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讽刺的是，债券评级机构联合信用2018年6月22日对公司所有发行的债券评级结果
还为AA+——他们是等永泰能源实际性违约之后才下调公司债券评级至A的。

此前风云君《复盘盾安集团450亿债务惊雷:忽视财务常识的灭顶之灾》这篇文章对
盾安集团债务违约进行了分析，风云君在此认为，分析盾安环境的方法论也适用于
永泰能源。

所以，也可以说，这是“A股病人”们的殊途同归。

一、关联交易

在A股有一类企业，上市公司作为集团公司的子公司承担部分业务，集团自身业务
极其复杂和多元化，且与上市公司发生诸多关联业务。

比如乐视集团的乐视网、神雾集团旗下的神雾环保和神雾节能、高视伟业集团的高
斯贝尔、盾安集团旗下的盾安环境和江南化工、台海集团的台海核电、海航集团旗
下的各上市公司、湖北宜化集团的湖北宜化和双环科技……
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永泰集团的官网介绍其经营业务范围，涉及房地产开发、建筑工程施工、酒店管理
、资产管理、理财咨询、海外投资、投资移民、商业保险、财富传承指导、国际贸
易、商务会馆、健身会所等……反正风云君手指头加脚指头全用上，都已经数不过
来了。

1、关联担保

截止2018年5月17日永泰能源对外担保总额为411亿，其中对下属公司担保总额为
291亿，下属公司之间担保总额为102亿，下属公司为公司提供担保总额为11亿，
永泰能源对外部企业提供担保总额为7.25亿。

截止2018年6月30日永泰能源及下属子公司对外担保总额为408亿，占2017年净资
产167.65%，其中永泰能源对下属公司提供担保总额为288亿，占2017年净资产11
8.39%。

2、关联方资金占用

上市公司关联方资金占用规模越来越大，无论是上市公司体系内的子公司还是其他
关联方，从2013年86.5亿急剧增加到2017年底的260多亿：
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二、上下游关联关系

这在A股算是很常见的现象了吧？反正大家都见怪不怪，习以为常了。

我们首先来看看煤炭市场的价格行情，煤炭价格在2012年就步入了漫漫跌势之中，
从WIND数据中郑商所动力煤的期指行情来看，煤炭价格2014年-2015年是煤炭价
格的下跌通道，一直到2015年12月触底反弹至今。

永泰能源的煤炭销售价格也比同行业的上市公司高得多：
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同时，中润华能都是永泰能源2013年-2015年前五名客户之一，销售收入分别为9.
41亿、9.52亿、1.38亿。如2014年，中润华能为永泰能源第三大客户，销售额为9.
52亿。

2012年永泰能源还预付中润华能9000万现金，中润华能既是永泰能源的前五名大
客户，又是供应商，也是资产的接手方。

2017年3月8日变更前的地址是南京市建邺区庐山路158号嘉业国际城3幢2708室，
变更后的法人是燕阳。
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广泰控股集团有限公司旗下全资子公司，比如枣庄东尊能源发展有限公司、枣庄苏
润能源有限公司、沛县永泰药房有限公司（名称含有“永泰”两字，说明和永泰能
源有关联），燕阳都在里面担任了监事职位。

九兴能源实业有限公司办公地址2017年2月21日之前都是沛县汉城中路西侧福泰隆
商业中心B区BD幢1号房。这个地址也是广泰控股集团有限公司多家关联公司的注
册地址：
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耿波曾是永泰能源控股股东永泰集团的董事，2014年9月17日才辞掉董事高管职位
，同时也曾是永泰集团多家关联公司的高管，比如国开金泰资本投资有限责任公司
的董事、永泰城建集团有限公司的法人、深圳市永泰融资租赁有限公司的董事、永
泰科技投资有限公司的法人。

然而永泰能源披露所有的关联关系都是否，比如2014年的前五名供应商：

九兴能源实业有限公司（永泰能源供应商）南京分公司法人傅合，也是和永泰能源
发生诸多关系。
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2、主线二：资产出售

公司2012年12月8日公告，以3.03亿的价格将山西灵石昕益致富煤业有限公司49%
股权出售给山西晋唐煤焦物流有限公司；分别以1.547亿、1269万出售北京永星文
化传媒有限公司 49%股权和灵石县华瀛农业开发有限公司
100%股权给灵石县旭日昇矿产品经销有限公司。

风云君梳理历年年报，发现资产接收方的两家公司山西晋唐煤焦物流有限公司和灵
石县旭日昇矿产品经销有限公司既是供应商又是客户，比如山西晋唐煤焦物流有限
公司是永泰能源2011年第2大客户，2013年和2014年突然又变成供应商。
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灵石县旭日昇矿产品经销有限公司的前法人是全先成，全先成同时也是江苏广盛能
源（永泰能源的供应商）的前法人。

风云君再一次用图总结主线二的上下游关联关系：

2013年永泰能源预付江苏广盛能源发展有限公司和灵石利源恒通煤化有限公司2亿
和2.34亿。

风云君认为永泰能源可能通过预付资金给关联方，关联方再以收入确认方式资金流
回永泰能源，达成资金链闭环，虚增收入和利润，造成2013年-2015年期间毛利率
比同行业公司相对较高。

三、盈利能力

我们首先看看最体现盈利能力的毛利率和净利率，虽然毛利率数据不一定真实可靠
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四、偿债能力

由于利润有虚增的成分，因此偿债能力分析利息保障倍数等是无效的，这里只需要
做一些简单的财务指标对比，风云君挑了资产负债率、流动比例、现金/短期借款。
从这三个财务指标可以看出永泰能源的偿债风险越来越大。

五、资产减值不充分

风云君发现，永泰能源资产减值主要是应收款和少量固定资产的计提，对比其他同
行业可比上市公司，其他资产如存货、无形资产、商誉均没有进行资产减值。

1、应收账款计提较松

永泰能源应收账款和其他应收账款的计提标准明显比其他A股同比上市公司比较起
来，十分宽松，涉嫌虚增利润，1年内的应收款只计提1%，1-2年的应收款只计提5
%，2-3年只计提10%。
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其他应收款的数额从2015年之后急剧上涨，前五名的林小强、山西明源能源集团有
限公司、郑州裕中煤业有限公司的欠款一直没有收回来。

借助天眼查，风云君发现郑州裕中煤业有限公司是一个毫无主营业务的公司，单凭
其利润根本没法偿还永泰能源账上6.79亿，不知道每年剧增的其他应收款用途是去
了哪里？是否重新流入了控股集团公司内？

对比A股同行业可比上市公司，只有永泰能源才敢每年都不对煤炭存货进行减值处
理：
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此外，永泰能源2017年账上商誉46.74亿，主要有华瀛石油化工有限公司和华晨电
力股份公司。

六、结束语

我们再来回顾下整篇文章论述的重点：

（1）永泰能源与其控股股东永泰集团发生诸多额度较大的关联交易，包括关联担
保、关联方资金占用、关联资产出售、关联租赁等；

（2）永泰能源毛利率过高，收入和利润有可能虚构，其上下游的关联关系极其复
杂，股权变更往往在发生业务不久之前；

（3）扣除投资收益和营业外收入后，盈利能力水平极低，2018年一季度扣除关联
资产出售确认的投资收益后，税前净利率为负；

（4）偿债风险极大，几乎所有重要的资产都用来质押/抵押借款，现金靠短期借款
维持；

（5）通过会计手法增加账面利润，应收账款计提并不充分，重要资产（存货、无
形资产、商誉）相对可比上市公司，均没有进行资产减值。
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END/本文为市值风云APP原创作品 欢迎转发，转载需授权
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