
6上市公司

百利天恒募投“变脸”快

高商誉股票是带刺的玫瑰
董亮

年报披露进行时， 有一类股
票很容易出现黑天鹅事件， 那就
是有高额商誉的股票。 在年报未
正式披露之前， 此类股票背负的
大额商誉就如同头顶悬着的达摩
克里斯之剑， 随时都有业绩爆雷
的风险。

决定一家上市公司业绩好坏
的除了主业盈利能力， 还有一个
变量因素，即商誉。有些股票业绩
看着很美丽， 就像一朵艳丽的玫
瑰， 但如果这些股票背负着大额
商誉，那么就成了带刺的玫瑰，看
上去虽然很美， 但拿到手里却可
能被扎伤。

尤其是在年报披露季里，带
有大额商誉的上市公司股票更容
易出现业绩变脸的情况， 而且一
旦亏损基本都是巨亏， 让投资者
猝不及防。

大额商誉一般都是上市公司
在并购重组过程中产生的， 交易
溢价越高， 产生的商誉值也可能
越大， 收购标的的业绩表现则直
接决定着商誉是否爆雷。 通常而
言，A股上市公司默认商誉减值测
试一年做一次，和年报一起披露。
因此， 高额商誉股票的年报披露
季充满着变数，股民要尤其小心。

商誉减值最大的风险在于不
可预见性，且有一定的迷惑性，有
些上市公司前三季度业绩可能十
分亮眼， 但最终却在年报中爆了
雷。以华铁股份为例，2022年前三
季度业绩虽然同比下滑， 但依然
盈利3.09亿元。而在1月31日，华铁
股份突然发布业绩预告， 预计
2022年归属净利润巨亏15亿-17
亿元， 原因就是对收购的子公司

进行了商誉计提减值准备。
类似华铁股份这样因商誉减

值侵蚀上市公司业绩的情况并非
个案，包括步长制药、益佰制药等
多家上市公司都曝出了类似的黑
天鹅事件，让“踩雷”的股民防不
胜防。

杀伤力巨大是商誉减值的另
一个风险点。 上市公司一旦出现
商誉爆雷的情况， 同期披露的业
绩报告肯定不会好看， 而且很容
易出现大额亏损。 毕竟与高额商
誉掰手腕， 盈利能力再强的上市
公司也很难撑得住。

一旦年报发生了商誉减值的
爆雷事件， 上市公司股价就面临
巨大的考验， 很多股票在公告披
露次日就会遭遇股价重挫， 极端
情况则会出现“一” 字跌停的情
况，当中招的股民回过神来，想割
肉出局都跑不掉。

对于股民而言， 在年报披露
季里， 最好是远离高额商誉的股
票，等它们披露年报之后，再根据
业绩表现做投资决定，这是最稳妥
的方法，毕竟君子不立危墙之下。

如果非想冒险试一试， 那就
要做好避险的功课。 商誉值特别
大的上市公司， 最好还是别去碰
运气， 这种上市公司一旦发生商
誉减值， 很可能就意味着同期最
大亏损，谁也吃不消 。还有一些
上市公司， 如果收购的标的公
司刚刚过了业绩承诺期， 而且
在承诺期间也都是基本压哨完
成的任务， 这类上市公司也碰
不得，很容易出现收购标的业绩
变脸的情况， 同时也意味着触发
了商誉减值。

最高18.95%！股东高位减持大比拼
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刚上市募投项目就生变

作为上市公司的一项重要战略决策，首
发募投项目的进展是否在预期内、 是否存在
重大变化一直都是监管层和投资者关注的
重点。

1月6日刚刚上市， 百利天恒还是资本市
场上的陌生“面孔”，作为A股“新生”，百利天
恒的第一个大动作竟是变更募投项目。据了
解，百利天恒首发募投项目包括抗体药物产
业化建设项目、 抗体药物临床研究项目、肿
瘤治疗领域创新抗体类药物研发项目、新
冠治疗领域创新抗体类药物研发项目，分
别拟投入募资3.14亿元、11.09亿元、10.8亿
元、2846.67万元。然而，百利天恒首发募资

