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行业整体仍不景气

煤企纷纷转型找出路

见习记者 康殷

煤炭行业持续不景气，

7

月

28

日两家煤炭企业公布半年报， 净利

润一增一减， 让举步维艰的煤炭企

业在寒冬中看到一线曙光。

西山煤电 （

000983

） 发布的

2015

年半年度报告，营业收入约为

92.8

亿元，同比下滑

24.26%

；归属

于上市公司股东的净利润约为

2.03

亿元， 相较于

2014

年同期

3.73

亿

元，下跌近

46%

。 同日亮出上半年

成绩单的露天煤业却逆势盈利，营

业收入约为

26.2

亿元， 同比下滑

9.47%

； 归属于上市公司股东的净

利润近

3.95

亿元，相比去年同期增

长了

19.24%

，

证券时报记者统计， 已经公布

今年上半年业绩预告的煤炭企业

中，

21

家公司净利均为预减或预

亏。 转型新能源，投资和物流，成为

煤企自救寻求新增长点的方向。

煤企亏损面扩大

中国煤炭运销协会快报数据显

示，今年

1

月份至

6

月份，全国煤炭

产量为

17.25

万吨，同比减少

13788

万吨，下降

7.4%

；煤炭销量为

16.22

万吨， 同比减少

14226

万吨， 下降

8.06%

。 尽管产量得到有效控制，但

是需求依然低迷。

今年以来，煤价跌跌不休，煤炭

企业亏损面高达九成。 根据中国煤

炭工业协会调研的情况， 除个别优

势企业和部分上市公司账面有盈利

外，其他大部分企业亏损。

从上市公司业绩来看， 多家煤

企出现了亏损。其中，中煤能源预计

2015

年上半年实现归属于上市公

司股东的净利润将出现亏损， 亏损

金额为

8

亿至

12

亿元；开滦股份预

计上半年实现归属上市公司股东的

净利润将出现亏损，亏损金额为

1.5

亿至

2

亿元； 煤气化预计上半年将出

现亏损，亏损

6.5

亿至

7

亿元。

来自煤炭行业的分析指出， 煤炭

企业业绩整体看跌

,

首先在于煤炭产

量或继续压缩。

转型寻新增长点

在煤炭业整体偏弱的大背景下，

28

日晒出半年成绩单的西山煤电和

露天煤业，情况已算喜人。

半年报显示， 西山煤电仍然维持

盈利，但经营状况不容乐观。

2015

年

上半年， 作为西山煤电三大业务支柱

的煤炭、电力热力和焦炭，分别贡献收

入

47.44

亿、

15.52

亿和

22.97

亿元，同

比 下 滑 各 为

25.17%

、

28.86%

和

16.37%

，经营压力持续。

反观露天煤业， 其盈利水平保持

了增长态势，这要归功于售电量。据露

天煤业统计，

2015

年上半年， 其发电

量

24.3

亿千瓦时， 较上年同期提高

7.61%

，售电量

22.1

亿千瓦时，同比提

高

7.5%

。

正因如此，

2015

年上半年，露天

煤业的电力业务收入近

6.27

亿元，

同比增长

8.1%

， 同时成本却同比下

滑

5.13%

至

3.47

亿元， 毛利率接近

45%

， 远高于煤炭产品

31.86%

的毛

利率。

为此， 露天煤业加速向电力新

能源投资转型。 早在

2014

年，公司

便决定投资建立霍林河露天煤业

20MWP

分布式光伏发电项目， 而今

年

6

月该项目已经全部并网发电。

同样寻求转型的还有永泰能

源。

7

月

20

日公布半年报的永泰能

源同样实现盈利， 上半年归属母公

司的净利润

4.40

亿元， 同比上涨

20.6%

。

7

月

24

日永泰能源公告，共

投资

20

亿元，分别在上海和深圳自

贸区各设立投资和物流业务的子公

司，布局物流投资谋求转型的战略稳

步推进。

举牌方动作频频

万科管理层能否继续淡定

证券时报记者 李雪峰

面对

“

宝能系

”

