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·市场动态·

（2026.01.19-2026.01.25）

一周速览

近日，江西万年青水泥股份有限公司（下称“万年青”）公告称，因董事会秘书长
期空缺等多项违规事项，公司被责令改正，并收到深交所的监管函。记者注意到，
此次监管处罚正值公司高管团队频繁变动之际。近年来，万年青业绩持续承压，其
子公司在安全生产方面频频违规。 ■新快报记者 林广豪

1月22日，得邦照明重大资产重组草案收到上海证券交易所问询函，围绕标的公司嘉
利股份的定价公允性、固定资产与在建工程、应收账款与存货、瑕疵资产、盈利能力与管控安
排等五方面提出问题，要求公司十个交易日内提交书面回复。此次大额现金收购关乎其车
载照明战略布局，也将显著改变财务结构，引发市场对其流动性及盈利稳定性的关注。

■新快报记者 陆妍思

得邦照明14.54亿元收购嘉利股份
上交所发问询 五大核心问题待解

有关责任人一个月前辞职
据了解，万年青存在多项违规事

项。一是董事会秘书长期空缺，自 2023
年1月至今一直由副总经理代行董事会

秘书职责；二是贸易业务财务核算不规

范，公司对部分应按照净额法核算收入

的贸易业务采用总额法核算，导致 2024
年年度报告中收入成本披露不准确；三

是主要客户情况披露不准确；四是货币

资金权利受限、信息披露不完整及现金

流量表披露不准确。由此，江西证监局

决定对万年青采取责令改正的行政监

管措施，对公司时任总经理李世锋和财

务总监、董事会秘书（代行）熊汉南采取

出具警示函的行政监管措施。

针对上述事项，深交所近日向万年

青、李世锋、熊汉南发出监管函。万年青

在公告中表示，公司高度重视相关问题，

将积极整改并及时报送书面整改报告。

万年青 2025 年 12 月 22 日披露，李

世锋因工作调整，申请辞去公司董事、

总经理及董事会相关专门委员会委员

职务，此后，他不再担任公司任何职

务。由公司董事长陈文胜代行总经理

职责。公开资料显示，李世锋自2018年

9月出任公司总经理，原定任期至 2027
年9月。

就在去年9月末，万年青披露，公司

副总经理孙林辞职。据了解，孙林原定

的任职期间为 2024 年 9 月 20 日至 2027
年 9 月 19 日，也就是说，他仅履职约一

年便离任。

高管变动引发投资者的担忧，今年

1月 7日，万年青回应称，有关变动是因

工作调整的需要，不会对公司经营管理

造成不利影响。

净利润连续三年下滑
事实上，万年青并非首次在信披工

作暴露问题。2024年 4月，万年青收到

深交所的监管函，原因是其未及时披露

转股价格修正条件。

此外，万年青控股子公司南昌万年

青商砼有限公司近年在安全生产方面

频频违规。2025年 5月和 10月，因擅自

放行超限超载车辆出站（场），且拒不改

正，该公司分别被罚款 1万元。2024年

6月，该公司因指使、强令车辆驾驶人超

限运输货物被罚款 1.55万元，涉事车辆

超限31720千克，超限幅度102.3%。

万年青是由江西水泥厂于1997年9
月2日创立的江西省建材行业首家上市

公司，主要从事硅酸盐水泥、商品混凝

土、骨料及新型墙材的生产及销售。

2021 年以来，万年青的业绩持续下滑。

2021年-2024年，该公司营业收入分别

为 142.05 亿元、112.82 亿元、81.9 亿元、

59.57 亿元，净利润分别为 15.93 亿元、

3.89亿元、2.29亿元、0.13亿元。

中证鹏元的评级报告指出，受房地

产市场下行、基建投资增速放缓等因素

影响，市场需求明显收缩，2024 年万年

青熟料、水泥等产品产量及产能利用率

均不同程度下滑。售价方面，由于下游

需求收缩，行业市场竞争加剧，叠加原

材料价格传导不畅，导致公司水泥、混

凝土、新型砖等主要产品量价齐跌。

市场需求疲软仍对公司业绩带来

压力。2025年前三季度，万年青营业收

入 33.28亿元，同比下降 17.18%；净利润

748.55万元，同比增长7.27%。万年青表

示，业绩下滑主要是水泥需求及价格双

降所致。

业绩承压之下，万年青股价表现不

佳屡屡成为投资者的关注焦点。2020
年 8月 10日，万年青股价盘中触及历史

高价 18.71元/股。今年 1月 23日，万年

青报收 5.53 元/股。东方财富数据显

示，万年青股价近一年涨幅为 12.17%，

该涨幅水平在水泥建材板块的 28家上

市公司中位列倒数第六。

14.54亿现金并购财务压力初显
1月 12日，得邦照明披露重大资产

购买报告书，交易分为两部分，以 6.54
亿元收购嘉利股份 6091.71万股老股和

现金认购其新增股份1亿股。交易完成

后，得邦照明将持有嘉利股份 67.48%股

权，后者成为其控股子公司并纳入合并

报表。本次重组拟以全现金支付，合计

交易金额 14.54 亿元，占其 2024 年末净

资产 40.8%，构成重大资产重组但不构

成重组上市。

此次并购背后，是得邦照明主业的

阶段性压力。2025年前三季度，公司实

现 营 业 收 入 32.85 亿 元 ，同 比 微 降

0.15%；归母净利润 1.97亿元、扣非净利

润 1.74 亿元，同比降幅分别达 23.65%、

25.9%。近年来，其传统业务增长乏力，

