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万家乐
：

抛开包袱轻装前行
证券时报记者

甘 霖

9

月

16

日，万家乐（

000533

）翘首

以待的合资申请终于尘埃落定，控股

子公司顺特电气有限公司与阿海珐

输配电控股公司合资项目获得商务

部批准。 资本市场普遍看好合资后万

家乐的发展前景，但也有一些行业分

析师和投资者对此充满疑惑，记者近

日就一些投资者关注的热门话题采

访了万家乐董事长李智。

记者：

阿海珐以人民币
7.45

亿出
资持有合资公司

50%

股权
，

有分析师
质疑如果纯粹为钱

，

合资似无必要
，

国内也有企业出得起这个价
。

对此该
如何看

？

李智：对于国内的电气设备制造

企业而言，有能力来参与顺特电气重

组的绝对是行业领军企业，大家属于

同质化竞争，论品牌、论技术、论市场

优势，你有的它也有，因此不会有企

业愿意溢价

3.65

亿来跟你重组。

可以说， 顺特与阿海珐的这种合

资模式是中国合资史上的一次成功尝

试，因为以前的中外合资，很多是外方

以品牌或技术溢价入股， 中方以金钱

买技术，或以市场换技术，而我们的合

资恰恰相反， 尤其是象阿海珐这样的

世界

500

强企业， 愿意为中方的品牌、

技术、市场，溢价几个亿来“买单”，这

在中国的合资企业中是不多见的。

记者：

万家乐目前似乎已经走出
了经营困境

，

渐入佳境
，

为何不向银
行贷款

，

而将一家盈利能力强的企业
拿出来合资

？

李智：对于万家乐而言，这

7.45

亿

的资金可以说是雪中送炭，长期以来，

万家乐资产负债率一直在百分之七十

以上。资金上的捉襟见肘，造成设备老

化和技术投入不足， 一直是制约顺特

发展的“瓶颈”。对于万家乐而言，不缺

技术，不缺市场，不缺品牌，缺的就是

银子。这

7.45

亿元的成功引资，将从根

本上解决长期制约我们发展的资金瓶

颈， 不仅为顺特电气直接获取了巨额

发展资金，而且随着品牌溢价、外资注

入，股东权益将大幅增加，将大大改善

股份公司层面的资产结构、财务结构，

为同样是国内一流品牌的我公司另一

主营业务———万家乐厨卫电器业务的

做大做强带来了有力的资源支持。可

以说，借助与阿海珐的合资，将进一步

夯实万家乐的发展根基， 使公司真正

放下历史包袱，轻装上阵，有望实现跨

越式发展。

记者：

有行业分析师担心
，

合资后
由外方委派总经理和财务总监

，

合资公
司有可能受外方操纵

，

变成成本中心而
不是利润中心

。

这种担心有必要不
？

李智：为了防范外方在合资后搞

所谓的战略性亏损，合资公司通过合

资合同设置了“防火墙”。 按照合资合

同规定，合资公司对顺特原有经营方

针、业务格局的任何改变都必须取得

董事会的批准，所以凡是损害合资公

司和中方股东利益的行为，都不会在

董事会上获得通过。

我们的合资是一种优势互补，干

变产品和技术这一块是阿海珐的“短

板”， 合资不仅有利于阿海珐扩大其

在中国的市场规模，而且也将弥补其

干变产品的不足，完善其全球的产品

线。 既然是外方的“短板”，既然存在

很强的互补性，就不会存在外方抑制

或放弃原本属其“短板”的顺特现有

产品、技术和业务的问题。 况且，资本

都是逐利而来，既然他们真金白银掏

出

7

个多亿，肯定也希望将合资企业

经营好，获得稳定的回报。

记者：

有投资者担心与阿海珐合
资后

，

只有销售收入翻倍
，

顺特才能
保持目前的收益水平

，

而目前来说
，

顺特要想增加一倍的销售收入似乎
不太可能

。

对此应如何看待
？

李智：按照我们采取的合资模式，

顺特合资走得是一条内涵式的扩张之

路，因为合资公司一不新征地，盖新厂

房，二不引入新的生产线，因此不存在

建设周期。只要投入

7-8

千万的技术改

造资金， 更换和增加原有工序中的一

些设备瓶颈，即通过挖潜、改造、优化，

就能使占顺特电气业务量

70%

以上的

核心产品———干式变压器的产能提升

40%-50%

，从而使在短期内迅速扩大

合资公司生产经营规模和大幅提升企

业效益成为可能。 由于干变产品的毛

利率一直稳定保持在

30%

左右， 只要

销售收入增加， 边际利润贡献率就会

大幅提高。此外，通过借助和有效利用

阿海珐的全球客户资源、 全球供应链

资源、 市场信息资源以及先进的制造

企业管理经验， 都将对合资公司扩大

海外市场销售、降低原材料采购成本、

提高劳动生产率发挥积极作用。因此，

通过与阿海珐的强强联合，合资公司

的利润持续显著增长是可以预期的。

