
6上市公司

向日葵跨界光伏有点“渣”
董亮

药企向日葵要跨界光伏，股民率
先用脚投票，股价盘中一度大跌10%。
作为曾经的光伏老兵，向日葵刚刚抛
弃光伏转型医药没几年，现如今又要
重拾老本行， 是在讲故事还是真做
事，股民可能真的心里没底。

为了寻找新的利润增长点，
向日葵拟投资TOPCon电池产品
项目，本应是好事一桩，但股民却
不买单，向日葵股价“先跌为敬”。

实际上， 向日葵是光伏行业
的老人， 其2010年上市之初从事
的就是光伏电池片及电池组件的
生意。不过从2019年开始，业绩疲
软的向日葵开始寻求向医药主业
转变，并最终剥离了光伏资产。现
如今，兜兜转转三四年，光伏行业
再度火爆之际， 向日葵又准备重
操旧业。 公司的战略规划如此反
复，难怪股民看不懂。

A股的光伏企业并不少，即便
是前几年光伏行业景气度不高的
情况下， 绝大多数光伏上市公司
还是选择坚守主业， 熬过艰难的
日子， 这些年光伏上市公司的业
绩和股价都迎来了双丰收。

相比之下， 向日葵的做法就
有些投机。 光伏不热门的时候彻
底剥离， 盯上了当时很火的医药
资产。当然，上市公司转型也未尝
不可，但一定要做好规划，不能盲
目。 从近几年向日葵转型医药后
的业绩表现来看， 初期虽然尝到
了一些甜头， 但现在又出现了疲
软的迹象。

向日葵转型医药是通过收购
贝得药业60%股权来实现的。在收
购之时，交易对方曾承诺，贝得药
业2019年、2020年和2021年实现的

经审计的净利润分别不低于4050
万元、4850万元和6200万元。 遗憾
的是，除了2019年，贝得药业之后
两年的业绩承诺都未完成，其中，
贝得药业2021年度扣除非经常性
损益后的净利润仅为 2656.89万
元，相差业绩承诺甚远。

根据向日葵此前披露的业绩
预告，公司预计2022年实现归属净
利润亏损125万-185万元， 上年同
期公司曾盈利5341.66万元。业绩承
诺期过后开始“变脸”的并购后遗
症，似乎正在向日葵身上上演。

有了曾经的经历， 股民对向
日葵再度跨界难免心存疑虑。

向日葵在公告中表示，预计7
个月达成生产条件， 很大程度上
给了股民信心， 但并不能因此忽
视跨界光伏行业的风险。 光伏本
就是典型的资金密集型和技术密
集型行业，对于向日葵而言，无论
是资金还是技术， 都会面临实实
在在的考验。

实际上， 向日葵在当下节点
投资跨界光伏的真正动机也令人
怀疑。在3月14日，向日葵新增约
1.67亿股股票上市， 来源是公司
控股股东及实际控制人吴建龙
全额认购的定增股票，认购价格
仅为2.24元/股，实际募资约3.75亿
元。这些股票会在18个月后解禁，
那么此时向日葵的跨界“追光”算
不算为实控人保驾护航？

其实股民肯定是愿意向日葵
投资成功、顺利转型，但刚刚过去
不久的奥联电子跨界钙钛矿“翻
车” 事件， 不得不让股民有所警
惕， 毕竟谁也不愿意掉入同样的
坑两次。

一品制药闯关创业板背后的三大疑问
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撤单

在披露二轮问询回复的次日， 世邦通信
创业板IPO画上了句号。

深交所官网显示， 由于世邦通信申请撤
回发行上市申请文件。根据《深圳证券交易所
股票发行上市审核规则》第六十二条，深交所
决定终止对其首次公开发行股票并在创业板
上市的审核。

