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推广服务商存疑 长城搅拌IPO有坎儿

基金经理趋同交易图什么
周科竞

浙商基金前基金经理刘炜因
趋同交易“老鼠仓” 被罚，“老鼠
仓”亏损30余万元。事实上，基金
经理完全可以通过择时申购赎
回自家基金来规避“老鼠仓”的
处罚风险，所以类似的趋同交易
或许还有其他意图，例如同时使
用非法配资或者协助他人炒股
等可能。

本栏刚说完公募基金可能存
在的一些问题，就又有“老鼠仓”
被罚，但这次的“老鼠仓”是趋同
交易，如果仅仅是趋同交易，那么
基金经理根本犯不上开“老鼠
仓”， 冒着被监管层处罚的风险，
只是为了买入和基金持股相同的
股票，基金经理图啥？如果基金经
理知道自己的基金持股很好，大
可以购买自己管理的基金。 如果
说只是想做一个波段， 也可以在
行情开始时买入基金， 等到行情
波段结束时卖出基金， 这样的操
作虽然会多交一些基金管理费、
申购费、赎回费等费用，但是赚到
的钱却是干净的， 不担心被监管
层处罚，其中的优劣，基金经理自
然能够分辨。

那么基金经理为什么还要铤
而走险开“老鼠仓”去买和自己基
金持股雷同的股票呢？ 显然这需
要一个足够大的利润作为违规风
险的补偿， 其中可能的原因有几
点： 一是基金经理能够获得更高
的杠杆。因为基金持仓的限制，基
金买入单一股票的市值上限为
10%，即基金经理如果自购基金的
话，势必只有10%的资金量能够买
入到特定股票，其他的90%则只能
跟随基金整体收益， 而如果基金

经理特别看好某一只股票， 那么
他可能会通过配资等形式获得更
高比例的杠杆， 这样操作的优点
是可以有效规避自己及家人股票
账户被监管的问题。此外，也有基
金经理通过场外期权等形式获得
更高的杠杆率，这些都表明，基金
经理有可能因为对杠杆的追求而
违规交易。

还有一种可能， 就是基金经
理把看好股票的内幕消息透露给
了其他人， 而其他人承诺基金经
理享有一定的持股份额， 这个份
额可能就是基金经理的“老鼠
仓”，所以这部分持仓也会和基金
持仓趋同， 但是却不能用于购买
基金份额。

当然，也有可能是基金经理
和私募基金等其他机构协同坐
庄， 考虑到公募基金的性质，基
金经理也不清楚大庄家什么时
候出逃持股，又担心自己的份额
会因为购买基金而来不及出逃，
于是自己单独开立股票账户，要
求大庄家优先出逃自己的个人
账户。

总之，本栏认为，如果仅仅是
为了买入并持有和基金趋同的股
票， 基金经理根本不值得去冒违
法违规的风险， 既然押上了自己
的职业生涯以及个人名誉， 自然
是有足够大的诱惑， 虽然这个诱
惑是什么可能无法得到确凿证
据，但管理层应该心中有数，基金
行业需要规范的地方还有很多，
这些都是未来监管工作中需要管
理层为投资者办的实事，A股市场
也会因为管理层的净化行为而越
来越好。
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带来逾四成收入

2020-2022年， 长城搅拌来自推广服务
商的推广收入逐年增加，至2022年已逾四成。

招股书显示， 长城搅拌是一家专业从事
搅拌设备研发、生产、销售和服务的企业。公
司根据客户需求定制化开发适用于不同具体
应用领域的搅拌设备， 满足下游终端用户的
使用工况与技术要求。

报告期内， 长城搅拌来自推广服务商推
广的销售金额不断提高。2020-2022年，长城
搅拌推广服务商推广收入分别为9167.83万
元、1.59亿元、2.26亿元，占主营业务收入的比
例分别为32.82%、40.71%、41.93%。

据了解， 推广服务商主要为长城搅拌提
供前期项目了解、调研、客户开发对接、促成
签订合同、协助调试安装、售后维护、催收货
款等服务。 当推广服务商协助公司与对接客
户成功签订销售合同后， 根据销售合同执行
进度和回款情况， 公司向其支付相应的推广
服务费。