情况不及预期，公司在此次变更募投项目之
前已在1月16日宣布调低部分募投项目投入
资金。

整体来看百利天恒首发募投项目变更情
况，其中，四特异性抗体药物（系抗体药物临
床研究项目的子项目） 临床研究的拟投入募
集资金金额先由5.44亿元调减为2.74亿元，
最终调减至3407.29万元；双特异性抗体药物
（系抗体药物临床研究项目的子项目） 临床
研究的拟投入募集资金金额先由5.36亿元调
减至2.87亿元，最终调整为2.07亿元；同时，
新增ADC药物研究项目， 拟投入募集资金
3.42亿元。

百利天恒上述一系列操作也引来了上交
所的关注，上交所向百利天恒下发关注函，要
求公司补充披露上市3个月内重点研发方向

发生重大调整的背景、原因和合理性，以及原
募投项目的研发进度、实验数据、商业化前景
等是否发生重大变化。

对于此次新增的ADC药物研究项目，上
交所也要求百利天恒补充披露公司对ADC药
物方面各细分项目的具体投资明细、 投资进
度安排；此外，补充披露本次增加ADC药物项
目投资金额是否涉及研发人员安排的重大变
化、会否影响公司其他在研项目的正常推进。

所谓ADC，即抗体偶联药物，是由抗体、
连接臂、小分子三部分组成的新型药物形式。

两次IPO募投项目全换

冲击A股上市的道路上，百利天恒并非一
帆风顺，公司最初曾申报创业板上市，之后转

战科创板。而在两次上市板转换之间，百利天
恒的募投项目就出现过集体变更的情况。

据了解， 百利天恒上市的第一目标地是
创业板，公司IPO还获得证监会受理，彼时招
股书显示， 百利天恒拟首发募资5.59亿元，分
别投向药品研发中心技术改造项目、 冻干粉
针技改扩产项目、固体制剂技改扩产项目、营
销网络建设项目以及其他与主营业务相关的
运营资金项目。

排队一段时间后， 百利天恒闯关创业板
还是在2017年按下了“终止键”。不过，对比创
业板、科创板IPO募资投向情况，百利天恒募
资额不仅翻倍，募投项目更是悉数“变脸”。

高禾投资管理合伙人刘盛宇对北京商报
记者表示， 首发募投项目一再变更并不是一
个好现象， 可能会给公司募投项目的预期效
益带来一定影响。“上市公司应加强对募投项
目建设进度的监督， 使项目按原定计划进行
建设，以提高募集资金的使用效益。”刘盛宇
如是说。

资深投融资专家许小恒在接受北京商
报记者采访时亦表示，上市公司随意更改募
投项目一定程度上反映出公司战略规划不
清晰、经营不确定，或者在募资时对项目市
场调查不足和募集计划不到位， 甚至有公司
只是为找项目而找项目， 这将对上市公司
的成长预期带来极大风险，有损投资者的
利益。

针对相关问题， 北京商报记者致电百利
天恒方面进行采访，不过电话未有人接听。

2022年同比增亏

上市后首份年报， 百利天恒恐怕要交出
一份最差“成绩单”。

据了解， 百利天恒以化学仿制药和中成
药业务起步，经过25年的发展，公司形成了化
药制剂与中成药制剂业务板块和创新生物药
业务板块，公司主要销售品种有丙泊酚中/长
链脂肪乳注射液、丙泊酚乳状注射液、盐酸右
美托咪定注射液、中/长链脂肪乳注射液等多
种化学仿制药，以及黄芪颗粒、柴黄颗粒等中
成药制剂。

纵观百利天恒近年来业绩表现，2021年
公司净利开始转亏。 数据显示，2018-2020
年，百利天恒实现营业收入分别约为11.11亿
元、12.07亿元、10.13亿元；对应实现归属净利
润 分 别 约 为 3282.73 万 元 、773.09 万 元 、
3790.16万元。

