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本报记者 谢若琳

11月 9日，腾讯音乐娱乐集团
（简称“腾讯音乐”）发布的截至
2021年 9月 30日的第三季度未经
审计的财务报告显示，报告期内，
公司实现总营收 78.1亿元，实现净
利润 7.88亿元，非国际财务报告准
则下（Non-IFRS）净利润为 10.6 亿
元。

当日，腾讯音乐还宣布，与Ap⁃
ple Music达成音乐授权协定，将通
过 TME音乐云进行授权音乐作品
的全球发行与推广。

“ 加 入 Apple Music 的‘ 朋 友
圈’，可以助推中国音乐人的海外
音乐事业发展，进一步提升中国音
乐的全球影响力。”一位专注于娱
乐产业的券商分析师对《证券日
报》记者表示，今年下半年以来，音
乐赛道竞争格局更为激烈。字节

跳动等互联网巨头的入局，进一步
激发了行业竞争活力。从业务构
成和市场占有率来看，腾讯音乐目
前仍居行业领先位置。

在线音乐
付费用户达7120万

从财务构成来看，腾讯音乐的
收入主要来源于两部分，即在线音
乐和社交娱乐。

腾讯音乐的在线音乐版块在
第三季度贡献收入 28.9亿元，同比
增长 24.3%。该板块的移动 MAU
（月活用户）已达 6.36亿。其中，在
线音乐付费用户达7120万，同比大
幅增长 37.7%。QQ 音乐作为腾讯
音乐旗下的国民级产品，每日视频
浏览量和平台每日独立访问量分
别达到 1亿和 1800万。此外，长音
频业务也获得突破性增长，第三季

度MAU达1.4亿，同比增长89%。
持续加强高品质音乐的制作

和推广，是在线音乐版块收入增长
的主要驱动力。第三季度，腾讯音
乐为热门游戏《王者荣耀》制作了
年度电竞主题曲暨 2021世界冠军
杯主题曲《无双的王者》，这首由邓
紫棋演唱的歌曲自上线以来已登
顶多个榜单。

此外，腾讯音乐还不遗余力地
培养原创音乐人。今年第三季度，
公司推出了“乘风计划”，将音乐人
与业界金牌词曲人配对，有利于碰
撞出更多优质原创音乐内容。公
司还升级了亿元激励计划 4.0 版，
给予音乐人更多激励。截至第三
季度末，入驻“腾讯音乐人”的独立
音乐人数量已突破26万。在《中国
好声音 2021》中获得亚军的王靖雯
就是腾讯音乐平台培养出的音乐
人，她的作品在第三季度的平台播

放量达到19亿次。
腾讯音乐执行董事长彭迦信

表示：“第三季度，在订阅收入强
劲增长的驱动下，我们的在线音
乐服务呈现健康增长态势，这主
要得益于，不断提升的在线音乐
服务体验得到越来越多用户的青
睐。未来我们将持续提升在线音
乐与社交娱乐服务的差异化体
验，深化践行‘一体两翼’内容和
平台‘双引擎’战略，进一步实现
高质量增长。”

第三季度社交娱乐板块
贡献收入49.2亿元

腾讯音乐的社交娱乐板块在
第三季度贡献收入 49.2 亿元。报
告期内，该板块的移动MAU达2.05
亿。其中，付费用户达 1000万，月
度ARPPU（每付费用户平均收益）

达 163.9 元。公司在财报中称，将
继续加强对音频直播、虚拟直播
间、跨服直播活动等社交娱乐服务
的运营投入。

同期，腾讯音乐还深化了虚拟
音乐场景的应用。公司不仅推出
全民K歌虚拟直播间，还与罗布乐
思合作推出沉浸式虚拟音乐节。
此外，公司旗下的全景音乐现场娱
乐品牌 TME live举办了 26场线上
演出，并与“腾讯音乐人”平台联合
打造线下舞台演出计划，推出一系
列室内音乐节活动。

“自 2020年疫情暴发以来，线
上音乐迎来发展的春天，无论是虚
拟直播间、线上演唱会还是沉浸式
音乐节，都可以看作是音乐产业在
未来元宇宙环境下的新尝试。”一
位音乐授权公司的创始人对《证券
日报》记者表示，未来虚拟音乐的
产品与场景将更加丰富。

