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长荣股份：向印刷产业生态圈引领者进发

严慧慧

日前， 长荣股份晋位海德堡第一

大股东。

海德堡是全球印刷装备制造业内

首屈一指的企业， 在单张纸胶印领域

全球市场占有率超

40%

，地位和影响

力世界第一。同时，海德堡是唯一能够

提供印刷行业整体解决方案的综合服

务商。 海德堡近年来的经营数据始终

保持稳定，近三年来，公司营业收入一

直稳定在

200

亿人民币左右， 保持稳

步增长的态势。 这对于近年来欧洲代

表的国际局势和目前全球市场环境而

言，是非常难能可贵的。海德堡选择长

荣股份作为战略投资人的原因有三：

一、年轻、有活力是长荣股份的特质，

为海德堡这艘印机行业“旗舰”提供新

动能；二、长荣股份的智能化战略与海

德堡的数字化战略高度契合， 双方都

在描绘一幅印刷装备制造行业转型升

级的未来愿景，联合起来，这幅蓝图将

更加清晰和具象；其三、长荣股份的快

速成长是经过海德堡见证的， 而长荣

股份对产品追求精益求精的态度，与

海德堡高度一致， 双方对于产品的态

度和对未来的信心， 是促成双方全面

战略合作的重要因素。

根据此次签署的战略合作协议，

长荣股份和海德堡将继续深化现有合

作模式， 进一步将德国的技术优势和

中国的成本优势的叠加。 强化叠加优

势， 共同建设全新的商业模式和业务

合作模式，共同扩大双方的市场份额，

开拓增量市场。通过全面技术合作，提

升智能制造水平， 满足全球印刷包装

行业， 特别是中国客户日益提高的智

能化、定制化、高品质化发展的需求。

通过近

20

年的深耕和培育，长荣

股份已经从名不见经传， 发展到技术

自主实现国产替代， 再到细分行业的

稳固地位。 随着印刷包装市场的不断

发展， 以中国为代表的新兴市场发展

始终保持高速增长态势。 中国的印刷

产业是个超万亿级别的市场， 印刷包

装领域随着消费升级等趋势也保持着

较高增速， 对印刷设备的需求始终保

持旺盛态势，特别是，传统需要大量人

工操作的印后包装领域， 对自动化设

备的需求逐年提升。 长荣股份

MK

品

牌的印后设备已在烟草酒类包装、化

妆品日化奢饰品包装和电子消费品等

高端包装市场形成了优势地位， 已经

成长为全球第二、 全国第一的印后设

备生产制造商。

通过四年来与海德堡的合作，长荣

股份实现了在国际市场上的长足进步，

产品质量标准与以海德堡为代表的德

国最高标准看齐。 海德堡作为长荣

MK

系列产品在欧美等海外市场的唯一代

理商，在其渠道内销售的产品，都是通

过海德堡的

GS

认证标准的优质产品，

这也是中国制造向世界“智”造进军的

一个标志。 通过近四年的合作，长荣股

份的海外销售在

2017

年度实现了

2.27

亿元的销售额，但是在全球印后市场总

量超

100

亿元规模的市场前提下，长荣

股份还有巨大潜能和强大的增长区间，

这也是中国制造向世界智造迈进的一

个重要目标和前进方向。

此外， 从印刷产业智能化演进的

几个方向来看，以机机相连、全自动化

产线为特征的印刷包装生产流水线很

快会出现在印刷包装生产企业， 印刷

企业从事简单劳动和劳动强度大的岗

位很快将由机器取代； 以数码印刷设

备和服务云网为基础的， 为客户提供及

时、小批量、个性化服务为特征的印刷形

态将会快速发展； 印刷设备制造商将从

单机设备提供者， 向给印刷企业提供整

体解决方案者转变， 包括提供整条智能

生产线、智能生产车间、智能印厂的解决

方案和技术实施， 原来的设备制造商将

成为设备商

+

服务商

+

智能化技术解决方

案实施商的综合体； 产业向智能化水平