然而，2021年， 百利天恒实现营业收入、
归属净利润则分别约为7.97亿元、-9999万
元，净利转亏。不过，这还不是最差的业绩表
现， 百利天恒披露的2022年业绩快报显示，
公司报告期内实现营业收入、归属净利润分
别约为7.03亿元、-2.86亿元， 亏损幅度进一
步加大。

对于业绩变动的原因，百利天恒表示，主
要系公司主要产品线受国家集采的影响市场
竞争加剧， 同时叠加疫情的影响导致销售收
入同比负增长。此外，公司大力推进创新生物
药和高端化学药在研项目, 相关研发费用大
幅增加。

虽然业绩表现不乐观， 不过百利天恒二
级市场股价表现较为亮眼， 公司上市后股价
接连大涨， 曾在1月6日-2月2日这15个交易
日股价累计区间涨幅达185.53%， 最高触及
89.84元/股，之后公司股价有所回落。

截至3月23日收盘，百利天恒股价报70.7
元/股，总市值为283.5亿元。

北京商报记者 马换换

从闯关创业板到科创板， 创新生物

药企业百利天恒（688506）终于在今年1

月6日圆梦A股， 不过上市不足3个月，公

司募投项目就出现“变脸”。3月23日，百

利天恒披露了《关于公司部分募投项目

子项目变更公告》，该消息披露后火速引

来了上交所关注， 要求公司说明上市不

久重点研发方向发生重大调整的原因和

合理性。北京商报记者注意到，在首发募

投项目变更方面，百利天恒并非首次，公

司从创业板转战科创板过程中， 募投项

目竟还出现过全部变更的情况。

高减持比例被刷新

3月23日晚间， 成都先导多名股东抛出的
18.95%减持计划引发热议。

成都先导披露公告显示， 公司股东华博器
械、东方佳钰、钧天投资、巨慈有限、渤溢新天、鼎
晖新趋势、钧天创投、长星成长等均拟减持公司
股份， 经计算， 合计减持公司股份比例不超过
18.95%。

对于减持原因，多数股东表示，自身财务需
求及安排。

上述消息发布后，成都先导东方财富股吧“炸
锅”，不少投资者对公司股东的大额减持计划表示
不满。“引爆”投资者不满情绪的背后，除了高比例
减持之外，成都先导上述股东还是高位套现。

交易行情显示，近期成都先导二级市场股价迎
来一波大涨，经东方财富数据统计，在3月6日-22
日这13个交易日， 成都先导区间累计涨幅高达
47.46%，同期大盘跌幅1.88%。不过，在披露股东减
持计划当天，成都先导股价大跌，3月23日，公司股
价收跌5.77%，报19.94元/股，总市值为79.9亿元。

按照成都先导最新市值，经计算，上述股东
抛出的减持计划对应上市公司市值约为15.14亿
元。经济学家郑磊对北京商报记者表示，对于上
市公司而言， 如果是股东抛出的大额减持计划，
则构成利空，可能会对上市公司次日股价形成一
定的压力。

资料显示， 成都先导2020年4月登陆A股市
场， 上述股东要减持股份均系IPO前取得，于
2021年4月16日起解禁上市流通。

据了解，成都先导的业务性质是药物研发，
主要经营活动是药物研发并提供技术咨询、技

术转让和技术服务，公司控股股东、实控人为
JINLI（李进）。

履历显示，李进1963年2月出生，英国国籍，拥
有中国永久居留权，1988年7月毕业于英国阿斯顿
大学， 获得大分子科学专业博士学位；2013年10
月， 当选英国皇家化学学会会士；2018年7月18
日，被英国阿斯顿大学授予荣誉科学博士学位。

业绩方面， 成都先导2022年增收不增利，公
司披露的2022年业绩快报显示，报告期内实现营
业收入约为3.3亿元，同比上涨5.98%；对应实现
归属净利润约为2601.48万元，同比下降58.96%。
针对相关问题，北京商报记者致电成都先导董秘
办公室进行采访，不过电话未有人接听。