记者：

有投资者担心将来阿海珐
会进一步收购合资公司的股权

，

将之
完全吃掉

，

从而变为自己的全资子公
司

。

有这种可能吗
？

李智：现在谈论或担忧这个问题

没有意义，我们现在是合资，没有涉

及下一步双方股权的变化。 即使有朝

一日双方有这种意向，那也不是我们

想卖、阿海珐想买就可以成交的。 如

果阿海珐欲进一步收购合资公司的

股权，需要履行原合资公司审批机关

及中国证监会的双重审批程序。

云天化
全年有望实现扭亏
本报讯 云天化（

600096

）今日

发布三季度报告，相关数据显示，尽

管公司

1 -9

月净利润仍然亏损

5779

万元，每股收益为

-0.0999

元，

但第三季度实现营业收入

14.17

亿

元、净利润

5719.1

万元、每股收益

0.1

元，单一季度环比经营数据有大

幅改观。

业内分析人士表示， 公司第三

季度已经实现全面盈利， 随着宏观

经济的逐步回暖， 国内外下游有效

需求的复苏带动化工产品产销的增

加，化工行业正逐步走出低迷，云天

化作为国内化工行业的龙头公司也

有望随着行业的逐步转暖， 业绩逐

步回升。 据了解，第三季度以来，公

司的尿素产销逐步恢复正常， 开工

率较上半年大幅增加；同时，国内外

的需求回暖也刺激了玻纤业务的回

升。 虽然截至三季度公司依然未能

实现盈利， 但公司经营业绩季度数

据环比逐步好转。目前的数据显示，

若公司在第四季度能保持第三季度

的增长态势，全年将实现扭亏。

（程 疆）

金宇集团
拟增发融资不超过

3.7

亿
本报讯 金宇集团 （

600201

）定

向增发卷土重来， 非公开发行股票

募集资金由不超过

5.2

亿元缩水至

不超过

3.7

亿元。 公司董事审议并

通过了 《关于公司符合非公开发行

股票条件的议案》，拟非公开发行不

超过

5000

万股

A

股。

此次非公开发行股票价格不低

于本次非公开发行的董事会决议公

告日前

20

个交易日公司股票均价

（

8.98

元

/

股）的

90%

，即本次非公开

发行价格不低于

8.08

元

/

股，发行对

象不超过十名特定投资者。

此次募集资金总额不超过

3.7

亿元，将用于以下两个项目：金宇保

灵生物药品有限公司年产

10

亿

ml

口蹄疫灭活疫苗悬浮培养项目、项

目总投资为

1.9

亿元， 以及金宇保

灵生物药品有限公司年产

6.5

亿头

份

(ml)

细菌疫苗项目、项目总投资为

1.66

亿元。 （郑 昱）

名流置业
拟发行不超

18

亿公司债
本报讯 名流置业 （

000667

）今

日公告，拟发行规模为不超过

18

亿

元为期

5

年的公司债券。 本次债券

票面利率询价区间为

7.0%-7.5%

，

最终票面年利率将由发行人与保荐

人（主承销商）根据网下向机构投资

者的询价结果在预设范围内协商确

定。经鹏元资信综合评定，本次债券

的主体长期信用等级为

AA-

，公司

债券信用等级为

AA+

，反映了本次

债券的安全性很高，违约风险很低。

据了解，受房地产项目开发、销

售周期的影响， 公司的经营现金流

量波动较大， 随着公司后续项目的

投入，公司仍将需要大量资金。公告

披露， 公司拟将本次债券募集资金

中的

1.62

亿元用于偿还商业银行

贷款，

16.38

亿元用于补充公司流动

资金。

（程 疆）

四川成渝遭机构投资者抛售
证券时报记者

建 业

四川成渝 （

601107

）

A

股上市以

来第一份三季报的披露日期与公司

IPO

网下配售股解禁恰巧同在

10

月

28

日，就在这一天，机构席位狂抛四

川成渝股票超过

2000

万股。 有分析

指出， 四川成渝过高的估值是造成

机构在解禁的第一时间内狂抛股票

的主要原因。

根据四川成渝的招股书， 公司网

下配售的

1.25

亿股

A

股定于

10

月

28

日

起上市流通。 上交所的公开交易信息

显示， 四川成渝在

28

日当天前五位卖

出席位均为机构专用， 五个席位总计

减持金额约

1.38

亿元，即使按照当天四

川成渝最高价

7.01

元

/

股估算， 机构的

实际减持数量也不会少于

2000

万股。

中投证券分析师李超在接受记

者采访时表示：“机构投资者在解禁

当天即大量抛售四川成渝，主要的原

因是市场对四川成渝的估值仍有分

歧，一些机构可能认为四川成渝的估

值有些偏高。 不过，从基本面角度讲，

四川成渝仍是一家不错的公司，未来

预期良好。 ”

