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上市公司CSR观察

IPO
探热针

新快报讯 记者张晓菡报道 临近

年底，消金公司不良资产处置步伐加

速。银登网消息显示，12 月以来，已

有内蒙古蒙商消费金融股份有限公

司（下称“蒙商消金”）、中银消费金融

有限公司（下称“中银消金”）、湖南长

银五八消费金融股份有限公司（下称

“长银五八消金”）、中邮消费金融有

限公司（下称“中邮消金”）在银登网

官网发布了不良贷款转让公告。

其中，中银消金发布了 19 项个

人不良贷款转让项目，涉及未偿本息

总额约 13.22 亿元，起始价约 5738 万

元；中邮消金发布了 4 个项目，未偿

本 息 总 额 约 71.72 亿 元 ，起 始 价 约

1.52 亿元；长银五八消金发布 1 个项

目，未偿本息总额 5.26 亿元，起始价

2283 万元；蒙商消金发布 1 个项目，

未 偿 本 息 总 额 2.62 亿 元 ，起 始 价

1402.3万元。

从上述数据可以看出，为尽快清

理不良资产，各大消费金融公司普遍

采取了较低的起始价。蒙商消金起

始价约为未偿本息总额的 5%；中银

消金、长银五八消金的起始价均约为

未偿本息总额的 4%；中邮消金的起

始价则约为未偿本息总额的 2%。

博通咨询首席分析师王蓬博在

接受新快报记者采访时指出，一方面，

这反映了市场对于不良资产质量的谨

慎评估和低预期；另一方面，这也是金

融机构为了快速剥离不良资产，减轻

资产负债表压力的结果。

值得注意的是，起始价折扣度最

大的中邮消金，其不良资产包的加权

平均逾期天数均在 1000天以上，其中

一 期 不 良 资 产 包 逾 期 天 数 高 达

1773.55天。

另外，中银消金的多个不良资产

包中，有三期（第44期、第61期、第63

期）系重新挂牌，这三期资产包的加权

平 均 逾 期 天 数 分 别 为 1700.84 天 、

1547.8天和1609.9天，显著高于该公司

其他不良资产包的逾期天数。且这些

不良资产包未偿本息金额较高，这意

味着，即便采取“骨折价”策略，若资产

包体量较大且逾期天数较长，处置难

度依然较大。

王蓬博指出，消费金融不良资产

主要来源于个人消费贷款逾期等情

况，这些借款人可能存在信用风险高、

还款能力差等问题。而消费金融公司

在处置不良资产时，需遵守严格的法

律法规，例如避免暴力催收。

与传统金融机构相比，消费金融

公司通常缺乏足够的贷款抵押物，而

部分抵押物可能难以变现。一些金融

机构在转让不良资产包时，没有充分

披露资产的详细信息，也会影响到不

良资产的有效出清。

产品定价高端却依赖代工
毛戈平成立于 2000 年，旗下拥有

MAOGEPING和“至爱终生”两大品牌，

主要覆盖彩妆和护肤品品类。根据弗若

斯特沙利文的资料，MAOGEPING是国

内市场十五大高端美妆品牌中唯一的国

货品牌，按 2023 年零售额计算，排名第

十二，市场份额为1.8%。

招股书显示，毛戈平业绩稳步增长，

净利润从 2021 年至 2023 年分别为 3.31
亿元、3.52 亿元、6.64 亿元，复合年增长

率 41.6%。2024 年上半年营收为 19.72
亿元，同比增长 41%；净利润为 4.93 亿

元，同比增长41%。

自 2022 年起，毛戈平的彩妆、护肤

产品均价就维持在了200元以上。其王

牌“奢华级”粉底及脸膜底，售价更超过

700元人民币。高端化的品牌运营为毛

戈平带来了更大的盈利空间，其毛利率

由2021年的83.4%增长至今年上半年的

84.9%，净利率由2021年的21%增长至今

年上半年的25%。

虽然走的是高端路线，但毛戈平至

今未建立起自有生产线，而是全靠代工。

营销费用是研发费用约60倍
顶着港股“国货彩妆第一股”的光

环，毛戈平的市场申购火热。截至目

前，毛戈平 IPO 全市场认购总额达到

1738.14 亿港元，超越不久前上市的华

润饮料的 1323.9亿港元，成为今年港股

“冻资王”。

作为公司的灵魂人物，毛戈平本人

从事化妆艺术近四十年，在电视剧《武

则天》中，其操刀并成功塑造了刘晓庆

从妙龄少女到一代女皇的“武则天”形

象，被赞誉为“魔术化妆师”。招股书

提到，目前毛戈平个人在该公司的持

股比例为 43.63%，为第一大股东。以

上市首日收盘市值测算，其身家超过

109 亿港元。

不过分析认为，毛戈平的闪光点仍

停留在30年前的热播剧《武则天》，与完

美日记、橘朵、彩棠等后起之秀相比创新

不足。2021年至2023年，毛戈平的研发

费率分别为 0.87%、0.8%，2024年上半年

更只有 0.77%，而目前美妆上市企业研

发费率一般在2%至3%左右。

与之相对比的是，毛戈平在营销

上舍得“砸钱”。统计数据显示，2021
至 2024 年间，毛戈平的研发投入仅为

6749 万元人民币，而销售及营销费用

却高达40.74亿元，营销费用是研发费用

的约60倍。

从此次募资使用情况来看，研发

依然不是主线。毛戈平此次港股 IPO
计划最高募资 21 亿港元，其中约 25%
用于扩大销售网络，约 20%用于品牌

