
网址：http：//jjdb.sdenews.com 新浪微博：http：//weibo.com/jjdbofsd 手机版：http：//jjdb.ibidu.cn 本社常年法律顾问：山东康桥律师事务所（0531）86128621

中大药业、菏泽聚隆、达驰机械……

“1元转让股权”真是亏本买卖？

◆导报记者 杜海

见习记者 于婉凝 济南报道

岁末年初，一些公司的股权转

让之举正悄然进行。令人瞩目的

是，“1元转让股权”的现象频频出

现，其中涉及不少山东企业。比

如，山东中大药业（下称“中大药

业”）20%的股权拟1元转让，菏泽

聚隆能源有限公司（下称“菏泽聚

隆”）5%及3%的股权转让底价均为

1元，山东达驰电气有限公司（下称

“达驰电气”）拟1元转让山东现代

达驰集团机械制造有限公司（下称

“达驰机械”）55%股权……

纵览近期1元转让股权的项目，

经济导报记者发现，转让方大多为

“清仓式”转让，转让成功后，其

将不再持有被转让方股权；同时，

相关标的公司大多净资产为负，且

经营业绩羸弱。

“1元转让股权”的现象背后，

有何玄机呢？

清仓式转让较多

2023年12月25日，中大药业20%

的股权转让项目在山东产权交易中

心网站挂牌，挂牌截止日期为2024

年1月22日。据了解，该股权的持有

方为山东中医药大学，若这笔交易

达成，则山东中医药大学将清仓所

持股份，从中大药业全面退出。

中大药业官网显示，公司前身

为山东中医药大学制药厂。2018年1

月，公司由圣泉集团（605589 .SH）

控股，成为一家集研发、生产、销

售为一体的现代化制药企业。从中

大药业的股权结构来看，山东圣泉

康众医药有限公司持有其80%的股

份，为公司大股东；山东中医药大

学持有其20%的股份。

据挂牌公告，2022年度，中大

药业实现营业收入2265 . 99万元，实

现净利润-1407 . 46万元；截至2023年

9月30日（经审计），公司实现营业收

入651 . 48万元，实现净利润-786 . 01万

元；截至2 0 2 3年1 1月3 0日（未经审

计），公司实现营业收入765 . 19万元，

实现净利润-810 . 62万元。

以 2 0 2 3年 9月 3 0日为评估基

准日，中大药业净资产评估价值

为-3707 . 36万元，其20%的股权对应

的评估价值为-741 . 47万元。

据悉，该产权转让项目由山东

省教育厅批准，批准文件名为“关

于同意山东建筑大学等12所高校所

属企业体制改革方案的通知”。值

得注意的是，中大药业的原股东不

放弃优先受让权。这意味着，圣泉

集团方面似乎有接盘的想法。

同样，被股东拟出清所持有全

部股权的，还有蔷薇数字供应链管

理 有 限 公 司 （ 下 称 “ 蔷 薇 数

字”）。据悉，日照市岚山区园区

发展有限公司拟1元出售该公司10%

国有股权。

从财务数据来看，2022年度，

蔷薇数字实现营业收入27 . 82万元，

实现净利润-25 . 36万元；截至当年

末，公司资产总额为219 . 72万元，

所有者权益219 . 72万元。经审计的

财务数据显示，截至2023年9月30

日，公司实现营业收入54 . 89万元，

实现净利润-28 . 41万元；截至2023年

9月末，公司资产总额216 . 32万元，

所有者权益191 . 23万元。

以2023年9月30日为评估基准

日 ， 该 公 司 净 资 产 评 估 价 值 为

190 . 72万元，其10%国有股权对应评

估值为-5 . 428万元。

转让以提高资产配置效率

2023年12月29日，菏泽聚隆5%

及3%的股权转让项目同日在交易机

构公开挂牌，转让方分别为山钢

（亚洲）控股有限公司、山东钢铁

股 份 有 限 公 司 （ 下 称 “ 山 东 钢

铁”），转让底价均为1元。

