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本报记者 肖 伟
见习记者 张军兵

6月 27日，卓翼科技发布公告称，为了调整和优
化公司产业结构，公司拟处置全资孙公司中广互联
（厦门）信息科技有限公司(以下简称“中广互联”）的
100%股权。

在市场人士看来，虽然公司此次处置资产、聚焦
主业的行为属于正确的选择，但最终买家及定价仍
未确定，就中广互联目前的资产状况而言，公司在此
次交易中仍处于较为弱势的议价地位。

对于此次卓翼科技处置资产的行为，或是意料
之中的事。在 2021年年报中，公司曾表示将对业务
开展情况较差且未来无好转迹象的子公司进行内部
优化或关停。而中广互联四年三亏的经营业绩，恰
好成了公司今年的首颗“弃子”。

中广互联成立于 2014年，经营范围主要包括软
件开发、互联网信息服务、信息系统集成服务等业
务。Wind数据显示，2018年至 2021年，中广互联归
母净利润分别为-591.58万元、256.79万元、-381.86
万元、-639.78万元；资产总计分别为 4.32亿元、4.08
亿元、3.65亿元、2.36亿元。

公告表示，本次交易目前尚不能确定交易对方，
交易价格需以中广互联的总资产、净资产及市场行
情为依据，最终与交易对手方协商结果确定；同时，
可能存在双方未能达成协议，或其他不可抗力因素
导致本次股权转让事项终止的风险，尚无法判断对
公司当期利润或期后利润产生的影响。

卓翼科技此次处置资产的背后更是对资金回笼
的渴望，从 2020年起公司资金周转日渐紧张。Wind
数据显示，2020年至2021年，公司现金净增加额分别
为-0.48亿元、-2.23亿元；货币资金分别为4.57亿元、
2.32亿元。2022年一季度公司现金净增加额为-0.27
亿元，货币资金为2.34亿元。

“卓翼科技此次处置标的资产，处在议价权相对
弱势的地位，主要因为中广互联缺少强有力的业务
管线，盈利模式较为单一，再加之其连续亏损及公司
资金短缺的状态，会在议价中更为被动。”浙江大学
国际联合商学院数字经济与金融创新研究中心联席
主任、研究员盘和林向《证券日报》记者表示。

卓翼科技相关人士向记者表示：“此事项处于初
始拟定计划阶段，该事项不影响公司正常经营活动，
亦不会对公司经营产生重大影响。”

卓翼科技是一家从事通讯、计算机、消费类电子
等3C产品领域的代工制造公司，网络通讯终端类、便
携式消费电子类两大主营业务占据公司营收八成。

2月 21日，卓翼科技公告称，公司收到实控人深
圳市智慧城市科技发展集团有限公司（以下简称“深
智城”）与夏传武签署的《终止协议》，根据该协议，夏
传武所持公司 9300 万股股份（占公司总股本的
16.12%）的表决权不再委托给深智城行使。同时，公
司由深智城全额认购的定增事项终止。

实际上，早在2021年3月份，卓翼科技便开始筹
划控制权变更事项，由深圳国资委控股的深智城拟
通过“定向增发+表决权委托”的双重方式控股卓翼
科技。

然而，原被投资者看作国资入主的重大利好再
次变成协议终止的落空，公司股价此后也连续下
跌。截至 6月 27日收盘，公司自终止协议公告发布
后，股价已下跌近40%。

此次易主失败后，公司多个高管相继离职。如
今，公司总经理位置仍然空置未定，董秘由此前的证
代张富涵担任。值得一提的是，2020年卓翼科技员
工数量仍有 15030 人，而到 2021 年，员工数量仅有
8571人，员工离职数量高达四成。

在内部治理有待加强的同时，公司业绩也处于
亏损状态。

“从宏观经济环境来看，近年来电子消费呈整体
放缓趋势且近期较低迷，造成行业订单减少；且这个
趋势暂时无法逆转，原因在于有一部分外企客户供应
链发生转移，一些国内客户因降本增效而减产，从而
加剧了公司代工订单的缩水。对此，如果公司未能及
时洞察行业趋势进行战略转型，或是缺少相应的技术
壁垒，公司将面临营收持续下滑及资产持续减值的风
险。”深度科技研究院院长张孝荣向记者表示。

标的公司中广互联四年三度亏损

卓翼科技处置
孙公司100%股权能否如愿

本报记者 赵学毅
见习记者 李雯珊

6月27日，电连技术发布公告
称，拟通过发行股份及支付现金的
方式收购FTDI之上层出资人的持
有关权益份额（上层出资人持有
FTDI 的 80.2%股份）以及 Stoney⁃
ford持有FTDI的19.8%股份。