长城搅拌表示， 公司采用推广服务商推
广销售的主要原因在于推广服务商具备一定
的销售能力及较强的本地化服务能力， 可以
帮助公司在自身营销网络无法深度覆盖的地
区， 将产品推广至客户， 扩大公司品牌知名
度，增加公司的市场份额。公司的推广服务商
由市场销售部负责统一管理， 发生的推广服
务费在销售费用中单独核算。

报告期内， 长城搅拌推广服务费也出现
逐年增加。 财务数据显示，2020-2022年，长
城搅拌发生的推广服务费分别为969.82万
元、1630.85万元和1973.91万元， 占销售费用
的比例分别为56.64%、59.41%和65.22%。

前员工变身推广服务商

值得一提的是，2022年，长城搅拌逾八成
推广收入由公司前五大推广服务商贡献，而
公司前五大推广服务商中，有3家企业均是公
司前员工控制的企业。

具体来看，2020-2022年，长城搅拌前五
大推广服务商对应的销售收入分别为5349.26

万元、1.08亿元、1.91亿元， 占当期推广服务商
形成主营业务收入总额的比例分别为58.35%、
68.14%、84.8%，呈逐年递增的趋势。

以2022年为例， 当年公司第一大推广服
务商为成都奥蓝华图科技有限公司（以下简
称“奥蓝华图”），当期奥蓝华图对应的主营业
务收入为7019.37万元，占比为31.11%。股权
关系显示，奥蓝华图由宋新荣持股90%、左芳
君持股10%，而宋新荣、左芳君均为长城搅拌
前员工。

此外，2022年，长城搅拌第三大推广服务
商安徽寰美搅拌设备咨询服务有限公司、第
四大推广服务商郑州科角贸易有限公司均为
长城搅拌前员工控制的企业。经计算，报告期
内，上述3家企业各期对应主营业务收入占当
期全部推广服务商对应主营业务收入总额的
比例分别为34.92%、31.32%及50.61%。

深交所也注意到了这一情况， 在二轮问
询中， 深交所要求长城搅拌说明前五大推广
服务商主要为公司前员工的原因及合理性。

长城搅拌解释称， 公司在业务发展的过
程中，由于早期业务开拓的需求，发展了前员

工推广服务商， 其对公司早期市场的开拓做
出了一定的贡献； 前员工因对公司的产品结
构、制造工艺、设计技术和现场应用等更为熟
悉，具有客户开拓优势，并在报告期内取得了
较好的开拓效果， 因此其为前五大推广服务
商具有合理性。

北京某投行人士汪军告诉北京商报记
者，主要推广服务商系前员工控制的企业，需
要从商业角度考虑是否具备合理性， 即员工
以推广服务商名义和公司合作的业务内容与
员工受雇公司具体任职岗位所从事的工作内
容是否一样。 员工和公司之间的推广合作业
务是否真实， 定价是否符合所在行业的商业
惯例可能需要公司进一步说明。

推广服务客户与直接客户重叠

招股书显示，报告期内，长城搅拌存在部
分客户既采用推广服务商推广同时直接与公
司合作的情况， 相关客户在报告期内的主营
业务收入占比分别为4.89%、4.61%和2.71%。

不过，这一数据遭到了深交所的质疑。深

交所表示， 公司2022年第一大客户四川惊雷
压力容器制造有限责任公司2022年收入占比
20%，超过2%-5%，该客户既采用推广服务
商推广同时直接与公司合作， 而长城搅拌首
轮反馈回复提供的相关原因及比例未覆盖该
客户。

在二轮问询回复中， 长城搅拌对上述事
项作出了解释。长城搅拌称，公司存在与推广
服务商合作进行开发，因此公司在内部考核管
理以及信息披露角度，均将公司与推广服务商
合作开发项目的业绩平分计算，分别归入公司
自主开发以及推广服务商推广。而这部分业务
收入长城搅拌未将其列为既采用推广服务商
推广同时直接与公司合作的情况中。