10

月

28

日解禁当天恰巧也是四

川成渝公布三季报的时间，今年前三

季度，公司实现营业收入

15.12

亿元，

同比增长

18.5%

； 归属于母公司所有

者的净利润

6.52

亿元， 同比增长

33.5%

；每股收益

0.213

元。

有不少券商对这份成绩单给出了

“略超预期”的评价，国信证券分析师

谢从军就是其中之一， 他认为略四川

成渝业绩略超预期的主要原因是 “受

经济回暖驱动”和“受益于灾后重建。”

事实上，除了前三季度的业绩增

长外，四川成渝未来仍有相当多的想

象空间。 海通证券钮宇鸣认为四川成

渝未来的三大利好就包括：公司将在

年内完成对成南高速、遂渝高速四川

段的收购； 从

2010

年

9

月

30

日开

始，原本按

8

折收费的计重收费优惠

将结束，价格将恢复到原价；

2010

年，

成雅高速延伸段雅西高速和成渝环

线高速将陆续建成通车，对公司路产

车流存在诱增作用。

但此前超预期的业绩和未来看

似巨大的想象空间都不能阻止部分

机构投资者抛弃四川成渝。 谢从军就

明确指出，虽然四川成渝所属高速公

路的车流量保持了高速增长， 但也

“难以支撑公司的高股价。 ”

*ST

伊利

前三季净利润增长逾

6

倍

证券时报记者
刘玉萍

本报讯

*ST

伊利
（

600887

）

2009

年三季报
显示

，

公司前三季度实现主营业务收入
192.22

亿元
，

同比增长
1%

；

实现净利润
5.51

亿元
，

同
比增长

637%

。

今年首季
，

*ST

伊利即成为乳制品龙头企业
中唯一一家主营业务收入和净利润都超过去年
同期的企业

。

至
9

月末
，

*ST

伊利的利润同比增幅
已连续三个季度保持强劲增长

，

高速引领行业实
现恢复性增长

，

显示出公司稳健而强劲的持续经
营能力

。

公司据此预计
，

提前实现全年
216

亿元的
销售目标将无悬念

，

公司将继续蝉联行业第一
。

业内人士分析
，

*ST

伊利能在
2009

年实现
强劲增长

，

各项指标高居行业榜首
，

与公司产品
的优良品质

、

强大的产品创新能力和覆盖全国
的销售渠道密不可分

。

作为
2008

年北京奥运会
和

2010

年上海世博会的唯一指定乳制品
，

伊利
产品不仅拥有了自己固定的消费群体

，

而且以
品质征服和吸引了相当大一部分其他品牌的消
费者

。

公司强大的产品创新能力也起到了重要
的推动作用

，

相关数据显示
，

伊利金典有机奶
、

营养舒化奶
、

伊利
QQ

星
、

伊利巧乐兹
、

谷粒多
、

金领冠婴幼儿奶粉等优质产品为公司前三季度
业绩贡献巨大

。

*ST

伊利三季报显示
，

与其他过度依赖液态
奶的乳企相比

，

奶粉
、

冷饮
、

液奶已经形成伊利营
业收入的三大板块

，

全面摆脱了业内普遍存在的
“

液态奶依赖症
”。

伊利合理的产品结构从根本上
避免了某些同类乳企受制于高端产品的局面

，

这
也是伊利连续摘得行业桂冠的重要原因

。

太钢不锈

产品替代进口实现“零突破”