腾讯音乐第三季度总营收78.1亿元
携手Apple Music讲中国音乐故事

本报记者 桂小笋

盘点近期A股市场的热门“妖
股”，ST中天绝对榜上有名。自 10
月26日起至11月8日收盘，ST中天
已连续10个交易日报收涨停，累计
涨幅达 70.06%。由于近期股价波
动较大，公司自 11月 9日开市起停
牌，就相关情况进行核查。

《证券日报》记者查询龙虎榜
信息后发现，游资接力炒作或是ST
中天股价疯涨的主因之一。早在
2020年 9月份，ST中天曾被证监会
处罚，并引发一波投资者诉讼。代
理此案的上海明伦律师事务所王
智斌律师对《证券日报》记者介绍

称，公司股价走势这么好，意味着
投资者在胜诉后能得到实际赔付
的希望在增大。

查阅 10月 26日至 11月 8日的
龙虎榜信息可知，在 ST 中天的买
入和卖出前五名营业部中，东方
财富证券股份有限公司拉萨东环
路第一证券营业部、东方财富证
券股份有限公司拉萨东环路第二
证券营业部、东方财富证券股份
有限公司拉萨团结路第一证券营
业部、东方财富证券股份有限公
司拉萨团结路第二证券营业部频
繁出现。公开信息显示，这几个
营业部曾出现在多家热门股的交
易龙虎榜中。

ST中天发布的信息显示，公司
目前的经营状况并不好。10月 20
日，ST中天收到中国证监会北京监
管局发来的关于责令改正措施的
决定，要求公司30日内修正并披露
相关年度报告。10月 21日，ST中
天发布公告称，对以前年度报告进
行修正后，2020年末归属于上市公
司股东的净资产可能会为负值，公
司股票存在被实施退市风险警示
的风险。截至2021年9月30日，公
司 净 资 产 为 - 27799.67 万 元 ，如
2021年度净资产仍为负值，公司股
票将被终止上市。

10 月 26 日，ST 中天发布公告
称，公司第一大股东中原信托将其

持有的公司 11.17%股份对应的表
决权委托给诚森集团有限公司（以
下简称“诚森集团”）行使，公司控
制权发生变化。根据诚森集团的
详式权益变动报告书，本次权益变
动不涉及交易对价，且诚森集团未
来 12个月内没有改变上市公司主
营业务或重组的计划。

关于“公司控制权发生变化”
的消息公布后，交易所下发问询
函，认为无交易对价进行表决权委
托明显不符合商业逻辑，质疑相关
方是否存在其他应披露未披露的
安排，要求上市公司进一步说明表
决权委托的合理性。此外，还要求
上市公司在面临退市风险情况下

进行表决权委托、相关各方的主要
目的及考虑等事项予以说明。但
截至目前，交易所就这些事项提出
的问询仍未得到上市公司的回复。

不仅如此，今年 6月 18日和 10
月 11日，交易所曾就 ST中天大额
债权质押标的、改选董事及监事等
事项，已向上市公司发出过问询
函，但截至目前也未收到其回复。

“按照交易所的《上市规则》，
上市公司有义务回复交易所的问
询并予以公告。如果 ST中天拒不
回复交易所问询，交易所可根据

《上市规则》的规定，对ST中天采取
监管措施或进行纪律处分。”王智
斌对《证券日报》记者表示。

比元宇宙概念股还疯狂
游资接力送ST中天10个涨停板

本报记者 王丽新

在地产业“过冬”之际，以广东惠州为大本营的房
企方直集团再战 IPO。11月8日晚，方直集团向港交所
提交招股书。

招股书显示，2018年、2019年、2020年和2021年截
至5月31日，方直集团的资本负债比率（按借款净额除
以权益总额计算）分别为 668.3%、738.6%、231.4%以及
284.9%。