回顾世邦通信创业板IPO之路，公司创业
板IPO于2022年6月28日获得受理， 同年7月
26日进入已问询阶段，今年3月14日刚刚披露
二轮问询回复意见。

招股书显示， 世邦通信专注于智能网络
音频设备的研发、生产与销售，以自主开发的
嵌入式软件为核心， 以软硬件一体化集成产
品为载体，提供包括IP公共广播系统、IP内部
通信系统、IP高清拾音系统等在内的智能网
络音频设备及专网通信综合解决方案。

世邦通信实控人余求是出生于1970年，

早年曾是一名教师。简历显示，其于1993年9
月-1998年9月任长沙电子技术学校教师。
1998年9月，余求是从教师岗位转到了工程师
岗位， 于1998年9月-2004年9月任长沙市电
子技术学校电化教学设备厂工程师。

2004年， 余求是同长沙市电子技术学校
电化教学设备厂的另外三名员工王承、 陈俊
健、甘军华一起创业，共同组建了世邦通信的
前身世邦有限， 彼时四人持股比例分别为
51%、18%、16%、15%。

彼时一起创业的伙伴， 如今均成了世邦
通信的董事、高管。如今，余求是担任公司董
事长、总经理，甘军华担任世邦通信董事、副
总经理，王承现任董事、研发总监，陈俊健任
世邦通信董事、产品总监。

分红

在申报IPO前一个月，世邦通信进行了现
金分红，报告期内合计分红达1亿元，公司大
额分红的情况在两轮问询中均遭到了深交所

的重点关注。
具体来看，2022年5月31日， 经世邦通信

股东大会审议通过， 公司分配现金股利2000
万元。与公司IPO获受理时间间隔不到一个月。

值得注意的是， 该笔分红金额高于公司
2022年上半年的归属净利润。财务数据显示，
2022年上半年， 世邦通信实现营业收入约为
9659.52万元， 对应实现的归属净利润约为
1996.13万元，对应实现的扣非后净利润约为
1578.83万元。

此外，2019年、2021年， 世邦通信同样进
行了现金分红， 分红金额分别为6000万元、
2000万元。三次分红合计金额为1亿元。

世邦通信表示，公司控股股东、实际控制
人、 董监高、5%以上股东现金分红主要用途
为理财、亲友借款、个人及家庭消费等。

针对上述情况， 深交所在问询中要求世

邦通信说明控股股东、实际控制人、董监高、
5%以上股东现金分红购买理财具体情况，是
否存在权利受限情况， 上述主体大额取现情
况； 结合上述情况进一步说明上述主体及关
系密切人员与公司主要客户、 供应商及其主
要经办人员是否存在资金往来， 是否存在为
公司承担成本费用的情形， 是否存在体外资
金循环。

北京云亭律师事务所律师张昇立表示，
从法律上看，公司分红是股东权利，上市审核
也并不禁止IPO项目在报告期内分红，但是需
要解释现金分红的合理性。

IPG中国首席经济学家柏文喜则表示，在
IPO前进行分红，实际上分配的是历年累计未
分配利润中的一部分， 说明公司实控人与大
股东不愿意与未来的潜在投资人共享既往经
营积累。

买房

在IPO过程中，世邦通信募集资金使用情
况也遭到了深交所的考问，而随着公司IPO终
止，公司募集资金的愿景也将落空。

招股书显示， 世邦通信拟募集资金5.5亿
元，用于世邦产业园建设项目（二期）、营销网
络建设项目、补充流动资金3个项目，拟分别投
入募资额3.81亿元、8865.94万元、8000万元。

值得注意的是， 世邦通信募投项目分别
涉及建房、买房和租房。其中“营销网络建设
项目”拟用于在北京、广州购置房产，并在上
海、南京、成都地区租赁房产。

招股书显示， 世邦通信拟在北京购置物
业450平方米，在广州购置物业500平方米。世
邦通信表示， 为进一步缩短与客户的服务半
径和更好地展示公司形象和产品功能， 公司
亟须对北京、广州、上海、南京、成都5个分公
司级别的营销网点进行全面升级改造， 从而
满足公司业务发展的需要，提升品牌形象。