证券时报记者
李清香

本报讯

9

月
28

日正式开通试运营的贯穿
北京南北的地铁

４

号线
，

其客车车体面板首次
批量采用太钢不锈

（

000825

）

产品替代进口产
品

，

使太钢不锈客车车体用不锈钢面板实现了
“

零突破
”。

北京地铁
４

号线客车车体面板全部采用太
钢不锈产品后

，

我国客车车体制造实现了材料
100%

国产化
；

与此同时
，

太钢不锈实现了北京
地铁

４

号线客车用不锈钢
100%

采用太钢不锈
产品的目标

。

北京地铁
４

号线由京港地铁有限公司运
营

，

客车由中国南车四方机车车辆股份有限公
司制造

。

目前
，

四方机车已交付
40

组
240

辆列
车

，

今后京港地铁有限公司还将追加
5

亿元投
资

，

再购进
13

组
78

辆列车
。

2004

年
，

太钢不锈曾提供
380

吨客车用不
锈钢供中国南车四方机车车辆股份有限公司生
产北京八通线地铁客车

，

结束了我国客车用不
锈钢全部由国外进口的历史

。

截至
2008

年
，

太
钢不锈客车用不锈钢市场占有率达

80%

左右
，

有效替代了进口产品
。

截止目前
，

北京正在运营
的地铁线路共有

9

条
，

其中
1

号线
、

2

号线
、

4

号
线

、

5

号线
、

10

号线
、

八通线等
6

条线运营的列
车全部为不锈钢车体

，

太钢不锈产品在上述客
车项目中均有使用

。

中冶纸业集团

在京举行成立揭牌仪式

证券时报记者
郭渭鹏

本报讯

日前
，

中冶集团全资子公司中冶纸
业集团有限公司

（

简称中纸集团
）

在京揭牌成
立

。

这是中冶集团发展史上一个重要的里程碑
，

中冶集团将进一步将中纸集团打造成为造纸行
业节能环保新典范

。

中纸集团是一家以造纸为主
，

集制浆
、

造
纸

、

造纸机械
、

设备安装
、

印刷包装
、

商贸
、

自营
进出口

、

造纸林基地开发为一体的多元化企业
集团

，

目前拥有全资及控股子公司
7

家
。

对中纸集团下一步的发展
，

中冶集团副董
事长

、

总经理
、

中纸集团董事长王为民在发言中
指出

，

一是要制定明晰的发展战略
，

坚持资源的
循环利用

，

加大节能减排力度
。

坚定不移走林浆
纸一体化道路

，

坚持林资源发展与制浆造纸两
条腿走路统筹兼顾

；

二是要努力提高企业盈利
能力和效益

，

坚持走适度规模发展造纸能力
，

着
力发展高档纸产品

，

提升品牌效应
，

实现市场效
益

，

走质量效益型发展之路
；

三是加强管理
，

努
力提高企业管理水平

，

从管理要效益
；

四是在开
发国内市场和国内资源的同时

，

要加大国外市
场和资源开发上

，

通过两个市场
、

两种资源并举
的方针不断加快发展速度

。

2005

年中冶集团进入纸业板块
，

2006

年
8

月
8

日国务院国资委正式批复我国西部最大
的造纸企业美利纸业集团加入中冶集团

，

2007

年
8

月
7

日再次将山东银河纸业有限公司
无偿划转中冶集团

。

2008

年中冶集团纸业板
块的造纸及纸板年实际产量

90.3

万吨
，

进入
全国重点造纸企业产量排名前

10

位
，

年主营
业务收入

43

亿元
。

“

飞天
”

