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高收益诱导 九方智投红线边缘起舞

莲花健康收购自嗨锅是一步险棋
董亮

莲花健康收购自嗨锅的消息发布后，
公司股价连跌两天，说明市场心存疑虑。目
前正值莲花健康业绩稳定恢复期， 高溢价
收购跨行业资产则是一步险棋， 赌对了皆
大欢喜，赌输了则元气大伤。

莲花健康的目的很明确， 就是要通过
收购自嗨锅来打造新的利润增长点。 但本
次交易中的几个风险点， 有可能让收购预
期大打折扣。

按照披露的投资意向协议书， 莲花健
康拟控股拥有自嗨锅品牌标的公司意图明
显，但本次交易的高溢价，会给莲花健康带
来一定的风险。目前为止，莲花健康的财务

数据一直比较健康，特别是商誉为零。但如
果后期实现对标的公司的溢价控股， 则可
能让莲花健康背负上大额商誉， 这对莲花
健康而言就是潜在的风险。

一旦控股收购完成，决定商誉是否爆
雷的关键就取决于自嗨锅的经营情况，因
为自嗨锅品牌产品销量直接影响着标的
公司的经营好坏。根据披露的数据，标的
公司从事方便餐食研发、 生产和销售，
2022年度营业收入 81970万元， 净利润
1993.85万元。 目前尚未披露标的公司自
2018年5月成立以来的财务数据， 但这些
数据会很关键。

过去疫情三年， 对速食产业构成一定
程度的利好， 相关企业出现业绩爆发式增
长的情况， 自嗨锅是否也属于此类？ 如果
是， 那么自嗨锅的未来经营业绩就要打上
一个大大的问号。 并非速食行业没有发展
空间，只是疫情过去之后，业绩还能否如过
去那样快速增长确实很难说。

另外， 如果目前的经营情况是自嗨锅
的历史最佳， 那么莲花健康的买卖未必划
算。就好比新股发行，都希望在业绩最好的
时候上市卖个好价钱，但有人欢喜有人愁，
苦的是接盘者。

莲花健康准备现金收购标的公司部

分股权，资金来源为自有或者自筹资金，
无论哪种方式， 都会对莲花健康的财务
指标产生一定的负面影响。 如果涉及到
有息借款， 将直接增加莲花健康的财务
负担。

纵观莲花健康近几年的业绩表现，实
际上目前正处在业绩恢复的关键期， 应该
以求稳为主， 此时选择大手笔溢价收购外
行资产，算不上一个特别好的时间点。

如果莲花健康确实看好自嗨锅的发展，
不妨先少量资金参股布局，让自嗨锅的业绩
也再“飞一会”，看看疫情过后公司的经营情
况是否还能保持高速增长，等一切更为确定

之后再行决定，更为稳妥。
但莲花健康似乎很急切，并不想等那

么久。至于原因，除了迫不及待地打造新
的利润增长点以外，有没有为定增大股东
谋福利的考虑呢？毕竟公司近几年股价迟
迟不见起色， 包括控股股东在内的此前
参与定增的诸多大佬们， 虽然持股都已
解禁，但并未减持，原因可能是收益率并
不理想。 而莲花健康此时急匆匆地想要
制造一个爆款收购，是否在为股价“保驾
护航”？

整体来看， 莲花健康目前选择的这步
险棋，面临的风险可能比机会要大得多。
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“九方智投正规吗？”“九方智投是骗子吗？” ……随着九方
财富上市，网络上关于九方智投的讨论愈发热烈。有投资者看
中其上市平台跃跃欲试，也有投资者直指其服务是一场骗局。

为了解九方智投投顾服务，北京商报记者通过九方智投
微信公众号添加了助理杨小马的企业微信， 在详细介绍了
公司基本情况和服务内容后， 杨小马开始向记者提供免费
服务。

2023年是杨小马加入九方智投的第七年，目前，他经手的
潜在客户超过1万人，付费客户也超过700人。杨小马每天的工
作职责就是为潜在客户提供免费服务， 而这往往需要耗费很
多时间。