高的大企业聚集速度加快； 设备制造商

自身的标准化、自动化、信息化、数据化、

智能化进程不断推进， 智能化装备制造

水平不断提高。

与此同时，目前，国家正在换挡升级

的关键节点上， 装备制造业首当其冲向

高端化、智能化转型，这也是长荣股份一

直以来坚守的阵地。有别于大家的印象，

传统媒体受新媒体冲击的影响， 使得商

务印刷领域的增长乏力， 但是包装行业

的高速发展， 不仅补足了商务印刷领域

的增长率，甚至创造出了高于

GDP

增速

的市场表现。

与海德堡公司一致的是， 长荣股份

坚信企业通过数字化、智能化转型，可以

更好地为客户创造价值， 为企业提供成

长的动力。全球范围内，传统行业通过数

字化转型而实现企业二次腾飞的成功概

率超过非数字化转型企业约

26%

。 长荣

股份已经做了多年的准备， 在行业内拥

有民营企业中人数最多、 技术实力最强

的研发团队和始终保持高位增长的知识

产权数量，自主创新的实力和能力，为企

业智能化转型奠定了坚实基础。 通过此

次战略合作， 既是海德堡数字化转型过

程中的一次突破和创新， 将进一步强化

双方在印刷包装行业的地位， 更将通过

中德双方更加深入的合作， 进一步加快

为印刷包装行业提供整体解决方案的战

略，为客户创造更大价值，为中国乃至全

球高端装备制造业创新发展贡献力量。

受制于国内市场对印刷行业， 特别

是印机行业的关注度不高的客观现实。

印刷行业本身是一个超万亿级别的市场，

其中需求多样性、技术多样性和结构复杂

性兼而有之，行业发展格局和路径与汽车

行业相似度较高，但远未到达汽车行业的

关注程度。 这与行业客户偏向大

B

端的

客观实际呈现正相关。因此国内的行业并

购案例也是以国外品牌并购国内企业为

主，长荣股份此次战略投资海德堡，也是

业内非常关注的动作。长荣股份作为行业

内少有的民营上市公司，始终高度重视产

业投资板块的发展，在资本市场上，长荣

股份也针对行业上下游进行过多次成功

的收购，为增强企业综合实力，提升核心

竞争能力奠定了坚实基础。

科创板提升科技股估值 细分行业逆市走强

证券时报记者 毛军

15

日， 上交所与

G60

科创走廊

九城市举行战略合作签约仪式，以

推动长三角一体化发展国家战略

与设立科创板并试点注册制重大

改革深度融合。

13

日，证监会副主席李超主持

召开座谈会， 听取部分行业专家、

证券公司、基金管理公司、创投机

构和科创企业代表对设立科创板

并试点注册制相关制度规则的意

见建议。 另外日前，上交所发布《关

于发布科创板建设市场参与者接

口 规格说明书 技 术开发稿的通

知》。 近日来，相关管理层的密集动

作，无不预示着科创板离我们越来

越近。

科创板在上市制度等层面的推

进， 将使更多优质创新型企业在早期

就可以与投资者见面。 但创新型企业

早期一般都处于高投入低产出阶段，

从成熟市场纳斯达克经验来看， 传统

的市盈率、 市净率估值模式将面临挑

战。可以预见科创板上市公司市盈率、

市净率估值将远高于主板市场。 受此

预期影响，

A

股市场科技股在科创板

还没落地前，已经开始重新估值，各细

分行业板块轮番上涨。

人工智能概念异军突起

在前几日，

OLED

概念率先启动，

14

日板块内有

25

股涨停， 昨日继续

有深天马

A

、维信诺、联得装备等

10

股涨停， 其中， 领益智造连续

5

个涨

停，维信诺、联得装备等

7

股连续

4

个

涨停。

在

OLED

概念强势带动下， 昨日

人工智能概念股异军突起，神思电子、

远大智能、赛为智能、高乐股份涨停，

科大智能、赢时胜等大幅上涨。人工智

能指数近日连续上涨超过

10%

。

2019

年或将成为人工智能应用

