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股价抢先异动 松发股份跨界信披迟来

在A股收起你的有钱任性
董亮

“股市大鳄” 任良成操纵股价
遭巨额处罚，任良成“喊冤”，认为
处罚过于严苛，给出的理由包括年
成交量巨大、 缴纳印花税和佣金2
亿元以上。但公开、公正、公平的
“三公”原则是A股的制度红线，任
何市场主体都要在红线内合法合
规地参与交易， 资金量大小并不
与特权挂钩， 如果把有钱任性当
成践踏市场规则的资本， 那就大
错特错了。

操纵证券市场包括很多种形
式，诸如利用资金优势、持股优势
或者信息优势，其中，对于投资大
佬们而言， 利用资金优势最为常
见，通过单一或者联合账户，对证
券标的股价进行人为干预和操纵。

股票一旦被大资金操纵股价，
无论是技术面还是基本面分析，都
将显得一无是处，中小股民基本毫
无胜算，因为股价涨跌完全看操纵
方需要，闪崩、天地板、地天板，各
种极端行情的上演，会把股民玩得
团团转。

操纵证券市场一直是监管层
严厉打击的违法违规行为之一，
更是资本市场监管的重头戏。但
在高额的利益诱惑之下， 总有人
认为在A股市场有钱就可以任性，
不惜以身试法。 近年来， 不断有
“股市大鳄”、 上市公司董事长、实
控人因操纵证券市场被处罚，更有
甚者因此锒铛入狱。

A股投资者资金量差异巨大，
但“三公原则”面前人人平等。无论

是机构还是个人，无论是大户还是
散户， 都是A股市场的投资者，不
能说有钱就可以不遵守市场规则，
在A股市场耍任性。

大户们可以去和券商谈佣金
优惠，可以付费申请VIP交易通道，
这些都是法律法规允许的市场化
行为， 但无论是多大的资金体量，
都没有超越证券法律法规的特权。
在A股市场里，从来就没有有钱任
性的说法，在遵纪守法的“监管沙
盒”里凭本事吃饭，这才是被股民
真正膜拜的大户。

注册制之下，操纵股价更值得
防范。随着新股的有序扩容，场内
资金逐渐向绩优蓝筹靠拢，越来越
多的中小盘股被资金所抛弃，最明
显的表现就是它们的日成交量越
来越低，超一成个股的日成交金额
不足千万元。

在此背景下，操纵股价的成本
会变得更低。 对于日成交金额千
万元或者数千万的股票而言，最
低只需要几百万元就能对日内股
价完成操纵。如果再配合“黑嘴”
推荐，散布“小作文”等方式，只需
极低的资金成本， 便能完成对中
小股民的收割，这将严重破坏A股
市场平稳健康发展。

在A股市场里投资大佬们应
该比拼的是选股的真实力，在价值
投资上下功夫，而不是靠着有钱任
性去搞歪门邪道，要知道常在河边
走哪有不湿鞋，等到后悔之时有钱
并不是“免死金牌”。

信德新材控股成都昱泰的三大疑点
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溢价收购股价抢跑

经营陶瓷业务多年后， 松发股份如今也
盯上了目前炙手可热的锂电池业务。

6月11日晚间，松发股份披露的一则公告
显示，公司拟购宁波利维能持有的安徽利维
能不低于51%且不高于76.92%股权， 具体
收购比例待进一步论证和协商。本次交易完
成后，安徽利维能将成为上市公司的控股子
公司。

据了解， 此次拟购标的安徽利维能是专
注于储能和轻型车动力电池产品及其系统的
研发、生产和销售的锂电池生产企业，公司核
心产品包括26700系列圆柱电芯、软包储能电
芯、短刀电芯等，广泛应用在便携式储能、户
用储能、通信和基站储能、城市出行、工业搬
运和铅酸替代等场景。