此外，世邦通信还要自己建房。公司第一
个募投项目“世邦产业园建设项目（二期）”拟
新建1栋建筑，建筑面积36337.14平方米。

对此， 深交所要求公司说明募投项目是
否涉及购买房产或土地使用权； 结合项目建
设内容说明实施的必要性、合理性，是否符合
土地规划用途， 是否存在变相用于房地产开
发等情形。

随着世邦通信IPO撤单， 上述募投项目
的开展也将受到限制。 针对公司撤单的原
因、未来是否有IPO计划等相关问题，北京商
报记者向世邦通信方面发去采访函，不过截
至发稿，未收到公司回复。

北京商报记者 丁宁

核心产品毛利率大降

作为一品制药的核心产品， 复方α-酮酸原
料药的毛利率在2022年上半年出现了明显下滑。

招股书显示，一品制药主要专注于化学制剂
和原料药的研发、生产和销售，公司核心产品为
盐酸乌拉地尔注射液、吸入用七氟烷、盐酸罗哌
卡因注射液及复方α-酮酸原料药等。

从贡献营收占比来看， 复方α-酮酸原料药
是一品制药的拳头产品，2019-2021年以及2022
年上半年，该产品实现营业收入分别约为6612.36
万元、1.11亿元、1.12亿元、3187.03万元，占营收的
比例分别为29.72%、36.18%、32.18%、17.78%。

不过，在最新报告期，复方α-酮酸原料药的
毛利率却出现明显下滑。 数据显示，2019-2021
年， 复方α-酮酸原料药毛利率分别为67.08%、
67.93%、67.77%，而在2022年上半年，该原料药
的毛利率却降至57.55%。

从销售单价来看，2021年、2022年上半年，
复方α-酮酸原料药的销售单价分别为615.22
元/kg、486.73元/kg，出现大幅下滑。

据一品制药招股书， 公司复方α-酮酸原料
药主要客户为福元医药、河北天成及白敬宇制药。

对于复方α-酮酸原料药毛利率下降的原
因，一品制药表示，主要系福元医药向上游拓展
原料药市场减少对公司的采购、公司对河北天成
适当降价所致。

值得一提的是，作为一品制药复方α-酮酸原
料药的重要客户，福元医药目前已拥有了复方α-
酮酸原料药生产批文； 河北天成则存在复方α-
酮酸原料药建设项目并已于2022年启动。

独立经济学家、中企资本联盟主席杜猛对北

京商报记者表示，毛利率水平能够体现公司产品
的竞争力和盈利能力，企业核心产品毛利率如果
下降，可能会对公司盈利能力带来不利影响。

财务数据显示，报告期内，一品制药实现营
业收入分别约为2.23亿元、3.08亿元、3.52亿元、
1.8亿元； 对应实现归属净利润分别约为3261.46
万元、4260.4万元、6592.74万元、2517.11万元。

关联交易是否必要

报告期内，一品制药与泰德制药的关联销售
颇为惹眼。

2022年上半年，一品制药向泰德制药销售金
额 1077.22万元 ， 占主营业务收入的比例为
6.01%， 系一品制药第四大客户。 而值得一提的
是，一品制药与泰德制药存在关联关系。

股权关系显示， 北京科润泰持有一品制药
4.37%的股份，而北京科润泰系泰德制药的全资子
公司，这也意味着泰德制药间接持股一品制药。

医药专家魏子柠对北京商报记者表示，医药
类企业向公司股东进行销售，这容易引发监管层
对其中交易是否存在利益输送的质疑。

在审核中心意见落实函中，深交所就要求一品
制药说明向无关联第三方销售类似产品的价格、定
价依据及毛利率情况，泰德制药向无关联第三方采
购类似产品的价格及定价依据等，进一步说明公司
关联销售价格是否公允，是否存在利益输送。

