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何以扭亏？富春股份展示了一套精妙的“闭环式”资本运作——通过不停切换主业
以追逐市场热点，通过烂尾式并购以迎合资本炒作，通过花式财技与会计处理以保
壳续命。日前，深交所对富春股份出具了2018年年报问询函，要求公司解释是否存
在一系列眼花缭乱的保壳手段。

⊙记者 乔翔 ○编辑 郭成林 

很难理解，一家主营通信、背靠三大运营商的上市公司，接连在4G、5G项目上折
戟；很难想象，一家希望通过切换主业而走出经营泥潭的上市公司，最终收获的只
有股价炒作；很难相信，借风向转战游戏资产的烂尾式并购，竟成为上市公司扭亏
保壳的“续命膏药”。

富春股份，集三者而为一。

在通信主业不振之际，始于2015年的两次跨界并购，虽让富春股份尝到一丝甜头，
但终是“毒药”。并购标的承诺业绩全线崩塌后，富春股份陷入窘境——扣非净利
连续两年亏损。2018年，公司勉强扭亏为盈，也被监管层问询是否存在利用会计处
理调节利润、期末虚构交易的情形以及在应收款计提上存在“猫腻”。

游戏逻辑被证伪后，富春股份为自己贴上“5G概念股”标签，再度收获市场热捧。
与去年11月搭乘“5G列车”如出一辙，公司股价在工信部6月6日正式发放5G商用
牌照前一日便闻风而动，在6月5日至11日收获3个涨停。

然而，无论是从公司官网还是年报表述,抑或是回复投资者提问来寻迹，富春股份的
5G事业显然还未有实质进展。记者此前致电公司，得到的回复是：“有一些5G相
关业务在开展，但还没有形成收入和利润。”

业务视角理解不了的，资本运作为你打开另一扇窗。

富春股份展示了一套精妙的“闭环式”资本运作——通过不停切换主业以追逐市场
热点，通过烂尾式并购以迎合资本炒作，通过花式财技与会计处理以保壳续命。

如若类似案例在A股市场被广泛复制，而动机不良的上市公司不为烂尾式并购付出
任何代价，那么，劣币驱逐良币后，投资者或将不得不面对一个谎言横行的市场生
态。

点石成金的保壳财技
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在2017年巨亏后，富春股份2018年实现业绩扭亏为盈。在保壳的关键时点，这份
堪称反转奇迹的年报引起了监管部门的重点关注：是否存在利用会计处理调节利润
，从而规避连续两年亏损的情况？

A股市场此前案例均显示，走上烂尾式重组之路的上市公司，在并购标的业绩承诺
到期时往往出现净利下滑甚至巨亏。这是财报的“常规”呈现方式。

然而，富春股份成为特例，在2017年巨亏后迎来奇迹反转：2018年实现扭亏为盈
。在保壳的关键时点，富春股份这一份年报，被监管部门重点关注。

日前，深交所对富春股份出具2018年年报问询函，要求公司详细解释业绩扭亏为盈
的背后，是否存在一系列眼花缭乱的保壳手段，包括调节利润、期末虚假交易等方
式。

富春股份是如何扭亏的？

公司的解释是，取得公允价值变动收益等非经常性损益3.57亿元，其中主要包括20
18年应收子公司摩奇卡卡原股东的利润承诺及资产减值的股权补偿款1.69亿元、20
17年应收原股东的利润承诺及资产减值的股权补偿于本期注销，将2017年计入该
金融资产的公允价值变动转出3709万元等。

对此，监管部门在问询函中直言，是否存在利用会计处理调节利润，从而规避连续
两年亏损的情况。

有投行人士向记者感叹：“公司的保壳财技来自此前的并购。先是重组烂尾，再通
过被并购标的业绩承诺补偿计入损益以实现扭亏保壳，可以说把烂尾式重组玩到了
极致。”

“这里面有这样一个逻辑，从会计角度讲，高业绩承诺、高估值对上市公司并没有
什么影响，因为不计入当期损益，所以对报表并不影响。如果以后承诺业绩没完成
，还可以补偿的形式把利润做出来，所以业绩承诺有可能变成业绩调节的手段。”
有专业财务人士告诉记者。

上述投行人士认为，将补偿款计入当期损益需要进一步严谨的论证，相比之下计入
资本公积可以较为准确地还原公司正常经营业绩的实际面貌，从而遏制上市公司借
此调节利润。

上述财务专家也持相同观点，“因为摩奇卡卡还有一年承诺期，因此补偿款目前是
一个或有事项，将其计入损益有待论证。而且，不排除公司2018年通过相应的手段
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把摩奇卡卡的利润隐藏起来，然后2019年实现大部分承诺也有可能。”

“因此，类似摩奇卡卡这种在没有出承诺期的时候，其所做的业绩承诺很可能会变
成业绩调节的手段。”上述专家告诉记者，这种还没出承诺期的业绩承诺，应该到
承诺期结束再结算，承诺期间产生的任何补偿都应作为资产负债或资本公积项下的
科目，而不应该变成利润项下的科目，这样也就避免了公司通过此种手段进行利润
调节。