松发股份目前则主要从事陶瓷行业，通
过上述收购， 上市公司也将新增储能锂电池
业务。

股权关系显示， 宁波利维能持有安徽利
维能76.92%的股份，安徽利维能剩余23.08%
的股份由滁州市南谯城乡建设投资发展有限
公司持有。不过，此次的交易对方只有宁波利
维能。

上述交易进行的同时， 宁波利维能似乎
有意和松发股份深度绑定， 其与松发股份大
股东林道藩6月11日签署了《股份转让协议》，
林道藩拟将其持有的2619.96万股上市公司
股份（占上市公司股本总额的21.1%）通过协
议转让的方式转让给宁波利维能， 转让总价
款为6.25亿元。

本次股份转让完成后， 宁波利维能持有
的松发股份比例由0上升为21.1%， 林道藩持
股比例由21.34%降至0.24%， 保留了少部分
股权。

虽然受让股份比例较高， 不过松发股份
实控人仍为陈建华、范红卫夫妇，宁波利维能
将成为上市公司大股东。

值得一提的是，在上述交易前，松发股份
股价出现“异动”，公司股价自6月2日开始连
续6个交易日收涨，并且在6月9日盘中冲上涨
停，最终大幅收涨9.89%，目前最新股价20.11
元/股，总市值24.97亿元。

另外， 从宁波利维能受让股权价格来
看， 系溢价收购， 每股转让价格为23.86元/
股。高禾投资管理合伙人刘盛宇对北京商报
记者表示，上市公司披露重大消息前，股价
异动是监管层重点关注方向，是否涉及消息
泄露以及内幕知情人名单等，可能需要上市
公司说明。

拟购标的有杉杉背景

穿透股权关系来看， 此次的交易对方宁
波利维能背后大股东有杉杉股份。

松发股份披露公告显示， 截至报告书签
署之日，宁波利维能股权比例较为分散，且根
据宁波利维能公司章程， 任何单一股东提名
的董事人数均未超过董事会全体成员的半数
以上， 无法对公司董事会决议的作出产生决
定性影响。因此，宁波利维能不存在控股股东
及实际控制人。

不过，从股权关系来看，宁波利维能第一
大股东是宁波梅山保税港区红杉智盛股权投
资合伙企业（有限合伙），持股比例为27.98%，
第二大股东是宁波杉杉电动汽车技术发展有
限公司（以下简称“杉杉电动汽车”），持股比
例为22.9%，持股比例在20%以上的股东也仅
上述两名。

继续穿透股权关系， 杉杉电动汽车背后

大股东就是杉杉股份， 杉杉股份持有公司
100%股份，这也意味着杉杉股份通过杉杉电
动汽车控制着宁波利维能22.9%的股份。

另外，宁波利维能的法定代表人、董事长
为庄巍，而庄巍系杉杉股份“老将”，曾在杉杉
股份担任过数十年的董事长职务。

履历显示，庄巍出生于1966年，曾任宁波
杉杉创业投资有限公司总经理、 杉杉股份总
经理、杉杉股份董事长兼总经理，目前任杉杉
股份副董事长一职。

除了庄巍之外，北京商报记者注意到，宁
波利维能还有一名董事李智华， 而李智华也
有杉杉背景，目前系杉杉股份董事，曾任杉杉
股份副总经理、董事长兼总经理职务。

公告显示， 宁波利维能目前主要从事实
业投资控股， 主要职能是管理其投资控股的
企业，2020-2022年，公司实现营业收入分别
约为1.1亿元、987.29万元、151.57万元， 对应
实现净利润分别约为-4651.1万元、-1864.11
万元、-1088.87万元。

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对
北京商报记者表示， 收购人业绩连年亏损，
说明公司经营状况不好，这种情况下如果要
斥巨资收购股份，其资金来源可能会被监管
层追问。

业绩连年亏损

与市场多数公司相同， 松发股份跨界收
购背后，公司业绩已经陷入了连年亏损状态。

财务数据显示，松发股份2021年、2022年
实现归属净利润分别约为-3.09亿元、-1.71
亿元； 对应实现扣非后归属净利润分别约为
-3.13亿元、-1.71亿元。