背景的前海人

寿两度举牌

，

万科管理层可能切实

感受到了威胁

，

即便前海人寿只入

股不控股

，

万科此前与第一大股东

华润维系多年的默契也会被打破

。

按照之前的格局

，

以王石

、

郁

亮为代表的万科管理团队实际掌

控万科董事会及日常经营

，

华润及

其派驻万科的董事代表

（

乔世波

、

陈鹰等

）

一般不会过多干涉万科的

经营决策

，

或者说

，

代表华润的董

事与万科其他董事及股东形成了

某种程度的默契

。

多年来

，

华润作为第一大股东

始终未行

“

僭越

”

之事

，

即从未大规

模增持

、

举牌万科乃至最终控股

。

在

华润与万科的平衡系中

，

华润甘当

长期财务投资者

，

任由万科管理层

实施股权激励计划及合伙人计划

。

有必要指出的是

，

华润并非从

来都不想增持甚至控股万科

，

但因

多方面原因

，

华润曾放弃了参与万

科增发的机会

，

亦未在二级市场公

开增持

。

据悉

，“

华润系

”

前掌门人

宋林在落马之前

，

曾称未能促成华

润控股万科系其职业生涯憾事

。

应该说

，

万科已是不折不扣的

公众公司

，

股权极度分散

，

无控股

股东及实际控制人

，

管理团队维持

高效

、

强势领导

。

目前

A

股众多公

司中

，

股权结构及管理结构形同万

科的公司并不多

，

甚至有人曾说过

万科的这一架构在未来将被大量

上市公司效仿

，

即民营家族企业将

日趋社会化

，

国有企业亦会通过混

改引入职业经理人制度

，

形成类社

会化企业

。

本来

，

万科的股权结构及管理

结构可能将在相当长的一段时间内

保持动态平衡

，

特别是王石

、

郁亮等

核心成员依然坐镇万科的时候

，

但

前海人寿的两度举牌令前述平衡产

生了一些不确定性

。

这种不确定性

在于

，

前海人寿会否对万科展开第三

次举牌

，

会否谋求万科董事席位

。

据说郁亮曾表示

200

亿元或可买

下万科

，

当然实际情况更为复杂

。

以最

新的股价测算

，

万科市值高达

1600

亿

元

，

在不考虑持股成本递增的情况下

，

200

亿元的资金显然难以获得控股

权

。

事实上

，

前海人寿两次举牌万科的

成本或已超过

160

亿元

，

也仅仅持有

万科

10%

股权

，

与华润

14.9%

的持股

比例尚有差距

。

假如前海人寿对万科展开第三次

举牌

，

耗资规模可能不低于

80

亿元

，

前后三次总成本将达到

240

亿元之

巨

。

即便如此

，

前海人寿也无法控股万

科

，

而只是取代华润成为万科第一大

股东

，

其前提是华润不采取增持等回

击性动作

。

资本若要取得万科控股权

，

累计持股比例至少应该接近

30%

，

而

这将耗费巨额成本

。

有分析认为

，

前海人寿两度举牌

并未对万科既有的股权结构形成实质

性冲击

，

亦不会影响万科管理团队对

公司的有效控制

。

当然

，

从资本的角度而言

，

前海人

寿具备第三次甚至第四次举牌万科的

能力

，

且前海人寿与华润的企业属性

及投资风格不尽相同

，

是否会继续举

牌万科无法预料

。

毕竟

，

万科作为上市

公司

，

前海人寿完全可以在不违反法

律法规的前提下举牌万科

。

证券时报记者注意到

，

万科对前

海人寿的举牌态度较为隐晦

，

只是反复

强调公司的事业合伙人机制

，

称该机制

意在

“

让职业团队和股东的利益更紧密

地结合在一起

”。

此处不妨假设

，

如果华

润强势增持至控股万科

，

或者前海人寿

连续举牌直至控股

，

万科的公司治理结

构及经营层面是否会比现在更好

？

从万科的发展历程及目前的种种

迹象综合来看

，

万科对前海人寿的两

度举牌或许不是很欢迎

，

万科管理团

队可能更希望维系现有的股权结构及

管理结构

，

直至他们认为另一种模式

更有利于万科长足发展

。

违规减持被问责

中航资本总经理杨圣军闪电下课

见习记者 李曼宁

中航资本（

600705

）今日发布公

告，针对子公司涉嫌违规减持被查一

事，公司

29

日召开董事会审议，决定

免去杨圣军总经理职务，暂由公司董

事长孟祥泰兼任公司总经理职务。 公

司同时表示，将继续坚定不移地做好

维护资本市场稳定的各项工作。

日前，中航资本全资子公司中航

投资控股有限公司

(

以下简称“中航投

资”

