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◎ 记者 吴鸣洲

多次并购失败， 诺德股份又开启了

新一次的并购。

近日，诺德股份披露称，公司拟以现

金方式收购云财富期货有限公司 （下称

“云财富期货”）90.2%的股权，交易对价

约为 4.55 亿元。

交易基准日为 2023 年 11 月 30 日，

云财富期货股东全部权益账面价值为

3.44 亿元， 股东全部权益的评估价值为

5.04 亿元，增值率为 46.39%。

对此，上交所发出问询函，要求诺德

股份说明并补充披露相关事宜， 包括标

的公司与上市公司业务的协同性， 标的

公司连续亏损的原因，及跨界收购连续

亏损标的的合理性等。

两年亏近亿元

据悉， 云财富期货成立于 1993 年 5
月 29 日， 注册地位于新疆乌鲁木齐，注

册资本 4.5 亿元，经营范围为商品期货经

纪、金融期货经纪、期货投资咨询业务。

从股权结构上来看，本次交易前，上

海旭诺资产管理有限公司、 深圳市鑫迪

未来投资合伙企业（有限合伙）、杭州公

元实业有限公司、甘子文分别持有云财

富期货 90.2%、4.9%、3%、1.9%股权。

需要指出的是， 对于主打锂离子电

池业务的诺德股份而言， 收购云财富期

货进军期货行业属于跨界，且云财富期

货近两年处于亏损状态。

数据显示，2022 年和 2023 年前 11
个月 ， 云财富期货分别实现营业收入

1.06 亿元 、5.09 亿元 ， 净利润-5574.22
万元、-3678.53 万元， 近两年累计亏损

9252.75 万元。

对于本次收购的目的， 诺德股份表

示，公司拟收购期货行业的优秀企业，为

公司提供更为全面和多元化的金融服

务，有效地提高风险管理能力，实现风险

分散、 投资收益提升和资金管理优化等

目标，达到产业链整合，优化供应链等目

的。

诺德股份还称， 本次交易符合公司

总体战略发展规划， 将与公司主营业务

产生积极协同效应， 有利于公司进一步

加强主业的创新与发展，优化产业布局，

提升整体盈利能力。

然而， 上交所却对此次收购产生了

不少质疑。

例如， 标的公司净利润为何连续亏

损？ 是否属于期货行业优秀的企业？ 标的

公司和上市公司身处不同行业，其业务协

同性何在？ 标的公司持续亏损，跨界收购

该公司是否真如诺德股份所言，有利于公

司产业链整合、优化供应链，且有利于增

强上市公司盈利能力和持续经营能力？

此外， 截至 2023 年 11 月 31 日，标

的公司资产基础法评估结果为 3.54 亿

元，增值率 1.00%，而市场法评估结果为

5.04 亿元，增值率达 46.39%。 本次交易

评估采用市场法， 交易对方旭诺资产未

进行业绩承诺及补偿安排。

对此，上交所要求公司说明，市场法

评估价值明显高于资产基础法评估价值

的原因及合理性， 以及高溢价收购未安

排业绩承诺和补偿的原因及合理性，相

关交易安排是否有利于保障上市公司和

中小股东的利益。

在此次收购中， 公司似乎还存在信

批问题。

早在 2024 年 2 月 6 日，公司与交易

对方签署了 《股权转让协议》 并支付了

8000 万元作为尽调的定金。 但公司未按

照规定及时披露该交易，迟至 2024 年 4
月 9 日才予以披露。

业绩承压

资料显示， 诺德股份成立于 1989
年，1997 年在上交所主板上市， 目前主

要从事电解铜箔的研发、生产和销售，是

国内知名锂离子电池厂商的供应商，其

产品主要应用于动力锂电池生产制造，

少部分应用于消费类电池和储能电池，

市场占有率位居行业前列。

值得关注的是， 诺德股份自身业绩

承压。

财务报告显示，2023 年， 诺德股份

营收 45.72 亿元，较上年微降 2.92%，归

母净利润大幅下滑至 2731 万元，跌幅高

达 92.25%， 扣非净利润更是亏损 1.34
亿元。 同时，公司面临较大的财务压力，

期末货币资金余额降至 29.52 亿元，同

比下降 41.30% ， 带息负债则上升至

55.63 亿元，同比增长 13.39%，控股股东

及其一致行动人的质押比例也高达

69.95%。

对于 2023 年业绩下滑， 公司解释

