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江苏永成IPO�研发费用连降等问题待解

缘何上市公司更加偏爱定增
周科竞

相比配股，上市公司明显更加
偏爱定增，其中关键的环节在于特
定投资者这一点，相对而言，散户
降低持股成本的机会被特定投资
者“抢”走了。此外，相比配股，定增
过程中上市公司更像是甲方，手心
向下的感觉总好过手心向上。

最近有这么个事，券商股的定
增频频降低募集资金量，背后的原
因有各种解读， 不过本栏更关心
的是， 为什么现在大的再融资都
选择了定向增发这一模式， 而不
是配股。相比之下，配股就是向全
体股东配售新股， 价格可以较市
价降低一些， 大股东愿意认购也
行，放弃认购也可以，但在实际操
作过程中，很少看到大股东放弃认
购的情形。

需要注意的是，配股可以降低
投资者的持股成本。假如投资者持
有一家公司股票1000股， 股价10
元， 公司按照每10股配3股的比例
配股，配股价格8元，那么配股完成
后， 投资者的持股成本就变成9.54
元，同比下降了4.6%。但假如是定
向增发，也增发那么多股份，增发
价格也是8元， 完成后投资者的持
股成本还是10元。都知道配股要除
权， 实际上定向增发也要除权，只
不过都是“隐形”的，同样的募集资
金、同样的股东权益，完事后股价
自然应该是一样的，这个道理投资
者不难想明白。

更多的上市公司之所以喜欢
选择定增募资的方式， 是因为相

比配股， 定增融资的效率更高一
些， 毕竟让几万股东认可公司再
融资价值的难度要远远超过几家
特定机构，而且特定机构或者个人
也通常会给出更令上市公司满意
的价格。

另外， 在定向增发过程中，上
市公司会更有存在感。诸如某家上
市公司发布定增预案，50家机构
要认购，可是只要10家，哪10家属
于特定投资者， 上市公司多少有
些话语权。还有发行价格，认购机
构可以都说说意见，各自报价，上
市公司也更有选择的余地。 如果
是配股，10元的股价， 不管是5元
配股还是8元配股，反正全体股东
都会认购，谁不认购谁吃亏，所以
肉都烂在锅里，大家也没什么询价
的诉求。

其实，从更利于中小投资者的
角度来说，上市公司应该还是尽量
多采用配股的方式来再融资，如果
股东放弃认购，放弃的部分可以定
向增发给其他特定投资者。 毕竟A
股市场生态结构里还是主要以中
小散户为主， 持股成本降低了，更
利于他们长期稳定持股。

当然，本栏并不是说定向增发
不好，只是倡议上市公司和大股东
在条件合适的时候，可以考虑更多
使用配股进行再融资， 定向增发、
发行可转债等方式也都很好很实
用，只是目前看配股再融资的比例
相对低不少，这对于保护中小投资
者利益不是特别有好处。

信德新材“吃”关注函
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标的新增两股东被追问

今年3月， 标的成都昱泰新增了两名股东
王忠、何玲，如今短暂持股3个月，两人要“闪
退”， 这当中是否存在其他利益关系受到了深
交所关注。

据信德新材披露的公告显示，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。

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7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， 与第六次股权情况相
比，增加了股东王忠、何玲。目前，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。

此次交易，仅赵磊、陈洪分别保留成都昱
泰13%、7%的股份，剩余股东持股全部转让给
信德新材，这也意味着王忠、何玲仅持股成都

昱泰3个月就“闪退”。
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。

在深交所下发的关注函中，这一情况也受
到了重点关注，要求信德新材说明本次交易对
方与公司是否存在关联关系或其他利益安排，
本次交易是否存在向相关方进行输送利益等
损害上市公司股东权益的情形。

超60倍增值率是否合理

在资产基础法、收益法两种评估结果差异
较大的情况下，信德新材此次收购选用了较高
的收益法评估，标的增值率超60倍，其合理性
也被深交所追问。

公告显示， 本次交易采用资产基础法、收
益法对标的公司股东全部权益进行评估，评估
价值分别为2503.6万元、25217.77万元， 评估
增值率分别为506.42%、6008.22%， 资产基础
法 评 估 结 论 与 收 益 法 评 估 结 论 差 额 为
22714.17万元，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%。
对此，在关注函中，深交所要求信德新材

详细分析资产基础法、收益法评估结论存在较
大差异的原因及合理性，与可比市场案例是否
存在较大差异，说明本次交易选取收益法评估
结论作为定价依据的具体原因及合理性，并进
一步提示相关风险。

