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●专家观点

国家杰出青年科学基金获得者田轩指

出，区分真正转型和蹭概念，核心看两点：一

是是否存在产业协同，二是新业务是否形成

实质收入与订单。不少上市公司主业失去

造血能力，寄希望靠跨界故事扭转局面，这

类跨界失败概率极高。

中航证券首席经济学家董忠云表

示，很多蹭热点行为发生在互动平台、公

众号这类非正式渠道。监管应当强化非

法定披露渠道的穿透监管，不能将互动

易当作释放题材的后门，正式公告却回

避风险提示。

应强化非法定披露渠道的穿透监管

■廖木兴/图

上市公司疯狂跨界背后 产业转型与市值炒作交织

是真换道发展 还是蹭热点炒作

利通电子主营精密金属结构件，

是国内较早涉足算力领域并较早实现

收入与利润的企业之一。自2023年起

布局AI算力云服务，已确立双主业发

展格局。

2025 年，公司算力业务收入约 12

亿元，占主营业务收入比重约36.73%，

已成为公司主要的利润增长引擎。

2026 上半年归母净利润 7.02 亿元，同

比增幅超 12 倍。2026 年 8 月，利通电

子50 亿元定增预案出炉，拟建设智算

中心，算力租赁赛道再添筹码。

股价方面，利通电子水涨船高，

2025 年初股价约 26.65 元/股，2026 年

5 月最高超 170 元/股，最高涨幅超 8

倍。

就在公司跨界布局AI算力租赁股

价大涨后，2025年11月，利通电子披露

减持计划，实控人邵秋萍、邵培生通过

大宗交易减持 472.83 万股和 312.85 万

股，同时通过定增调整持股比例，实控

人及其一致行动人持股比例下降。

记者注意到，上市公司公告中，对外

描述跨界投资理由高度趋同：培育第二

增长曲线、优化业务结构、把握新兴产业

政策红利、盘活闲置自有资金等。但剥

开公告的书面表述，上市公司跨界投资

的真实动机五花八门。

第一类是产业协同型跨界，属于良

性转型，企业依托自身主业资源向外延

伸新业务，与原有业务存在技术、客户、

渠道、场地协同，是政策鼓励的转型路

径。典型案例是紫金矿业，出资 10 亿

元参与创投基金，投向 AI、具身智能领

域，核心目的是利用 AI 技术数字化技

术改造原有采矿主业，新旧业务协同逻

辑清晰。

第二类是闲置资金财务投资。例如

汤臣倍健参股半导体企业就是典型，这

类投资风险可控，对上市公司主业冲击

较小，把股权投资当成资产配置手段。

第三类是主业衰退，寄希望跨界续

命。例如园林股份在自身持续亏损状态

下，公告参股半导体企业。今年上半年，

园林股份半导体存储产业实现收入1.14

亿元，占公司营收的比例超四成，已形成

较好的双主业格局。

第四类是市值管理、题材炒作，也

是舆论监督重点关注的乱象。这类企

业跨界核心目的不是做产业，而是发

布热点题材公告，利用信息不对称推

高股价。如，巨力索具蹭商业航天概

念题材炒作，伴随股东减持，最后因信

披违规被监管处罚。更严重的情形，

跨界并购还可能成为利益输送工具，

一旦标的业绩承诺落空，大额商誉减

值。其中，康尼机电 2017 年斥资 34 亿

元跨界收购龙昕科技全部股权，标的

后续爆出财务造假，造成的亏损就超

30亿元。

监管层对上市公司跨界投资的政策

基调清晰，支持符合产业逻辑、服务新质

生产力的合理跨界并购，对蹭热点、高溢

价忽悠式跨界保持高压监管。

2024年《关于深化上市公司并购重

组市场改革的意见》（并购六条）明确，支

持运作规范的上市公司围绕产业转型升

级、培育第二增长曲线开展合规跨行业

并购，服务产业向新质生产力转型。同

时，强化全链条监管，压实上市公司、财

务顾问、会计师等中介机构“看门人”责

任，严厉打击高溢价、虚假重组、财务造

假等行为。2024 年“国九条”进一步提

出，严格重组监管，压缩壳资源价值，遏

制借重组炒作、资本套利行为。

沪深交易所形成常态化问询机

制，只要上市公司披露重大跨界投资、

跨界并购预案，交易所会第一时间下

发关注函、问询函，核心核查五大问

题，包括跨界商业合理性，公司主业经

营状况，为什么跨界进入完全陌生行

业，以及技术储备、核心团队是否具备

运营新业务的能力和资金来源、资产

真实性，及订单、客户、盈利预测是否

有依据等。

例如，上交所指出龙版传媒“信息披

露不准确、风险揭示不充分，前后披露不

一致，可能对投资者决策产生误导”，要

求其一个月内提交整改报告。依据证券

法认定误导性陈述，对公司及责任人处

以罚款，情节严重启动立案调查，巨力索

具就是典型。

康尼机电主营轨道交通业务、汽

车零部件业务。公司在2018年报中一

次性亏损31.51亿元，主要原因是并购

的龙昕科技财务造假爆雷，公司对相

关资产计提了巨额减值。

2017 年，康尼机电以 34 亿元收购

广东龙昕科技 100%股权，评估增值

率超 300%，后续却发生爆雷。原因

是龙昕科技原董事长廖良茂违规对

外 担 保 、借 款 ，导 致 公 司 资 金 链 断

裂。2019 年，康尼机电以 4 亿元将龙

昕科技出售给纾困基金，收购与出售

价差达30 亿元。当年，康尼机电的净

利润直接从上一年的盈利 2.8 亿元被

拖至巨亏。

这起并购案还引发了投资者索

赔。2026年8月，法院二审判决康尼机

电赔偿投资损失9979.93万元，国泰海

通（原国泰君安，后与海通证券合并）

作为独立财务顾问承担50%连带赔偿

责任，创下头部券商同类案件担责比

例新高。

动机
与风险

并购标的财务造假爆雷
康尼机电一次性亏损31.51亿元6

涉足AI算力净利猛增
利通电子实控人高位减持7

跨界投资的多重诉求
产业转型与市值炒作交织

监管 问询常态化严打忽悠式跨界
压实中介机构“看门人”责任

●投资者声音 散户很难自行甄别企业转型真实性

股价暴涨之后发布风险澄清公告，是

否可以免除前期披露瑕疵的责任？这是目

前市场上的一大争议热点。

不少市场观点认为，澄清公告属于事

后的免责声明，当股价已经大幅上涨，高位

投资者已经进场，损失已经形成，事后澄清

无法挽回投资者的损失。

在东方财富股吧等公开平台，不少投

资者表示，普通散户很难分辨一家上市公

司，到底是真正在做产业转型，还是单纯讲

故事炒作股价。流量、样品、框架协议这些

非财务指标，究竟具备多少实际含金量，很

难自行甄别。有股民表示，“我们散户的心

愿是企业通过跨界能真正地稳健盈利、同

时反哺社会，投资者共享成长红利，实现多

方共赢。”


