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当创业板能有条件借壳的消息流传时，不由让人一声叹息。就在近年，创业板变相
借壳的交易屡见不鲜，这其中过程漫长繁琐。江苏紫天传媒科技股份有限公司（30
0280.SZ）（以下简称“紫天科技”）的逐步借壳变身之路，堪称典范。

2019年5月28日，紫天科技与小米信息在北京签订《战略合作协议》，以期把自身
的新媒体广告业务经验与小米集团的相关客户资源优势有效结合，共同推动双方现
代传媒业务持续健康发展。

看上去紫天科技的新媒体广告业务蒸蒸日上，谁曾想到，一年前，它还叫“南通锻
压”。

来源：南通锻压官网

2018年7月3日时代出版股吧的晚间，南通锻压发布公告，公司由“南通锻压设备
股份有限公司”更名为“江苏紫天传媒科技股份有限公司”，这也意味着紫天科技
的整个资本挪腾告一段落。

在此之前，南通锻压的实际控制人郭庆，在公司完成双主业布局之后逐渐退出，新
的实控人姚小欣逐渐进场，成为这场资本角逐的主角。

2016年1月，主营液压设备的南通锻压，在净利润连年亏损的状态下，跨界收购广
告传媒公司。掏钱收购的安民投资等公司出现在重组融资名单中，而这些资管公司
的实际控制人，正是一个叫做郑岚的退休老人，其子正是操盘南通锻压资本运作的
姚小欣。
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同年2月，郭庆转让股权，安常投资变为中德环保南通锻压控股股东；4月，南通锻
压发布公告，姚小欣成为南通锻压董事长。

姚小欣家族正式亮相，并成为了南通锻压实际控制人。

五年借壳史

2011年12月，主营锻压设备南通锻压在创业板上市。

2011年，南通锻压上市第一天股价10.07元，发行3200万股，占发行后总股本的25
%，总市值超过12亿元，扣非归母净利润为4513.76万元。然而上市第二年业绩就
遭遇“滑铁卢”，扣非后归母净利润同比下滑59.35%。2013年和2014年处于亏损
状态，扣非归母净利润分别为-563.85万元与-407.01万元，与上市之前的预期相差
甚远。

南通锻压称，利润下降最主要受行业经济形势的影响，市场竞争激烈，南通锻压无
法及时调整产品结构以满足客户需求，致使毛利率下降。此后，南通锻压开始资本
运作。

有分析认为，更换名称多数与资产运作、业务转型有关，其中包括重组和借壳，而
这些改名换姓的“马甲股”往往会紧跟资本市场热点从而被资金热炒。

早在五年前，南通锻压就开始了重组的努力。2014年12月，南通锻压曾披露重组
预案收购恒润重工100%的股份，望进入新兴的新能源行业，但战略转型以失败告
终。

眼看新能源转型行不通，郭庆开始引入文化传媒行业。

2015年7月，南通锻压董事长、实控人郭庆打算以转让部分股份的形式引入新的战
略投资者，并提出辞职。

2016年1月，公司披露重大资产重组预案，拟以发行股份及支付现金的方式购买亿
家晶视、北京维卓、上海广润三家公司各100%股权，形成锻压设备和现代广告服
务业的双主业经营。

三家公司合计作价占南通锻压前一年资产总额、净资产规模逾3倍，累计营业收入
也超过上市公司相应指标的130%。

值得注意的是，姚小欣家族的公司，安民投资股份认购数量为3100万股，占配套融
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资总股份的45.6%。

图片来源：南通锻压并购重组交易预案（

而这一系列操作怎么看都有借壳的嫌疑。按照当时的规定，创业板公司不允许借壳
。南通锻压对此表示，重组前后公司实际控制权未发生变化，因此不构成借壳上市
。

但随后，南通锻压开始巧妙的操作。

2016年2月1日，南通锻压实控人郭庆，将所持26.17%、18.52%和5%的股份分别
转让给了新余市安常投资中心（有限合伙）（以下简称“安常投资”）、深圳嘉谟
资本管理有限公司（以下简称“嘉谟资本”）、和上海镤月资产管理有限公司（以
下简称“上海镤月”），其中安常投资出资8.38亿元获得26.17%股份，新晋成为
第一大股东。

新股中签号怎么看东悄然浮上水面。南通锻压实则由各种资管公司控制，并且大多
数的成立时间不到5年，几十亿的资金稳稳接盘郭庆的股份，原实控人郭庆在协议
转让之后持有上市公司12.81%的股份。

不过此次重组，并未获得深交所的通过。《华夏时报》一篇名为《“类借壳”遭否
，控股股东仍不言弃》的报道，还原了当时南通锻压方面的态度。

文章写到：“‘即便出现重组不利的局面，公司也会积极应对，推进重组的方向不
会改变’，南通锻压证券部工作人员表示。”

