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“假扭亏”的睿智医药靠谱吗
董亮

据媒体报道，在已发布业
绩预告且扭亏的上市公司中，
有70家公司扣非后净利上限
仍为负值，俗称“假扭亏”，睿
智医药便是其中一员。 那么，
依靠处置资产实现“假扭亏”
的睿智医药靠谱吗？

按照睿智医药此前披露
的2022年业绩预告，公司在报
告期内实现的归属净利润为3
亿-4.5亿元， 而在上年同期，
睿智医药则巨亏约4.02亿元。
乍一看， 睿智医药可谓在
2022年打了一个漂亮的业绩
翻身仗。

但这只是假象。 仔细看
看睿智医药的扣非后净利
润指标， 在2022年预计为亏
损 5亿-6.5亿元。 而在 2021
年， 睿智医药实现的扣非后
净利润约为亏损4.22亿元。如
此看来， 睿智医药在2022年
扣非后净利润指标所体现出
来的真实业绩水平实际上表
现很糟糕， 甚至出现了大幅
增亏的迹象。

那么，是什么导致了睿智
医药2022年扣非后净利润大
幅亏损呢？原来是踩了商誉和
长期资产减值的雷。 按照公
司的解释， 是由于全资子公
司上海睿智化学研究有限公
司（以下简称“上海睿智”）经
营业绩未达预期，所以将对商
誉和长期资产计提减值5亿-6
亿元。

据了解，睿智医药的主营
业务分为两大块，分别是医药
研发及生产服务和微生态营
养与医疗，其中，前者的业务
主体是上海睿智。后者主要是
以益生元产品为主，量子高科
（广东）生物有限公司（以下简
称“量子高科”）是益生元业务

的主体。
也就是说，上述两家公司

直接决定了睿智医药2022年
业绩的好坏。一方面，上海睿
智的商誉爆雷侵蚀了上市公
司的大额利润，导致扣非后净
利润巨亏。即便如此，出售量
子高科100%股权的操作，还是
让睿智医药实现归属净利润
的扭亏为盈，该出售事项预计
对2022年公司年度净利润影
响10.2亿元。 毕竟面对数亿元
的亏损，想要依靠日常的经营
来弥补太不现实，要来就得来
大手笔。

值得注意的是， 睿智医
药出售量子高科早在去年一
季度末就开始筹划。 按照上
市公司的说法， 这是其明确
的战略发展方向，也就是说，
准备舍掉营收规模较小的量
子高科， 全力支持上海睿智
的发展。

但实际情况却是，上海睿
智近几年已连续多年出现了
商誉减值的情况， 诸如，在
2020年商誉减值准备金额为
4200万元，2021年商誉减值准
备金额为36760万元。 面对一
直在商誉减值的资产， 睿智
医药似乎并不担心， 反而强
烈看好， 甚至为了全力发展
相关业务，还把另一块主营业
务做了剥离。如此操作，确实
很难看懂。

另外，在上海睿智已经连
续多年商誉减值的情况下，上
市公司早早就在2022年一季
度末筹划对量子高科进行出
售，是否存在为上海睿智可能
再次出现的大额商誉减值爆
雷提前做对冲准备的可能呢？
当然，这背后的答案，只有睿
智医药自己知道。

上市不足一年 永泰运频改募资用途
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56只股票入选

据北交所官网披露的两融业务启动初
期融资融券标的股票范围，共有56只股票被
纳入。

北交所表示，融资融券交易业务于2月13
日正式启动， 届时已取得北交所融资融券交
易权限的证券公司可以接受投资者委托，向
北交所进行融资融券交易申报。据了解，融资
融券交易是指投资者向具有北交所会员资格
的证券公司提供担保物， 借入资金买入证券

或借入证券并卖出的行为。
北交所两融标的股票纳入主要有三个调

入标准，其一，北证50指数成份股纳入融资融
券标的股票范围， 相关股票自调入北证50指
数生效日起调入融资融券标的股票范围；其
二，上市满3个月，流通股本不低于5000万股
或流通市值不低于10亿元，且最近3个月日均
成交金额达300万元的股票；其三，发行后流
通股本不低于5000万股或流通市值不低于10
亿元，且发行后股东人数不低于2万人的新上
市股票， 自上市首日起调入融资融券标的股
票范围。

按照上述要求， 北交所首批被纳入两融
业务标的股票共有诺思兰德、华岭股份、苏轴
股份、海能技术、佳先股份、艾融软件等56只。
其中，49只个股以北证50成份股条件纳入，7
只以符合流动性筛选标准纳入。

