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航天机电推进全球化布局

完成收购韩国汽配公司

证券时报记者 王一鸣

11

月

16

日下午， 航天机电

（

600151

）与韩国

erae

公司在上海

航天交流中心举行了 “关于

erae

Automotive

股权交易签约仪式”，

这标志着航天机电收购

erae

AMS 70%

股权项目最核心阶段

已完成。

谈及本次收购的意义， 航天

机电总经理张建功在接受证券时

报记者采访时表示， 本次收购是

航天机电， 乃至中国航天科技集

团公司海外汽配并购史上成功迈

出的第一步， 是贯彻落实集团公

司“国际化、资产证券化”发展战

略的重要里程碑。

“收购的完成对于推进航天机

电汽配产业全球化布局，对于公司

打造热系统产业百亿目标，跻身全

球热系统前五供应商的战略目标

具有重要意义。 ”张建功说。

双主业并举

据了解，自

2014

年始，航天

机电积极响应国家走出去战略，

谋划通过海外并购途径跨越式发

展自身汽配产业， 实现光伏和汽

配双主业齐头并进的战略目标。

在这一战略目标指引下，航

天机电于

2016

年通过行使优先

认购权收购了上海德尔福汽车空

调系统有限公司

50%

股权并最

终实现控股（

87.5%

），此后更名

为上海爱斯达克汽车空调系统有

限公司（“爱斯达克”）。 完成该并

购后， 航天机电已成为中国乃至

世界主流汽车热交换系统主要供

应商之一。

张建功向记者介绍， 借助国

际并购与产业整合过程中与客户

以及合作方的沟通和交流， 航天

机电的产业定位以及战略目标逐

步清晰。 航天机电经过长期跟踪

与筛选，锁定了

erae AMS

做为并

购标的。

据披露， 航天机电于

2016

年

11

月停牌启动本次收购项目。 通

过一年的谈判和磋商， 双方于

2017

年

9

月

28

日签署股权收购协

议， 航天机电通过旗下上海航天

（香港） 公司出资

18056

万美元收

购韩国

erae AMS 70%

股权。

提升综合竞争力

谈及收购

erae AMS 70%

股

权对公司的影响， 张建功表示，

此举将从三方面提升航天机电

综合竞争力：首先，将进一步完

善航天机电热系统级产品的供

货能力。 爱斯达克在现有产品中

仍欠缺部分核心产品，诸如压缩

机等，限制了其参与全球化竞争

的机会。 而

erae AMS

具备完善

的全产品体系及工艺能力，可以

提供系统级解决方案。 本次收购

后，双方产品体系及工艺能力得

以进一步融合，将增强在全球范

围内的竞争力。

其次， 将进一步夯实航天机

电热系统技术工艺。

再次，将利于快速打造全球平

台的布局，跻身全球供应商。

对于后续整合等问题， 张建

功持乐观态度， 他介绍说双方管

理团队及技术研发团队有长期合

作经验。爱斯达克和

erae AMS

作

为两家同属美国德尔福的子公

司，在过去近

20

年内，双方的核

心管理团队以及技术研发团队有

着丰富的合作经验， 为并购后企

业整合管理提供了保障。

保和堂8倍杠杆收购升达集团控股权

证券时报记者 唐强

作为家居 品牌商 ， 升达林业

（

002259

）因经营业绩不理想，试图转型

清洁能源领域，

2016

年又无奈断臂求

生，将旗下传统家居业务、债务等整体打

包出售给控股股东。

2017

年

5

月，升达林业实际控制人

江昌政萌生退意，

9

月保和堂宣布接盘，

欲以

9

亿元增资升达集团的形式， 来实

现对上市公司的控股。除增资款外，证券

时报·

e

公司记者注意到，保和堂还将承

接升达集团约

22

亿元的债务，为完成此

次收购保和堂将共计付出

31

亿元的代

价。但从资金层面来看，保和堂实际控制

人单洋及其控制的企业自有资金仅为

4.05

