

洪涛转债即将迎来最后交易日，

将于7月29日到期，投资者持有可转

债六年时间，现在要对可转债的未来

做出自己的选择。目前来看，投资者

有三个选择方案，一是直接在市场上

卖出可转债；二是在到期时选择回售给

洪涛股份，回售价格为108元；三是把可

转债转换成股票。这三种方案，投资者

将会选择对自己最有利的方式了结

自己的持仓。

投资者可以肯定，洪涛转债的保

底价值为108元，因为投资者可以在转

债到期时把它卖给上市公司，这个操

作理论上是无风险价值。所以现在看

洪涛转债的交易价格是不可能低于

108元的，因为如果低于108元，那么卖

家就不如去回售，事实上，洪涛转债的

最新报价为110.3元，这高出的2.3元即

为转股溢价，即投资者希望通过持有

最后的时间段，看看洪涛股份的股价

能不能出现大幅上涨，如果涨了，可以

转股获得更高收益；如果没有上涨或

者下跌了，那么自己的损失只有大约

2%左右，这也是看涨期权的价值。

所以现在持有洪涛转债的投资

者，可以选择按照110.3元的价格直接

卖出洪涛转债，这样可以获得高于108

元保底价格的权益；但是如果继续持

有，则会面临未来的新选择，即在可转

债到期时，要不要进行转股操作。

当洪涛转债进入到最后交易时

段，投资者就会根据自己对于洪涛股

份股价的判断来进行选择，此时2.3元

的期权价值已经得到最终的确认，它

的价值将会体现到可转债的交易价格

中，不会再有悬念，那么此时投资者需

要判断的是，自己要按照108元的回售

价格把可转债卖给上市公司还是进行

转股操作，把可转债变成股票。

而此时的决定因素就是洪涛股份

的股价。此时10万元面值的洪涛转债

通过转股能够获得100000÷2.31=43290

股洪涛股份的股票，并返回很少量的

现金，假如此时洪涛股份的股价为2.5

元，这43290股洪涛股份的价值就是

108225元；如果洪涛股份的股价为

2.49元，那么这43290股股票的价值就

是107792.1元，而直接回售转债，投资

者就能获得108000元。所以本栏说，

2.5元将是投资者是否转股的关键点

位，而上市公司想要让投资者完成转

股，就必须要把洪涛股份的股价推高

到2.5元之上，但是洪涛股份目前的股

价为2.47元，上市公司还需要进一步

的市值管理。

但是投资者进行转股操作，也要

担心上市公司在完成转股之后放弃

市值管理，此时投资者可能没有机会

出手自己转股所得的股票，所以本栏

提醒投资者要警惕转股的风险，如果

可以，需要等到股价上涨到高于2.5元

时再进行转股操作，事实上现在按照

高于108元的价格直接卖出可转债也

是可行的选择。
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对盖瑞特营收占比超五成

报告期内，烨隆股份对盖瑞特营收依

赖加剧，今年上半年对其营收占比更是超

五成。

招股书显示，烨隆股份主要从事汽车涡

轮增压器关键零部件的研发、生产及销售，公

司产品包括涡轮壳及其配套精密零部件，其

中核心产品为涡轮壳。

2018-2020年以及2021年上半年，烨隆

股份涡轮壳产品收入占主营业务收入的比例

分别为89.25%、87.24%、89.1%和91.48%，公

司产品结构较为单一。

整体来看，报告期内，烨隆股份实现营业

收入分别约为9.17亿元、8.38亿元、10.82亿元、

5.99亿元，对应实现归属净利润分别约为1.15

亿元、4170.37万元、1.03亿元、6204.72万元。

在烨隆股份亮丽业绩的背后，公司营收

主要来自前五大客户。

据烨隆股份介绍，公司的主要客户包括

盖瑞特、博格华纳等全球知名汽车涡轮增压

器制造商。报告期内，公司向前五大客户的合

计销售额占同期营业收入的比例分别为

93.18%、91.59%、92.86%和94.63%，客户集中

度较高。

值得一提的是，烨隆股份对盖瑞特营收

逐年加剧。报告期内，烨隆股份对盖瑞特销售

收入分别约为2.11亿元、3.09亿元、5.21亿元、

3.13亿元；占公司当期营业收入的比例分别为

22.95%、36.95%、48.11%、52.14%，分别是公

司第二大、第一大、第一大、第一大客户。