报告期内， 长城搅拌存在合作开发项目、
归属于公司或推广服务商维护的客户实现的
收入比例分别为4.25%、9.8%、24.6%。

此外，长城搅拌存在部分推广服务商刚成
立即贡献收入，部分推广服务商刚成立即实现
跨区域推广客户的情形，在首轮问询中就遭到
深交所提问，不过，公司前次回复未充分说明
前述情况的合理性。

综合上述情况，深交所要求长城搅拌保荐
人、律师和申报会计师发表明确意见，说明推
广服务商主要为（前）员工设立的合理性，具体
工作内容及角色与推广服务商资源的匹配性、
相关推广服务费是否涉及商业贿赂等的核查
程序充分性和有效性。

投融资专家许小恒表示，监管层一直从严
审核拟IPO公司的推广服务情况，由于推广服
务费存在财务操纵和利益输送空间，因此相关
业务的真实性会被重点审核，严禁相关企业借
推广服务费名义进行商业贿赂或是利益输送。

针对公司相关问题，北京商报记者向长城
搅拌方面发去采访函， 不过截至记者发稿，未
收到对方回复。 北京商报记者 丁宁

在汽车零部件板块的带动下， 威帝股份
（603023）近期股价接连大涨，投资者也赚得盆满
钵满。股价大涨之际，威帝股份于7月11日披露了
停牌重组消息，公司拟购资产，并透露标的为苏州
宝优际科技股份有限公司（以下简称“宝优际”）。
北京商报记者注意到， 宝优际并非资本市场陌生
面孔，曾系新三板挂牌公司，从新三板摘牌后，公
司在2018年试图“联姻”A股公司金冠股份，不过
最终告败，如今公司欲二度谋求曲线上市。

股价大涨后停牌重组

正值股价接连大涨之际，威帝股份宣布了停
牌重组消息。

7月11日，威帝股份披露公告称，公司接到控
股股东丽水久有股权投资基金合伙企业（有限合
伙）（以下简称“丽水久有”）通知，丽水久有正在
筹划涉及公司发行股份及支付现金购买资产的
重大事项， 该事项将构成公司重大资产重组，且
存在重大不确定性，经公司申请，公司股票自7月
11日起停牌，停牌时间预计不超过10个交易日。

停牌之前，威帝股份股价在二级市场出现大
涨。东方财富显示，自今年6月9日，威帝股份开始
一波大涨行情，公司股价接连拉升，并且在7月4
日、10日股价涨停。

经统计， 在今年6月9日-7月10日这20个交
易日，威帝股份区间累计涨幅达38.08%，同期大
盘跌幅为0.31%。截至最新收盘日，威帝股份股价
报5.04元/股，总市值为28.33亿元。

股价拉升背后， 威帝股份受到了板块带动，
近期公司所属汽车零部件板块出现大涨。

对于此次重组，威帝股份透露，交易标的为
宝优际，可能涉及募集配套资金事宜。

威帝股份在公告中表示， 本次交易尚处于
筹划阶段，交易方案仍在协商论证中，交易各方
尚未签署正式交易文件， 本次交易尚需履行必
要的内部决策程序并经有权监管机构批准后方
可实施。

截至今年一季度末，威帝股份控股股东丽水
久有持有上市公司21.43%的股份，上市公司实控
人为丽水生态产业集聚区管理委员会（丽水经济

技术开发区管理委员会）。

标的再谋曲线上市

对于标的宝优际的具体情况，威帝股份在公
告中未过多介绍。不过，北京商报记者发现，宝优
际曾是新三板挂牌公司，并且曾试图“联姻”过A
股公司。

同花顺iFinD显示， 宝优际主要从事光学薄
膜器件、汽车电池绝缘系列产品、电子产品电池
自动线胶带产品、电子产品内外部功能性器件的
研发、生产及销售，公司实控人为王勤，持股比例
43.15%。