建设活动，约 9%用于增强产品设计及

开发能力等。

新快报讯 记者范昊怡报道 今年

以来，银行发行二级资本债、永续债

（下称“二永债”）、增资扩股“补血”的

节奏加快。数据显示，截至 11 月底，

各类银行已发行二永债规模超 1.55万

亿元，远超 2023 年全年总和。其中，

国有大行和股份行依然是发行的主力

军，占比达 80%。另一方面，为了维持

银行资本充足率不下降，今年以来有

多家商业银行公告选择不赎回二级资

本债券。

今年，商业银行的资本补充节奏

明显加快。在永续债方面，仅 11月以

来，就有招商银行、平安银行、广发银

行、苏州银行等密集发行永续债。其

中，中国银行于 12月 6日发行 24中行

永续债02BC，发行面额为200亿元。二

级资本债方面，12月 10日四川银行首

次成功发行54亿元二级资本债券，吸引

了包括银行、券商、基金、信托和理财子

公司等机构投资者参与认购，累计获投

资量超过350亿元。12月6日，浦发银

行分别发行了两笔二级资本债，发行面

额分别为60亿元、340亿元。除了发行

二永债，多家中小银行通过增资扩股、

定向募股的方式补充资本，据不完全统

计，年内已有85家银行增资方案获批，

中西部地区银行居多。

业内分析认为，今年以来银行净

息差持续承压，同时内部资本补充能

力显得不足。鉴于此，商业银行采取

了多元化策略，包括发行二级资本债

和永续债、增资扩股等外部资本补充

手段。截至目前，多数银行的资本充

足率已回升至监管要求的“红线”之

上。考虑到未来地方性债务处理工作

的逐步展开，预计明年银行对于资本

补充的需求或有所降低。

此外，2019 年银行发行的永续债

今年迎来首批赎回，各家银行为保持

资本充足率处于平稳区间，也是永续

债发行较多的一个重要原因。

不过，记者留意到，今年已有多家

中小银行公告不行使二级资本债的赎

回权。12月9日营口银行公告称，该行

2019年发行的10年期二级资本债券已

到期行使赎回选择权之际，该行选择

不赎回债券。此外，湖北孝感农商行、

山西榆次农商行、河北宁晋农商行、河

南新郑农商行等年内都发布公告称，

不行使二级资本债券赎回选择权。从

经营状况来看，这些银行近年来盈利

能力大多有所下滑，资产质量承压，信

用评级不高。

据了解，银行不提前赎回尚未到

期的二级资本债券，符合相关规定，并

非违约行为。招联首席研究员董希淼

表示，在没有新的资本补充来源的情

况下，提前赎回二级资本债之后，银行

资本充足率会有所下降，部分银行选

择不提前赎回，主要是为了维持银行

资本充足率不下降，使资本充足率满

足监管指标要求。

预计扭亏无望
美利云停止造纸业务

该业务前三季度为公司贡献超
六成营收

新快报讯 记者刘艳爽报道 12月 11
日，美利云公告将停止造纸业务，同时注销

子公司星河科技。对此，美利云解释是公

司预期未来扭亏无望。记者注意到，造纸

业务是美利云的营收主力，截至今年前三

季度对公司营收贡献超60%。

美利云公告显示，为进一步优化产业

布局，提高上市公司可持续发展和盈利能

力，公司拟停止经营造纸业务、清算注销全

资子公司宁夏星河新材料科技有限公司。

美利云表示，公司造纸业务产能落后、

设备老旧安全风险高，近年来造纸业务连

续亏损，且有加大亏损之势，加之今年行业

环境发生变化，预计未来扭亏无望。美利

云计划未来聚焦绿色低碳数据中心业务。

美利云原名美利纸业，是西北地区造

纸行业龙头。2012年起，由于造纸业务持

续亏损，美利纸业通过发行股份吸收其他

业务子公司，先后开拓数据中心业务和光

伏发电业务。2016年8月开始，美利纸业

将名字更名为美利云。2023年5月，美利

云成立子公司星河科技，将造纸业务全部

转移至该子公司。

事实上，美利云急于摆脱造纸业务。

2023年5月11日，发起成立星河科技后的

一周内，美利云便抛出一份资产置换计划，

意图将星河科技置出换取锂离子电池业务，

不过该计划最终未能成行。财务数据显示，

目前美利云的造纸业务毛利率为0.29%，该

业务前两年毛利率还连续报负。相比之下，

其数据中心和光伏发电的毛利率分别为

34.53%和52.31%。虽然造纸业务处于毛利

率亏损状态，但仍是美利云主要创收业务。

最新财务数据显示，该业务收入占美利云总

营收的63.67%，而此前这个比例长期不低

于70%。

美利云已经连续三年报亏损，今年前

三季度，归母净利润报-994.08万元。

相比于孱弱的业绩，美利云股价在最

近半年涨势明显，尤其是9月和11月，涨幅

分别达到30.46%和23.12%。截至12月11日

收盘，该股股价较7月底的低点上涨了85%。

重营销轻研发成短板
上市次日毛戈平股价未能守住升势

消金公司“骨折价”甩卖不良资产
中邮消金起始价低至0.2折 逾期最长超1773天

多措并举加速“补血”商业银行二永债发行提速

12月10日，毛戈平化妆品股份有限公司（下称“毛戈平”）正式在港交所主板挂牌上市，成为港股“国
货彩妆第一股”，当天大涨76.51%，表现亮眼。不过，上市第二天毛戈平就未能守住升势，下跌1.24%，收
报51.95港元/股，目前市值248.54亿港元。

■新快报记者 陆妍思