在其他应收款中，公司对应收业绩补偿款的坏账计提处理也疑云重重。

年报显示，公司业绩补偿款2018年期末的账面余额接近2亿元，其中对2017年的游
戏标的资产摩奇卡卡的业绩承诺人范平、邱晓霞、付鹏的应收业绩补偿款分别约为
9600万元、4100万元、3300万元；对上海骏梦的业绩承诺人上海力珩的应收业绩
补偿款约为2500万元。

值得一提的是，公司对范平、邱晓霞、付鹏应收业绩补偿款的坏账计提比例极低，
而对上海力珩以“预计无法收回”为由采取全额计提坏账。至于这一差异化安排，
公司的理由是，“按照抵减可抵扣的股权应付款后按照账龄计提坏账”。

针对这一疑点，监管要求公司解释，相关会计处理是否符合会计准则的规定，相关
坏账计提是否谨慎。

公司对此的回复是：对范平、邱晓霞、付鹏应收业绩补偿款坏账以极低比例计提，
主要是因为补偿义务人持有的限售股份不得设置质押，且补偿义务人的限售股份足
以补偿应补偿的股份，不存在无法补偿的可能。

此外，富春股份2018年10月与阿里旗下的大鱼快乐达成的一笔关于东阳留白2%股
权的转让交易（已于同年11月19日完成工商登记变更），在今年1月突然被对手方
要求解除。据披露，该笔股权转为按公允价值计量的可供出售金融资产，转让产生
的投资收益为2473万元。

结合年末这一敏感时间点，上述交易显然被公司视作成功扭亏的“最后一块拼图”
。但因交易的草率和合理性欠缺等原因，监管层表示高度怀疑。

对此，深交所要求公司说明短期内前述协议取消的具体原因，是否存在期末虚构交
易情形以及公司对相关事项的会计处理对业绩的影响。

从富春股份的回复来看，显得非常模糊。公司称，由于对东阳留白持股目的发生改
变，且不再享有派驻董事权利，因此转让股权，而取消的理由则是，“受交易对手
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的负责团队调整的影响，大鱼快乐单方面要求解除股权转让协议。”

前述财务专家对记者表示：“从会计准则上看，不排除公司最终的目的是想通过这
种手段把金融资产的属性做变更，因为在不同的属性下，金融资产计量和利润确认
的方式不一样。即便大鱼快乐取消交易，当公司收回这笔股权的时候，属性已经发
生了变化。个人认为，公司的这招‘狸猫换太子’很可能是利用了阿里。”

该位财务专家直言，从动机上看，公司的确有在财报上动手脚的强烈意愿，“只要
2018年扛过去，把业绩做上去，哪怕2019年再度亏损，至少公司不会面临退市风
险，到时公司会想尽各种手段保证2020年业绩不亏，连续两年亏损的硬指标等于清
零。”

结合监管对公司的关注，不难判定，当初高溢价的并购终于对公司形成了反噬。但
因业务衰败，就将希望寄托于财技操作与资本运作，相比起盲目并购，富春股份或
埋下一枚更大的地雷。

不受惩罚的烂尾并购

由于曾经的主业衰败，富春股份义无反顾地开启了“转型升级”之路。但回过头看
，在经历极短的“蜜月期”后，并购而来的游戏业务成为影响公司发展的最大拖累
。

从并购到烂尾，再到扭转乾坤的保壳财技，这一切在开始之初便是富春股份“算计
”好的吗？

恰逢2015年并购浪潮兴盛，公司义无反顾地开启了“转型升级”之路。但回过头看
，在经历极短的“蜜月期”后，游戏业务成为影响公司发展的最大拖累。

2014年12月，富春股份（彼时名为“富春通信”）计划斥资9亿元买下手游研发商
上海骏梦，标的增值率接近13倍。该笔交易于2015年5月完成。

2015年10月，富春通信计划以超过8亿元的价格收购民营影视公司春秋时代80%股
权，溢价率接近12倍。不过，该笔交易最终搁浅。

心有不甘的富春通信决定来年再战。2016年12月，富春通信宣布拟斥资8.8亿元收
购摩奇卡卡100%股权，溢价率超过20倍。事实上，公司对收购摩奇卡卡的方案一
改再改，当时的最终版是将收购方式变更为全部以现金支付，并且取消募集配套资
金才涉险过关。
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不过，纯现金收购也带来了巨大的资金压力。根据方案，富春通信是通过交易对价
分期付款、标的公司回购股份、大股东无偿借款等方式艰难凑齐收购资金的。

一家怎样的游戏标的才让公司不惜一切代价也要收入囊中？

翻阅之前的重组方案，摩奇卡卡2014年和2015年其实已经处在亏损之中，且不断
扩大。2016年的扭亏为盈，靠的是手游行业惯见的“爆款救主”戏码。凭借2015
年底推出的《新大主宰》移动游戏，2016年前三季度摩奇卡卡盈利达3000多万元
。