亿元， 收购所需融资的杠杆倍数为

7.65

倍，未来“新主”也将面临高负债经

营风险。

保和堂注册资本实缴4亿

时间回溯到

2017

年

9

月

19

日，升

达林业披露， 升达集团及其自然人股东

江昌政、 江山等与焦作市保和堂投资有

限公司（保和堂）签署了《增资协议》。 协

议显示， 保和堂将向升达集团进行增资

9

亿元，待增资完成后，保和堂持有升达

集团

59.21%

的股权，由此保和堂成为其

控股股东，进而控股上市公司升达林业。

针对上述交易， 四川证监局向升达

林业发出《问询函》，要求公司补充说明

保和堂增资升达集团所需资金来源情

况、借款路径、担保形式、履约能力等个

重要敏感问题。

作为即将进入升达林业的 “新主”，

这就需要理清保和堂的股权结构， 该公

司成立于

2017

年

2

月

23

日， 经营范围

包括股权投资、投资管理等。 截至《问询

函》回复日，保和堂的注册资本为

16

亿

元，单洋认缴

74.38%

股权；衢州本草精

华投资合伙企业认缴

25%

股权；单晓松

认缴

0.62%

股权；此外，单洋实际控制的

北京国康兄弟医药有限公司（国康兄弟）

是本草精华出资

90.4%

的有限合伙人。

但证券时报·

e

公司记者注意到，目

前保和堂已实缴注册资本

4.44

亿元，单

洋实缴出资

4.34

亿元，单晓松实缴出资

1000

万元。

11

月

16

日， 升达林业发布

《问询函》回复指出，单洋向保和堂直接

实缴出资

4

亿元，系向逢某、陈某两位自

然人自有资金借款， 借款年利率

12%

，

借款期限自

2017

年

10

月起至

2020

年

10

月，并以保和堂（焦作）制药有限公司

（保和堂制药）的股权作为担保。

截至《问询函》回复日，本草精华注

册资本

8.02

亿元，本草精华注册资本已

实缴

4.8

亿元。 其中，国康兄弟实缴

4.05

亿元，高建涛实缴

7500

万元。目前，本草

精华已向升达集团支付定金

4

亿元。 经

国康兄弟与单洋确认： 国康兄弟合计向

本草精华支付的投资款

4.05

亿元系单

洋以股东借款形式支付至国康兄弟，该

4.05

亿元系单洋自有资金， 不存在来源

于第三方借款或结构化安排的情况。

对此， 此次交易的财务顾问华西证

券认为， 保和堂已向升达集团缴纳增资

款

4

亿元， 待本草精华收回向升达集团

支付的

4

亿元定金并向保和堂实缴出资

后，保和堂实缴注册资本将达到

8.44

亿

元， 因而具备向升达集团支付增资款的

履约能力。

承接升达集团22亿借款

通过进一步研究增资协议， 证券时

报·

e

公司记者发现，升达林业自交割日

起以后产生的收益由保和堂享有， 升达

负债中的借款交割日起以后产生的利息

也由保和堂承接。各方进一步明确，保和

堂应在交割日前完成对升达负债的承

接，如部分负债无法确定的，则保和堂应

向升达集团支付同等金额的现金。

根据协议规定， 保和堂最终应对升

达集团所持有的升达林业

1.91

亿股股

份（占总股本的

25.34%

）享有

100%

的所

有权、控制权及收益权，并且承接升达集

团

22

亿元的借款（简称“升达负债”）。其

中， 最大的一笔借款为升达集团欠华宝

信托的股权质押借款约

14.1

亿元。

11

月

1

日，保和堂、升达集团、江昌

政、江山、董静涛、向中华、杨彬及单洋签

署《增资协议补充协议》，保和堂对所承

接的升达集团

22

亿元借款制定了还款

计划。

其中，关于华宝信托借款，保和堂应

在

2017

年

11

月

15

日（含当日）前将这

笔借款全部款项以无息借款方式提供给

升达集团， 由升达集团自行解决与华宝

信托的借款； 或者由保和堂委托第三方

代升达集团一次性向华宝信托偿还全部

款项， 且不得形成第三方对升达集团的