从菏泽聚隆的股权结构来看，

肥城矿业集团有限责任公司持有其

89%的股份，山钢（亚洲）控股有

限公司持有其5%的股份，山东钢铁

持有其3%的股份，江苏沙钢集团有

限公司持有其3%的股份。

从财务数据来看，菏泽聚隆近

两年业绩表现不尽如人意。2022年

度，公司实现营业收入为0，实现净

利润为-4 . 41亿元；截至当年末，公

司资产总额2 . 4 8亿元，所有者权

益-2 . 24亿元。据近期的财务数据，

截至2023年9月30日(未经审计)，公

司实现营业收入为0，实现净利润

为0；截至2023年9月末，公司资产

总额为2 . 42亿元，所有者权益为-

2 . 24亿元。以2022年12月31日为评

估基准日，该公司净资产评估价

值为-1 . 93亿元。

“为进一步提高资产配置效

率，山东钢铁拟以公开挂牌方式转

让 持 有 的 参 股 公 司 菏 泽 聚 隆 股

权。”一位接近山东钢铁的知情人

士告诉经济导报记者。

同样，达驰机械55%的股权转

让项目也在挂牌，转让方为水发集

团旗下的达驰电气，转让挂牌价为1

元。

财务数据显示，2022年度，达

驰机械实现营业收入1005 . 94万元，

实现净利润-250 . 6万元；截至当年

末，公司资产总额2280 . 3万元，所

有者权益-5242 . 69万元。经审计的

财报显示，截至2023年7月31日，该

公司实现营业收入13 . 99万元，实现

净利润-64 . 92万元；截至2023年7月

末，该公司资产总额2091 . 76万元，

所有者权益-5307 . 61万元。

以 2 0 2 3年 7月 3 1日为评估基

准日，达驰机械净资产评估价值

为-4357 . 64万元，其55%股权对应评

估值为-2 3 9 6 . 7 0万元。而此番转

让，将导致达驰机械的实际控制权

发生转移。据悉，标的企业原股东

放弃优先受让权。

达驰电气为何以1元的挂牌价格

转让达驰机械55%的股权？经济导

报记者曾致电达驰电气，接听电话

的工作人员并未给予确切回应；此

外，经济导报记者也曾试图联系蔷

薇数字、中大药业等公司的相关转

让方，但均未有结果。

1元转让具有象征性意义

“1元转让股权的情况并不鲜

见，有的是因为股东出资没有到

位，有的是因为标的公司运营不理

想、净资产为负值等等，股权持有

方为了及时‘甩包袱’，就会低价

转让股权。”山东一家会计师事务

所的合伙人郝先生对经济导报记者

说，“基于1元的转让价格，转让方

一般会同受让方签署相关转让协

议，往往约定后续的出资义务和股

东权利等由受让方履行，以及约定

标的企业继续承接原有的债权债务

及或有负债等。”

“如果标的公司的净资产为

负，那么有时候1元转让也是合理

的，因为公司资不抵债了，所以说

在这种情况下，1元转让股权对债权

人、债务人来说，也是一个不错的

选择。”泰山产业领军人才、山东

财经大学当代金融研究所所长陈华

对经济导报记者分析，“1元转让股

权的行为，更多具有象征性的意

义，事实上，更换新的股东、新的

运营方式，反而更有可能会给标的公

司带来希望。通过入场公开转让股

权，引进新的战投，比如管理经验丰

富的企业等，标的公司可借此转型升

级，或者引入新的产品、服务等，这些

都会有利于公司的发展。”

中央财经大学金融证券研究所

所长韩复龄也对经济导报记者介

绍，“1元转让股权”的行为往往在

标的公司资不抵债时发生，除此之

外，相关方进行赠予时也会发生。

他表示，“对于部分公司尤其是上

市公司来说，1元转让股权往往选择

在年末时段进行，是因为一些上市

公司面临一定的业绩压力，为了优

化财务状况或避免退市，就会选择

以1元或者0元出售相关亏损资产。

另外，在某些情况下，这种1元转让

股权的行为往往是双方协商好的，

只需要走个程序来完成。”