电连技术相关人士向《证券日
报》记者表示，本次交易完成之后，
FTDI将进入上市公司体系，有利于
FTDI抓住集成电路行业持续快速发
展的市场契机，进一步打开中国市
场，同时与公司形成业务协同良性
互动，优化上市公司整体业务布局，
服务更多的汽车行业及其他客户。

实际上，不少A股上市公司踏
入强“芯”之路，从形式上来看主要
分为两种：一是主营业务为半导体
芯片的公司，通过并购业务协同关
联的公司，拟扩大发展规模，形成产
业协同发展；二是主营业务与半导
体芯片无关的公司，看好半导体发
展，跨界收购相关公司，旨在推动自
身战略转型，寻求新业务的增长点。

业内人士认为，之所以出现上
述情况，从行业层面来看，半导体芯
片供需关系紧张，国产替代需求迫
切，市场空间广阔，不少上市公司看
到了机遇。同时，芯片是技术密集
型的产业，无论是否以半导体芯片
为主营业务的公司，通过收并购方
式是快速上车的重要途径之一。

协同并购
有助于壮大规模

电连技术主要从事微型电连
接器及互连系统相关产品的技术

研究、设计、制造和销售服务。公
司自主研发的微型射频连接器产
品广泛应用在以智能手机为代表
的智能移动终端产品，以及燃油
车、车联网终端、物联网模组及智
能家电等新兴产品。

若上述交易完成后，FTDI 将
成为电连技术的控股子公司。不
过根据公告内容，本次交易标的资
产审计、评估工作尚未完成，预估
值尚未确定。

根据相关公告，FTDI 为全球
USB 桥接芯片领域的领军企业，
拥有深厚的技术积累和强大的
研发能力 ，并具有高度多样化
的各行业一线头部客户 ，分布
在工业控制、汽车电子、通讯等
领域，产品销往全球 50 余个国
家和地区。

据记者不完全统计，今年年
初以来，以半导体为主营业务的
上海贝岭、扬杰科技、可立克、韦
尔股份等公司也纷纷开启了并
购模式，不过与此前动辄 10亿元
以上的并购相比，A 股半导体公
司的并购呈现出“大小通吃”的
特征。

“业内的并购很正常而且很
有必要，中国的芯片公司产品
线不够丰富，抗风险能力不
足，反观国际上的芯片公司，
基本上很少有这种情况，通过
并购丰富自己的产品线，成为
复合型的厂商对企业发
展是很有裨益。”广州芯
谋信息咨询有限公司总
经理谢瑞峰向记者表示。

“在行业层面，半导
体供需紧张，特别是新能
源汽车对其需求大增，供

给端大部分是以进口为主，国产
替代需求迫切；从单个公司层面
来看，芯片是技术密集型的产业，
前期国内技术积累相对薄弱，并
购是快速‘上车’的重要途径之
一。”翼虎投资研究员周佳向记者
表示。

跨界收购
探索新的盈利增长点

因产业蓬勃发展，不仅业内厂
商投产扩厂动作频频，同时也吸引
了一众跨界者入局，拟通过切入半
导体领域实现战略转型。

日前，以商业不动产综合运营
服务为主要业务的皇庭国际，在
2020年及2021年两年合计亏损约
14.5亿元的情况下，仍斥资近 1.4
亿元收购半导体公司意发功率合
计27.8%的股权。

跨界促转型的除皇庭国际外，
还有房地产为主营业务的高新发
展以现金 2.82亿元购买功率半导
体公司成都森未科技有限公司
69.401%的股权。农尚环境也在日
前公告称，公司控股股东及实际控
制人吴亮与海南芯联签署了《股份
转让协议》，该公司 2021年度主要
收入来源为园林绿化工程，本次交

易完成后，海南芯联将成为公司控
股股东，农尚环境或加快转型半导
体的步伐。

“智能化数字化是未来发展方
向，芯片作为数字经济平台发展的
核心，不少公司看好该行业的发展
前景。主营业务不在半导体范围
内的企业，通过跨界并购是比较便
捷的投资方式，相当于寻找新赛
道，探索新的盈利增长点；当然对
于跨界并购的公司，还是建议做好
原主业与新业务的关联度与匹配
性，做好后续的经营管理规划。”中
国人民大学副教授王鹏对《证券日
报》记者表示。

