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新扬新材料“起飞”风险多

中天精装“踩点”忙
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◎ 记者 吴鸣洲

沪深交易所的规定，A 股上市公司

根据控股股东和实际控制人应当承诺：

自发行人股票上市之日起三十六个月

内， 不转让或者委托他人管理其直接或

者间接持有的发行人公开发行股票前已

发行的股份， 也不得由发行人回购该部

分股份。

然而有这么一家公司， 上市刚好 3
年，实控人就将控股权转让给他人，这家

公司就是中天精装。

近日，中天精装发布公告称，公司实

控人乔荣健与东阳城同企业发展管理合

伙企业（有限合伙）（下称“东阳城同”）签

订《转股协议》，东阳城同受让乔荣健持

有的公司控股股东中天荣健 55.7613%
的股权，转让价款 5.51 亿元。

若交易最终实施， 公司控制权将发

生变更， 东阳市政府国有资产监督管理

办公室（下称“东阳国资办”）将成为公司

实控人，中天荣健仍为公司控股股东。

回顾公司的 IPO 历程，从首次递表到

成功上市， 公司花费了三年半的时间，其

中还经历了一次被否。 那么，为何公司艰

难上市后刚满三年，实控人就将公司控股

权拱手让出？ 东阳国资为何要接盘？

是实控人不看好公司未来的发展？

还是最初上市的目的就是为了圈钱？ 这

两种可能或许同时存在……

实控人变更

根据中天精装披露的 2023 年三季

报，截至今年前三季度末，中天荣健系公

司单一第一大股东，持有中天精装 5280
万股股份，持股比例 29.06%；张安个人

全资控股的中天安直接持有上市公司

3934.50 万股股份，持股比例为 21.65%；

乔荣健直接持有上市公司 7.98%的股

份。

其中， 中天荣健由乔荣健 100%持

股。 本次交易是乔荣健将其持有的中天

荣健 55.7613%的股权转让给东阳城同。

股权转让完成后， 中天精装的控股股东

仍为中天荣健，但实控人将由乔荣健变

更为东阳国资办。 虽然乔荣健不再为其

实控人，但仍持有公司部分股权。

本次交易作价 5.51 亿元，截至今年

9 月末，中天荣健持有中天精装 5280 万

股股份， 以公告前一日的收盘价 15.71
元计算， 该部分股权市值为 8.29 亿元。

而此次转让中天荣健 55.76%的股权所

对应的市值应为 4.62 亿元， 与交易价

5.51 亿元相比，增值约 0.89 亿元。

对于此次交易，中天精装表示，此次

交易意在为公司引入具备国资背景及产

业背景的控股股东，优化公司股东结构，

提高公司的盈利能力。

然而， 此次交易的根本目的是否真

如公司所言的优化公司股东结构？ 变更

实控人对于公司业绩是否真的有帮助？

上市波折

在看中天精装的现状之前， 先来回

顾一下公司的 IPO 历程。 《国际金融报》

记者发现， 中天精装的上市之路并非一

帆风顺。

2016 年 12 月， 中天精装报送首份

中小板 IPO 申报稿 。 2017 年 11 月 21
日，中天精装 IPO 上会 ，但被发审委否

决。

彼时， 发审委主要质疑中天精装五

个方面：

其一，中天精装股东万丰资产（持有

中天精装 4.89%的股份） 的唯一股东为

万科企业股资产管理中心， 万科地产员

工代表大会对该中心的宗旨及理事会人

选有最终决定权。 而万科地产为中天精

装重要客户，根据实质重于形式原则，公

司的相关交易是否属于关联交易。

其二， 公司毛利率高于同行业。 公

司员工数量和成本低于同行业， 设计研

究人员、销售人员人数较少，研发支出低

且逐年下降的原因及合理性。

其三 ， 公司应收账款占总资产约

50%， 按账龄计提坏账准备比例低于行

业平均水平的原因及合理性。

其四，2014 年第一大合作劳务外包

公司佳飞劳务因转型与中天精装暂停合

作， 佳飞劳务转型的具体原因。 公司是

否存在利用劳务外包方式降低成本的情

形。 另外， 劳务外包公司税收等法规的

遵循情况， 是否存在因劳务外包公司运

行不规范导致中天精装产生相关合作风

险。

其五， 公司接受客户以房产抵工程

款，合计入账金额逾亿元，其中是否存在

纠纷或潜在纠纷。

数据显示，2014 年-2018 年， 中天

精装从万科地产处所获得收入占当期营

收 的 比 重 分 别 为 58.46% 、44.1% 、

46.39%、39.54%、24.76%。 虽然营收占比

逐年下降，但整体来看，交易占比一直处

于较高水平， 中天精装对大客户万科地

产依赖性较大。

上述问题导致中天精装未能成功上

市。中天精装被否决后，问询中提到的万

丰资产便于 2017 年 12 月将持有的中天

精装股份全部转让。 万丰资产转让股份

的价格为 7215 万元，相较两年前增资的

价格赚了 1895 万元。

2019 年 3 月，中天精装再次报送了

中小板 IPO 申报稿， 后于 2020 年 1 月

16 日过会。2020 年 6 月 10 日，公司正式

登上中小板。从首次递表到成功上市，公

司历经波折，花费了三年半的时间。

上市刚满三年， 是什么促使实控人

将公司控股权拱手让出？ 从公司经营表

现来看，其中缘由或许并不简单。

上市次年“变脸”