此外，中泰证券分析师刘保民

提醒说，“在现实操作中，1元转让

股权的做法，有时可能存在企业净

资产被低估或逃避税负的风险。因

为，此举可能被税务机关视为转让

价格明显偏低且不具有合理理由，

进而遭遇税收合规性审查。”

对于受让方来而言，陈华提醒，

“战投方也需要做好尽职调查，主要

是关注所投企业的财务状况、运营状

况、资产状况等。”

郝先生也表示，在现实操作

中，确实存在部分转让方企图通过

“0元”“1元”等低价转让股权方

式实现“金蝉脱壳”、逃避债务等

情况，因此，受让方在与原股东签

订股权转让合同时，应当详细了解

标的企业的资产及债务情况、出让

股权的股东出资等情况，避免承担

不必要的债务责任。
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◆导报记者 石宪亮 济南报道

1月8日，北交所上市委召

开2024年第1次审议会议，审

议宇星紧固件(嘉兴)股份有限

公司(下称“宇星股份”)的首

发事项。公司保荐机构为安信

证券。

宇星股份长期致力于螺母

系列产品的研发、生产和销

售。除提供标准化商品紧固件

外，公司主要为风电产业、汽

车工业以及工程机械行业等下

游应用行业的客户提供中高端

螺母产品。

公司本次拟募集资金2 . 9

亿元，用于年产3 . 5万吨高强

度紧固件投资项目。

尽管公司上会在即，但宇

星股份关联关系方面存在诸多

瑕疵，且在经营上暴露出的问

题引发市场关注。

经营业绩

屡遭北交所关注

拟招股书披露，2020年至

2023年1-6月，宇星股份的营

业收入分别为4 . 1亿元、4 . 54亿

元、4 . 57亿元和1 . 86亿元，同

期净利润分别为 5 4 3 0 . 7 7万

元、4379 . 39万元、4774 . 11万

元和1162 . 77万元。

宇星股份称，受2 0 2 3年

上半年下游行业需求下降导

致 工 程 机 械 螺 母 销 售 额 下

降、海外去库存阶段外销业

务大幅下滑及行业去库存阶

段短时需求不足导致利润空

间被压缩等因素影响，2023

年1-6月经营业绩对比上年同

期下滑幅度较大，当期营业

收入同比下降20 . 79%，扣非

归 母 净 利 润 同 比 下 降

41 . 17%。

北交所网站显示，宇星股

份自2023年6月30日首发申报

获受理，至今经历了三轮问询

与反馈，且三次问询的重点均

是公司的经营业绩、经营能力

和经营环境，被要求“说明

2023年业绩大幅下滑的原因

及合理性”“说明发行人的

经营能力或经营环境是否发

生变化、发行人所处行业是

否存在严重产能过剩、是否

呈现整体持续衰退”“是否

存在上市后业绩大幅下滑的

风险，相关风险揭示是否充

分”“全面梳理说明发行人

核心业务、经营环境、主要

财务指标是否发生重大不利

变化；业绩下滑趋势是否已

得到扭转，对发行人经营存

在不利因素是否消除，是否与

行业变动趋势一致，期后业绩

是否稳定可持续”等。

宇星股份的业绩和行业相

关问题遭反复问询，说明北交

所上市委对该公司业绩的真实

性与可持续性持有一定的怀疑

态度。

公司主要产品包括商品紧

固件以及特种行业件，可广泛

应用于风电、汽车、工程机械

等众多领域。是一个充分竞争

的行业。

此外，宇星股份2023年1-

6月不仅业绩大幅下滑，产能

利 用 率 也 从 超 1 0 0 % 降 至

89 . 56%。

市场人士质疑，在此背景

下，宇星股份本次IPO募投项

目新增的产能近乎翻倍，此番

大幅增产是否必要？

多个关联公司存在疑问

招股说明书显示，海盐龙

希贸易有限公司(下称“龙希

贸易”)是宇星股份的关联公

司，宇星股份董事沈黎明及其

配 偶 祝 跃 群 合 计 持 股

1 0 0 . 0 0%，祝跃群任执行董