《证券日报》记者了解到，这是该公司继今年4月份
赴港 IPO折戟后再次递交申请表，急于寻求融资“输血”
的迫切心情可见一斑。

“2020 年，祥生控股等 7 家内地房企成功赴港
IPO。但今年以来到现在为止，仅三巽集团一家内地房
企成功登陆港交所。”一位业内人士向《证券日报》记者
表示，受中资房企债务违约的负面消息影响，国际评级
机构集中下调了内房股的信用评级，叠加楼市销售不
畅，部分房企现金回流受挫……在这样的背景下，中小
房企赴港上市的路并不好走。

半年后再次递表
IPO之路并不好走

公司官网资料显示，成立于 1998年的方直集团，
是一家集地产发展、投资运营、物业管理、实业投资
等四大业务板块于一体的企业集团，除重点开发建
设智慧社区外，还涉及文化旅游、农业产业、氢能源、
新兴科技等多个产业。公司于 2006年进军惠州房地
产业务。自 2015年起，公司确立深耕粤港澳战略，将
投资触角从惠州延伸至广州、深圳、阳江、东莞、佛山
等地。

公司此次发布的招股书显示，截至 2021年 8月 31
日，方直集团拥有由 45 个项目组成的规模化项目组
合，土地储备总建筑面积约 480万平方米，覆盖广东省
12 个城市。公司主要通过公开招标、拍卖或挂牌出
售，以及通过收购其他公司股权或物业权益等方式获
取土地。

亿翰智库发布的数据显示，2018年、2019年及2020
年，方直集团的销售额(全口径)分别为265亿元、266亿
元及322亿元（位列第90位）；2021年前10个月，方直集
团的销售额（全口径）为227.2亿元，位列95位。

今年以来，惠州房地产市场再次遇冷，关于开发商
降价出货、割肉回款的“内卷”消息不绝于耳。“惠州楼
盘开发量大，流动性较差，房企资金链普遍偏紧。”汇生
国际资本总裁黄立冲对《证券日报》记者透露。

在销量停滞不前的困局下，方直集团试图借助上
市实现突围。今年3月份，曾在万科、阳光城、泰禾集团
及禹洲地产先后任职的许珂，加入方直集团担任总裁
一职。4月 22日，公司提交赴港 IPO招股书，启动赴港
上市程序。但在 11月 8日公司再次递表的当日，有市
场消息称，许珂已经离职。对此，《证券日报》记者致电
方直集团予以核实，但未有人接听。

对于方直集团的二次 IPO递表，黄立冲分析称，在
目前房地产行业基本面下行的背景下，想顺利发售新
股并不容易。

“在内地房地产市场调控不断升级的背景下，港交
所对房企申请 IPO的审核力度也有所加大。”同策研究
院资深分析师肖云祥对《证券日报》记者表示。

“一方面，方直集团作为一家中小规模的房企，抵
御行业风险的能力相对偏弱；另一方面，行业整体遇
冷，交易所对企业上市的财务要求有所提高。”诸葛找
房数据研究中心分析师梁楠向《证券日报》记者表示，
近两年成功上市的房企屈指可数，且多为多次递表申
请才实现上市。方直集团的财务状况欠佳，销售表现
也不亮眼，赴港上市的难度相对较大。

负债过高
信托融资占比近半

招股书披露的信息显示，方直集团的经营优势在
于以多元业务模式发展，但也存在信托债规模占比高、
融资成本高、负债率过高等方面的短板。2018年、2019
年、2020年，方直集团的资本负债比率（按借款净额除
以权益总额计算）分别为668.3%、738.6%、231.4%。

对此，方直集团表示，由于物业开发项目的融资需
求增加以支持业务增长，导致银行及其他借款增加。
同时，公司经营活动所得现金净额也在下滑，由2018年
的1.2亿元降至2021年5月底的-9.9亿元。

在肖云祥看来，在当前市况下，投资者衡量房企估
值的重要考量核心是实际负债情况和现金流情况。由
于近期暴雷的房企大多具有高杠杆、低流动性的特征，
因此，负债水平较高且现金流不充盈的公司，其估值会
受到较大的负面影响。