此外，深交所要求一品制药说明与泰德制药
关联销售的必要性，关联销售未来的变化趋势和
对公司经营独立性的影响，是否存在进一步扩大
的可能，公司是否存在对泰德制药的重大依赖。

在审核中心意见落实函回复中，一品制药表
示， 公司主要向泰德制药销售氟比洛芬酯原料

药，并表示2022年全年公司向泰德制药销售氟比
洛芬酯原料药的主营业务收入为2437.97万元，
主营业务毛利为1697.14万元， 占公司当期营业
收入及营业毛利的比例分别为6.38%、5.76%。一
品制药进而表示，关联销售产生的主营业务收入
及主营业务毛利占比较小，关联销售对公司经营
独立性不存在重大影响，公司亦不存在对泰德制
药的重大依赖。

部分推广服务商存疑

深剖一品制药的推广服务商，存在多家公司
社保参保人数为0的情况， 并且还有公司在报告
期内注销。

以山西利君华泽商贸有限公司（以下简称
“利君华泽商贸”）、永修县云讯会务服务有限公
司（以下简称“云讯会务服务”）为例，其中利君
华泽商贸在2021年是一品制药的第五大推广服
务商， 云讯会务服务在2019年是一品制药的第
五大推广服务商。而据工商信息显示，上述两家
公司规模均不超过10人，且社保参保人数为0。

此外，云讯会务服务在2020年1月7日被注销。
与云讯会务服务相同的还有河南省康杰医

药科技有限公司（以下简称“康杰医药”），该公司
在2019年是一品制药的第四大推广服务商，其在
2021年3月被注销。

另外， 整体来看一品制药的推广服务商，还
存在变动频繁的情况，各个报告期前五大推广服
务商近乎全换。对此，深交所也要求一品制药说
明推广服务商的数量情况及各年主要变动情况；
推广服务商集中度较低、 变动频繁的合理性，是
否符合行业特点； 部分推广服务商员工数量较
少、报告期内注销的合理性。

针对相关问题，北京商报记者向一品制药方
面发去采访函，不过，截至发稿对方并未回复。

此次冲击创业板，一品制药拟募资5亿元，投
向“湖北一科原料药、液体剂、吸入溶液剂、注射
剂生产项目”“药品研发项目”以及“补充流动资
金”，分别拟投入募资3亿元、5000万元、1.5亿元。

股权关系显示，一品制药的实控人为梁竞辉、
戴旭光，合计控制公司35.77%股权，两人分别出生
于1977年、1975年。 北京商报记者 马换换

自创业板IPO排队以来，河北一品制药股份有限公司（以下简称“一品制

药”）高居不下的市场推广费就一直被市场所诟病，这也让公司的IPO之旅颇受

争议。虽然已历经两轮问询，不过一品制药想要走进IPO审核“考场”并不容易，

在公司产品、交易以及推广服务商等方面，一品制药仍然存在诸多疑问待答。

世邦通信IPO前匆匆撤单
从余老师到余工，再到余董事长，30年间，余求是经历了三次身份转换，在52岁这

年，他将自己一手创建的世邦通信股份有限公司（以下简称“世邦通信”）送上了创业板

IPO的道路。不过，排队逾8个月，世邦通信在二轮问询回复后打了退堂鼓。3月15日晚

间，深交所官网显示，世邦通信创业板IPO已变更为终止状态。在IPO过程中，公司大额

分红、募资购置房产等问题，都曾受到深交所的重点关注。

时间 营业收入 归属净利润 现金分红

2019年 20065.72万元 4628.59万元 6000万元

2020年 25479.85万元 1550.21万元 -

2021年 31112.05万元 7590.16万元 2000万元

2022年上半年 9659.52万元 1996.13万元 2000万元

2019-2021年及2022年上半年世邦通信财务数据一览


