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天富龙实控人“送”豪礼玄机

中基健康“回归”路难走
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◎ 记者 吴鸣洲

多次跨界转型失败后，中基健康这

次准备收购一家同行公司，进一步整合

番茄产业。

近日，中基健康发布了重组预案，上

市公司拟以发行股份方式向中泰农业、

新粮集团、新疆艳阳天购买其合计持有

的新疆新粮艳阳天番茄股份有限公司

（下称“新粮艳阳天”）100%股份，交易作

价 41316.56 万元。

同时，公司拟募集配套资金 1 亿元，

用于新粮艳阳天番茄生物制品科技研发

生产线建设项目、补充上市公司流动资

金。

公司表示，本次交易完成后，上市公

司番茄制品产品结构及品类将得到丰

富，上市公司将依托现有的技术和资源，

进一步推动与标的公司的业务、产品及

资源整合，实现战略协同，促进公司业务

的可持续发展。

然而，标的公司成立时间较短、毛利

率波动较大，都让此次交易增添了一丝

不确定性。

毛利率波动大

据悉，新粮艳阳天成立于 2021 年 1
月，主营业务为番茄制品的生产和销售，

主要产品为大桶番茄酱和小包装番茄制

品。 除上述业务外，新粮艳阳天还从事

番茄制品的贸易业务和代理服务。

目前，标的公司有两条番茄酱生产

线，合计年产固形物含量 28%-30%的番

茄酱 18500 吨，一条年产 15000 吨的番

茄丁生产线。 此外，标的公司还有番茄

生物制品科技研发生产线建设项目（生

产番茄红素油树脂、番茄红素软胶囊和

番茄纤维片）和年产 4 万吨番茄制品（生

产番茄丁、去皮整番茄、番茄碎、番茄汁）

生产建设项目正在筹备中。

财务数据方面，2021 年-2022 年以

及 2023 年上半年，标的公司实现的营业

收入分别为 2557.13 万元 、14264.51 万

元、12513.85 万元，净利润分别为-60.04
万元、1556.69 万元、1506.15 万元。

可以看出，成立以来，标的公司业绩

实现稳定增长，并扭亏为盈。

按收入结构划分， 标的公司收入主

要来自于大桶番茄酱贸易， 收入占比分

别为 56.99%、71.89%、53.51%；自产大桶

番 茄 酱 的 收 入 占 比 分 别 为 33.45% 、

19%、35.55%；小包装番茄制品的收入占

比分别为 9.49%、8.76%、10.94%。

虽然大桶番茄酱贸易为标的公司的

核心收入来源，但其毛利率较低，上述时

间段内分别为-1.79%、6.16%、6.73%。 反

之，小包装番茄制品业务的毛利率最高，

分别为 43.76%、63.12%、28.63%。

整体来看， 标的公司的销售毛利率

波动较大，上述时间段内分别为 4.96%、

18.60%、14.23%。

需要指出的是 ，2022 年和 2023 年

上半年， 标的公司毛利率甚至低于上市

公 司 ， 上 市 公 司 的 毛 利 率 分 别 为

26.26%、28.11%。

但令人疑惑的是， 标的公司的业务

与上市公司的差距并不大， 且上市公司

的收入规模超过标的公司， 为何标的公

司盈利而上市公司亏损？ 且标的公司才

成立不到三年， 未来又能否保持稳定盈

利能力？

多次转型失败

本次交易之前， 中基健康的主营业

务为番茄制品生产和销售， 主要产品为

番茄酱、 番茄红素软胶囊等产品。 中基

健康曾有一段辉煌的时刻，其规模一度

