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LED公司六成预增 封装厂商订单饱满

证券时报记者 周少杰

今年上半年发光二极管（

LED

）行

业的回暖已成事实。 目前，

25

家重点

LED

上市公司已有

23

家披露半年报

或中期业绩预告，六成公司预增，可比

的合计净利润同比增长

5%

至

26%

。

其中，封装厂商在手订单仍比较饱满。

封装公司订单饱满

目前，已有士兰微、三安光电、阳

光照明和瑞丰光电等

7

家公司公布半

年报，另外除联创光电、佛山照明外，

其他

16

家

LED

上市企业均已发布中

期业绩预告，六成公司预增。可比数据

显示， 上述

23

家

LED

企业上半年净

利润合计在

16

亿元至

19

亿元之间，

同比增长

5%

至

26%

。

瑞丰光电董秘庄继里

4

月初曾

对证券时报记者表示，“整个行业是

否回暖， 要看

4

、

5

月份的市场情

况。 ”他当时判断称，今年一季度行

业快速转暖主要是由于国内照明厂

商处于补库存阶段。 若订单火爆情

况能持续到第二季度， 行业才能真

正企稳回升。

瑞丰光电身处行业中游， 与聚

飞光电、 鸿利光电等几家大型上市

封装厂商瓜分了国内

LED

芯片封装

大部分主要市场， 这些公司的开工

率是观察国内整个

LED

行业景气度

的风向标， 同时对上下游供需情况

也比较敏感。

瑞丰光电近日公布的半年报显

示， 上半年实现净利润

2618.2

万元，

同比增长

31.61%

。 受益于

LED

液晶

电视的普及和大尺寸电视的比例不断

增加， 瑞丰光电上半年中大尺寸背光

源

LED

产品的销售额为

1.35

亿元，

同比增长

112.55%

。同时，瑞丰光电今

年上半年照明

LED

产品的销售额为

1.37

亿元， 同比增长

49.23%

， 照明

LED

产品已经占据公司主营业务的

半壁江山。

从二季度情况来看，封装厂商手

上订单仍比较饱满。 鸿利光电一位高

管向记者透露，尽管机器满产，公司

订单仍然要排到

9

月份。 如此看来，

封装厂商至少在第三季度仍能保证

“有饭吃”。

照明市场酷热

不过，对于这种火爆行情能否长

期持续下去，部分行业内人士表示怀

疑。 在

6

月份的一次行业论坛就有企

业家称：“

LED

照明市场爆发比预期

早了一年，真的很热！ 但要注意技术、

品质、专利、标准问题，不提防就会

‘中暑’。 ”

