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歌尔股份股民怕的不仅仅是“砍单”
周科竞

遭遇“砍单”的歌尔股份，股价已经连续
两个交易日“一”字跌停，市值损失近150亿
元。然而，“砍单”涉及的2022年营业收入不
超过33亿元， 在不考虑其他因素的情况下，
连续的跌停似乎有些超预期， 那么股民到
底在怕些什么？

交易行情显示， 截至11月10日收盘，歌
尔股份跌停板的封单依然高达277万手，而
当日公司股票成交总手数仅17.38万手。如
此巨大的差距， 足以表明歌尔股份持股股
民内心的恐惧，与之形成鲜明对比的是，场
外的股民极度缺乏进场接盘的意愿。

从财务数据看，歌尔股份2021年度的营
业总收入约为782.2亿元，2022年前三季度
的营业总收入约为741.5亿元， 按照这个规
模， 不超33亿元的营收减少对于公司整体
业绩来说应该影响没有那么大， 但是股价
却出现两个跌停板， 足以说明市场情绪恐
慌至极。

那么歌尔股份的股民到底在怕什么
呢？在本栏看来，“砍单”后营收规模的缩减
以及业绩的下滑固然是股民们担心的一大
因素， 但更为重要的担心可能是对歌尔股
份后续遭遇“砍单”的担忧和未来业绩增长

乏力甚至下滑的担忧。
曾经的欧菲光在被踢出“果链”后业

绩一落千丈，股价也是一路疲软，现如今
歌尔股份的投资者难免会有此类担心。
如果从估值的角度来看， 可能不超33亿
元的营收缩减对歌尔股份的股价影响是
相对有限的， 但业绩彻底扭转的预期却
会对歌尔股份造成巨大的压力， 这或许
也是目前场内投资者纷纷踩踏出逃的最
大原因。也就是说，这些股民担心的并不
是已经落地的“砍单”利空，他们担心的
是，这个利空会不会有后续的发展，诸如

未来会不会有更多的客户“砍单”或者减
少订单量。

实际上，对于歌尔股份这样的白马股，
持股人群多数为机构投资者以及中长期价
值投资者， 他们最为看重的就是公司业绩
的稳定性，而现如今的“砍单”事件动摇了
他们最在乎的投资因素。

值得注意的是，歌尔股份2022年前三季
度的营收和利润都是提升的， 但是股价却
出现超过50%的下跌，而这个跌幅也不能全
部归咎于大盘走低， 毕竟大盘的跌幅远远
小于歌尔股份的跌幅， 所以歌尔股份的估

值必须要考虑到未来营收和利润进一步下
跌的因素， 即投资者要从股价中预期到未
来的利润下行， 这也对歌尔股份的股价构
成了一定的压力。

事实上，对于遭遇“黑天鹅”的歌尔股份
而言，目前估值最容易出现混乱。可能会有
过度恐慌情绪造成的错杀， 也可能会有提
前抄底投机导致的估值虚高， 对于股民而
言，在此时做出买卖的决策都不算理性，最
佳的方法还是应该等到一切影响因素尘埃
落定之后， 再根据公司最新的经营状况给
出合理的估值。
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2015年冬天，46岁的陆永通过借壳的方式拿下一家上市公司，胆大、无视规则、不惜触碰法律，这最终让陆永在资

本市场栽了大跟头。时隔逾七年，又是一年冬天，陆永“95后”的女儿褚一凡也要踏入A股市场。

停牌数日之后，A股公司国立科技（300716）披露了易主方案，褚一凡将斥资1.96亿元成为公司新实控人。“95后”、

前财经记者、手握12家公司……这些关键词让褚一凡成为资本市场关注的一个热点。褚一凡是谁？北京商报记者查询

资料获悉，褚一凡系陆永之女。对于熟悉资本市场的投资者而言，陆永可能已经在记忆中逐渐淡去，但雅百特不会，

2017年雅百特财务造假案轰动A股，陆永作为实控人也遭到重罚，除了被市场终身禁入之外，还因违规披露、不披露重

要信息罪，被判处有期徒刑9个月。

而纵观A股易主案例，1.96亿元的“买壳”费用并不高，深挖国立科技此次易主方案，背后似还有更大的玄机。

精心设计的易主方案

国立科技新主的神秘面纱揭开， 系1995
年出生的褚一凡，而伴随褚一凡的入主，另外
两个神秘自然人葛旭艳、 陈泽伟似乎也发挥
了重要作用。

根据国立科技公告， 此次接盘方是泉为
绿能投资（海南）有限公司（以下简称“泉为绿
能”），今年10月14日成立，至今未满一个月，
自然人褚一凡持有该公司70%的股份， 系该
公司实控人。