据悉， 中天精装是国内领先的精装

修服务提供商， 主要为国内大型房地产

商等提供批量精装修服务， 具体业务包

括建筑装饰工程施工、 建筑装饰工程设

计等方面。

事实上，IPO 期间证监会关注的例

如公司与万科的交易额问题， 确实为公

司上市后的表现埋下了一些隐患。

历年财务数据显示 ，2018 年-2022
年， 公司实现的营业收入分别为 13.63
亿元 、23.40 亿元 、25.65 亿元 、25.67 亿

元 、19.93 亿元 ， 净利润分别为 1.00 亿

元、1.83 亿元、1.89 亿元、1.08 亿元、0.67
亿元。

今年前三季度，中天精装实现营业

收入约为 6.71 亿元，同比下降 55.55%；

对应实现归属净利润约为 4010 万元 ，

同比下降 12.25%；对应实现扣非后归母

净 利 润 约 为 2105 万 元 ， 同 比 下 降

25.62%。

从业绩整体走势上来看， 公司在上

市当年实现了业绩巅峰， 次年净利润就

开始大降， 营收和净利润在接下来的几

年内一降再降。公司 2022 年的净利润水

平甚至不如 2013 年。

由于建筑装饰行业在很大程度上依

赖于房地产市场， 公司的大客户均是万

科、融创、雅居乐、美的置业等知名地产

商。而近年来，房地产行业销售额整体下

降， 房地产市场的不确定性和波动也对

公司所在的行业产生了一定的负面影

响。

在申报稿中，公司选取了全筑股份、

金螳螂、亚夏股份、广田集团等公司作为

同行业可比上市公司。 《国际金融报》记

者发现，2021 年， 上述公司均出现业绩

大降的情况，部分由盈转亏；其中的全筑

股份、 广田集团目前甚至被实施了退市

风险警示，还有部分公司在 2020 年就业

绩下滑，已有变脸前兆。

如此看来，中天精装可以说是“踩点

上市”。

面对行业负面因素的影响， 公司似

乎并未作出良好的应对措施， 对于 IPO
募资的使用也未达到预期的效果。

据悉， 公司 IPO 募集资金 9.28 亿

元， 扣除发行费用后的实际募集资金为

7.82 亿元。 最初， 公司拟将上述资金用

于信息化建设项目、区域中心建设项目、

总部建设项目、研究院建设项目、补充营

运资金。

实际上， 除了补充营运资金未发生

改变并已投入使用， 其余 4 个投资项目

的投入金额均发生变化，并且进行延期，

均延期至 2025 年 12 月。

多次套现

面对公司业绩下滑、 股价不断走低

的情况， 公司不但没有通过回购或增持

来增加投资者的信心， 反而在此次股权

转让之前， 实控人以及公司其他股东就

开始进行套现。

2021 年 7 月， 彼时上市刚好一年，

公司就发布了首个持股 5%以上的股东

减持股份的预披露公告。

具体来看，董事、总经理张安由于个

人资金需求， 拟在 6 个月内通过集中竞

价方式减持公司股份合计不超过 249 万

股 ， 占 本 公 司 总 股 本 比 例 不 超 过

1.64465%。

虽然张安实际在这一段时间内未减

持公司股份，但其减持的心没有改变，在

2022 年 1 月再次预披露了减持意图。

2022 年， 张安合计减持 293.92 万

股，共套现 3369.62 万元。 今年 1 月至 6