事、经理。

龙希贸易工商年报显示，

2019年该公司缴纳社保的人数

为5人，销售总收入2018 . 76万

元，利润总额92 . 38万元；2020

年该公司缴纳社保的人数为1

人，销售总收入为847 . 0 3万

元，利润总额261 . 18万元。

宇星股份招股说明书显

示，2020年，宇星股份向龙希

贸易采购螺母及加工费金额为

663 . 93万元。从宇星股份和龙

希贸易披露的数据可知，2020

年宇星股份对龙希贸易的采购

金额占该公司当年销售额的

78 . 39%。

与2019年相比，龙希贸易

在2020年缴纳社保的人数大幅

下降、销售收入大幅减少的情

况下，利润总额却增长了近3

倍，其中原因公司没有披露。

龙希贸易的主要业务是否依赖

宇星股份，二者之间又是否存

在利益输送？

拟招股书同时披露，海盐

辰希五金有限公司(下称“辰

希五金” )是宇星股份关联

方，宇星股份董事沈黎明配偶

姐 妹 祝 学 萍 持 有 辰 希 五 金

100 . 00%的股份。

工商资料显示，辰希五金

成立于2021年1月，并于当年

成为宇星股份的供应商，且该

公司的工商年报电话为135***

*7627，是宇星股份董事沈黎

明的配偶祝跃群的电话。

此 外 ， 祝 学 萍 曾 持 股

100 . 00%的企业海盐友信标准

件厂(下称“海盐友信”)也是

宇星股份2019年螺帽供应商之

一，宇星股份当年向海盐友信

的采购金额为398 . 54元。

海盐友信的工商年报显

示，2019年该公司的销售总金

额为371 . 82万元，与宇星股份

披露的交易金额存在矛盾。

研发费用率低于

可比平均水平

报告期内，宇星股份研发

费 用 分 别 1 2 5 4 . 6 5 万 元 、

1514 . 02万元、1617 . 49万元和

564 . 16万元，占营业收入比例

分别为3 . 06%、3 . 33%、3 . 54%

和3 . 04%。

宇星股份在招股说明书中

表示，公司始终重视技术研发

与创新，随着业务规模的增长

研发费用和研发费用率均呈逐

年上涨趋势。

根据招股说明书披露的研

发费用率与可比公司比较情况

来看，无论是与可比公司单个

比较，还是与平均数相比，宇

星股份的研发费用率都处于落

后的位置。

宇星股份2023年1-6月研

发费用为560 . 63万元，研发费

用 中 研 发 人 员 职 工 薪 酬 为

284 . 35万元，而当期公司共有

研发人员70人。按此计算，

2023年上半年公司研发人员人

均月薪仅为6761 . 90元。

结合宇星股份的招股说明

书，公司无员工持股平台，重

要员工无法分享公司上市收

益。不知宇星股份研发人员薪

酬是否具有竞争力？

此外，公开资料显示，谢

仔新是宇星股份多项重要发明

专利的发明人之一，其同时还

是嘉兴德迅五金有限公司(下

称“德迅五金”)的监事。

工商资料显示，德迅五金

的经营范围为“五金交电、紧

固件、金属材料、机械设备批

发、零售，货物进出口和技术

进出口”等，和宇星股份相

近。

不知宇星股份与德迅五金

是何关系？双方是否有资金和

业务往来？公司人员和技术是

否具有独立性？

对于上述诸多问题，是

否会对宇星股份的上会及未

来发展造成影响，经济导报

记 者 曾 以 邮 件 形 式 采 访 公

司，但截至发稿未收到公司

回复。

业绩遭质疑 研发费用率低

宇星股份闯关北交所
难上加难

<<上接1版

财务数据显示，青鸟软通2020

年到2022年营业收入分别为17220 . 64

万元、21780 . 39万元、29537 . 25万

元，净利润分别为1704 . 94万元、

2315 . 70万元、2853 . 64万元。

经济导报记者注意到，和金泰

美林不同，青鸟软通仅经历一轮问