独立经济学家王赤坤对北京商报记者表

示，对单一客户营收收入占比超50%就构成

重大依赖，单一客户依赖问题容易对公司经

营稳定性产生影响，若大客户经营恶化，也会

在一定程度上影响公司业绩。“不过如果公司

能够说明大客户依赖的原因，这也不是审核

上的必要障碍。”王赤坤如是说。

吴氏姐妹真是实控人？

烨隆股份实控人为吴云娇、吴云烨姐妹，

二人实际控制公司的真实性也存在疑点。

具体来看，烨隆股份成立于2002年9月，

由吴军、吴红燕二人共同出资设立，分别持股

75%、25%，其中吴红燕系实控人吴云娇、吴云

烨两人母亲，而上述三人与吴军的关系招股

书中并未介绍。

2009年6月，烨隆股份进行了第一次股权

转让，吴军、吴红燕二人将所持公司全部股份

以0元作价转让给了吴云娇、吴云烨。

之后，烨隆股份还进行了一系列股权转

让。截至招股书签署日，吴云娇、吴云烨各自

均直接持有公司13.5%的股份，各自通过无锡

烨顺投资有限公司间接持有公司34%的股

份，各自通过无锡市烨成投资合伙企业（有限

合伙）间接持有公司1.9441%的股份，两人合

计持有公司98.8881%的股份。

值得一提的是，吴云娇1989年9月出生，

本科学历，2011年12月从美国大学毕业，烨隆

有限（烨隆股份前身）于2013年12月将法定代

表人、执行董事、总经理由吴军变更为吴云

娇，吴云娇2018年6月至今担任公司董事长、

总经理。

吴云烨则出生于1995年8月，本科学历，

2016年底从美国大学毕业，2018年6月-2021

年4月担任公司董事、董事会秘书，2021年4

月至今担任公司董事、副总经理、董事会

秘书。

根据招股书内容，吴云娇、吴云烨于2009

年6月受让公司前身股份时的年龄分别未满

20岁、14岁；吴云娇担任法定代表人、执行董

事、总经理时年龄为24岁，吴云烨担任公司董

事、董事会秘书时年龄为未满23岁，且吴云

娇、吴云烨任职之前均在美国读大学。

对于上述情况，证监会也要求烨隆股份

说明吴军、吴红燕向吴云娇、吴云烨转让股

份的原因，吴云娇、吴云烨当时是否具备作

为股东控制公司的能力，受让股份是否具有

合理性。

另外，吴军、吴红燕以及两名实控人父亲

的身份背景，吴军与实控人是否存在亲属关

系也被证监会询问。

股东杜倩入股半年就退出

纵观烨隆股份历史股权转让，股东杜倩

入股仅半年就退出的情况颇为显眼。

2009年5月，烨隆有限进行了第四次增

资，公司注册资本由1800万元增至2100万

元，新增注册资本300万元由杜倩以货币形式

出资，股权变更完成后，杜倩持有烨隆有限

14.28%的股份。

不过，仅时隔半年，2009年11月杜倩与吴

红燕签署《股权转让协议》，协议约定杜倩将

其持有的烨隆有限14.28%的股权（对应300万

元出资额）全部转让给吴红燕，转让价格为

300万元。中国国际科技促进会科技产业投资

分会副会长兼战略投资智库执行主任布娜新

对北京商报记者表示，股东入股时间较短便

紧急退出是监管层关注重点，这当中是否存

在代持及利益输送等情况可能会被追问。

对于上述情况，证监会也要求烨隆股份

说明杜倩从入股到退出仅6个月的原因，说明

杜倩的基本情况，杜倩与公司及公司实控人、

董事、监事、高级管理人员等是否存在关联关

系，其入股及转让的价格是否公允等。

此次谋求主板上市，烨隆股份拟募资5.71

亿元，投向高性能合金材料部件智能工厂技

术改造项目、研发设计中心建设技术改造项

目、信息化精益物流系统建设技术改造项目

以及补充流动资金，分别拟投入募资3.03亿

元、8977.6万元、2845.5万元、1.5亿元。

针对相关问题，北京商报记者向烨隆股

份方面发去采访函，不过截至记者发稿，对

方并未回复。

北京商报记者马换换

董事长涉嫌信披违法违规

7月13日，泽达易盛发布公告称，公司董事

长林应于7月12日收到中国证监会下发的《立

案告知书》，林应因涉嫌信息披露违法违规被

立案。

据了解，林应系泽达易盛的创始人，持有

公司270万股股份。泽达易盛表示，立案调查期

间，林应将积极配合中国证监会的各项工作，

公司也将持续关注上述事项的进展情况，严格

按照规定履行信息披露义务。