月期间 ， 张安及其一致行动人共减持

609.5 万股， 套现 9800 万元，2022 年至

今共套现 1.32 亿元。

今年 6 月，乔荣健持股的天人合一、

顺其自然也先后发布了减持计划。

天人合一宣布拟减持公司股份不

超过 922.5 万股， 占公司总股本比例合

计不超过 5.08%。 顺其自然持有公司股

份 421.2 万 股 （占 公 司 总 股 本 比 率

2.32%）， 宣布减持金额不超过 396.9 万

股 ， 占公司目前总股本比例不超过

2.18%。

7 月， 顺其自然已经减持了 319.49
万股，合计套现 5169 万元。

与此同时， 中天精装的分红规模并

不小。

据公司在今年 5 月发布的 2022 年

年度利润分配实施公告显示， 公司拟向

全体股东每 10 股派发现金红利 6 元。根

据 2020 年中报、2020 年年报、2021 年年

报披露的信息， 公司在对应时期也均进

行了利润分配。

事实上，无论是上市前还是上市后，

中天精装在分红方面一直较为大方。

根据公司申报稿， 在上市前，2013
年-2018 年， 公司每年均至少进行一次

分红，6 年内累计分红金额为 11268.82
万元。

◎ 记者 杨雪婷

扬州，一座以旅游业闻名的城市，或

将跑出一家航空产业链上的上市公司。

据扬州市政府统计数据 ，2022 年 ，

扬州市第二产业的发展增速已经高于第

一产业和第三产业。其中，扬州市先进制

造业产值增长 13.9%， 对全部规上工业

总产值的贡献率达 66.7%。

江苏新扬新材料股份有限公司 （下

称“新扬新材料”）就是其中一家。

据悉， 新扬新材料致力于航空、航

天、 电子等领域军事装备部件和系统的

研发、设计、制造和销售，主要为大型载

人特种飞机、 大型固定翼无人机、 战斗

机、导弹、固体燃料运载火箭、雷达等装

备提供关键部件配套和系统集成。此外，

其还从事油田开采领域环氧玻璃钢管道

的研发、生产、销售及相关服务。

本次 IPO， 新扬新材料计划登陆上

交所科创板， 拟募资金额为 9.50 亿元。

新扬新材料本次募资的资金主要用于公

司的航空业务。具体来看，计划投向飞机

机体结构及相关部件生产线建设项目、

导弹核心复合材料结构件生产线建设项

目以及补充公司流动资金等。

作为一家主营军用产品的企业，新

扬新材料的客户较为集中在军工集团下

属企业等， 这给企业带来了回款慢的风

险。同时，由于部分业务的主要经营地在

境外， 新扬新材料还面临着诸多不确定

性。

依赖大客户

新扬新材料成立于 2002 年，一开始

主要从事玻璃纤维等业务。 2013 年起，

新扬新材料以零部件产品为切入口开始

拓展军品业务。

2020 年-2022 年（下称“报告期”），

新扬新材料的营业收入分别为 2.91 亿

元、5.39 亿元及 6.60 亿元； 净利润分别

为 958 万元、0.54 亿元及 0.64 亿元。 近

三年，公司收入和净利润均持续增长。

但新扬新材料的客户较为集中。

据招股书，报告期内，前五大客户几

乎贡献了新扬新材料的全部营收。

具体来看， 新扬新材料向前五大客

户的合计收入占主营业务收入的比重分