本周超90股股东要减持

自3月20日以来，A股上市公司股东减持涌现。
仅从3月23日晚间来看，除了成都先导之外，

还有数据港、博睿数据、达志科技、祖名股份等逾
10股披露了股东减持计划公告，其中达志科技披
露公告称，公司股东蔡志华及其一致行动人刘红
霞拟减持公司股份合计不超过1030.2万股，即减
持不超过公司总股本的6%。

经东方财富数据统计，自3月20日以来，本周
已有超90股股东要减持。

高比例也是这波减持中的特点，不少公司遭
到了股东大比例减持。

诸如，筑博设计3月23日晚间披露公告称，公
司董事、副总经理杨为众，筑先投资、筑为投资、
筑就投资，副总经理马镇炎等拟合计减持公司股
份不超过1353.79万股， 即不超公司总股本的
8.2251%。其中，筑先投资、筑为投资、筑就投资由
上市公司控股股东、实际控制人徐先林担任执行

事务合伙人，构成一致行动关系。
此外，嘉和美康近期披露公告称，公司股东

拟减持不超过6%公司股份； 欢瑞世纪披露公告
称，公司股东青宥仟和及其一致行动人青宥瑞禾
拟减持公司不超6%的股份。

从减持股东数量来看，迦南智能居首，遭到
了姚亚君等18位股东减持，不过合计拟减持比例
较低。迦南智能披露公告显示，姚亚君等18位股
东拟合计减持不超1.2274%公司股份。

谁在高位套现

经北京商报记者梳理，在本周股东减持计划
中，格灵深瞳、创业黑马、青木股份等多股股东要
高位套现。

首先来看格灵深瞳，3月21日晚间，公司披露
公告称，股东策源创投拟减持不超2%公司股份；
股东真格基金拟减持不超2%公司股份； 股东澳
林春天拟减持不超2%公司股份，3名股东合计拟
减持公司不超6%的股份。

而在上述股东抛出减持计划之前，格灵深瞳
股价自今年1月迎来一波大涨， 经东方财富数据
统计， 在1月16日-2月10日这15个交易日区间，
格灵深瞳股价累计涨幅达78.57%，之后公司股价
呈现震荡走势，未出现明显下跌。

创业黑马则在3月20日晚间披露公告称，公
司股东蓝创文化拟减持公司股份不超过3%。而
在上述减持计划之前，创业黑马近期股价大涨超
四成。

3月21日，创业黑马也收到了深交所关注函，
要求公司说明是否存在蹭热点、 炒概念情形，是
否存在利用信息披露和互动易影响股票交易、拉
抬股价配合股东减持的情形。

除了上述两股之外，青木股份、电魂网络、当
虹科技等也均是在公司股价大涨后，公司股东才
抛出了减持计划，欲实现高位套现。

独立经济学家、中企资本联盟主席杜猛在接
受北京商报记者采访时表示，“上市公司股价主
要靠基本面支撑，如果公司未来发展被投资者看
好， 股东小幅的减持计划可能会短期影响股价，
但不会影响公司股价长期走势”。

北京商报记者 马换换

6%、8%、10%……近期，A股上市公司股东似乎玩起了减持大比拼， 高比例减持不

断涌现，如今更是达到了18.95%的新高度。3月23日晚间，成都先导（688222）披露公告

称，公司多名股东拟合计减持公司不超18.95%的股份。除了成都先导之外，当日晚间还

有筑博设计、睿昂基因等逾10股披露了股东减持计划公告。经东方财富Choice统计，就

本周来看，已有超90股股东要减持套现，其中不乏一些股东系高位减持。

百利天恒募投项目变更情况一览

四特异性抗体药物
变更情况：原有
计划投入募资情况：
5.44亿元最终调减至0.34亿元

双特异性抗体药物
变更情况：原有
计划投入募资情况：
5.36亿元最终调减至2.07亿元

ADC药物研究
变更情况：新增
计划投入募资情况
拟投入3.42亿元