在褚一凡入主前， 国立科技实控人为邵
鉴棠、杨娜夫妇，通过东莞市永绿实业投资
有限公司（以下简称“永绿实业”）控制上市
公司32.09%的股份，永绿实业系上市公司控
股股东。

接盘方式上， 褚一凡拿下国立科技控制
权也是市场常见的受让股权+表决权。具体来
看， 永绿实业将其持有上市公司10%的股份
转让给褚一凡旗下公司泉为绿能， 并将其持
有的公司12%股份对应的表决权委托给泉为
绿能行使， 由此泉为绿能将持有上市公司
22%的表决权，成为公司控股股东，褚一凡成
为上市公司实控人。

交易价格方面， 国立科技10%的股份转
让价款合计为1.96亿元。

不足2亿元，褚一凡拿下了一家上市公司
控制权，这笔买卖看起来非常划算，而对比市
场来看，1.96亿元的“买壳”费用也确实不高。

从比例上来看，如果仅有上述交易完成，
邵鉴棠、 杨娜夫妇持有的表决权比例虽然只
剩10.09%，不过22.09%的持股比例，依然高
出褚一凡10%的持股比例不少。 而褚一凡花
费1.96亿元买来的壳却能让她这个实控人当
得非常安心。

在上述控制权转让的同时，邵鉴棠、杨娜
夫妇也“打散”了自己的持股比例，将永绿实
业剩余持有的10.09%的股份转让给了自然人
葛旭艳、 陈泽伟， 两人分别受让上市公司
5.09%、5.0025%的股份， 每股转让价格确定
为9.81元/股， 交易价格分别约为7987.79万
元、7852.91万元。

三项股权转让同时进行，这让葛旭艳、陈
泽伟更像是国立科技派给褚一凡的“护花使
者”，让其仅凭1.96亿元“稳坐”国立科技控制
权位置。而这当中是否构成一揽子交易？是否
存在“做局”让褚一凡低成本入主？这些都是
疑问。

此外， 褚一凡旗下企业泉为绿能受让国
立科技股份价格为12.26元/股，而上市公司停
牌前的收盘价即12.26元/股，看似平价转让实
质并不平价。 经济学家宋清辉对北京商报记
者表示，就A股以往卖壳案例来看，一般涉及
控制权变更的股份转让价格都会出现一定的
溢价，这里边会包含买壳费用。

另一层面上，邵鉴棠、杨娜夫妇分散转让
出去的32.09%持股比例也值得深思。A股市
场上， 如果收购人收购上市公司股份达到
30%将触及要约收购。 未来， 褚一凡与葛旭
艳、 陈泽伟之间是否还会涉及到有关国立科
技股份的转让交易？是否还涉及抽屉协议？这

些也引发市场关注。
上海明伦律师事务所律师王智斌在接受

北京商报记者采访时表示，实际操作中，一旦
收购人收购上市公司股份达到30%就会触及
要约收购，这在市场上一般都会避免，这里边
主要问题是如果触及要约收购，收购人就要无
条件地收购上市公司二级市场上所有的流通
股份，也就是说只要股民愿意卖给他，他就必
须收， 这样的话会导致买壳成本非常高。“而
且如果绝大部分股民愿意卖给他的话，100%
持股也会导致公司退市。”王智斌如是说。

葛旭艳竟是杨娜嫂子

事出反常必有妖。 北京商报记者查阅资
料发现， 上述受让股权的自然人之一葛旭艳
系国立科技实控人杨娜嫂子， 而这一关系上
市公司却并未披露。

对于自然人葛旭艳、陈泽伟，国立科技在
简式权益变动报告书中均未过多透露， 而两
人的身份又对上市公司此次控制权变更的实
质非常关键。

首先来看葛旭艳。 国立科技仅披露信息
显示， 葛旭艳住所及通讯地址为广东省深圳
市福田区。北京商报记者从天眼查查询发现，
葛旭艳的历史合作伙伴包括杨坤、杨勇两人，
三人共同持有深圳市中润环境工程有限公司
股权，其中葛旭艳、杨勇、杨坤分别持有该公
司48%、32%、20%的股份。