截至2月12日， 北交所共有个股数量169
只，贝特瑞仍稳居市值“一哥”，总市值为380.9
亿元，其次是吉林碳谷，总市值160.3亿元，市
值百亿的还有连城数控。

据了解，北交所两融业务在2022年9月正
式开始筹备，当年9月2日北交所发文称，制定
了《融资融券交易细则》，向市场公开征求意

见； 之后在当年12月3日、10日分别进行了融
资融券业务全网测试。

《融资融券细则》指出，投资者融资买入的
保证金比例不得低于100%， 融券卖出的保证
金比例不得低于50%。上市公司股票、证券投
资基金、债券、货币市场基金、证券公司现金管
理产品及本所认可的其他证券可充抵保证金。

推进制度建设

业内人士指出，此次推出融资融券制度，
将进一步完善北交所交易机制， 提升北交所

二级市场定价功能，提升市场流动性。
投行人士何南野对北京商报记者表示，

推出融资融券制度是北交所持续推进市场制
度建设的重要举措， 我国资本市场自2010年
开始逐步实施融资融券交易以来， 业务模式
逐渐成熟，监管体系日臻完善，投资者对信用
交易机制的了解和应用不断深入。“北交所开
市时构建了连续竞价的基础交易制度， 市场
运行平稳，合格投资者群体迅速壮大，流动性
水平明显提升，具有业务实施基础。”何南野
如是说。

申万宏源发文显示，参照沪深交易所，融
资融券政策出台后， 北交所市场流动性将进
一步提升。 融资融券制度完善了北交所交易
机制， 同时也提升了二级市场定价功能；对
投资者而言， 两融业务提供了风险对冲工
具，有利于投资者投资策略的完善；此外，当
前融资利率在7%-8%左右， 资金成本低、使
用效率高。

独立经济学家王赤坤亦对北京商报记者
表示， 融资融券制度有利于丰富投资者交易
策略，满足投资者多元交易需求，促进市场
价格发现，进一步提升市场流动性。同时，两
融交易具有放大成交量的杠杆效应， 促进二
级市场交投活跃， 同时有利于券商经纪业务
开展。

据了解， 目前已开通北交所两融交易权
限的券商近70家， 还有不少券商正在申请开
通北交所两融权限。

北京商报记者 马换换

募投项目再起波澜

永泰运的首发募投项目又将发生变更。
2月11日，永泰运披露公告称，公司拟从首发募

投项目“宁波物流中心升级建设项目”中拿出1亿元
用于收购绍兴长润100%股权和“年产8000吨化学
品复配分装及配套储存项目”。

据了解，永泰运首发募投项目“宁波物流中心
升级建设项目” 原计划投入募资1.51亿元， 截至
2022年12月31日， 该项目已投入募集资金2884.99
万元，剩余募集资金1.23亿元（含利息），本次变更
募集资金金额占公司首发实际募集资金净额
的14.89%。

实际上，这已并非永泰运首次变更募投项目。
资料显示， 永泰运2022年4月29日登陆A股市

场，公司首发募资净额6.72亿元，原计划投入宁波
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、化工物流装
备购置项目以及补充流动资金。

2022年8月，也就是永泰运上市后4个月，公司
首次对募投项目进行了变更，将“化工物流装备购
置项目” 的投入资金由2.8亿元调减至1.09亿元，剩
余的1.72亿元变更为用于收购天津瀚诺威国际物
流有限公司（现已更名为“永泰运（天津）化工物流
有限公司”）100%股权。

之后，永泰运的“化工物流装备购置项目”也变
更了实施主体、实施内容，其中实施主体变更为全
资子公司香港永泰， 实施地点变更为中国香港，实
施内容由“购买1艘化工品集装箱运输船舶及270个
化工品罐式集装箱”变更为“购买500个化工品罐式
集装箱”。

经计算，永泰运至今合计变更募集资金金额约
为3.8亿元， 占公司首发实际募集资金净额的
56.55%。另外，永泰运“物流运力提升项目”“化工物
流装备购置项目”目前进展缓慢，累计投入募资
均为零。

资深产业经济研究人士王剑辉在接受北京商
报记者采访时表示，募投项目是上市公司的长期战
略规划，是公司的一项重大决定，不应随便变更。募
投项目的变更可能是上市公司经营层面发生了一
些显著的变化， 如经营方针以及经营策略的变化。
“如果上市公司的募投项目出现变更， 则要综合分
析是管理层的问题还是行业的问题，如果是外因则
要另当别论，但如果是内因的话，还要对上市公司
重新观察，如果变更后的募投项目与之前的募投项
目没有协同性且关系相差较大，投资者就应该警惕
这类公司。”王剑辉如是说。