文章中，江苏一位私募人士表示，南通锻压此次重组被否后继续推进是可以预想到
的结果，因为南通锻压控股股东是PE，而PE一般擅长资本运作，PE掌握上市公司
控制权后具有比较强烈的市值管理色彩。跨界并购不仅能提升南通锻压盈利能力，
而且还能丰富南通锻压题材，进而助推股价等。

在第一次遭受挫折后，南通锻压开始新一轮的运作。

2017年7月，南通锻压以2.5亿元的价格对深圳市橄榄叶科技有限公司（以下简称“
橄榄叶科技）100%股权进行了收购，进入到互联网和广告投放领域。

股票6006362018年5月，南通锻压终于成功收购了关注已久的亿家晶视70%的股
权。
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双主业的布局完成了，郭庆逐渐减持，所持股份随着他的身影也渐渐淡去。

业绩存压力

除了酣畅淋漓的易主操作，紫天科技对标的公司业绩的躲闪态度也令人存疑。

2017年并购时，橄榄叶科技承诺：2017年9月、2017年12月、2018年、2019年
实现净利润金额分别不低于1500万元、2000万元、2600万元和3400万元。

然而根据紫天科技2017年年报显示，2017年橄榄叶科技实现销售收入8441.57万元
，净利润仅有1370.50万元，并未完成业绩承诺。

无独有偶，2018年，橄榄叶收入增速、毛利率大幅度降低、净利率为负，未完成与
上市公司的业绩补偿承诺。紫天科技未对橄榄叶科技进行商誉减值。

金科股份000656这一个问题也在其年报问询函中被问到，这其中是否存在虚构交
易、会计调节，或是对外财务资助的情况，还未可知。

2019年3月2日，紫天科技发布公告，决定将2018年度审计机构由中汇会计师事务
所更换为江苏苏亚金诚会计师事务所。4月10号，中注册协便约谈江苏苏亚金诚会
计师事务所。有媒体猜测，中注协本次约谈江苏苏亚金诚很可能与此次换审有关。

2019年4月底，紫天科技发布了关于解除《深圳市橄榄叶科技有限公司股权转让协
议》的公告，收购以失败告终。

另一边，亿家晶视的业绩则刚刚打了一个擦边球。亿家晶视承诺：2017年、2018
年、2019年、2020年归母净利润分别不低于1.1亿元、1.32亿元、1.584亿元、1.6
2亿元。2017到2018 年，亿家晶视归母公司所有者的净利润分别为1.25亿元、1.3
2亿元，业绩刚刚及格。

神马股份

这一系列的买买买，使紫天科技成为超9.8亿商誉的公司。这个商誉值，甚至占到了
紫天科技净资产的近80%以上。

南通锻压并购的这几家公司共同特点就是高商誉，紫天科技的锻压业务带来的账面
资金并不多，却能完成蛇吞象的重组收购，让人着实好奇巨量的资金来源。

而在股价上，紫天科技也有着令人匪夷所思的成绩。据东方财富数据显示，2015年
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6月1日-2019年1月31日，创业板指跌幅为66.98%，深证成指跌幅为55.79%，紫
天科技的股价却一直被维持在高位，期间跌幅仅有28.01%。

图片来源：Choice数据股票网站大全图片来源：东方财富网

再看流通盘，除了郭庆，前五大流通股东都是资管公司。

姚小欣家族的投资帝国

查阅紫天科技的实控人，可谓是迷雾重重。

据东方财富信息显示公开增发，截止3月31号，安常投资持有紫天科技22.92%的股
份，为第一大股东，具有实际控制权；九江市伍原汇锦投资管理中心，为第二大股
东，持股12.29%。

安常投资背后的实控人为郑岚、姚海燕，各持50%的股份。据悉，姚海燕曾任淮安
师范学院教师，为退休人士；郑岚女士曾任江苏会计师事务所副所长、现兼任安赐
投资风控顾问，两人均为近70高龄。

值得注意的是，南通锻压的董事长姚小欣，是郑岚之子，也是姚海燕侄子，曾先后
就职于德勤华永会计师事务所审计部美国组以及国内组，长安国际信托股权投资部
。

同样，现任南通锻压董事的还有姚海燕之子李想，李曾就职于澳大利亚Perpetual
集团，后担任江苏瑞银高科创投有限公司执行董事职务，2012年至今担任安赐投资
董事长。

姚海燕、郑岚家族的投资由来已久，涉猎范围较广，资本操作经验丰富。早年投资
南京房地产行业，开发了五塘村广场星河翠庭住宅项目、定淮门住宅项目、瑞金北
村住宅项目和卧龙湖别墅项目等，累计开发近百万平米，之后转型投资领域，主要
有天润数娱、中国中铁、中国铁路通信信号股份有限公司、神州优车股份有限公司
等。

今年4月，紫天科技公告称，持股9.47%的股东郭庆拟6个月内减持不超000858资
金流向过6%，持股6.54%股东嘉谟逆向基金拟3个月内减持不超过1%，大股东再次
大规模减持。

对于紫天科技的变身之路，您怎么看？欢迎在评论区留言。
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