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其他其他其他其他

    第五大股东秉原投资股权变动——如此重要的信息，万润精化并没有在最新申报稿中披露。诸多潜

伏其中的资本大鳄，其目的无非是获取万润精化上市后的巨大利益，但万润精化为何甘愿做送上门的

“肥肉”，个中缘由，尚待解释 

  从事液晶单体、液晶中间体的研发、生产、销售和服务的烟台万润精细化工股份有限公司(下称“万

润精化”)于9月28日成功通过发审委审核，这距离其首发被否尚不足一年。去年9月，因关联公司信息披

露不完整、公司主营业务独立性存在缺陷及贷款担保信息披露不完备等问题，万润精化上市遭到发审委

否决。时隔一年，万润精化做了哪些改变？这些改变足以使其过会吗？ 

  财务数据有包装之嫌 

  在万润精化最新招股书中，其2010年总营业收入为7.32亿元，净利润为9980万元。而在上一份招股

书中，万润精化2010年1月至6月的营业收入为3.71亿元，净利润为5655万元，净利率为15.36%，由此可

算出其2010年下半年的营业收入为3.61亿元，净利润为4325万元，净利率为11.98%，比上半年下降了3.3

8个百分点，降幅达22%。今年上半年万润精化的营业收入达到4.69亿元，净利润为7714万元，对应的净

利率为16.45%，而2008年及2009年其净利率分别为14.65%，14.12%。 

  另外，引起记者注意的是，在上一份招股书中，万润精化2007年、2008年、2009年和2010年1月至6

月的应收账款周转率分别为23.59、23.45、8.76和5.05，呈逐年递减态势。但在此次招股书披露的数据

显示，万润精化2010年全年的应收账款周转率提高到12.13。一般来说，应收账款周转率的提升会提高企

业的净利率。然而，这一潜在规律在万润精化身上并未得到体现。相反，其下半年的净利率比上半年降

低了22%。 

  这一怪相在今年披露的最新财务数据中再次上演，最新招股书显示，万润精化今年上半年的营业收

入为4.69亿元，净利润为7714万元，净利率达到16.45%，对应的应收账款周转率却下降至7.17。业内人

士认为，周转率成倍下降，操作痕迹明显，有人为包装的嫌疑。 

  神秘股东突击入股 
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  从最新招股说明书了解到，2009年12月12日，万润精化第五大股东恒力工贸与河南秉原汇赢创业投

资有限公司(下称“秉原投资”)签订股权转让协议，将其持有的万润精化312.8万股股份(占万润精化总

股本的3.03%)以每股13元的价格，转让给秉原投资。初略计算，若万润精化成功上市，以2010年每股收

益0.97元计算，按同类上市公司50倍的市盈率，秉原投资账面盈利在1.11亿元之上。 

  秉原投资成立于2009年8月26日，距离其入股万润精化不到4个月，注册资本3000万元，其中自然人

康玛水出资1560万元，占注册资本的52%，秉原投资控股有限公司(下称“秉原控股”)占注册资本的4

8%。 

  公开资料显示，康玛水为郑州市第十二届政协常委、生茂光电科技股份有限公司董事长，曾在郑州

市高新技术产业开发区投资兴建光电固态照明产业化项目。 

  在万润精化2010年上会前夕披露的招股书中，对秉原投资的股东康玛水有详细的描述。但在最新招

股书中，康玛水没有再出现。 

  2010年9月，万润精化首次冲关被否之后，秉原投资的股权也发生了变化。根据中原高速2010年年报

披露的信息，2010年12月，秉原控股将所持有的秉原投资的股权全部转让给上海秉原吉股权投资发展中

心(有限合伙)(下称“上海秉原吉”)。上海秉原吉是由秉原控股、河南平原控股集团股份有限公司(下称

“平原控股”)、朱晓鸥为有限合伙人的合伙制企业，上述三者认缴比例分别为40.48%、58.50%、1.0

1%。该企业2010年12月8日才取得合伙企业营业执照，这距离万润精化向证监会提出上市申请不足1年。 

  上述第五大股东秉原投资股权变动——如此重要的信息，万润精化并没有在最新申报稿中披露。诸

多潜伏其中的资本大鳄，其目的无非是获取万润精化上市后的巨大利益，但万润精化为何甘愿做送上门

的“肥肉”，个中缘由，尚待解释。 
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