杨勇、 杨坤与国立科技实控人杨娜同属
杨姓。 北京商报记者查阅了国立科技自2017
年上市后的年报， 没有发现杨勇、 杨坤的记
录。不过，记者在国立科技2017年上市时的招
股书中发现，彼时公司招股书中有“杨娜之兄
杨坤”的表述，而杨坤配偶就是葛旭艳，这也
意味着葛旭艳系杨娜嫂子。

对于重要的亲戚关系， 国立科技在简式
权益变动报告书中却并未对外披露。对此，王

智斌对北京商报记者表示， 大额股份转让下
关联关系需要披露，这属于一致行动人范畴，
可能会涉及到信息披露违规的问题。

冒着信披违规风险未披露关联关系究竟
为何？

上海汉联律师事务所律师宋一欣对北京
商报记者表示，持股5%以上，并且与实控人
构成一致行动关系， 如果后续转让股份可能
会受到时间限制，没有关联关系就不受限。

而关于陈泽伟， 未在市场上找到公开记
录，其与邵鉴棠、杨娜、褚一凡、葛旭艳之间如
何建立的密切连接尚不得而知。

除此之外，邵鉴棠、杨娜与新主褚一凡之
间也有间接联系。北京商报记者注意到，国立
科技投资了山东企业山东泉为新能源科技有
限公司（以下简称“山东泉为”），持有该公司
27%的股份，而A股公司雅博股份也持有该公
司5%的股份，褚一凡母亲褚衍玲为雅博股份
的副总经理，这也意味着邵鉴棠、杨娜与褚衍
玲、褚一凡可能是旧识。另外，邵鉴棠、杨娜、
褚一凡均为中国澳门籍。

针对相关问题， 北京商报记者向国立科
技董秘办公室发去采访函， 不过截至记者发
稿对方并未回复。

资金实力存疑

不足2亿元拿到了上市公司控制权，对
于一个“95后”女生来讲，资金来源是市场极
其关注的问题，27岁的姑娘如何撬动近2亿
资金？

褚一凡的成长经历也让不少人艳羡，英
国研究生学历，2014年7月， 时年19岁正处于
大学期间的褚一凡便成立了上海鸿胜网络科
技有限公司（以下简称“鸿胜网络”），任执行
总经理一职，之后至2019年11月之间，先后历
任蓝鲸财经记者、雅博股份董事长助理。

从雅博股份离职后， 褚一凡2020年似乎

短暂休息了一年，市场上未有其任职经历，之
后在2021年2月开始担任安徽华晟新能源科
技有限公司创新事业部副部长，不过仅任职8
个月便在当年10月辞职。

此次离职褚一凡未有“空窗期”，身份上
也迎来华丽转身， 于2021年10月无缝衔接开
始担任黄山朴蔓商业管理集团有限公司（以
下简称“朴蔓商业”）董事长至今。

从褚一凡目前旗下资产来看， 持有此次
接盘方泉为绿能70%的股权， 另外30%股权
由自然人王剑持有，而王剑身份也颇为神秘，
通过查询工商信息等未有任何其他踪迹。

除了泉为绿能、鸿胜网络之外，褚一凡还
有中车创新投资（海南）有限公司（以下简称
“中车创新”）、山东朴州新材料有限公司（以
下简称“朴州新材料”）、拉萨纳贤投资合伙企
业（有限合伙）（以下简称“纳贤投资”）、朴蔓
商业、黄山朴蔓生态农业旅游有限公司、黄山
朴蔓酒业有限公司等10家公司， 共计手握12
家公司控制权。

据国立科技披露，褚一凡控制的核心企
业是鸿胜网络、中车创新、朴州新材料、朴蔓
商业、纳贤投资5家。而纵观上述5家公司财
务情况， 除了朴蔓商业之外都难言乐观，4家
企业近年来营收均为0元， 并且净利近乎全
线亏损。