今年一季度，松发股份仍未扭亏，公司报
告期内实现归属净利润、 扣非后归属净利润
分别约为-2190万元、-2228万元。

对于此次收购，松发股份也表示，本次交
易完成后，预计公司业务规模将明显提升，有
利于增强公司的综合竞争力。

公告显示，截至2022年底，安徽利维能已
在安徽省滁州市建成8条先进智能锂电池生
产线，产能达4GWh。公司2023年已启动滁州
二期项目开工建设，规划产能6GWh，计划于
年内完成二期一阶段3GWh产能建设。

不过，对于标的的盈利情况，松发股份在
公告中并未披露。

投融资专家许小恒对北京商报记者表
示，相对于产业并购，跨界并购的难度更大，
并购不熟悉领域里的资产， 对于价值判断不
一定特别准。“跨界并购通常会存在很多不确
定风险， 上市公司进入关联度不高的行业，管
理、人才、技术、知识等将成为企业发展的短
板，实际经营中存在的问题会比预想的要多。”
许小恒如是说。

针对相关问题， 北京商报记者致电松发
股份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
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上市未满一年时间，信德新材（301349）为了
增强公司的核心竞争力开启了首次并购。 近期，
信德新材披露公告称，公司拟使用部分超募资金
收购成都昱泰新材料科技有限公司（以下简称
“成都昱泰”）80%的股权， 本次股权交易价格合
计不超过1.92亿元（含税），交易完成后，成都昱
泰将成为公司控股子公司。不过，看似普通的一
则并购计划，背后却疑点重重，深究此次标的股
东变动、 交易增值率以及标的公司业绩承诺等，
都有不少疑问需要信德新材给出解答。

标的两股东“闪退”

自成立以来， 标的成都昱泰股权变动较多，
其中今年3月还新增了两位自然人股东王忠、何
玲，不过如今两人就欲转让所持标的公司股权。

对于此次交易，信德新材表示，为提高募集
资金使用效率，进一步推动公司在负极包覆材料
产品领域的发展， 公司拟使用超募资金收购赵
磊、陈洪、王忠、汪雷云、冷坤芸、韩立和何玲7位
自然人持有的标的公司共计80%的股权，交易价
格合计不超过1.92亿元，并使用超募资金支付相
关中介费用不超过300万元。

从标的股权关系来看，赵磊、陈洪、王忠、汪
雷云、 冷坤芸、 韩立、 何玲分别持有成都昱泰
45%、21%、14%、13%、3%、3%、1%的股份。

资料显示，成都昱泰成立于2015年8月，由林
继和、冷坤芸共同设立，之后进行了多次股权变
更，引入了目前股东，林继和退出。

值得一提的是，今年3月中旬，成都昱泰进行
了第七次股权变更，也是此次交易前的最后一次
股权变动， 即上述提到的标的公司持股情况。与
第六次股权情况相比，增加了股东王忠、何玲，此
外，赵磊、陈洪两人持股比例略有降低，冷坤芸、
汪雷云持股比例略有增加。

具体来看实际操作，第七次股权转让中，赵磊
将持有的125.4万元股权转让给王忠，陈洪将持有
的41.8万元股权转让给赵磊，赵磊将持有的41.8万
元股权转让给何玲， 冷坤芸将持有的83.6万元股
权转让给汪雷云，上述转让价格均为1元/股。

不难看出，除了新增两股东之外，标的第七
次股权转让中还出现赵磊转让、 受让股权的情
形，将部分股份转让给王忠、何玲的同时，又受让
了陈洪所持标的部分股权。

投融资专家许小恒在接受北京商报记者采
访时表示，交易前，标的新增股东的情况可能会
引起监管层的重视，新增股东是否与上市公司存
在关联关系，当中是否存在其他利益安排，需要
上市公司说明。