随着市场火爆，盲目投资现象卷

土重来，一些上市公司又开动再融资

机器扩大产能。 部分非上市企业也跟

风扩产，但行业“连环债”情况未有变

化， 一些小公司容易发生资金链断

裂，倒闭潮又再次侵袭行业。 例如，今

年

7

月份，深圳亿光、中山世豪磊晶

等

LED

生产厂商相继发生老板跑路

事件。

从上市公司业绩预告来看，

LED

产业链上的冷热不均情况依旧没有太

多改善。 今年，照明市场快速发展，受

益

LED

室内照明和户外路灯市场需

求的快速起量，勤上光电、阳光照明和

长方照明业绩同比实现增长， 继续保

持稳步增长势头。

虽受行业大环境影响，芯片、封装

需求量增长快速， 但因价格进一步下

滑等因素影响， 多家企业仍未能摆脱

增速不增利的困境，华灿光电、乾照光

电、 雷曼光电等公司均预告中期业绩

下滑。 另外，行业政策补贴骤减，一些

企业净利润也随之下降。

透明公关成本最低

证券时报记者 余胜良

全球最大的乳制品原料出口商恒

天然深陷“肉毒杆菌” 危机同时，还给

中国同行上了一课。

该起事件几乎是偶然发现的。 据

称， 恒天然发现一根管道被污染，肉

毒杆菌乘虚而入，一批奶粉带着肉毒

杆菌流向世界各地特别是中国市场。

说它偶然不仅仅是因为该污染不属

奶粉常规检测项目， 还因为事发在 5

个月前，而且没有关于婴儿身体不适

报道的情况下，问题被企业自己检测

出来。

更关键的是恒天然的运作手法，

恒天然不仅马上通知政府， 而且马上

公布了下游涉及流向，在雅培沉默下，

恒天然还向媒体做了提示。

而同样是奶粉企业， 三鹿暴露出

质量问题是因为媒体报道， 在媒体报

道后企业还想办法公关， 事情越闹愈

大， 几乎整个中国的奶企都陷入三聚

氰胺事件中。 其实恒天然作为三鹿的

主要股东， 在三鹿还没有承认奶粉添

加三聚氰胺时， 恒天然却主动表示三

鹿奶粉有问题。

尽管恒天然这种自曝家丑的做

法，已经对自身形象造成了损失，使

不少国人认为洋奶粉也不安全。 但

是如果看到恒天然公布的质量事故

原因，消费者可以推测出，这起质量

事故并非是奶源的问题， 质量事故

是偶然发生的， 涉及的批次也很清

楚。 相较而言，中国奶粉问题经常出

现在源头。

如果仅看表面情况， 恒天然比中

国企业似乎更为主动， 更坦诚而且更

为消费者负责， 但是如果将中外企业

处理危机的措施归之于道德， 显然无

助于了解事情本质。 其实公关本身就

是很专业的事情， 也可以做得很专业

而且让公众认可。

无数外企因为质量问题栽过跟

头， 但在处理质量问题时却总结出很

多经验， 一家美国知名药企在旗下主

要产品出质量问题后， 立即向患者道

歉，并赔偿损失、寻找问题原因，销售

额经过一段时间下降后又开始回升。

恒天然当然也可以隐瞒， 但是一

旦有媒体发现此事， 恒天然的损失将

更为严重。 刻意隐瞒质量事故从来就

不是一个好办法， 中国企业对公众舆

论的态度，是习惯性的用“搞定” 的态

度，对媒体和政府部门进行公关，从而

让坏消息销声匿迹。而有的公关部门，

反而成了涉事企业搞定舆论的工具，

成为盈利方式。

成熟的舆论环境下，公众总是更

愿意原谅一个主动承认错误的人，

而对一再狡辩的掩盖者信心尽失。

这跟家长对待孩子的态度类似，勇

于认错首先是态度不错， 还表明愿

意以后更积极消除错误隐患， 而掩

盖者则显得态度不诚恳， 重犯错误

的概率更大。

包稀所拟推中稀土交易品种

证券时报记者 尹振茂

成立一年之后， 包头稀土产品交

易所的交易细则还未正式公布。不过，

包头稀土产品交易所总经理顾明在

刚刚结束的包头稀土论坛对证券时

报记者表示，将把镝、铽、铕作为交易

品种，但何时推出则要根据具体的市

场情况。

根据顾明在此次包头稀土产业

论坛上的介绍，包头稀土产品交易所

由包钢稀土牵头发起， 其他

11

家中

央及地方大型稀土骨干企业共同出

资组建，包括中铝稀土、五矿稀土、中

色股份、广东稀土、四川江铜、厦门钨

业、甘肃稀土等，股东企业较去年成

立时增加了两家。 目前注册资本为

1.2

亿元， 定位为中国稀土产品定价

中心、稀土行业服务中心和稀土金融

投资中心。

但此次包头稀土产业论坛并未公

布具体的交易细则。此前，包钢稀土有

关人士曾表示将在此次论坛上公布进

展情况，同时出台交易细则。

不过， 顾明在接受证券时报记

者采访时称，将把镝、铽、铕等中稀

土作为交易品种，“这三个是确定

的”，但什么时候推出还要根据市场

情况； 因为这些品种具有价格起伏

较大的特点， 而镧和铈一年中价格

的涨跌很小。

数据显示， 从今年

6

月初到

7

月底，氧化镝涨势较猛，从每吨

110

万元上涨到

250

万元

/

吨， 上涨幅度

在

127%

。 在此之前，氧化镝的价格

也是大涨大跌。

顾明称， 交易所的目标是要朝

着套期保值方向发展， 将来也可能

在南方等地设立仓储基地。 对于未

来如何应对与赣州方面的竞争，顾

明称交易所实际上是做服务工作，