据杨小马介绍， 九方智投免费服务包括每个交易日的早
评、午评、尾盘时的直播以及收盘后的复盘等。付费服务价格为
29800元/半年，包括教学买卖点、盘中教学跟踪等项目。

起初，杨小马仅在每天盘前、盘中、盘后为记者提供上述免
费服务，并未过多推销公司付费服务，过了两天之后，杨小马将
记者拉进了名为“小马小班课5群”的群聊，群主为杨小马，截
至记者发稿，群内共有成员200人。

在群中，主要发布消息的人并不是杨小马，而是一位微信
名称为“九方李帅主任”的人。李帅的宣传比起杨小马前期
的私聊要大胆许多。通过几天的观察，记者总结出了他的惯
用套路。

投顾机构深谙投资者在加入内部服务前的需求和顾虑，
一开始，李帅会展示最近大涨的内部推荐股票，营造“跟着我
们有钱赚”的氛围。不过，大涨的推荐股票多涉及ChatGPT、数
字经济等近期热点题材或近期有利好的个股， 推荐逻辑并不
算难。

之后， 李帅会给出一些投资者通过内部服务而大赚的案
例，诸如“丁姐加入后逆风飞扬，近一个月浮盈10万+”“邴大哥
运用老师的方法浮盈10万+”等，来吸引投资者。

同时，李帅会给出几位新加入学员的付款截图，加上有期
限的优惠活动，搭配话术诸如“抢钱行情大家要醒醒了”“这个
时候抽自己2巴掌，把子弹准备好，赶紧上战场，再晚汤都喝不
上了， 明白吗？”“天时地利人和，5年一次的机会， 千万别踏空
了”等来诱导投资者。

九方智投背后的九方云智能虽是合法投资咨询服务公
司，但这些话术和证监会总结的“非法荐股”套路十分类似。证
监会曾发文指出，“非法荐股”活动的特点包括，不法分子通过
微信（公众号、朋友圈、添加好友）、微博、论坛、股吧、QQ等，以
“大数据诊股”“推荐黑马”“专家一对一指导”“无收益不收费”
等夸张性宣传术语，或者鼓吹过往炒股“业绩”，招揽会员或者
客户等情形。

“老师这么看是很不错的， 但是花钱进去了就不知道会是
什么样了。” 群里曾出现有投资者如此表示担忧。“外部都这么
好，你觉得内部会比外部差吗？”李帅这样回复。

此外，北京商报记者注意到，九方智投的投资助理还存在
身份信息不一致的问题。一直和记者保持联系的杨小马为该
助理的微信名，不过，微信端显示的实名认证却并非这一名
字。记者进入的群里，同时还存在两个微信名称为“杨小马”
的人，只有一个实名认证为“××马”。而记者所添加的人并
不在群里。此外，群里同时还有两个“李帅主任”，实名认证均
非“××帅”。

杨小马对此解释称，其使用的微信号本来是同事的，同事
离职后就是他在管理。不过，也不排除存在九方智投其他工作
人员披着“杨小马”“李帅”的马甲进行服务的可能。

经北京商报记者查询， 杨小马确实拥有证券投资咨询资
格，而任职于九方云智能的两个“李帅”均只具有一般证券业
务资格，不具有证券投资咨询资格。

屡罚不止的行业顽疾

中国证券业协会官网显示，目前，国内共有81家获牌照
的证券投资咨询公司，九方云智能仅是其中一家。北京商报
记者通过调查发现，在其他证券投资咨询机构中，也能寻到
与九方智投类似的荐股套路，甚至煽动性更强。

针对投顾公司乱象， 监管近年来一直在加大惩处力度。
2022年，因提供、传播虚假或者误导投资者的信息、向投资
人承诺收益等，证监会直接撤销了上海证华证券投资咨询顾
问有限公司和上海森洋投资咨询有限公司的证券投资咨询
服务业务许可。不过，上述乱象仍屡罚不止，各机构尝试“打
擦边球”来规避处罚。