别为 98.38%、94.42%及 91.93%。

据悉， 我国军事装备的研制和生产

多由国有军工集团下属企业及科研院所

作为总体单位牵头开展。 新扬新材料在

航空、航天、电子及船舶产品最终用户主

要为军队， 这也造成了客户较为集中的

情况。其回复称，客户集中这一特点具有

行业特性， 与同行不存在重大差异。 但

是，相较于同行可比平均值，新扬新材料

的集中度更加高一些。

客户集中在军工集团下属企业带来

的风险显而易见。

2022 年度，公司经营活动现金流量

净额为-1.4 亿元。 新扬新材料回复称，

一方面是因为公司生产经营规模扩大，

支付现金随之大幅增加。 一方面是部分

客户款项支付流程无法正常进行，2022
年，新扬新材料的应收账款余额从 2021
年的 2.4 亿元增加至 3.5 亿元。

这和客户的特性分不开：第一、军品

收入主要集中在下半年；第二、军工产品

的产业链较长并且终端验收的流程复杂

且严格。导致了货款结算周期拉长。应收

帐款占比增大， 可能会影响公司的营运

资金。

值得注意的是 ，报告期内 ，公司对

中石油的销售收入分别为 1.07 亿元 、

1.8 亿元及 2.39 亿元， 均占油田管道业

务的 90%以上 ， 对单一客户依赖度较

高。

境外风险大

除了航天业务外， 新扬新材料另一

大业务就是油田管道业务。报告期内，该

项业务贡献的营收占比分别为 38.92%、

35.34%及 32.06%。

据悉， 新扬新材料的油田管道业务

主要依赖中石油进行开展。具体来看，公

司油田管道业务以外销为主， 外销集中

在和中石油伊拉克公司合作的中东地

区。

这带来了几个风险。

首先，油田管道业务毛利率的下滑，

拉低了公司的综合毛利率。

报告期内， 新扬新材料的综合毛利

率从 46.59%下降至 33.86%， 下滑了近

13 个百分点。

分业务来看， 除了下滑幅度最大的

航天产品外， 油田管道业务的毛利率波

动最大 ， 从 2020 年的 39.06%下降至

2022 年的 30.35%。

对此， 新扬新材料称主要是由于公

司为了开拓阿联酋及沙特阿拉伯市场，

在当地开展的两个项目定价相对较低导

致当年该类业务毛利率偏低。

其次，由于客户主要位于境外，业务

拓展及维护过程中发生的职工薪酬、售

后服务费用以及差旅费用较高， 拉高了

新扬新材料的平均销售费用率。

新扬新材料销售费用率高于同行业

可比公司。报告期内，新扬新材料销售费

用率为 6.82%、4.73%及 4.51%， 而同行

可比平均值在 1%左右。

并且， 境外停工等不稳定因素也增

加了新扬新材料的非常损失金额。 报告

期内， 新扬新材料的非常损失金额分别

为 609.11 万元、264.39 万元及 494.96 万

元，合计为 1368.46 万元。

据悉， 新扬新材料的非常损失金额

主要是受外部环境等因素影响， 国外油

田管道项目及国内生产车间停工期间的

人员工资以及固定资产折旧摊销等费

用。 其中，2020 年度，营业外支出中亏损

合同主要系沙特阿拉伯油田管道安装项

目受外部环境影响， 成本明显增加导致

出现亏损所致。

照此来看， 新扬新材料的境外业务

还存在着较多的不稳定因素。