实际上，对于泽达易盛的投资者来说，该

立案事项早有征兆。今年3月18日，泽达易盛曾

发布公告称，公司董事会于近日获悉，公司实

控人、董事长兼总经理林应，公司董事、副总经

理、财务总监兼董事会秘书应岚正在协助有关

机关调查。

值得一提的是，泽达易盛上市刚满两年，

公司于2020年6月23日登陆科创板。不过上市

以后，公司业绩、股价都在走下坡路。

财务数据显示，2019-2021年，泽达易盛

实现的营业收入分别约为2.21亿元、2.56亿元、

3.29亿元；对应实现的归属净利润分别约为

8358万元、8073万元、4607万元。

今年一季度，泽达易盛归属净利润更是出

现亏损。财务数据显示，今年一季度，泽达易盛

实现营业收入约为335.6万元，同比下降

90.68%；对应实现的归属净利润约为-1902万

元，同比下降298.64%。

股价方面，自上市以来，泽达易盛股价已

下跌逾八成。截至7月13日收盘，泽达易盛报

12.76元/股，总市值为10.6亿元。

针对公司相关问题，北京商报记者向泽达

易盛董秘办公室发去采访函，对方回复称，董

事长林应被立案的相关问题以公司披露的公

告为准，目前，由实控人刘雪松正常主持公司

各项生产经营工作。

年内6股董事长被立案

作为公司的“领头羊”，董事长对上市公司

的重要性不言而喻。经北京商报记者统计，在

泽达易盛董事长林应被立案后，年内已有6股

的董事长被立案。

杭可科技董事长曹骥是年内首位被立案

的董事长。2月17日，杭可科技发布公告称，因

配偶违规买卖公司股票导致其涉嫌短线交易，

根据《中华人民共和国证券法》《中华人民共和

国行政处罚法》等法律法规，中国证监会决定

对曹骥立案。

据了解，根据曹骥配偶孔海萍提供的证券

账户交易明细，其于2021年1月12日至9月16

日期间，陆续买入杭可科技股票11500股，成交

金额约为100.3万元；于2021年1月13日至9月

15日期间，陆续卖出公司股票9700股，成交金

额88.05万元，上述买入公司股票后6个月内卖

出的行为涉嫌构成短线交易。

此外，■兴股份董事长林永贤、中化岩土

董事长吴延炜、生物谷董事长林艳和、汉

森制药董事长刘正清被证监会立案的消息

分别于3月12日、5月21日、5月24日、7月6日

披露。

其中，中化岩土董事长吴延炜、生物谷董

事长林艳和被立案的原因是涉嫌信息披露违

法违规；■兴股份董事长林永贤、汉森制药董

事长刘正清则是分别涉嫌证券市场操纵、涉嫌

短线交易股票。

投融资专家许小恒表示，董事长是上市公

司董事会的最高管理者，对上市公司的生产经

营决策起到重要作用。对于上市公司管理层来

说，应该加强对证券法律法规的学习，敬畏市

场、敬畏投资者，杜绝违法违规行为。

北京商报记者董亮丁宁

又有上市公司董事长被立案调查。7月13日，泽达易盛（688555）发布

公告称，公司董事长林应因涉嫌信息披露违法违规被证监会立案。实际

上，该立案事项早有征兆，今年3月，公司曾公告称林应正在协助有关机关

调查。值得一提的是，泽达易盛上市刚满两年，上市以后，公司股价、业绩

均在走下坡路。此外，今年以来，还有部分个股如昇兴股份、汉森制药等同

样被董事长“拖累”，经统计，年内共有6股的董事长被立案。

排队超半年时间，无锡烨隆精密机械股份有限公司（以下简称“烨隆

股份”）IPO拿到了反馈意见。招股书显示，烨隆股份成立于2002年，公司

主要从事汽车涡轮增压器关键零部件的研发、生产及销售，实控人为吴云

娇、吴云烨姐妹，两人合计控制公司近99%的股份。此番闯关A股背后，烨

隆股份也有不少疑点，其中吴云娇、吴云烨所持公司股份是受让而来，两

人对于公司控制权的真实性存在疑问。此外，烨隆股份对前五大客户营收

占比较高，今年上半年对盖瑞特营收占比更是超五成。纵观烨隆股份历史

股权转让，还存在股东杜倩入股仅半年就退出的情形。

时间 销售收入 占比 排名

2018年 2.11亿元 22.95% 第二大客户

2019年 3.09亿元 36.95% 第一大客户

2020年 5.21亿元 48.11% 第一大客户

2021年上半年 3.13亿元 52.14% 第一大客户

报告期内烨隆股份对盖瑞特销售情况一览