A股上市公司“芯”发展：
并购扩规模与跨界促转型特征明显

本报记者 吴晓璐

6月 27日晚间，亚玛顿发布修
订后的重大资产重组草案，同时回
复深交所问询。

亚玛顿拟通过发行股份及支
付现金的方式，以25亿元购买凤阳
硅谷（以下简称标的公司）100%股
权，交易对方寿光灵达、寿光达领
合计持有标的公司72.46%股权，为
上市公司实际控制人林金锡、林金
汉控制的企业，本次交易构成关联
交易。

标的公司以收益法评估的整
体估值为 25.2463 亿元，较账面净
资 产 增 值 18.2543 亿 元 ，增 值 率
261.08%，引起市场广泛热议和质
疑。

投服中心建议亚玛顿在审议
本次事项的股东大会召开前，重
新检视对标的公司的盈利预测逻
辑 ，对 标 的 公 司 审 慎 估 值 。 同
时，投服中心呼吁广大投资者积
极参加即将召开的股东大会，理

性投票。

销售均价上涨
预测逻辑存疑

投服中心认为，预测标的公司
玻璃原片销售均价持续增长，与行
业产能快速扩张和上市公司原料
采购价格的变化趋势不符。

标的公司主要产品为光伏玻
璃原片，主要供应给上市公司，
2021年对上市公司的销售额占其
营业收入的99.46%。

根据重组草案中标的公司对
2022年至 2026年销量和营业收入
的预测计算得出，标的公司2022年
至 2026年玻璃原片产品销售均价
为 每 平 方 米 15.14 元 、16.17 元 、
16.74元、17.32元及 17.75元，呈持
续上升态势。公司称，光伏玻璃仍
处恢复性上涨阶段，对部分光伏玻
璃原片参考现行价格考虑一定增
长幅度预测。

投服中心对上述产品销售均

价的预测逻辑提出两大质疑：一是
本次销售均价的预测是否充分考
虑了光伏玻璃行业可能面临的产
能过剩。根据中国光伏行业协会
披露的年度报告，未来几年光伏玻
璃行业将出现市场供应宽松、企业
竞争加剧的情况。在行业整体产
能快速扩张，供需结构性错配的背
景下，标的公司预测产品销售均价
持续增长的逻辑是否成立。

二是主要客户亚玛顿业绩大
幅下滑、产品价格显著下降是否足
以支撑标的公司产品销售均价持
续上涨的预测逻辑。据重组草案，
标的公司生产的玻璃原片主要提
供给亚玛顿进行光伏玻璃深加
工。亚玛顿 2021年年报及 2022年
一季报显示，归母净利润自2021年
第二季度开始持续下滑。此外，重
组草案显示，2021年标的公司提供
给亚玛顿的玻璃原片销售均价也
出现下滑。在此背景下，标的公司
仍预测未来玻璃原片销售均价持
续增长明显与上市公司披露的信

息相矛盾。

营业成本持续下滑
违背商业逻辑

投服中心认为，预测标的公司
营业成本持续下滑与相关行业研
究报告的观点相左，也不符合正常
的商业逻辑。

根据重组草案，标的公司预测
2022年至 2026年营业成本呈持续
下降趋势。其中，人工成本和制造
费用上升，但是材料成本持续下
降。材料成本中，石英砂各年度预
测值不变，均为 1.7584 亿元，纯碱
成本呈持续下降趋势。公司称，材
料成本参考近期采购价格预测，纯
碱在此基础上考虑一定幅度下降
预测，燃料动力费参考2021年四季
度消耗水平预测。

但是，依据行业研究报告，业
内人士认为光伏玻璃原材料价格
坚挺，预计2022年下半年成本压力
持续存在，考虑到光伏玻璃行业大

量的新增产能释放，低铁石英砂矿
价预计呈现易涨难跌走势，纯碱预
计保持供需偏紧，海外天然气和石
油价格受地缘政治冲突影响，价格
高企，短期内难以存在下行拐点。

因此，投服中心提出，标的公司
未结合相关原材料、燃料动力市场
价格未来走势及历史变动趋势，仅
依据近期采购价格或 2021年四季
度情况做出的营业成本的预测是否
审慎。同时，在充分竞争的市场环
境下，预测标的公司产品销售均价
在未来 5年持续上涨，而营业成本
却持续下降有悖于正常商业逻辑。

由于高估营业收入、低估营业
成本将推高企业自由现金流的预
测值，从而提高估值。鉴于此，投
服中心建议亚玛顿就前述矛盾问
题以公告形式充分回应，合理估
值，减少或消除市场对亚玛顿通过
本次交易向实际控制人进行利益
输送的质疑，希望广大投资者能积
极参加即将召开的股东大会，理性
投票。

溢价261%收购实控人资产
亚玛顿重大资产重组受投服中心关注