称，2023 年新能源汽车销量同比增速放

缓， 影响电池厂商订单量， 产能利用率

低。 同时， 前几年市场铜箔供应产能逐

渐释放， 导致市场铜箔供应出现过剩情

况。 此外，同行业竞争愈加激烈，铜箔产

品的加工费下降， 导致公司产品毛利率

下降，毛利减少。

业绩承压， 或是公司发起并购的原

因之一。

事实上，诺德股份自上市以来，已经

经历了多次实控人的变更， 并且由于几

任实控人均是“资本老手”，其对于并购

可谓得心应手。

时间回到 2000 年 8 月，杉杉集团彼

时从上市公司诺德股份原第二大股东手

中受让了 28.1%的股份。 2002 年 4 月，

杉杉系又从上市公司原大股东手中受让

了部分股权。 转让完成后， 杉杉系凭借

29.74%的持股成为上市公司新的大股

东。

杉杉系掌门人郑永刚以纺织和成衣

制造业起家， 但其在资本市场的动作更

为人津津乐道。

在 A 股市场，郑永刚一度揽得中科

英华（诺德股份的前身）、希努尔（雪松发

展的前身）、艾迪西、江泉实业（绿能慧充

的前身）、新华龙（吉翔股份的前身）等一

批壳公司，江湖人称“壳王”。

纵观郑永刚的炒壳资本术， 上述壳

公司有着相似的路径， 即郑永刚通过协

议受让方式快速入主，迅速更换管理层，

将股权悉数质押，并推动重组，炒高股价

后套现离场。

而对于诺德股份， 郑永刚入主后不

久就收购了上海润型网络， 后者是电脑

游戏平台久游国际的运营商。 更为市场

热议的是， 郑永刚曾主导了公司向稀土

产业的转型。

2013 年 1 月，公司宣布拟以不高于

16.88 亿元的价格收购德昌厚地稀土矿

业有限公司。 收购方案公布后，公司股

价大涨。 在 2015 年的大牛市中，公司股

价一度攀上 15.44 元的高点。

令人意外的是， 在股价拉升的过程

中，郑永刚一路减持，并且在股灾前夕上

演了精准“逃亡”。

接盘方是邦民创投， 陈立志成为上

市公司的实际控制人。 随着诺德股份控

股股东和实控人的变更， 公司收购稀土

公司的方案也宣告终止。

多次并购失败

在陈立志入主诺德股份后， 诺德股

份并未停下并购脚步。

例如 2015 年 10 月，公司透露，正筹

划收购某韩国公司的铜箔业务， 收购标

的综合实力为世界排名前三， 并签署了

收购建议书。 但同年 12 月，公司宣布取

消此次收购计划。

2016 年 4 月，诺德股份再次宣布筹

划重大事项。但一个星期后，诺德股份表

示因 “各方未能就资产定价达成一致”，

重组闪电终止。

2016 年 7 月， 诺德股份又筹划新重

组，拟收购辽源鸿图锂电隔膜科技股份有

限公司和河南惠强新能源材料科技股份

有限公司全部股权。 但仅仅两个月过去，

诺德股份就终止了此次重大资产重组。

2020 年 4 月， 诺德股份发布公告

称，拟以总价 8.48 亿元间接收购福建清

景铜箔有限公司 100%股权。 但最终实

控人陈立志提议的 8 亿元现金收购案遭

股东大会否决， 同时考虑到疫情对行业

和市场的影响及公司并购贷款融资能否

及时到位还存在不确定性， 公司决定终

止本次收购资产事项。

2022 年 10 月， 公司又筹划通过发

行股份及支付现金的方式购买江西铜博

科技有限公司 100%股权， 进一步加码

主业布局。

不到半个月， 由于交易各方未能就

收购的条件达成一致意见， 无法形成具

体可行的方案以继续推进本次重组事

项。经审慎考虑，公司决定终止筹划本次

重组事项。

据《国际金融报》不完全统计，诺德

股份发起大大小小的并购接近十起，多

数以失败告终。

在此期间， 诺德股份两度变更实控

人、公司名称也发生改变，也曾试图通过

并购实现外延式增长， 但业绩表现始终

不温不火。

自 1997 年上市后，公司的净利润常

年在几百万元至几千万元中间徘徊，偶

有亏损。 直至 2021 年，公司搭上了“锂

电”的东风，净利润一度涨至 4 亿元，但

在 2023 年又断崖式下滑。

经 《国际金融报 》计算 ，公司 1997
年—2023 年实现的 净 利 润 累 计 额 为

16.1 亿元。

但诺德股份从 A 股市场融资所获

得的资金远不止这些。

公开资料显示，1997 年， 公司首发

上市融资 22560 万元。上市后，公司已经