)

收到证监会调查通知书。因中航

投资有限涉嫌违规减持中航黑豹股

票，根据相关规定，中国证监会决定

对中航投资进行立案调查。

对此，中航资本表示，公司将要

求中航投资坚定支持并积极配合中

国证监会开展相关调查工作。 公司将

坚决按照国务院国资委、 中国证监

会、中国航空工业集团

(

以下简称“中

航工业”

)

公司的要求，继续坚定不移

地做好维护资本市场稳定的各项工

作，履行企业社会责任。

在宣布免去杨圣军总经理职务

同时， 中航资本发布了一份董事、高

级管理人员增持公司股票的计划和

维护公司股价稳定具体方案。 基于对

公司未来发展的信心，公司独立董事

刘纪鹏

29

日以自有资金通过个人证

券账户合计增持公司股票

56300

股，

独立董事陈杰同日以自有资金通过

个人证券账户合计增持公司股票

20000

股。

另据中航工业公司网站消息，

7

月

29

日，集团发布关于所属中航资本

等单位减持中航黑豹股票被证监会调

查的声明。声明称，中航工业将坚定支

持并配合证监会开展相关调查工作。

同时， 中航工业已着手开展内部自查

自律工作，并将根据证监会调查结论，如

存在违规行为，将依法依规处理。

公开资料显示，杨圣军，男，汉族，

1971

年

2

月出生于山东， 中央财经大学

研究生毕业，长江商学院

EMBA

，高级经

济师。 曾在中国航空工业总公司、中国航

空工业第一集团公司、中航工业工作，历

任中国航空工业第一集团公司财审部企

业处副处长、财务部副部长，中航财务总

经理、党支部书记，中航工业财务管理部

部长、党支部书记，中航资本监事。 此次

免职前担任中航资本董事、党组副书记、

总经理。

“苍老师卖内衣”新三板上演第二季

仙宜岱逾8000万元关联收购估值存疑

证券时报新三板论坛

还记得去年热销的“苍井空牌”内

衣么？

当时， 在微博上拥有超千万粉丝

的“苍老师”所卖的个人品牌内衣实际

上是代工 品 ， 正 式名称应该是

“

SPAKEYS

（十八己）”之“空系列”内

衣。 定位为高端时尚健康女士内衣的

品牌“

SPAKEYS

”并不属于苍井空本

人， 主营业务为品牌女士内衣生产经

营的新三板公司仙宜岱（

430445

）才是

该品牌的实际拥有者。

一年过去， 当苍老师卖内衣的

一幕已成追忆， 仙宜岱却将 “第二

季”搬上了资本市场的舞台。 近日，

仙宜岱公告称， 将以发行股份的方

式购买从事

O2O

平台经营的深圳雅

活荟网络科技有限公司

100%

的股

权，交易价格达到了

8217

万元。 在

该笔交易中， 收购方仙宜岱董事长

颜宏钟同时为被收购方雅活荟的控

股股东及实际控制人， 此次交易构

成了关联交易。

据公告介绍， 雅活荟以移动端

APP

为核心，链接

PC

端雅活荟官方

网站、线下端的实体店、线下各种活

动等， 为用户实现全面的智能生活

方式。

怀着好奇心，证券时报新三板论

坛记者分别下载了名为 “雅活荟”的

IOS

版与安卓版

APP

， 体验后发现，

该

APP

现阶段其实就是一款专门销

售“

SPAKEYS

”品牌女士内衣的

APP

。

APP估值存疑

好贵的

APP

！ 这是新三板论坛对

此事的第一印象，据了解，在

APP

已

经严重超剩的今天，非游戏类

APP

整

体开发费用只需要

10~15

万元。

而从用户量来看，雅活荟

APP

更

是难与千万级的收购联系在一起。 记

者分别查阅了豌豆荚与百度手机助手

这两个较有影响力安卓应用商店后发

现，在这两个应用商店中，雅活荟的安

装量分别只有

148

和

125

。

那这

8217