“服务做好了，大家也就喜欢到你这

里来交易”。

根据相关资料，参与交易所组建

的

12

家股东企业产能占到全国稀土

的

80%

以上。 不过，赣州稀土集团官

方网站的资料显示， 公司掌握全国

60%

以上的离子型稀土配额生产量

和稀土氧化物供应量，位居南方稀土

第一位。

而赣州稀土集团并非包头稀土交

易所的股东。 不仅如此，在去年

8

月

8

日成立包头稀土产品交易所之后，江

西省即于去年底成立江西赣州稀有金

属交易所。

对于包头稀土产品交易所能否在

中重稀土交易方面有所作为， 一位与

会的赣州矿业人士对记者表示， 包头

稀土产品交易所的股东囊括了五矿、

广晟、中铝、厦钨等南方稀土企业，因

此，从有牌照的角度看，其中重稀土产

量占比也许能达到

70%~80%

。他表示

对包稀所很感兴趣， 但此后是否会更

愿意到包头来参与相关交易还要看情

况。 “我们也还没有弄懂，他们现在也

是在完善之中。 ”该人士说。

关于包头稀土产品交易所何时开

始运行，顾明对记者表示，预计今年

8

月底将完成交易所的场地装修、 装饰

工程，

9

月初将安装交易系统，在完成

模拟运行后，争取在

10

月份开始试运

行。 他说，从

8

月中旬起，交易所将开

始对外招募会员， 并将主动做好市场

推介工作。

益佰制药56倍超高溢价收购迷局

收购对象贵州百祥制药资产负债率高达九成、多项资产权属不明晰

证券时报记者 杨寒秋

益佰制药（

600594

）“暴发户”式的

收购行为让人匪夷所思。

公司近期披露公告称， 斥资

5

亿

收购贵州百祥制药有限责任公司

100%

股权，收购价格较百祥制药的账

面净资产溢价

56

倍。

有意思的是，截至去年底，百祥制

药不仅资产负债率高达九成， 且近三

年的业绩不是巨亏就是勉强盈利；同

时，公司申报评估的多项房屋、土地甚

至专利权等资产， 均存在权属不明晰

的问题。

此外，证券时报记者调查发现，百

祥制药还涉嫌财务造假： 数额巨大的

个人借款以“其他应付款”名义挂在账

面上， 但在当期财务报表中却找不到

对应的利息支出或计提， 存在做高当

期业绩嫌疑。

如此状况的资产，竟花费

56

倍的

超高溢价收购， 益佰制药到底在酝酿

一个怎样的局？

天价购微利资产

今年

6

月

15

日，益佰制药一则公

告引起市场关注。据公司公告，其全资

子公司贵州苗医药实业有限公司与宏

海控股有限公司达成股权转让协议，

以

5

亿元价格收购后者持有的百祥制

药全部股权。

公告显示， 百祥制药注册资本为

2200

万元。截至

2012

年

12

月

31

日，

其总资产为

1.09

亿 元 ， 总负债

9979.95

万元，资产负债率高达

91%

，

账面净资产仅为

888.49

万元。

然而，经过一番评估后，百祥制药

的股东全部权益价值却被陡然提高到

5.08

亿元， 相较于账面净资产增值

4.99

亿元，增值率为

5613%

。

对于高溢价的原因， 益佰制药并

未具体解释，仅表示，百祥制药的主要

产品能够扩大公司的药品销售领域和

丰富现有产品线； 其主打的妇炎消胶

囊已进入新版 《国家基本药物目录》，

凭借公司在基层医疗市场的营销网络

基础及品牌优势， 能够快速挺近基药

大市场。

深圳某医药类上市公司人士称，

虽然医药企业大多为轻资产企业，收

购溢价较其他行业普遍偏高，但益佰

制药此番给出的

56

倍溢价却 “实属

天价”。

可以对比的是，今年

1

月，华润三

九花费

5.83

亿元收购天和药业，收购

溢价仅

1.36

倍；今年

5

月，香雪制药

拟以

4.48

亿元收购沪谯药业

70%

股

权，溢价刚刚超过

5

倍；而引起市场广

泛争议的沃森生物收购案， 其中最高

的溢价也只有

11

倍。

更让市场担忧的是， 百祥制药的

真实经营状况难以匹配其高昂的身

价， 益佰制药花费超高溢价收购的仅

是一块微利资产。

业绩数据表明，

2010

年

~2012

年期间，百祥制药的净利润分别为

-2555.32

万元、

92.69

万元和

401.62

万元。 截至

2012

年

12

月

31

日，百祥

制药未分配利润为

-1311.51

万元，整

体仍处于亏损状态。 而今年

1~3

月，

百祥制药也仅实现净利润

125

万元，

依旧没有太大起色。

其他应付款疑云

实际上， 除了业绩表现半死不活

之外， 百祥制药背后还隐藏着诸多难

解的疑团。

证券时报记者调查发现， 尽管资

产负债率高企， 但百祥制药每年的财

务费用却少得出奇。评估报告显示，该

公司

2010

年

~2012

年的财务费用仅

为

3.9

万、

-4.82

万和

15.68

万。 难道

百祥制药借钱不需要支付利息？

从资产负债表上看， 在主要反映

银行借款的“短期借款”和“长期借款”