对游戏业务的爆发极度乐观，在业绩对赌上，范平、邱晓霞、付鹏承诺摩奇卡卡20
16年至2019年实现的扣非净利润分别不低于6300万元、7900万元、9900万元和1.
15亿元。

但过高的业绩承诺引来了监管部门的问询。在问询函中，深交所对《新大主宰》游
戏是否“注水”提出质疑。

其实，公司对上述承诺额曾做过一次整体下调。当时公司还信誓旦旦地称：“在充
分考虑游戏出版审批时间对摩奇卡卡盈利水平影响的前提下，重新修订了业绩承诺
及交易对价，业绩承诺具有可实现性。”

但事实是，业绩承诺的前三年（2016年至2018年），摩奇卡卡除了第一年勉强达
标，剩下两年均未达标，2018年的承诺业绩完成度仅有三成，累计未完成承诺业绩
额接近7500万元。

公司最早并购的上海骏梦也在业绩承诺上食言。数据显示，上海骏梦在2014年实现
承诺后，随后的承诺期内（2015年至2017年）均不达标，累计未完成承诺业绩额
约7000万元。

可以说，盲目并购切入游戏产业的溃败直接导致了公司业绩的变脸。财报显示，公
司2018年、2017年分别实现净利润5799.4万元、-1.71亿元，扣非净利润分别为-2
.99亿元、-3.27亿元，扣非净利润连续两年亏损。

并购的资产最后都完成不了业绩承诺，很难不让人质疑公司当初跨界并购的能力与
动机。

答案或藏在K线图中。2015年10月21日，躲过市场集中震荡后，公司携一份与春秋
时代的重组方案复牌，在随后的15个交易日内狂揽10个涨停。在2017年1月公司宣
布收购摩奇卡卡过户完成后的几周内（2月中旬至3月初），公司股票的区间涨幅达
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到50%。

追逐热点的主业变迁

从4G到游戏，再到5G，“追热点式”的主业变迁是富春股份上市以来最大的经营
特征，由此引发了数次动机不纯的烂尾并购。

纵观富春股份上市以来的作为，“追热点式”的主业变迁是其最大的经营特征。

即便背靠移动、联通、电信三大运营商客户，但2012年创业板上市后业绩便开始下
滑的通信老兵富春股份，在还未尝试触碰游戏之前，曾希望借助布局4G项目实现翻
身。

之所以定义为翻身，是因为公司在上市当年便出现业绩大滑坡。

2012年年报显示，公司的净利润和扣非净利润均下滑逾40%，2013年也是如此。2
014年业绩扭亏则主要靠的是并购同行北京通畅100%股权并表。

作为一家靠深耕第三方通信网络建设技术服务的提供商，特别是乘着当年4G的东风
，公司在上市之初就被寄予厚望，而公司当时也的确希望在4G领域有所建树。可现
实却是，通过并购同行布局4G，虽然营收规模得到提升，但砸完钱后，外界期待的
利润释放一直没能兑现。

通信主业摇摆之际，公司转而追逐当时的市场最热点——游戏产业。财报显示，玩
起“游戏”后，公司净利润增幅从2015年的近4倍下滑至2016年的50%左右，201
7年净利润和扣非净利润更是因标的游戏公司承诺业绩不达标出现崩塌。

在游戏逻辑被“证伪”后，有着“4G基因”的富春股份开始筹谋为自己贴上“5G
概念股”的标签。

公司2018年7月发布的公告显示，公司拟以现金方式收购鸿达电子51%股权。鸿达
电子具备国家颁发的通信建设行业一级总承包资质及系列配套专业资质，业务范围
覆盖运营商及政府等行业客户。

三个月后，公司主动终止与鸿达电子的交易，改为与其建立全面的战略伙伴关系。
至于究竟达成何种全面合作，公司的口径却是，“具体合作内容尚需进一步协商确
定”，且至今未有明确披露。

此外，查阅公司2017年、2018年年报，其中关于5G业务的具体进展“惜字如金”
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，也未列示出相应的具体数据。而且，从互动易网站的披露来看，公司回复投资者
有关5G业务的提问也几乎都是含糊其辞。

耐人寻味的是，在4G项目上难言成功，且5G业务好似“雾里看花”的富春股份，
在2019年业务规划中，仍表示将贯彻“通信信息+移动游戏”双主业驱动发展战略
。但从公司目前的业务现状来看，仍然只是一家经营暗淡的游戏公司。

变更主业，追逐热点，是公司股价有被爆炒的理由。

如2018年与鸿达电子重组的失败，虽然让公司离5G渐行渐远，但因成功蹭上5G热
点，股价屡获涨停。去年11月开始，5G概念股遭遇爆炒，公司在当月9日、12日、
13日均收获涨停，随后的27、28日又是两连板。今年初至今更是涨停频现，4月16
日至18日，公司股价强势三连板；6月5日至11日，受工信部正式发放5G商用牌照
消息刺激，4个交易日3个涨停板。

2019年，在成功保壳后，富春股份还将向哪些更热门的领域“转型”？
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