据了解，王勤1972年出生，目前担任宝优际
董事长、董事职务。

经全国股转系统查询，宝优际曾在2015年挂
牌新三板，不过在2018年4月公司从新三板摘牌。
从新三板摘牌后，宝优际开始寻求通过“联姻”方
式曲线上市。

2018年6月，A股公司金冠电气披露了一则
重组停牌公告， 称拟购宝优际51%以上的股份，
交易对方为王勤、谢道华。不过，筹划数月，金冠
电气在当年11月17日披露了终止重组公告，称由
于公司与标的公司实际控制人在交易方案部分
细节洽谈中最终未能达成一致意见，经过审慎考
虑，公司认为目前与标的公司合作的时机尚未成
熟，决定终止重组事宜。

另外， 宝优际还曾出现在奇信退公告中，
2018年7月， 奇信退披露的一则产业并购基金对
外投资公告显示，公司拟出资7500万元与四海新
材料共同设立深圳市藤信产业投资基金（有限合
伙）（最终工商核准登记名称为深圳市藤信产业
投资企业（有限合伙），以下简称“藤信投资”），藤
信投资近日以现金形式通过股份转让方式投资
宝优际，投资金额为1360万元，认购80万股。

据奇信退彼时对宝优际的介绍，宝优际处于
快速发展的新能源汽车产业链的上游，为国内外
大型新能源汽车动力电池厂家的重要供应商，宁
德时代为其2016年第一大客户。

高禾投资管理合伙人刘盛宇对北京商报记
者表示，标的公司接连想要“卖给”上市公司，一

方面说明公司资产证券化的需求，另一方面也说
明公司原股东想要退出变现。

接连筹划并购背后业绩承压

实际上，筹划此次重组之前，威帝股份曾在
2022年也筹划过一次收购，但以失败告终。

据了解，威帝股份2022年计划收购上海飞尔
汽车零部件股份有限公司（以下简称“飞尔股
份”）100%股权， 该标的公司专注于汽车内饰塑
料件、内饰总成的研发、生产和销售。不过，当年6
月，威帝股份称，受新冠肺炎疫情以及目前市场
环境等因素影响，现阶段继续推进重大资产重组
的条件尚不成熟，公司决定终止重组事项。

重组未成，威帝股份与飞尔股份也“反目”。
据彼时媒体报道，飞尔股份将以“商誉损失”为由
起诉威帝股份，要求对方就单方面终止收购造成
的商誉损失、机会成本等进行赔偿和道歉。由于
该事项，威帝股份还收到了上交所下发的监管工
作函。

接连筹划重组背后，威帝股份近年来业绩承
压明显。

据了解，威帝股份是国内汽车电子控制产品
供应商， 产品主要目标市场是大中型客车市场，
2021年、2022年，公司实现归属净利润分别约为
669.1万元、440.6万元， 分别同比下滑57.37%、
34.15%。

今年一季度，威帝股份增收不增利，并且净
利亏损， 报告期内实现营业收入约为1347万元，
同比上涨12.44%；对应实现归属净利润、扣非后
归属净利润分别约为-56.48万元、-61.51万元，
分别同比下滑181.05%、214.31%。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，对于经
营不善的上市公司而言，想要扭转公司业绩最快
的方式就是并购，并购优质资产能够让公司业绩
实现增长，不过这其中可能产生的商誉减值风险
也要注意。

针对相关问题，北京商报记者致电威帝股份
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

推广服务商情况一直以来因容

易滋生商业贿赂、 利益输送而成为

监管层在IPO审核过程中所关注的

重点。 近期披露创业板IPO二轮问

询回复的浙江长城搅拌设备股份有

限公司（以下简称“长城搅拌”）就是

一个典型的例子。 公司推广服务商

推广收入逐年提高、 主要推广服务

商由前员工控制等情况的合理性，

需要长城搅拌作出解释。

2020-2022年长城搅拌自主开发、推广服务商推广两种方式的销售情况一览 (单位：亿元）

自主开发销售金额

1.88

2.31

3.12

推广服务商推广占比

32.82%

40.71%

41.93%

推广服务商推广销售金额

0.92

1.59

2.26