3月期间，除九方智投外，北京商报记者前后关注了杭州
顶点财经网络传媒有限公司、深圳市国诚投资咨询有限公司
（以下简称“国诚投资”）、四川省钱坤证券投资咨询有限公司
（以下简称“钱坤证券”）、北京东方高圣投资顾问有限公司等
近10家投顾公司，其中多家系在朋友圈推送荐股广告。

在荐股广告中，上述商家往往打着“一键诊股”“免费领
取操盘策略”等旗号来获取投资者的联系方式。诸如，记者在
钱坤证券的诊股网页上尝试诊断某只股票，诊断结果并未直
接给出，只能通过留下联系方式来进行领取。随后，投资助理
通过电话联系到记者，在发送诊股报告后，诱导记者进一步
接受其免费服务，从而推销其付费服务。

上述投顾公司宣传方式与九方智投类似。大赚案例和上
车截图轮番轰炸，配合着更加直白的话术，不问风险承受能
力只想打开投资者的钱包。诸如，国诚投资的投资助理称“一
天一块多钱，办一个吧”“加入学员都来报喜了，你先来小资
金参与一下”；钱坤证券投资助理表示“现在这个行情靠你们
自己很难做的”“墨迹的人永远只是看别人吃肉”……

由于投顾公司在招揽客户时存在夸张宣传、诱导投资等
不规范行为，容易给投资者带来风险和损失。据《证券投资顾
问业务暂行规定》，证券公司、证券投资咨询机构应当规范证
券投资顾问业务推广和客户招揽行为，禁止对服务能力和过
往业绩进行虚假、不实、误导性的营销宣传，禁止以任何方式
承诺或者保证投资收益。

在上海海汇律师事务所律师娄霄云看来，上述投顾公司
的宣传方式可能已构成误导性营销宣传。在提供投资咨询服
务时，证券投资咨询机构应当说明底层逻辑，做好风险提示。

北京某不愿具名的律师告诉北京商报记者， 如今各直
播、短视频平台兴起，广告投放的渠道逐渐增多，投顾公司获
客方式也越来越多，也给投顾公司带来了更多“钻空子”的空
间。因此，有的投顾公司会通过研究规定，在规定空隙游走。

如何规范投顾公司的揽客流程？在财经评论员郭施亮看
来，关键需要提升投顾公司的自律性。投顾公司应当遵守法
律法规的规定，遵循客观、公正和诚实信用的原则，恪尽职
守，勤勉尽责。

此外，郭施亮表示，需要法律法规的完善去规范他们的行
为。其中，提升合规性、增强牌照资质管理是第一步，再者需要
从宣传内容审核、收益率表现等数据进行审核，设立投顾公司的
问责制度，建立完善的投资者维权体系，保护投资者合法权益。

财经评论员张雪峰则表示，首先，应加强对投顾公司的
监管，规范投顾公司的经营行为；其次，应完善监管机制，加
强对投资咨询机构从业人员的培训和考核，提高其专业能力
和诚信水平。此外，还可以通过加强投资者教育，提高投资者
的风险意识和自我保护意识， 减少他们受到不良信息的影
响，降低投资风险。

在零壹智库特约研究员于百程看来，投资者权益保护是
近两年金融监管的重点，如果相关投诉持续上升，将可能成
为下阶段投资者保护工作的重点，出台针对性的办法。
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“如果一个

月收益41%， 能赚多

少？”“加入内部后王姐从被套

到浮盈10万+”……这些完全符合

证监会总结的“非法荐股”惯用套路

的话术，却出现在合法投顾公司上海九方

云智能科技有限公司（以下简称“九方云智

能”）旗下股票学习平台九方智投身上。

王存明（化名）正是在这样的话术下动了心，向九方

智投交了29800元的投顾服务费。不过，这笔高昂的费用

非但没能圆了王存明的致富梦，反倒让他亏损了几十万

元。学生赔了，老师却赚了个盆满钵满。在许多个“王

存明”的支持下，九方云智能母公司九方财富（09636.