而车载照明作为新能源汽车细分赛道

前景广阔，嘉利股份的行业资源成为其

快速切入该领域的重要抓手。

然而，嘉利股份并非优质资产，经

营状况连续多年承压，让并购充满不确

定性。2023年至 2025年前 8月，嘉利股

份营收分别为 27.88 亿元、26.8 亿元、

18.14 亿元，一路下滑；2025 年前 8 月的

归母净利润已是亏损0.13亿元。

市场对此次并购反应谨慎，报告书

公布后，1 月 13 日，得邦照明股价下跌

3.28%至13.85元/股，嘉利股份盘中大跌

超12%、尾盘收跌0.82%至8.48元/股。

监管聚焦并购整合核心风险
上交所问询函直指重组核心风险，

定价公允性是问询重点。以资产基础

法评估，嘉利股份全部权益价值 14.01
亿元，与嘉利股份合并报表口径的归属

于母公司股东权益账面价值 9.6亿元相

比，增值 4.41 亿元（增值率 45.92%），而

得邦照明收购的老股对应估值 14.62亿

元，高于评估值及新三板挂牌期间 7.8
元-12.78元/股的收盘价。上交所要求

说明估值差异合理性、定价方法公允

性，以及交易对方前期回购协议的信息

披露合规性。

其次，固定资产与在建工程合理性受

关注。报告期内，嘉利股份固定资产期末

余额分别为 9.67亿元、10.37亿元、10.06
亿元，在建工程分别为1.05亿元、2.14亿

元、2.19亿元，均持续增长。上交所要求

得邦照明结合固定资产周转率、产能利用

率，说明新增资产原因及产能过剩风险，

分析减值计提充分性与评估增值合理性。

再者，应收账款与存货风险突出。

各报告期期末，嘉利股份应收账款账面

价值分别为 8.6 亿元、11.31 亿元、10.61
亿 元 ，坏 账 计 提 比 例 5.23% 、5.46% 、

6.58%。上交所要求结合应收账款、应

收票据主要客户信用政策等说明应收

账款逾期、回款及风险情况，分析坏账

计提充分性，结合存货库龄说明毛利率

下滑背景下跌价计提合理性，明确长账

龄资产相关细节及风险保障安排。

此外，瑕疵资产问题也被监管关

注。嘉利股份及子公司存在多处未办

证房屋，广东嘉利一宗土地未按约定开

工。上交所要求说明此类问题对标的

持续经营、交易估值的影响，以及潜在

违约风险与应对措施。

最后，盈利能力与管控安排是重中

之重。嘉利股份近三年营收、归母净利

润、毛利率持续下滑，2025 年 1-8 月亏

损。上交所要求说明亏损原因，及双方

并购后整合管控与业务规划。

针对监管问询与市场担忧，得邦照

明负责人回应称，尽管2025年标的资产

盈利能力承压，但双方在采购、客户开

发、国际业务、财务等方面拥有广阔的

协同空间。依托上市公司优势，可加强

标的成本控制、释放潜力，同时助力自

身扩大车载照明市场规模，力争跻身行

业一流，实现共赢。

国家发改委：抓好加快能源转型
等工作

1月20日，国家发展改革委资源节

约和环境保护司司长王善成在新闻发

布会上表示，“十五五”是实现碳达峰目

标的决胜期。2026 年将进一步强化工

作举措，抓好四个方面工作：加快能源

转型；推动产业升级；强化全面节约；科

学开展考核。

预制菜国家标准将公开征求意见
1月22日，据市场监管总局消息，国

务院食安办组织国家卫生健康委、市场

监管总局等部门起草了《食品安全国家

标准 预制菜》《预制菜术语和分类》草

案；会同市场监管总局、商务部等部门

起草了关于推广餐饮环节菜品加工制

作方式自主明示的公告，将于近日向社

会公开征求意见。

广州：协同推进降碳减污扩绿
增长

1月19日，广州市第十六届人民代

表大会第六次会议开幕，2026年广州市

政府工作报告将“协同推进降碳减污扩

绿增长，建设人与自然和谐共生的美丽

广州”等写入2026年工作安排。

包钢股份子公司发生爆炸事故
1月19日，包钢股份公告，1月18日

下午，公司控股子公司下属的板材厂发

生爆炸，造成 2 人死亡、8 人失联、84

人受伤在院治疗。据了解，国务院安委

会决定对该起事故查处挂牌督办。

瑞众人寿一中支因宣传误导被罚
1月20日，因发布产品宣传信息存在

误导性表述、保险代理人“给予投保人合

同约定以外利益”、公司内控管理不到位，

瑞众人寿廊坊中心支公司被罚款11万元。

平安银行珠海分行因贷款违规
被罚

1月21日，因贷款业务严重违反审

慎经营规则，平安银行珠海分行、相关

分支机构被罚款共计60万元。

浙商证券一分公司被出具警示函
1月23日，因存在对投资者以往交

易合规审核把关不严、账户实名制管理

不到位的问题，浙商证券杭州分公司被

采取出具警示函的行政监管措施。

一汽丰田、广汽丰田召回近1.6
万辆汽车

1月23日，据市场监管总局消息，一

汽丰田汽车（成都）有限公司长春丰越分

公司召回10922辆RAV4荣放汽车，广汽

丰田汽车有限公司召回5056辆威兰达汽

车。本次召回范围内的车辆，由于多媒

体屏系统控制程序设置不当，车辆启动

时，可能发生黑屏且无法恢复，导致无法

操作除霜除雾功能。极端情况下，可能

影响驾驶视线，存在安全隐患。

（整理：新快报记者 林广豪）

·公司治理·
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董秘长期空缺、信披违规 万年青收监管函 1