另外，深交所还要求信德新材列示收益法
评估预测期标的公司营业收入、净利润及增长
率，补充说明收益法评估折现率确定的具体过
程及关键参数的选取依据，相关参数的选取是
否审慎，是否符合标的公司实际生产经营情况
及所处行业发展情况。

业绩承诺是否具有可实现性

标的净利连年亏损，交易对方却做出了高
业绩承诺，是否具备可实现性？这也是深交所
提出的一大疑问。

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，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。

在关注函中，深交所要求信德新材说明本
次交易业绩承诺设置的具体依据，结合标的公
司经营业绩、生产经营开展情况、未来发展规
划、所处行业及上下游发展情况等，说明业绩
承诺的设置是否合理，是否具有可实现性。

针对相关问题，北京商报记者致电信德新
材证券事务部进行采访， 对方工作人员表示
“相关问题交易所也进行了询问， 可以关注公
司后续回复”。

北京商报记者 马换换

对于拟购成都昱泰新材料科技有限公司（以下简称“成都昱泰”）控股权一事，信德

新材（301349）6月12日披露公告称，公司收到了深交所下发的关注函。据了解，6月9

日，信德新材披露公告称，公司拟以不超1.92亿元收购成都昱泰80%股权，交易完成

后，成都昱泰将成为公司控股子公司。对于上述交易，北京商报记者发现，标的今年3月

才新增股东王忠、何玲，两人如今要“闪退”，此外，交易存在选用较高增值率以及标的

业绩亏损却做高业绩承诺等疑点。6月11日，北京商报独家刊发《信德新材控股成都昱

泰的三大疑点》，对于报道中提到的问题，深交所在6月12日下发的关注函中均进行了

详细追问。

时间

2020年

2021年

2022年

江苏永成
近年来财务数据一览
（单位：亿元）

营业收入

3.89

5.5

7.27

归属净利润

0.22

0.51

0.67

扣非后归属净利润

0.16

0.49

0.64

部分供应商“年轻化”

纵观江苏永成大供应商名单，存在多个公
司成立当年、次年就与江苏永成合作的情形。

招股书显示， 江苏永成主要从事汽车内
外饰件的设计、研发、生产和销售，主要产品
包括保险杠总成、仪表板总成、门护板总成、
外侧包围等。

据了解， 江苏永成产品所需的原材料主
要为塑料粒子、油漆、面料、定制外协件及其
他低值易耗品及辅材。招股书中，江苏永成详
细披露了公司向材料类前五大供应商、 外协
件前五大供应商、 模具类前五大供应商的采
购情况。

经梳理，在江苏永成的大供应商中，有丹
阳市瑞麟汽车部件有限公司（以下简称“瑞麟
汽车”）、江苏得尔的汽车系统有限公司（以下
简称“江苏得尔”）、常州浩展汽车用品有限公
司（以下简称“常州浩展汽车”）刚成立便与江
苏永成合作的情形， 并迅速跻身公司大供应
商行列。

诸如， 常州浩展汽车是江苏永成的外协
件供应商， 该公司成立于2021年10月19日，
双方在2021年便开始合作， 江苏永成主要向
其采购包覆件/注塑件/委托加工件等。2022
年， 常州浩展汽车更是一跃成为江苏永成外

协件第一大供应商， 江苏永成向其采购金额
约为2153.79万元，占外协件采购总额比重的
11.63%。

独立经济学家王赤坤对北京商报记者表
示，IPO公司与刚成立公司进行合作， 双方是
否有关联关系以及交易的合理性等是监管层
关注的重点方向。“如果合作金额较大，对于刚
成立公司而言，其是否具备一定的实力都存在
疑问，需要IPO公司说明。”王赤坤如是说。

同花顺iFinD显示，常州浩展汽车实缴资
本仅30万元，显示参保人数为0，公司由自然
人黄旻100%持股。对于向常州浩展汽车采购
的原因，江苏永成表示，公司自2021年起包覆
业务大幅增加，考虑运输便利性及时效性，选
择周边包覆业务供应商。

瑞麟汽车、 江苏得尔也是江苏永成的外
协件大供应商， 分别成立于2021年1月20日、
2021年4月6日， 两家公司与江苏永成的合作
时间分别在2022年、2021年，江苏永成向瑞麟
汽车、江苏得尔分别采购喷漆件、包覆件/注
塑件/委托加工件等。

关键期两家投资机构退出

值得一提的是， 在江苏永成IPO关键期，
两家投资机构退出， 而这一情况在市场上并
不多见。

据了解，2020年3月， 江苏永成与中信建
投签署了首次公开发行股票的《辅导协议》，
在江苏证监局进行了辅导备案， 公司正式开
始IPO进程。然而，当年8月20日，宁波永丙与
陆磊青签订《股权转让协议书》，约定宁波永
丙将其持有的476.47万股公司股份以3511.07
万元转让予陆磊青。