加速落地的一年。一方面，从采招网项

目中“智能”出现的次数，以及上市公

司公告中“人工智能”出现的次数都在

迅速增加。 另一方面，从安防到政法、

教育、 无人驾驶等各个细分领域情况

来看， 人工智能在各个垂直行业的应

用也逐渐深入。

今年以来， 人工智能相关上市公

司也积极推进政企相关合作。 例如

1

月底东方网力与北京市公安局平谷分

局签署战略合作，基于“鲜活”数据训

练智能算法，共同推进“智慧警务”建

设。双方将秉承互利共赢的合作宗旨，

以科技服务实战为核心内容， 将平谷

分局积累的宝贵数据与东方网力视频

领域科技能力相结合， 精细打磨视频

安防产品，积极探索新技术、新战法在

公安工作中的应用， 推动分局视频警

务实现跨越式发展。

科大讯飞与人民网也签署战略合

作协议，根据协议，双方将结合媒体行

业采、编、播、审、存等应用场景，集成

包括语音合成、语音转写、机器翻译等

核心能力，打造“智慧媒体”样本，形成

可推广的智慧媒体解决方案。

华创证券表示，人工智能产业

2019

年有望逐渐迎来加速落地的拐点， 下游

应用多点开花， 此外科创板的推出料将

进一步提升人工智能的关注度， 重点推

荐科大讯飞、恒生电子、华宇软件、中科

曙光、四维图新，建议关注佳都科技等。

石墨烯板块受青睐

昨日， 石墨烯板块连续第

6

个交易

日上涨，锦富技术、华丽家族封涨停，大

富科技、 东旭光电、 佛塑科技等跟随大

涨。 石墨烯指数近日也上涨超过

10%

。

虽然石墨烯概念连续上涨， 但其板

块内的个股业绩却不太理想。 如昨日涨

停的锦富技术年报预亏

7.8

亿元至

7.85

亿元，华丽家族年报业绩预计减少

92%

至

95%

。华丽家族

2015

年以

7.5

亿元收

购北京墨烯控股集团

100%

股份， 进入

石墨烯领域，后者旗下有宁波墨西科技

有限公司和重庆墨希两家子公司， 但自

华丽家族收购重庆墨希以来， 始终处于

亏损状态， 石墨烯业务发展迟缓，

2015

年—

2017

年， 重庆墨希分别亏损

1384

万元、

2158

万元、

1971

万元。

虽然重庆墨希连年亏损， 但挡不住

资本的青睐，去年

9

月，恒大集团旗下的

恒大科技（或其控制的投资主体）拟按照

重庆墨希整体价值不低于

4.4

亿元且不

超过

5.1

亿元， 认购新增注册资本

1.44

亿元，取得增资后

35%

的重庆墨希股权。

华丽家族持股比例由

75%

降至

48.75%

。

而重庆墨希

2018

年上半年主营业务收

入才

191

万元。 从重庆墨希经营业绩和

估值我们或可窃得一丝将来科创板上市

公司定价的初步轮廓， 短期业绩或不是

首要参考因素， 未来发展空间才是其定

价基础。

昨日，全息概念、生物质能概念、超

导概念、 无人机概念等科技股细分板块

也纷纷逆市走强。

并购，不能本末倒置

吴士君

春节前

，

商誉减值的极端雷

暴震耳欲聋了

，

动辄十亿

、

二三十

亿商誉减值导致的巨亏

，

像成群

的黑天鹅扑面飞来

，

把股民们忽

闪得晕头转向

，

很多投资者甚至

得上了

“

恐商症

”。

始乱终弃

！

回想三四年前

，

股

市对于并购题材

，

那可都当成小

甜甜啊

！

逢购必涨

，

跳高地涨

。

可

现在呢

？

此情此景

，

不禁浮现出

《

大话西游

》

的经典一幕

：

当年

，

铁

扇公主在牛魔王的纳妾典礼上

，

意外重逢至尊宝

，

絮絮叨叨地抱

怨

：“

以前看月亮的时候叫人家小

甜甜

，

现在新人胜旧人了

，

就叫人

家牛夫人

。 ”