增值率超60倍

此次交易，标的增值率较高，成都昱泰原股
东也获益颇丰。公告显示，对于成都昱泰的估值
情况，进行了资产基础法、收益法两种评估。

在评估基准日2022年12月31日， 采用收益
法评估， 成都昱泰股东全部权益价值为2.52亿
元。 与账面价值比较， 股东全部权益评估增值
2.48亿元，增值率为6008.22%。

信德新材表示， 采用资产基础法评估的成都
昱泰股东全部权益在2022年12月31日的市场价
值为2503.6万元， 采用收益法评估的股东全部权
益价值为2.52亿元， 资产基础法评估结论与收益
法评估结论差额为2.27亿元，差异率为907.26%。

在两种评估方法差异较大的情况下， 信德新
材选用了收益法评估 ， 即标的增值率高达
6008.22%。独立经济学家王赤坤在接受北京商报
记者采访时表示， 资产基础法包括可能采用收益
法计算的长期投资的股权价值， 还可能采用市场
法计算固定资产价值， 在评估企业无形资产的时
候， 大多采用收益法。“如果资产基础法和收益法
最终差异较大，企业选用估值方法的时候，这其中
的原因、合理性要详细说明。”王赤坤如是说。

信德新材在公告中表示， 在评估标的估值
时， 主要考虑了委托方技术赋能被评估单位，提
升公司的市场占有率，增强公司核心竞争力等资
产基础法无法考虑的因素对股东全部权益价值
的影响，收益法评估结论较资产基础法评估结论
更符合本次经济行为对应评估对象的价值内涵，
故选用收益法评估结论作为本报告的评估结论。

业绩亏损却做高承诺

超高溢价收购背后，标的成都昱泰业绩表现
并不理想，不过，交易对方却给出了较高的业绩
承诺。

财务数据显示，成都昱泰2021年、2022年实
现净利润分别约为-467.99万元、-2185.9万元，
不仅连年亏损，并且出现亏损加剧的情形。

高溢价收购下，此次交易也做出了业绩承诺。
据信德新材介绍， 赵磊、 陈洪和王忠为业绩承诺
方，参与业绩对赌；冷坤芸、韩立、何玲为非业绩承
诺方，汪雷云为财务投资者，不参与业绩对赌。

公告显示， 业绩承诺人承诺成都昱泰
2023-2026年经审计的净利润（以扣除非经常性
损益前后孰低者为准）累计不低于1.25亿元，即承
诺净利润累计数为1.25亿元。 如业绩承诺未能实
现，业绩承诺方应根据业绩承诺期内成都昱泰实现
的实际净利润累计数向上市公司进行业绩补偿。

信德新材也表示， 本次交易的溢价率较高，
交易完成后，在公司的合并资产负债表中将会形
成较大金额的商誉。根据《企业会计准则》规定，
本次交易形成的商誉不作摊销处理，但需在未来
每年年度末进行减值测试。若未来标的公司业绩
未达预期， 则公司可能存在商誉减值的风险，商
誉减值将直接减少公司的当期利润。

针对相关问题，北京商报记者致电信德新材
董秘办公室进行采访，不过电话未有人接听。

另外，信德新材表示，成都昱泰主要从事包
括负极包覆材料等产品的乙烯焦油综合利用产
品生产和销售， 本次收购不会改变公司主营业
务。同时，在成都昱泰现有产能的基础上，公司可
通过核心技术和工艺流程赋能，进一步提升成都
昱泰的生产效率和产品品质。

据了解，信德新材2022年9月登陆A股市场，
公司2022年以及2023年一季度实现营业收入分
别约为9.04亿元、1.57亿元； 对应实现归属净利
润分别约为1.49亿元、2848万元。截至6月9日收
盘，信德新材股价报48.95元/股，总市值为49.93
亿元。 北京商报记者 马换换

松发股份近年来业绩表现一览

时间

2020年

2021年

2022年

2023年一季度

（单位：亿元）

营业收入

4.46

4.03

2.71

0.37

归属净利润

0.016

-3.09

-1.71

-0.22

扣非后归属净利润

0.011

-3.13

-1.71

-0.22