实施了 4 次定向增发，分别是 2008 年增

发募资 44746 万元 、2010 年增发募资

78390 万元 、2020 年增发募资 14.2 亿

元、2022 年增发募资 22.88 亿元。

也就是说，公司从 A 股市场累计融

资至少 51.65 亿元。

与业绩不温不火相对的是， 公司股

价波动明显。 2016 年开始，公司股价一

路上涨， 从 6 元/股左右最高涨至 2017
年 7 月的 16.4 元/股， 比 2015 年沪深指

数突破 5000 点时的股价还高。随后伴随

着重组失败， 公司股价又一路跌到 3.4
元/股（均为前复权）。

如今， 公司跨界收购一家持续亏损

的期货公司， 能否逃脱短期内就终止的

命运？ 其目的是否真是纯粹的优化产业

布局？

值得一提的是，3 月 15 日， 证监会

制定出台了 《关于严把发行上市准入关

从源头上提高上市公司质量的意见 （试

行）》等政策。其中提到，支持上市公司通

过并购重组提升投资价值， 同时从严监

管“借壳上市”和盲目跨界并购，坚决打

击“炒壳”行为。

天工股份财务数据之忧
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◎ 记者 杨雪婷

暨天工国际有限公司 2007 年在港

交所上市后， 苏商朱小坤的又一家公司

欲在北交所上市。 近期， 北交所对江苏

天工科技股份有限公司 （下称 “天工股

份”）发布第二轮问询函。

然而，《国际金融报》记者发现，虽然

背靠天工集团， 但天工股份在 2022 年才

达到北交所的上市标准，其近年来大幅增

加的业绩，也离不开大客户的“倾力相助”。

外籍接班人

据悉， 天工股份成立于 2010 年，属

于有色金属合金制造行业， 主要从事钛

及钛合金材料的研发、生产与销售，将原

材料海绵钛与其他金属元素制作成钛及

钛合金材料产品。

据招股书， 天工股份的实际控制人

为朱小坤一家三口 ， 间接持有公司

75.58%的股份。

事实上， 朱小坤手下不止一家制造

业相关的公司。

1984年，朱小坤创立了江苏天工集团

有限公司，随着企业的不断发展，朱小坤

收获了一家港交所上市公司。 集团旗下天

工国际有限公司（下称“天工国际”）成立于

2006年 8月，是一家主要从事高速钢生产

及销售业务的中国香港投资控股公司，于

2007年 7月在香港联交所主板上市。

梳理招股书， 天工投资为天工股份

的控股股东， 天工国际为公司间接控股

股东。 股权穿透后，朱小坤、于玉梅及朱

泽 峰 通 过 天 工 投 资 间 接 持 有 公 司

75.58%的股份。 朱小坤担任公司董事，

朱泽峰担任公司董事长， 朱小坤与于玉

梅为夫妻，朱泽峰为二人之子，三人共同

为公司实际控制人。

在实控人一家三口中， 朱泽峰的实

职较多。

于玉梅现任苏州源数智能执行董事

兼总经理。朱小坤现任天工工具董事长、

天工国际董事局主席、天工股份董事。值

得注意的是，2022 年 11 月，朱小坤在 65
岁之际，辞去了天工股份董事长的职务，

转任天工股份董事， 董事长一职由其子

朱泽峰担任。

朱小坤的儿子朱泽峰为加拿大国

籍，据问询函回复，其于 2015 年 5 月取

得加拿大国籍。在职位方面，朱泽峰身居

多家公司要职， 现任港股上市公司天工

国际总裁、首席投资官，天工投资执行董

事兼总经理， 江苏伟建工具科技有限公

司董事长及天工股份董事长。

冲刺上市标准

据招股书， 天工股份本次发行选择

的具体上市标准为 《北京证券交易所股

票上市规则 （试行）》2.1.3 条之“（一）预

计市值不低于 2 亿元， 最近两年净利润

均不低于 1500 万元且加权平均净资产

收益率平均不低于 8%， 或者最近一年

净利润不低于 2500 万元且加权平均净

资产收益率不低于 8%”。

可以看到， 其中对于加权平均净资

产收益率的规定为“不低于 8%”。 而这

一标准，天工股份刚刚满足不久。

2022 年以及 2023 年 1—6 月，公司

的 加 权 平 均 净 资 产 收 益 率 分 别 为

10.08%、10.83%。 而在 2021 年，其加权

平均净资产收益率还是 3%左右。

2022 年，天工股份的净利润大幅提