确实

，

不过几个月

，

至

尊宝态度反转如翻页

，

真恍如隔

世

，

这叫铁扇公主情何以堪

！

话归正题

。

本来

，

项目并购

时

，

项目估值高于可辨认净资产

的公允价值从而产生商誉

，

是一

种正常的财务现象

。

去年以来

，

一

些 上 市 公 司 出 现 了 大 额 商 誉 减

值

，

导致很多中小投资者出现

“

恐

商症

”。

实际上

，

完全没必要对商

誉都妖魔化

，

关键是项目的经营

业 绩 与 当 时 估 值 的 预 期 是 否 相

符

。

只要不低于预期

，

就无需计提

减值准备

，

不会对上市公司造成

不良影响

。

哪一个成功的企业没

进行过并购

？

但并购的企业却未

必成功

。

为何

？

进一步分析

，

财务上出现商

誉减值

，

根本原因是对于并购项

目的整合能力和驾驭水平出现了

问题

，

上市公司没有金刚钻

，

就别

揽瓷器活

。

所以

，

问题不出在铁扇

公主们

，

而是出在至尊宝

！

好在不

是所有的上市公司都是至尊宝

，

不谦虚地举个例子

，

比如爱尔眼

科

。

这些年来

，

爱尔眼科面临过太

多诱惑

，

时有市场人士鼓动跨界

并购迎合市场热点和概念

。

说老

实话

，

董事会能如柳下惠保持定

力

、

顶住诱惑

、

坐怀不乱

，

真不容

易

！

谁不想市值上涨

，

但董事会很

清楚

：

涨得不扎实

，

一定会落下

来

。

这些年来

，

爱尔眼科国内外的

并购

，

始终围绕战略规划

，

坚守核

心标准

，

宁缺毋滥

、

沙里淘金

，

并购

前进行严格的调查和筛选

，

并购后

进行全面的整合和融入

，

保障了项

目发展总体上符合预期

，

在财务和

业务上产生多赢的结果

。

一句话

，

并购是上市公司加快

发展的手段

，

不是目的

。

绝对不能本

末倒置

。

近期

，

市场热议商誉到底该

采取减值测试还是分 期 摊 销 问

题

。

我们的看法是

：

这两种方式实

质上改变的都是资产账面价值

，

而不改变市场价值

。

对于劣质的

并购资产

，

即使不动态计提减值

准备

，

而是一次性

“

大洗澡

”，

上市

公司的内在价值已经下降

，

专业

的投资者已经提前进行了合理判

断

，

市值其实已经提前反映了

。

这

就是为什么爆雷后

，

有的上市公

司股价下跌不大的原因

。

对于优

质的并购资产

，

即使分期摊销

，

其

内在价值也不会下降

，

市场价值

依然坚挺

。

因此

，

投资者应深入冷

静分析

，

不要盲从盲信

，

更应该关

注并购标的的实际经营绩效和发

展前景

。

上市公司不要当多情的

至尊宝

！

头脑冲动

，

闪婚闪离

，

不

但伤了少女心

，

更伤的是自己的

青春和金钱啊

！

对了

，

最后还要提醒一句

：

本

来

，“

黑天鹅

”

是指罕见的小概率事

件

，

但最近股市黑天鹅太多了

，“

白

天鹅

”

倒成小概率了

！

大家要擦亮

眼睛

！

如果

“

黑天鹅

”

继续多下去

，

柴可夫斯基的

《

天鹅湖

》

可咋演

？

老

柴要不要从地下爬出来改版

？

（作者系爱尔眼科董秘）
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