债权，并申请解除升达林业股份的质押。

总体来看， 此次收购保和堂合计需

向升达集团支付

31

亿元，截至此次核查

意见出具之日， 保和堂及本草精华向升

达集团支付

8.8

亿元。 华西证券披露，单

洋及其控制企业自有资金仅为

4.05

亿

元，杠杆倍数为

7.65

倍，杠杆倍数较高。

此次收购完成后， 保和堂面临高负债经

营风险， 除上市公司分红以外无其他经

营性资金来源， 存在较大的资金风险和

压力。

证券时报·

e

公司记者了解到，在上

述

22

亿元债务中，扣除升达集团欠本草

精华

0.8

亿元债务后， 仍有

21.2

亿元债

务缺口， 保和堂正在推进与北京唐港投

资管理有限公司、 中国信达资产管理股

份有限公司、 中信银行河南分行等多家

金融机构的合作。 截至此核查意见出具

之日， 保和堂除与北京唐港投资管理有

限公司签署融资框架性协议外， 尚未与

任何金融机构签署正式借款协议。

分两期8亿增资升达集团

在今年

9

月签署《增资协议》之后，

保和堂已于

10

月

16

日向升达集团足额

缴纳第一期增资款

4

亿元，而根据《补充

协议》对增资款的缴付约定计算，保和堂

应向升达集团支付延迟支付违约金

380

万元。

根据《增资协议补充协议》对第二期

增资款的约定， 升达集团在补充协议签

署之日起， 将以保和堂第一期增资款项

用于偿还升达集团欠本草精华的

4

亿元

借款， 即实现保和堂累计向升达集团支

付增资款达到

8

亿元。

实际上， 保和堂现已完成对升达集

团第一期增资

4

亿元， 根据交易各方在

《增资协议补充协议》中对偿还债务的约

定， 保和堂向升达集团支付第二期增资

4

亿元已不存在障碍。

对于升达的未来， 在各方完成此次

增资交易后， 升达集团被分立成两个有

限责任公司， 即升达集团的法律主体保

留（新升达集团），并新设一家公司。分立

完成后，保和堂持有新升达集团

100%

股

权， 并借此享有其持有的上市公司升达

林业股权；另一方面，升达集团除升达林

业之外的资产均由新设公司持有， 最终

由现实控人江昌政、 江山父子等人完全

控制， 这包括升达林业

IPO

时的家居及

森林等核心资产，以及升达品牌、商标、

专利等无形资产。

从未来“新主”层面来看，单洋控制

的核心企业为保和堂制药和国康兄弟，

这也是其操盘增资承接债务和将来支撑

上市公司发展的本钱。

资料显示，保和堂制药成立于

2002

年，经营范围以中药材种植加工、中药饮

片、 中成药、 保健食品生产为主。

2014

年

~2016

年期间， 保和堂制药分别完成

营业收入

1.6

亿元、

3.79

亿元和

4.58

亿

元，净利润分别为

1433.61

万元、

4449.35

万元和

8683.13

万元。

此外， 国康兄弟更像是保和堂制药

的下游“配套企业”，其经营范围为销售

中成药、中药饮片、化学药制剂等，同时

也销售医疗器械和经营保健食品等业

务。

2014

年

~2016

年期间，国康兄弟分别

完成营业收入

1.77

亿元、

3.54

亿元和

3.53

亿元， 净利润分别为

129

万元、

490

万元和

157

万元。

孙宏斌又出手了！ 向新乐视输血17.9亿

证券时报记者 刘钊

日前，乐视网（

300104

）估值第三度

遭到多家基金公司下调估值， 这次也是

半月来乐视网估值第二次被腰斩。昨天，

孙宏斌终于坐不住出手了， 向乐视网及

乐视致新提供

17.9

亿元有条件借款。

11

月

16

日早间，融创中国公告称，

子公司有条件同意向乐视致新提供

5

亿

元借款（第一笔借款），用于乐视致新的

一般运营资金； 有条件同意向乐视网提

供

12.9

亿元借款（第二笔借款），用于乐

视网的一般运营资金；同时，融创房地产

有条件同意为乐视网现有债务及新增债