询。从首轮审核问询函回复中看

到，交易所共提出了供应商频繁变

动、逾期账款占比高、财务内控不

规范及整改情况等14个问题。

益大新材、长信化学
排队1年终放弃

与上述两家鲁企排队半年即放

弃相比，益大新材、长信化学排队

时间较长，均达到了1年时间。

深交所官网信息显示，益大新

材创业板IPO于2022年12月被受理，

2023年1月接受问询，先后公布过2

轮问询函回复，8月收到深交所第3

轮审核问询函；2023年12月6日，益

大新材向深交所提交了撤回IPO申

请的文件，深交所8日决定终止其

IPO审核，整个过程持续了1年。

招股书显示，益大新材成立于

2012年5月，注册地址位于济宁市嘉

祥县经济开发区，注册资本22124 . 09

万元。此次拟发行不超过7375 . 91万

股，拟募集资金10 . 47亿元，用于年

产1万吨特种碳石墨新材料制造与加

工项目、研发中心升级项目和补充

流动资金。

据介绍，益大新材是一家集研

发、生产、销售高品质针状焦为一

体的现代化高新技术企业，产品包

括负极焦、电极焦等，总产能达

19 . 50万吨/年。

财务数据显示，益大新材2020

年到2022年营业收入分别为98618 . 62

万元、193550 . 05万元、257891 . 09万

元；净利润分别为-8902 . 10万元、

12679 . 19万元、18946 . 35万元。

经济导报记者了解到，益大新

材共经历了三轮问询，在获得回复

的前两轮问询中，交易所共提出了

33个问题，涉及关联交易、重大诉

讼、对赌协议、收入波动、历史沿

革等，其中部分问题在两轮问询中

均有涉及。

拟于上证主板上市的长信化学

位于德州市庆云县，2022年12月28日

IPO申请获证监会受理，2023年3月4

日平移至上交所接续审核，并于3月

31日获问询，因公司主动申请，上交

所12月26日决定终止其IPO审核。

公开资料显示，在排队过程

中，长信化学曾多次被中止审核。

2023年3月31日因财务资料过期中

止，6月29日更新提交相关财务资料

恢复上市审核；7月21日长信化学申

请中止审核，一直到9月30日，其相关

证券服务机构被暂停经营业务的期

限届满，中止审核情形已消除，上市

审核恢复；9月30日，长信化学因财务

资料过期再次遭遇中止审核。

经济导报记者注意到，长信化

学经营业绩波动也较大。财务数据

显示，2019年到2021年及2022年1-6

月 ， 长 信 化 学 营 业 收 入 分 别 为

8 3 5 4 8 . 5 7万元、6 3 6 8 8 . 1 8万元、

157314 . 68万元、107820 . 91万元；净

利润分别为1316 . 10万元、3083 . 18万

元、12893 . 52万元和4104 . 17万元。对

此，长信化学表示2022年1-6月营业

利润下降主要系产品毛利率下滑所

致，预计2022年全年经营利润将大

幅回落。

据披露，长信化学此次拟发行

不超过2671 . 03万股，拟募集资金

9 . 25亿元。而在上交所网站，经济

导报记者并未发现有关长信化学的

问询与回复文件，其哪些问题被审

核关注，外界尚无法得知。

对于主动撤回申请文件的原

因、未来是否还有重新申报IPO的

计划等，经济导报记者1月8日分别

致电4家企业，其工作人员均以“不

方便透露”为由，婉拒了记者的采

访要求。

近期1元转让

股权的项目，转

让方大多为“清

仓式”转让，转

让成功后，其将

不再持有被转让

方股权；同时，

相关标的公司大

多净资产为负，

且经营业绩羸弱
中大药业的原股东不放弃优先受让权。这意味着，圣泉集团方面似乎有接盘的想法。
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