投资标的新购资产

永泰运变更募投项目拟购资产背后，标的绍兴
长润在2月7日新购资产浩彩源一事颇为显眼。

据永泰运介绍， 绍兴长润持有浩彩源100%股
权，公司收购绍兴长润100%股权后，将间接获得浩
彩源拥有的位于杭州湾上虞经济技术开发区、面
积26666平方米的国有建设用地使用权（以下简称
“标的资产”） 及在标的资产上建设相关建设项目
的权益。

而对于1亿元的资金使用， 永泰运表示， 拟以
5000万元收购绍兴长润100%股权后，剩余5000万
元对绍兴长润增资， 绍兴长润对浩彩源增资以实
施。 而对于5000万元的收购价格其实也有溢价，经
评估，绍兴长润100%股权价值为3038.32万元。

永泰运表示， 鉴于该标的资产区位优势明显，
且规划建成的甲、乙、丙类危化品仓库及配套建筑
物目前尚处于建设阶段，经各方协商，本次股权收
购的最终交易价格确定为5000万元。

据了解，绍兴长润成立于2020年4月，公司股东
系两位自然人倪律、 赵燕， 持股比例分别为60%、
40%，两位自然人分别出生于1987年、1990年。

从经营业绩来看， 绍兴长润2022年以及2023
年1月实现净利润分别约为-481.88万元、-170
万元。

值得一提的是，北京商报记者通过企查查查询
发现， 绍兴长润持有的浩彩源100%股权系在2月7
日刚刚新购入资产。在绍兴长润之前，浩彩源股东
系浙江东海新材料科技股份有限公司，之后该公司
退出，绍兴长润接盘浩彩源，在2月7日，浩彩源法人
代表也由李四虎变更为了倪律。

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在接受北京商
报记者采访时表示，上市公司新购公司突击收购标
的资产的行为容易引发监管层关注，这其中是否为
了规避关联交易而达到最终收购标的资产的目的，
或者是否存在其他考虑、交易的合理性等都可能是
追问要点。

纵观永泰运公告， 公司自上市后并购不断，除
了变更募资收购资产之外，还曾筹划收购宁波甬顺
安供应链管理有限公司100%股权。数据显示，2022
年前三季度，永泰运实现营业收入约为24.11亿元，
同比增长71.45%；对应实现归属净利润约为2.45亿
元，同比增长121.16%。

针对相关问题，北京商报记者致电永泰运董秘
办公室进行采访，不过电话未有人接听。

北京商报记者 马换换

去年4月，永泰运（001228）在A股成功上市，公司募资6.72亿元要投

向五个募投项目。然而，距离上市不足一年时间，永泰运却频频“变卦”，公

司募投项目接连发生变更。近期，永泰运披露了一则变更募投项目公告，

称拟将首发募投项目“宁波物流中心升级建设项目”中的1亿元募集资金

变更为“收购绍兴长润化工有限公司（以下简称‘绍兴长润’）100%股权”

和“年产8000吨化学品复配分装及配套储存项目”。

值得一提的是，此次变更募资收购资产背后也有疑点，标的绍兴长润

持有绍兴市上虞浩彩源新材料有限公司（以下简称“浩彩源”）100%股权，

而经企查查信息查询， 浩彩源此前大股东系浙江东海新材料科技股份有

限公司，在2月7日才将浩彩源转让给了绍兴长润。

从融资融券交易细则下发到全网测试， 历时数月，

北交所两融业务在2月13日正式启动。据了解，北交所两

融业务首批纳入标的共有诺思兰德（430047）、华岭股份

等56只个股，占全部北交所个股的三成。业内人士指出，

融资融券是证券市场重要的基础性制度，也是国际证券

市场中较为成熟的交易方式， 此次推出融资融券制度，

将进一步完善北交所交易机制、提升北交所二级市场定

价功能。

北交所两融标的股票纳入三个标准

2022年9月2日 就《融资融券交易细则》公开征求意见

2022年12月3日 第一次融资融券业务全网测试

2022年12月10日 第二次融资融券业务全网测试

2023年2月13日 融资融券业务启动

北交所两融业务开闸
北交所两融业务筹备历程一览

● 上市满3个月， 流通股本不低于

5000万股或流通市值不低于10亿
元，且最近3个月日均成交金额达300
万元的股票

● 发行后流通股本不低于5000万股或流通

市值不低于10亿元，且发行后股东人数不低

于2万人的新上市股票，自上市首日起调入融

资融券标的股票范围

● 北证50指数成份股纳入融资融券标

的股票范围，相关股票自调入北证50指

数生效日起调入融资融券标的股票

范围