达到全国第二、全球第三。

然而 ， 公司的业绩表现却一直不

好。 自 2008 年以来，中基健康营业利润

一直亏损，不停的“带帽”和“脱帽”。 为

了避免退市 ， 中基健康一直靠债务重

组、抛售固定资产等营业外收入来调节

净利润，避免连续三个会计年度净利润

亏损。

2018 年-2022 年 ， 上市公司的收

入 分 别 为 6.27 亿 元 、2.13 亿 元 、0.23
亿元、1.74 亿元 、5.89 亿元 ， 净利润分

别为 -4.63 亿元 、0.05 亿元 、-2.67 亿

元、-1.07 亿元、0.26 亿元。

2023 年前三季度，公司实现营业收

入 3.43 亿元 ，同比增长 122.52%；实现

净 利 润 4301.16 万 元 ， 同 比 增 长

275.13%。

近五年内， 中基健康的收入波动较

大，亏损较为严重。

实际上从 2008 年开始，中基健康的

扣非净利润一直处于亏损状态，至 2021

年，已经整整亏损 14 年。 直至 2022 年，

公司的扣非净利润才实现盈利， 也因此

实现摘帽。

在此期间， 上市公司也一直在寻找

转型的契机。

2016 年， 上市公司发布了重组预

案，拟作价 15 亿元收购广东绿瘦 100%
股权。 对此，公司称，此次重组将实现由

传统的番茄加工业向大健康产业的转型

升级。

但五个月后， 因为标的公司股权转

让问题，公司宣告终止此次重组。

2019 年， 上市公司发布公告称，控

股股东新疆建设兵团六师国资公司和

第二大股东新疆国恒投资公司与上海

千琥医药科技有限公司签署了《表决权

委托协议》、《战略合作协议 》、《一致行

动人协议》， 六师国资公司与国恒投资

公司分别将其所持有占公司总股本

12.03%和 12.97%的表决权委托给千琥

医药行使。

至此，千琥医药拥有公司 25%的表

决权， 成为公司单一拥有表决权份额最

大的股东 ， 公司实际控制人也变更为

Veronique Bibi。 2019 年，中基健康开始

转型经营中医药健康产业。

2020 年，为达成经营业务转型升级

目的，上市公司新设 2 家子公司：中基中

医药科技（新疆）有限公司、中基应急医

疗（新疆）有限公司；3 家孙公司：乌鲁木

齐中基中医药高新技术研究有限公司、

新疆中基千泽中医药科技有限公司、乌

鲁木齐中基应急医疗有限公司。

但是从 2020 年的的经营情况来看，

这些子公司并没有对于母公司的净利润

作出贡献。

2021 年 6 月，六师国资公司、国恒

投资公司与千琥医药签署 《终止协议》，

各方一致同意解除原协议项下达成的各

项合作安排。

这意味着， 公司转型中医药业务失

败。

在转型期间， 上市公司一度停机停

产。 2020 年，中基健康的营业收入全靠

厂房和设备的租赁服务支撑， 没有实质

性的业务。

直至 2021 年，由于番茄酱市场价格

回升， 为保证公司番茄主业持续经营能

力， 公司逐步恢复了中基红色番茄大桶

番茄酱的生产、加工及销售工作。

◎ 记者 王莹

IPO 是一家公司里程碑式的一步，

为了闯好这一关， 有些公司使尽浑身解

数，扬州天富龙集团股份有限公司（下称

“天富龙”）就是这样一家公司。

近日，天富龙迎来了上交所的问询，

无论是被问出 “疑难杂症” 还是平稳过

关， 其沪市主板上市的进程都走到关键

阶段。

天富龙扣非净利润复合增长率高达

56.95%，但业绩因实控人用资产“自助”

而存在不稳定嫌疑，公司也存在“三高”

问题。

实控人“自助”