以鸿胜网络为例，2019-2021年以及
2022年前三季度， 该公司实现归属净利润分
别约为-79.71万元、-86.03万元、-95.48万
元、-60.39万元；此外，中车创新2020年、2021
年以及2022年前三季度实现归属净利润分别
约为-147.66元、-117.33万元、-530万元，资
产 负 债 率 分 别 高 达 86.96% 、86.74% 、
106.26%。

对比之下，朴蔓商业业绩颇为亮眼，不过
是在2021年才出现爆发式增长， 当年公司实
现营业收入约为3942.74万元，而在2020年公
司实现营业仅为7.09万元，伴随着营收大幅走

高，朴蔓商业当年净利也非常可观，实现归属
净利润约为1584.21万元，同比扭亏。

2022年前三季度， 朴蔓商业实现营业收
入、 归属净利润分别约为 2848.23万元、
1152.31万元。

资料显示， 朴蔓商业成立于2018年3月，
公司位于安徽省黄山市， 是一家以商务服务
业为主的企业，注册资本5000万元，实缴资本
339.8万元。持股比例方面，褚一凡和上海蕴秦
贸易有限公司（以下简称“蕴秦贸易”）分别持
有朴蔓商业85%、15%的股份。

继续穿透股权关系，蕴秦贸易由上海商人
张天英100%持股。天眼查显示，褚一凡的合作
伙伴张天英版图不小，实际控制23家企业。

会是“面具人”吗

沿着褚一凡母亲褚衍玲这条信息线，褚
一凡还有惊人身份，系原A股公司雅百特实控
人陆永之女。

资本需要时间沉淀， 当年轻和巨额资产
挂钩时， 就难免会让人们产生更多的好奇。
2014年大学期间就能成立公司， 褚一凡果然
并非普通人， 其父亲是雅百特实控人陆永。
2017年，雅百特财务造假案轰动A股，现如今
提到雅百特，投资者也是条件反射式想到“财
务造假”四个字。

据了解，陆永1969年出生，研究生学历，
其本人并非通过IPO的方式进入A股市场，
2015年1月，当年46岁的陆永带着旗下企业雅
百特成功借壳中联电气， 之后上市公司更名
为雅百特，陆永也有了第一个上市平台。

初入资本市场， 陆永却并没有把心思放
在“正路”上，开始通过财务造假的方式粉饰公
司业绩，如今来看，胆大、疯狂、无视规则……
这些词都不足以形容陆永当时的猖狂。根据证
监会2017年披露的数据， 雅百特2015-2016
年9月累计虚增营业收入5.83亿元， 虚增利润
2.57亿元。当时，雅百特、金亚科技可以说是A
股最为轰动的两大财务造假案。

藐视法律，监管也给了陆永重重一击，其
被终身市场禁入， 并且由于上述行为构成违
规披露、不披露重要信息罪，陆永还遭到了刑
事处罚，2019年9月被判处有期徒刑9个月，缓
刑一年。

陆永妻子褚衍玲当时也在雅百特任职，
其比陆永小4岁，1973年出生，由于财务造假
案，褚衍玲2017年也被采取三年证券市场禁
入措施。

除了陆永、褚衍玲夫妇被重罚之外，雅百
特也一度濒临退市， 不过由于检察院未对公
司提起公诉， 雅百特最终也未被逐出资本市
场。虽然艰难地留在了A股，但雅百特这个名
字也让公司一直摆脱不了财务造假的阴影，
2020年5月，雅百特进行了更名，正是上述提
及的雅博股份。

2021年4月， 雅博股份被申请破产重整，
伴随着上述计划的推进，今年1月上市公司实
控人也由陆永变更为枣庄市国资委。

看着褚一凡父母的过往经历， 其入主国
立科技后会否是“面具人”也引发市场关注和
猜想。 北京商报记者 马换换

国立科技股权转让前后变化一览

永绿实业

转让前持股比例

32.09%

转让后持股比例

12%

转让后持有
表决权比例

0

泉为绿能 葛旭艳 陈泽伟

转让前持股比例

0

转让后持股比例

10%

转让后持有
表决权比例

22%�

转让前持股比例

0

转让后持股比例

5.09%

转让后持有
表决权比例

5.09%�

转让前持股比例

0

转让后持股比例

5.0025%

转让后持有
表决权比例

5.0025%