万元到底买到了啥？

在对雅活荟的基本情况介绍中，

仙宜岱称，设立于

2015

年

4

月

8

日的

雅活荟注册资本为

5000

万元。审计后

的报告显示，截至

5

月

31

日，雅活荟

审定的总资产、 负债总额及净资产分

别为

5070

万元、

91.6

万元、

4978

万

元。其中，营业收入及净利润分别为

0

元、

-21.59

万元。

以该审计报告为基础，广东中广

信资产评估有限公司对雅活荟

2015

年

5

月末的资产负债进行评估，确定

的总资产、负债总额及净资产的评估

价值分别为：

8312

万元、

91.6

万元、

8220.67

万元。 这一净资产的评估价

值相较会计事务所审定的净资产价

值增幅达

65.13%

，

8217

万元的成交

价格正是以该评估价值为参考而确

定的。

这意味着， 没有实现任何营收的

雅活荟净资产的评估价值竟然短时间

内增值超过

3000

万元。从雅活荟的核

心业务移动端

APP

来看，一个还未实

现规模效应， 基本未给公司带来营收

APP

显然无法与这样巨大的增值划上

等号。

有没有可能是雅活荟其他业务贡

献的估值增值， 比如

PC

端雅活荟的

官方网站？ 对此，记者百度了许久，都

没有发现疑似雅活荟官网的网址。 而

至于线下端的实体店、 线下各种活动

等， 记者实地走访了雅活荟的注册地

兼办公地点后发现， 该地点仍处于装

修中， 现场更是没有任何雅活荟的工

作人员。在实体店未开张的情况下，实

体店、 线下各种活动等实现评估增值

无疑是天方夜谭。

颜氏家族内部金钱游戏

新三板论坛发现，事实上，从这笔

交易当事双方的股权结构来看， 此次

交易完全就是一笔颜氏家族所控制企

业内部的交易。

收购方仙宜岱的最新股权结构

显示，颜宏钟和张映庄夫妻二人合计

持有公司股份

6038.4

万股， 持股比

例为

59.20%

， 为公司第一、 二大股

东。 颜泽坤系颜宏钟胞兄的儿子，颜

河长系颜宏钟叔叔，陈琼玲系张映庄

胞弟的配偶，上述五人合计持有公司

股份

7208

万股， 占公司股权比例

70.67%

。

被收购方雅活荟的颜氏家族烙

印则表现得更为明显，五名股东中有

四名姓颜， 其中颜宏镇系颜宏钟胞

兄，同时与公司股东、董事颜泽坤系

父子关系， 颜泽坤占仙宜岱

4.29%

的

股权； 颜列育与颜列光系颜宏钟堂

弟。 四人合计持有的雅活荟股份达

96.99%

。

若此次交易最终成行， 不难看

出， 颜氏家族几个月前花

5000

万元

设立雅活荟便将以增值超过六成的

结果成功注入其仙宜岱，颜氏家族在

仙宜岱的持股比例也有望提升至

77.1%

。

此外， 从此次发行股份的每股定

价来看， 雅活荟的注入也有侵害仙宜

岱其他少数股东权益之嫌。 发行方案

显示， 此次发行股票的价格仅为每股

2.49

元，而

2014

年期末，仙宜岱归属

于挂牌公司股东的每股净资产都有

2.34

元。 而在今年

1

月仙宜岱面向两

名做市商的定增中， 定增价格甚至达

到了每股

7

元。

自仙宜岱

2014

年

1

月

24

日登陆

新三板以来，至今仍采用协议转让的方

式。

2014

年

7

月

7

日，仙宜岱曾有过一

笔

2000

股的成交，成交价为

21.2

元。

公开信息显示，

2014

年， 仙宜岱

实现营业收入

2.64

亿元， 同比增长

13.79%

；实现归属于挂牌公司股东的

净利润

2515.71

万元 ， 同比增长

10.2%

；基本每股收益

0.25

元。

官兵/制图