HK）敲开了资本市场的大门，于近期登陆港交所。

在调查中北京商报记者发现，在荐股环节大打

擦边球的不止九方智投一家，俨然已成行业通病。

他们依靠“正规合法”的护

身符，行走在红线

边缘。

层层推进的荐股套路

逐期攀升的退款率

股市哪有稳赚不赔的生意，在“赚钱就像呼吸一样
简单”的营销下，投资者前仆后继去给平台“交学费”，
浮盈几万元的案例可能也有， 但绝不是人人如此，那
些交了学费又栽了跟头的投资者，只能尝试退款来减
少损失。

王存明便是其中一员。 在抖音一条关于九方智投
的短视频下，王存明留言道：“九方是不靠谱的，骗服务
费，账户还亏了几十万元。”王存明还告诉北京商报记
者，已联系九方智投方面进行退款，对方表示可以退。

滴水成河，粒米成箩，退款成为九方智投面临的一
大问题。这一情况在九方财富的招股书中得以验证。据
九方财富招股书，2019-2021年以及2022年前10个
月， 九方财富的退款金额分别为0.45亿元、1.46亿元、
3.83亿元及5.09亿元；退款率分别为9.8%、12.5%、16.1%
及25.2%，逐期上涨。也就是说，2022年前10个月的新增
用户中，几乎每4名用户中就有1个人进行了退款。

九方财富对此表示， 公司退款率或会在市场恶化
的情况下进一步上升。 被要求向客户支付的退款以及
可能因处理退款及解决退款纠纷而产生的开支， 均可
能属庞大款项，并可能对公司的现金流量、财务状况及
声誉产生不利影响。九方财富还直言，大量的退款及退
款纠纷亦可能产生负面报道，从而令公司声誉受损，并
转移在经营业务的注意力。

北京商报记者向杨小马咨询了关于退款的问题，
杨小马表示，退款是按天进行的，如果投资者在使用了
一个月内部服务时决定退款，则会退还给投资者剩余5
个月的服务费。

据九方财富招股书介绍， 除了杨小马向记者推销
的2.98万元/半年的标准组合投教服务， 九方财富还提

供每3个月6.98万元或者每6个月13.96万元的高端组合
服务， 标准组合投教服务与高端组合服务均属于在线
高端投教服务。

即使退款率越来越高， 九方财富在线高端投教服
务的订单金额还是在逐年攀升 。 招股书显示 ，
2019-2021年以及2022年1-10月，九方财富来自在线
高端投教服务的总订单金额分别为4.13亿元、10.26亿
元、13.73亿元、9.03亿元。

自2021年起， 九方财富还推出了金融信息软件服
务。2021年以及2022年1-10月， 九方财富金融信息软
件服务的总订单金额分別为6.11亿元、6.09亿元。

高价格的服务项目与相对低廉的服务成本， 使得
九方财富毛利率非常之高，甚至堪比茅台。2019-2021
年以及2022年1-10月， 九方财富毛利率分别高达
82.5%、89.7%、86.7%、88.4%。

业绩方面，2019-2021年以及2022年1-10月，九
方财富实现营业收入分别约为2.74亿元、7.09亿元、
14.52亿元、15.46亿元； 对应实现归属净利润分别约为
-0.58亿元、0.86亿元、2.32亿元和3.48亿元。均呈现不断
增长的态势。

尽管争议不断， 九方财富还是成功走进了资本市
场，成为“国内高端投教第一股”。3月29日，是九方财富
在港交所上市的第14个交易日。不过，九方财富在资
本市场遇到的，却是股价持续下跌。东方财富显示，3
月29日，九方财富平盘收盘，收盘价为16.2港元/股，总
市值为75.45亿港元，盘中还创下15.46港元/股的历史
新低。

针对公司相关问题， 北京商报记者向九方财富方
面发去采访函，不过截至记者发稿，未收到对方回复。