两项中，百祥制药的“长期借款”项下

已经连续三年为零，而“短期借款”到

2012

年也仅有

807

万元，似乎符合其

财务费用少的特征。

但是， 公司资产负债表上另一关

键———“其他应付款” 项下的数字，却

从

2010

年开始逐年飙升，

2010

年

~

2012

年期间分别为

3074.45

万元、

5833.46

万元和

7319.14

万元，到

2012

年底， 其他应付款已占到总负债额的

73.34%

。

百祥制药的审计报告第

25

页上

则清楚表明，公司

2012

年“其他应付

款”前三名均为个人借款，借款人分别

为徐齐辉、梅勇胜和任明，借款金额分

别为

1000

万、

500

万和

400

万， 共计

1900

万。

某资深注册会计师告诉记者，企

业向个人借款一般分为两种情况：一

是企业股东免费“输血”给企业，让企

业不用向银行借款从而节省利息支

出；二是企业向外部人士借款，则产生

的利息应记入财务费用项下。

“百祥制药这三笔借款的账龄

均在一年以内，显然都是

2012

年借

入， 也就是说是在被收购前刚刚借

入，时间点上未免太过巧合。 如果借

款人都是企业股东或关联方， 不排

除有通过免费借款给企业扮靓财务

数据，隐匿企业真实经营状况，从而

获得更高评估增值的可能。等到益佰

制药收购后， 输血行为自然不会再

有，企业立马被打回原形。”该注册会

计师说。

上述注册会计师分析， 而如果是

向外部人士借款， 假定其借款期限为

一年， 按照人民银行规定的一年期贷

款基准利率

6%

计算，

1900

万元的借

款利息高达

114

万， 但利息支付的时

间却是在

2013

年，同样是在益佰制药

收购后。这样性质就更恶劣了，因为在

扮靓业绩的同时， 也增加了收购方的

隐性收购成本。而且

7000

多万的其他

应付款中还有多少个人借款并未得到

披露，也值得疑问。

值得玩味的是， 根据评估报告预

测，百祥制药

2013

年的财务费用将猛

增至

118.13

万元。

收购资产存权属问题

另一方面， 百祥制药申报评估的

多项房屋、土地甚至专利权等资产，也

存在潜在的权属不明晰问题。

对此， 评估机构特意在评估报告

中指出：“百祥制药本次申报评估的房

屋建筑物共

8

项，其中：位于龙里制药

厂的锅炉房、 浴室和原料粉碎间等三

项共计

265.4

平方米的房屋尚未办理

房屋产权证， 公司承诺该房屋产权属

于其所有。 ”

百祥制药评估基准日共有三宗土

地使用权，截至评估基准日，其中两宗

土地使用权未提供 《国有土地使用

证》， 也未能提供该地块的相关合同、

协议或相关情况说明。对其法律权属，

评估机构表示不发表意见， 也不作确

认和保证。

另外， 百祥制药共申请或受让专

利共计

29

件，其中：外观专利

14

件，

发明

15

件，无账面价值。 截至评估基

准日，公司未能提供

14

件外观专利的

相关资料及专利证书或相关情况说

明。对其法律权属，评估机构也表示不

发表意见，也不作确认和保证。

值得注意的是，上述未能提供《国

有土地使用证》的土地中，有一块是百

祥制药于

2007

年取得，位于南明区云

关乡，面积为

5.37

万平方米。 但除了

在

2007

年取得编号为“筑预登【

2007

】

字第

104

号”的土地使用权预登记证，

迄今为止， 百祥制药对于这块土地再

无其他动作。

有业内人士指出， 按照规定只要

土地上的建筑竣工就可申请 《国有土

地使用证》，而百祥制药六年前就拿到

这块地， 却一直无法获得土地使用证

实在难以理解。 “需要注意，如果取得

土地使用权预登记证两年内不动工建

筑， 国土部门是有权收回该土地使用

权的， 百祥制药这块土地状况到底如

何，公司应该给予更详细的披露。 ”该

人士称。
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