据悉， 天富龙以差别化涤纶短纤维

的研发、 生产和销售为主营业务。 公司

再生有色涤纶短纤维应用领域广泛，主

要应用于汽车内饰、 铺地材料、 家用纺

织、建筑工程、鞋服材料等领域；差别化

复合纤维分为低熔点短纤维、 聚烯烃复

合短纤维、热熔长丝和中空聚酯短纤维

四大类， 主要应用于家用纺织、 汽车内

饰、建筑工程、鞋服材料、健康护理、过滤

材料等领域。

根据中国化学纤维工业协会统计数

据，2020 年-2022 年， 天富龙汽车内饰

用有色涤纶短纤维和低熔点短纤维的销

量在国内市场排名蝉联第一。

2020 年-2022 年（下称“报告期”），

天富龙的营业收入分别为 24.86 亿元、

28.57 亿元和 25.76 亿元，净利润分别为

4.02 亿元、4.5 亿元和 3.58 亿元；扣非后

净利润分别为 1.37 亿元 、3.53 亿元和

3.37 亿元，复合增长率为 56.95%，但均

存在一定的波动。

其中，天富龙 2021 年的营收和利润

最高， 系公司获得地方经济发展贡献奖

励 4385 万元。

事实上，除了这笔飞来横财，天富龙

报告期内的业绩还有实控人的资产助力。

截至招股书签署日， 朱大庆持有天

富龙 61.81%股份， 为公司的控股股东，

陈慧持有天富龙 17.49%股份， 朱大庆、

陈慧夫妇合计持有天富龙 79.3%的股

权，为公司的实际控制人。

另外， 朱大庆、 陈慧夫妇与朱兴荣

（系朱大庆兄长之子）签署了一致行动协

议， 通过一致行动协议控制公司 14.6%
的表决权， 合计控制公司表决权股份占

公司总股本的 93.9%。

也就是说， 这家公司几乎是一家家

族企业， 其上市将为家族带来巨大的财

富丰收。

2020 年 12 月，实控人朱大庆、陈慧

分别与天富龙签订股权转让协议， 约定

朱大庆将其持有的威英化纤 91.68%股

权作价 2.23 亿元转让给天富龙，陈慧将

其 持 有 的 威 英 化 纤 8.32%股 权 作 价

2020.81 万元转让给天富龙。

而威英化纤可不是一家平平无奇的

小公司，它是一只“下金蛋的鸡”。

数据显示，2019 年末， 威英化纤资

产总额为 12.03 亿元， 占天富龙当期的

75.77%；同年营业收入 、利润总额分别

为 14.4 亿元、1.1 亿元，分别占天富龙当

期的 139.92%、47.46%。

也就是说，通过并购威英化纤，天富

龙鲸吞大笔资产和利润， 成为了报告期

内年收入 20 多亿元、净利润 4 亿元左右

的公司。

需要指出的是， 天富龙的毛利率表

现却在逐年下滑。 报告期内， 公司综合

毛 利 率 分 别 为 27.22% 、22.26% 和

18.86%，高于同行业可比公司平均水平

但逐年下滑。

对此， 天富龙在招股书中表示系受

上游 PTA、IPA 等价格上涨、常规通用型

产品市场同质化竞争的影响。

如果未来上游原材料成本提高 、

下游客户严控成本 ， 或者竞争对手通

过降低售价等方式争夺市场 ， 而公司

未能及时与客户协商确认价格调整事

项 ， 将面临产品毛利率进一步下降的

风险。

“三高”综合症

天富龙本次公开发行股票的数量不

超过 12000 万股， 占本次发行后公司股

本总额的比例不低于 10% ， 不高于

25%，拟募资 10.9 亿元，用于年产 17 万

吨低熔点聚酯纤维、1 万吨高弹力低熔

点纤维项目，研发中心建设项目，补充流

动资金项目。

以此估算， 天富龙发行估值约 43.6
亿元。实控人夫妇持有股份约价值 26 亿

元。

不过，若想成功上市，天富龙还存在

“三高”问题需要解释清楚。

“一高”是资产负债率越来越高。 报

告期内 ， 天富龙的资产负债率分别为

19.78%、22.42%、39.60%，逐年升高。

“二高”是应收账款高。 报告期各期

末， 公司应收款项账面价值分别为 6.24
亿元、6.76 亿元、5.23 亿元。

对此 ，天富龙表示 ，公司主要客户

商业信誉良好且与公司合作关系稳

定 ， 应收款项账龄绝大部分在一年以

内。

不过，天富龙同时指出，随着业务规

模不断扩大， 公司未来应收款项余额预

计将进一步增加， 如果未来下游客户经

营困难或资信情况发生重大不利变化，

则公司将面临应收款项回收困难而导致

发生坏账的风险。

“三高 ”是存货规模高 。 招股书显

示，天富龙的存货规模也较大 ，报告期

各期末 ， 公司存货的账面价值分别为

2.89 亿元、3.43 亿元、3.98 亿元，也是逐

年增多。