务提供总额不超过

30

亿元的担保。

证券时报·

e

公司记者从乐视网内

部人士获悉， 孙宏斌此举或意在乐视上

市体系的控股权，由于是有条件借款，在

乐视网和乐视致新不还款的条件下，融

创将获得乐视致新与乐视云控股权。

输血：意在上市体系控股权

孙宏斌出手，弹不虚发。

虽然孙宏斌已经成功控盘乐视上市

体系，不过从股权上看孙宏斌并不是实控

人。 而从此次借款的条件看，孙宏斌借款

确实意在乐视上市体系事实上的控股权。

作为第一笔借款的先决条件之一，

2017

年

11

月

15

日，天津嘉睿

(

融创中

国通过合约安排控制的公司

)

分别与乐

视致新及乐视网订立第一份股权质押协

议， 乐视致新应将其持有的乐视投资

100%

股权质押给天津嘉睿，担保金额为

5

亿元； 及乐视网应将其持有的重庆乐

视小额贷款

100%

股权、 霍尔果斯乐视

新生代

100%

股权及乐视体育

6.47%

股

权质押。

作为第二笔借款的先决条件之一，

2017

年

11

月

15

日，天津嘉睿与乐视网

订立第二份股权质押协议， 乐视网应将

其持有的乐视致新

13.54%

股权、乐视云

50%

股权质押给天津嘉睿。

由于此前融创通过天津嘉睿持有乐

视致新

33.4959%

的股权，再加上此次质

押的

13.54%

股权，在乐视网不赎回质押

的情况下， 融创将成功控股乐视网的核

心业务子公司乐视致新。

至于在融创控股乐视上市体系中的

乐视致新与乐视云之后， 乐视网的控股

权将何去何从， 上述乐视网内部人士表

示，有些信息不方便具体透露，不过孙宏

斌肯定不会出手只做“雷锋”。

据此前有媒体报道， 近期孙宏斌已

与贾跃亭见过面。或许，他们对于融创中

国增资乐视致新以及乐视影业达成了某

种共识。 鉴于贾跃亭和乐视控股当下的

资金状况， 暂无实力继续跟进孙宏斌筹

划的此次增资扩股事宜。这就意味着，此

次增资扩股实际上也会将贾跃亭股份进

行摊薄。

造血：融创配置乐视电视

在资金层面输血乐视上市体系以

外， 融创也从业务上帮助乐视上市体系

开源， 为乐视上市体系再度自身造血提

供可能性。

在公告中， 融创中国对于提供借款

与贷款担保说明， 融创中国表示在不影

响房地产主业持续健康发展的前提下，

公司将用少部分资源布局有潜力的行

业， 公司看好科技创新和消费升级来了

的大文化、大娱乐投资机会。

而

11

月

15

日， 一份融创集团内部

签发的《关于集团各公司配置“乐视”电

视的通知》流出，通知显示，各区域凡有

办公司、 示范区或项目等需要配置电视

的，必须使用“乐视”电视。

具体配置原则上，对于住宅项目，所

有未交付住宅精装修项目， 按照项目档

次赠送电视设备，其中

A

档项目，每户配

55

寸或以上规格电视一台，具体尺寸及

型号由区域及项目公司根据具体情况自

行选定，

B

、

C

、

D

档项目， 每户配

43

寸规

格电视一台，型号为超

4X43Pro

。 对于公

寓、旅游地产项目，所有未交付公寓、旅

游地产精装修项目， 由区域及项目公司

根据具体情况自行选定赠送电视设备的

尺寸及型号。 公告的签发人显示为融创

执行董事兼行政总裁汪孟德。

证券时报记者从融创方面获得的消

息是对此不予置评， 但是从融创中国的

借款公告这个侧面得到了证实。 融创中

国表示， 此次向乐视网和乐视致新提供

限定额度的借款和担保

,

是在取得乐视

致新、 乐视云等相关股权质押保措确保

风险可控的前提下进行的， 以支持智能

电视业务的正常运营， 并尽快恢复品牌

和信用。

彭春霞/制图

欧冶云商收缩业务

备战明年盈利目标

见习记者 王媛媛

欧浦智网（

002711

）总经理姚

子平此前在一个论坛上公开说：

“任何不以盈利为目的的商业模式

都是耍流氓，因为盈利是企业的天

性，是为股东和客户创造价值的前

提，是可持续发展的根本。 ”