升。

2020 年—2022 年（下称“报告期”），

天工股份营业收入分别为 1.82 亿元 、

2.83 亿元和 3.83 亿元； 净利润分别为

0.12 亿元、0.20 亿元及 0.70 亿元。

也就是说，2022 年， 其营业收入增

长了 35.33%，净利润却增长了 250%。

2022 年，公司综合毛利率翻了一番。

对此，天工股份回应称，2022 年，公

司调整了战略布局， 主要产品由纯钛产

品向钛合金产品转型产品从粗加工向精

加工、深加工转型，消费电子用钛合金线

材的产量和销量大幅增加， 由此带动公

司 2022 年毛利率水平大幅增加。

但据招股书，2022 年， 天工股份的

“钛及钛合金材料” 的产量较 2021 年出

现 了 下 滑 ， 销 量 较 2021 年 增 加 了

2.77%，并未大幅增加。

再看成本方面， 总成本上，2022 年

营业成本从 2.31 亿元增至 2.66 亿元，增

加了 15.09%。

分成分来看，原材料采购上，天工股

份采购的原材料以海绵钛为主。 报告期

内， 公司海绵钛的采购金额为 1.46 亿

元、2.06 亿元、2.11 亿元， 占总采购金额

的比例分别为 89.74%、87.40%、72.12%。

但是 2022 年，其主要原材料的采购

量出现了下滑 ， 从 3876.07 吨下降至

3448.75 吨。

能源上，报告期内，天工股份采购的

主要能源为电力，2022 年， 其用电量仅

增加 14.79%。

也就是说，2022 年， 天工股份在主

要原材料采购成本和主要能源成本有所

增加的情况下，净利润却猛增。

那么，到底是公司成本控制有效？还

是有其他可能性？

关联采购多

据悉， 天工股份的主要产品按形状

可分为板材、管材和线材。

报告期内， 来自线材的销售收入占

比增加了 20 多个百分点，并且，2023 年

1—6 月，来自线材的销售收入占总营收

的比例为 93.72%。

具体来看，报告期内，公司线材的销

售收入分别为 0.32 亿元 、0.40 亿元和

1.47 亿元， 占主营业务收入的比例分别

为 19.02%，15.28%、40.60%。 其中，2022
年及 2023 年 1—6 月的线材大部分销售

给了天工股份的第一大客户。

2022 年，天工股份向消费电子行业

的客户 1 销售线材 1.07 亿元，占总营业

收入比重为 27.88%，同年，客户 1 成为

公司第一大客户。

2023 年上半年，公司与客户 1 合作

规模进一步扩大 ， 实现向其销售收入

4.22 亿元，占比 86.52%。

公司与第一大客户的关系不止于

此。

据北交所第二轮问询函，2021 年 3
月， 天工股份和第一大客户共同出资设

立子公司天工索罗曼， 设立之初为天工

股份参股公司，2022 年 10 月，发行人与

第一大客户认购该参股公司增资股份，

天工股份将该公司纳入合并范围。

上述子公司主要从事钛及钛合金材

料的加工， 具体为对天工股份生产的线

材进行剥皮， 天工股份将经剥皮加工处

理后的线材作为最终产品进行出售。 据

北交所第二轮问询函， 该子公司业绩几

乎全部来自内部交易， 各期收入分别为

519.15 万元、331.60 万元、5915.72 万元。

同时， 天工股份向第一大客户销售

主要产品线材， 其毛利率大幅高于其他

产品毛利率。 据悉，报告期内，板材毛利

率分别为 11.17%、11.40%、-10.56%；管

材 毛 利 率 分 别 为 5.92% 、16.06% 、 -

11.73%， 而线材毛利率分别为 26.00%、

46.26%、30.73%，明显高于其他产品。

值得注意的是，报告期内及 2023 年

上半年， 天工股份的经常性关联采购金

额持续走高，分别为 637.13 万元、994.46
万元 、2147.89 万元及 7237.42 万元 ，占

当 期 营 业 成 本 比 例 分 别 为 4.22% 、

4.02%、7.54%和 21.23%。

若公司未来无法持续、 有效控制各

类关联交易规模， 或对公司的独立性产

生一定的不利影响。
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