商标易主贵州茅台称不受影响
证券时报记者

向 南

近日，贵州茅台（

600519

）酒瓶上

印刷的“飞天”商标所有权被法院判决

易主，针对此事，贵州茅台称经营不受

影响， 公司已经购买了国外市场使用

权。不过“飞天”商标判决仅值

5000

万

元，受到“飞天”商标原拥有者贵州省

粮油食品进出口公司债权人的质疑。

1966

年广西粮油进出口公司为

出口茅台酒需要， 在国外注册具有中

国民族特点的敦煌飞天图案， 后来贵

州茅台在国内销售时，也开始使用“飞

天”商标，但是由于历史原因，贵州茅

台并没有商标所有权， 其所有权仍归

贵州粮油。

10

月

11

日，贵州省高院判决，将

原属于贵州粮油的 “飞天” 商标折价

5000

万元，抵偿贵州省商贸资产管理

公司相应债务。

贵州茅台法律部杨主任表示，这

个判决不影响公司对“飞天”商标的使

用，“贵州商贸是贵州粮油的上级单

位”。 对于

2005

年起贵州茅台就未支

付“飞天”商标使用费的原因，杨主任

表示是因为债权债务没有厘清。 他透

露，公司前两年已经购买了“飞天”商

标在国外市场的所有权， 但是未透露

购买价格。 至于何时会购买“飞天”商

标在国内的所有权， 他表示目前还无

信息可以透露。

安信证券分析师李铁表示， 目前

市面上出售的贵州茅台， 在包装印刷

上都有“飞天”商标，贵州茅台还有一

个商标是五星，一般是特供酒用的，贵

州茅台使用“飞天”商标时间很长，放

弃的可能性不大。

分析人士认为，贵州高院的判决，

对贵州茅台很有利，一方面“飞天”商

标划归原合作对象的上级单位， 有利

于下一步合作；另一方面，如果将商标

拿出来拍卖，由于商标潜在价值巨大，

很可能出现恶意竞价的结果， 贵州茅

台的商标使用成本很可能因此提高。

“飞天”商标抵债

5000

万元，引起

了贵州商贸债权人长城资产贵州办事

处的不满， 长城资产新闻发言人文显

堂表示，“飞天” 商标的归属权现在还

不一定， 公司已经向贵州高院递交异

议函。

关于“飞天”商标价值，一直以来

都有着各种争议。

2002

年，贵州粮油

曾委托评估公司对“飞天”商标价值进

行评估，评估师在分析贴有“飞天”标

志茅台酒

2006

年销售额达到

6.27

亿

元的情况下，给予“飞天”商标评估价

值

7.08

亿元。

“是贵州茅台这四个字值钱，飞天

只是个图形商标， 脱离了这个就不值

钱。 ”贵州茅台法律部杨主任表示。

由于贵州粮油拖欠长城资产本息

10.67

亿元，“飞天” 早已被申请冻结。在

冻结之后，贵州粮油又以“飞天”商标抵

押，向中国银行借款

5000

万元，后该部

分银行欠款被划给贵州商贸，本次贵州

高院判决即是抵偿该部分债务。在“飞

天”之外，贵州粮油已无值钱资产。

重组新生小天鹅开启聚变新纪元
证券时报记者

徐 飞

10

月

29

日 ， 无锡小 天 鹅

A

（

000418

） 新区工业园竣工典礼隆重

举行，经历了几次重组后的小天鹅终

于涅槃新生 。

2008

年 美的电器

（

000527

） 正式入主小天鹅，

2009

年

10

月

21

日发布资产重组公告， 美的

将把其洗衣机业务整合入小天鹅，将

小天鹅打造成为美的洗衣机业务的

核心品牌和世界级洗衣机产业平台。

据最新数据显示，小天鹅洗衣机

销售业绩增长迅猛。 在国内市场上，

今年

1

至

9

月，小天鹅洗衣机销量达

250

万台，累计实现销售收入近

30

亿

元，同比增长

20％

；海外市场上，小天

鹅洗衣机成功进入欧洲高端市场，同

时出口美国的滚筒洗衣机也超过

20

万台，占中国出口美国洗衣机份额的

80%

以上。

除了在整体业务上表现突出之

外，小天鹅重点发展的滚筒洗衣机领

域，也有令人惊喜的表现，这与美的

入主小天鹅后推行经营机制变革、产

品公司化运营、改善产品结构、重点

提升滚筒洗衣机业务有着重要关系。

最新数据显示，小天鹅滚筒洗衣机零

售市场份额从

2009

年

1

月的第

9

位

强势攀升至目前的第

4

位，一举超过

众多外资品牌，增长速度之快令全行

业震惊。

“美的给小天鹅带来了有力的投

资和良好的渠道，带来了以市场导向

和业绩导向为基本特征的全新文化

理念，再加上小天鹅的品牌及技术优

势，取得目前的业绩顺理成章。 ”在谈

到小天鹅当前的市场表现时，小天鹅

总经理柴新建如此解释。

据了解，此次落成的无锡小天鹅

新区工业园，总投资

6

亿元，无锡小

天鹅新区工业园全部竣工投产后，生

产线将大为扩大。 其中，波轮全自动

总装线将拓展至

10

条，达到年产

500

万高端波轮全自动洗衣机的生产能

力；同时，整合国际顶尖的滚筒洗衣

机专用生产设备，以

4

条总装线实现

300

万台的滚筒年产能力。

重组新生的小天鹅不仅在国内

表现出色， 同时也赢得了国际瞩目。

小天鹅出口美国市场的

10

公斤大容

量高端滚筒通过美国 “能源之星”认

证，达到了最高级别的等级。

借助美的在全球范围内的广阔

合作平台，小天鹅还进一步拓展了东

南亚、西非、拉美等海外洗衣机市场，

并向贸易壁垒重重的欧盟市场进军。

就在不久前，小天鹅仅用

4

个月时间

就顺利通过了欧盟

EuP

、

WEEE

、

RoHS

和

REACH

等出口指令标准，首批

30

个集装箱、

1

万多台滚筒洗衣机产品

已经顺利进入欧洲。

美的方面表示，以小天鹅为核心

品牌的洗衣机业务预计在

2010

年，

覆盖世界

100

多个国家和地区，产品

全面进入国际主流市场，并位居全球

洗衣机前列。