上述股权转让完成后， 宁波永丙将不持
有江苏永成股份。

此外，2020年8月， 清源知本与森隆投资
也签订《股权转让协议书》，约定清源知本将
其持有的191.18万股江苏永成股份以1414.9
万元转让予森隆投资。上述股权转让后，清源
知本也将不再持有江苏永成股份。

对于上述两次股权转让价格， 江苏永成
在招股书中表示， 系双方根据公司盈利水平
并参考前次增资价格协商确定。

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， 企业启动IPO
后，投资机构退出的情况确实罕见，如果企业
最终实现上市，投资机构也会获利，而在关键
期退出， 这当中是否存在其他抽屉协议可能
会被监管层追问。

实际上，除了上述两家机构之外，2021年
5月，双泽银盛也与陆磊青签订《股权转让协
议书》，约定双泽银盛将其持有的494.12万股

公司股份以3360万元转让予陆磊青。
不过， 陆磊青及其配偶合计持有双泽银

盛100%份额， 且陆磊青系其执行事务合伙
人， 本次转让系以双泽银盛入股价款为依据
平价转让。

截至招股书签署日， 江苏永成实控人为
蒋春平、贾爱琴、蒋世超，三人合计控制公司
74.44%的股份，其中蒋春平、贾爱琴为夫妻关
系，蒋世超系二人之子。

据了解，蒋春平、贾爱琴、蒋世超分别出
生于1965年、1965年、1986年，分别担任江苏
永成董事长、副总经理、总经理职务。

需要指出的是，除了实控人之外，江苏永
成单一持股最大股东即陆磊青。不过，江苏永
成对于陆磊青并未过多介绍， 仅表示其系公
司的外部个人投资者，与公司及其控股股东、
实际控制人、董事、监事、高级管理人员均不
存在关联关系。

研发费用率连降

报告期内， 江苏永成研发费用率连降颇
为显眼，并且低于同行业可比上市公司水平。

2020-2022年， 江苏永成研发费用率分
别为4.92%、3.95%、3.55%，连年走低。在招
股书中，江苏永成给出了新泉股份、模塑科
技、一彬科技、福赛科技、金钟股份等5家同

行业可比上市公司，以最新年度来看 ，福
赛科技的研发费用率并未披露， 不过新
泉股份、一彬科技、金钟股份的研发费用率
均在江苏永成之上， 分别为4.41%、4.52%、
5.36%。

经计算，江苏永成同行业可比上市公
司 2022 年 的 研 发 费 用 率 平 均 值 约 为
4.27%。

据了解 ， 江苏永成列举的同行业可
比上市公司成立时间均较早，并且上市时
间也较早， 而江苏永成则成立于2014年6
月，公司近两年业绩增势较猛 ，满足了上
市条件。

数据显示，2020-2022年，江苏永成实现
营业收入分别约为3.89亿元、5.5亿元、7.27亿
元； 对应实现归属净利润约为2240.5万元、
5060.31万元、6686.9万元；对应实现扣非后归
属净利润分别约为1609.75万元、4883.12万
元、6392.01万元。

招股书显示，江苏永成选用的《创业板股
票上市规则》具体标准为“最近两年净利润均
为正，且累计净利润不低于5000万元”。

业绩大涨背后， 江苏永成离不开前五大
客户的支持。据江苏永成介绍，公司主要客户
为国内知名主机厂， 包括奇瑞汽车、 小鹏汽
车、上汽集团、北汽集团、比亚迪汽车等。报告
期内， 公司前五大客户的收入占主营业务收
入比例分别为86.21%、89.98%、93.17%，客户
集中度较高。

此次冲击创业板上市， 江苏永成拟募资
4.82亿元， 分别投向公司汽车零部件开发设
计、试制和检测新建项目；30万台套汽车保险
杠及仪表台制造基地项目； 补充流动性资金
项目。

针对相关问题， 北京商报记者向江苏永
成证券事务部发去采访函， 不过截至北京商
报记者发稿，对方并未回复。

北京商报记者 马换换

经过近两年的快速发展，相比同行业可比公司较为

“年轻”的江苏永成汽车零部件股份有限公司（以下简称

“江苏永成”）也满足了上市条件，公司欲向资本市场发

起冲击。近期，深交所官网显示，江苏永成创业板IPO获

得受理，公司拟募资4.82亿元。不过，想要顺利闯关A股

并非易事，对于江苏永成而言，公司IPO背后还有多个疑

点，而这些问题后续可能需要公司一一详细回应。