2017

年钢铁电商纷纷大谈

盈利， 宝武集团力推的钢铁电商

欧冶云商也面临来自内外两方面

的压力。同行赚钱，让媒体一逮着

机会就问，啥时候盈利？欧冶总经

理陈德荣

9

月份说，预计在

2018

年实现盈利。 来自宝武内部的压

力也不低， 作为宝武集团践行国

企改革的重头戏， 集团董事长马

国强

8

月份调研欧冶的时候说，

要尽快实现整体盈利。

欧冶当然希望盈利， 毕竟今

年

5

月份以“

531

”为代号，高调探

索了股权开放和核心员工持股。

126

名核心骨干员工以

1.61

元

/

股

持有公司合计

802.68

万份额，占

欧冶云商股权开放后

5%

股权，

退出价格取决于公司净值， 公司

员工工作积极性非常高。

管理公司财务事宜的高级副

总裁王明东表态保守一些：“明年

实现现金流为正是没有问题的，

2018

年某一个阶段盈利也是能

做到，但是如果说实现全年盈利，

也不敢说得太绝对。 ”

欧冶云商的业务目标之一

是， 争取今年在平台上实现的付

费交易量达到

1000

万吨。如果完

成目标， 欧冶的付费交易量则占

了全现货交易市场的

1/4

。

这需要与其他钢铁电商合

作， 目前最显著的合作表现在资

本层面， 例如首钢基金既投资了

欧冶云商，也投资了钢银电商。

王明东说， 比起对全国钢铁

仓库的资本合作， 欧冶为仓库提

供仓储管理系统、 软件来工作的

合作方式推进得更多一些， 欧冶

并不排斥这些仓库与其他钢铁电

商合作。

而陈德荣也公开表示， 欧冶

云商的股权开放会继续， 可能会

有第二轮、 第三轮。 但据记者了

解， 目前欧冶云商的股权没有向

纯财务投资型资本开放的意思，

而是倾向于选择战略投资方入

股。一方面继续完善产业生态，另

一方面或许也不想被财务投资人

催着盈利。

据介绍， 欧冶云商一开始探

索钢铁电商的时候试图从两块切

入，一块是供应链金融，一块是物

流业务。 一直被市场看好的供应

链金融在

2016

年还是公司的发

展核心， 不过现在公司决定围绕

供应链交易为核心。

欧冶云商前期雄心壮志地开

展了多项业务， 目前正在逐渐收

缩聚焦。

此前，除了钢铁业务，欧冶云

商下属还有欧冶资源、 欧冶化工

两个板块。目前，这两块业务已经

被分别委托给了宝钢资源和宝钢

化工去做， 欧冶云商只保留一些

股权关系。

欧冶方面一直认为， 现在行

业内的钢铁电商， 真正实现盈利

的很少，即使实现盈利，也主要是

靠传统钢贸商的模式盈利。 这也

决定了目前大多数钢铁电商走

“自营业务”路线，也就是前期购

入钢铁，再进行包销。这种模式导

致钢材市场价格走向直接影响一

家公司的经营数据。

多位行业研究员对记者表

示， 预测明年全国房产基建投资

会较今年温和下降， 带动钢材需

求下降； 海外铁矿石供给增量下

降，对铁矿石价格形成支撑，在钢

铁下游需求下降情况下， 钢材盈

利空间会被压缩。 一位在业内颇

具名气的钢铁行业研究员说，现

在一吨钢赚

1000

元，明年一吨可

能赚

600~700

元左右。“会有温和

回落，但不是说价格崩溃，钢厂利

润仍然维持在较高的位置。 ”