此外，方直集团在兑付能力上也存在较大压力。
招股书显示，方直集团未偿还银行及其他借款总额已
由 2018年的 62.53亿元升至 2021年 5月底的 128.37亿
元，原因是“业务扩张，加强了土地收购力度”。其中，
一年内或按要求到期的借款已由2018年的13.8亿元升
至2021年5月底的50.7亿元。虽然公司的现金及现金
等价物从 2018 年的 6.9 亿元增至 2021 年 9 月 30 日的
19.7亿元，但与一年内到期的债务额相比，仍存在较大
的资金缺口，短期偿债压力较大。

“企业是否稳健运营，长短债结构是重要衡量指标
之一。短债占比过高，短期偿债压力就大。”肖云祥称，
此外，公司的加权融资成本在业内也是较高的，会压缩
利润空间。

截至 2021年 9月 30日，方直集团未偿还信托融资
及其他融资安排占同日借款总额（包括銀行及其他借
款）的46.8%。2018年、2019年、2020年，方直集团借款
总额的加权平均实际利率分别为11.2%、11.5%、11.1%，
同期实现的利润分别为0.29亿元、2.39亿元、2.88亿元。

“方直集团对信托融资的依赖性较高，导致融资成
本处于高位。”梁楠认为，公司当前负债规模较高、业绩
增长不及预期，通过上市筹资，可缓解当前高债务、高
融资成本造成的经营困局，品牌影响力等方面也会有
所提升。但目前房地产行业分化明显，中小房企在规
模上不占优势，即便成功上市后，在盈利和规模等方面
的提升上也将面临一定挑战。

赴港IPO折戟后二次递表
方直集团负债率升至285%

本报记者 龚梦泽

在中国市场已经营近 20年的
东风悦达起亚，迎来的不是“20周
年庆典”，而是坊间流传的“东风退
股”传闻。近日有消息称，东风公
司最快将于 11月份在产权交易所
挂牌转让其所持东风悦达起亚
25%的股份。

资料显示，东风悦达起亚是
由东风汽车公司（以下简称“东风
公司”）、江苏悦达投资股份有限
公司（江苏悦达）、韩国起亚自动
车株式会社（以下简称“韩国起
亚”）于 2002年共同组建的一家中
外合资轿车制造企业。从成立伊
始，三方的股权结构一直为：韩国
起亚持股 50%，其他两家公司各
持股25%。

“东风公司退出东风悦达起亚
已成定局，只是具体细节还未最后
敲定。东风公司所持25%的股份，
预计先由江苏悦达接盘，之后再转
让给韩国起亚，由此后者在华合资
公司所占股本比例（以下简称“股
比”）或提升至 75%。”《证券日报》
记者从接近东风公司人士处获悉，
此前江苏悦达、韩国起亚两方曾多
次要求东风公司方面增资，但东风
公司不愿意继续加大投入。而在
合资股比放开的背景下，东风公司
萌生退意正应了韩国起亚意图掌
握更多主动权的心思，因此双方很
快达成共识。

东风公司只想止损
韩国起亚看重主导权

2002年3月29日，东风公司与
江苏悦达、韩国起亚共同组建 25:
25:50股本比例的合资公司东风悦
达起亚汽车有限公司。这是东风
公司继神龙公司之后的第二个合
资公司，韩国起亚则通过合资方式
获得在中国生产轿车的资格。

在此后的岁月里，中外合资
的汽车公司如雨后春笋般出现。
东风公司相继成立了东风本田与
东风日产；韩国现代则拥有了北

京现代。
2015年 12月 14日，竺延风曾

明确提出东风公司对东风悦达起
亚的定位：要利，在利的基础上要
量。东风公司如此定位也是无奈
之举，毕竟自己只是小股东，只是
参与经营，管理的领域仅局限在生
产和内部流程管控上，对真正的产
品规划、产品开发、采购体系并没
有介入。既然定位为“要利”，面对
东风悦达起亚近几年的亏损惨状，
东风公司显然不想继续陪跑下
去。于是，在中外合资车企股比放
开（2022年）的前夜，东风公司选择
了主动退出。

对于东风公司的退股，东风
悦达起亚的利益相关方给予了积
极回应。一位东风悦达起亚人士
向《证券日报》记者透露，企业员
工、经销商、银行等对企业重组都
很期待，认为这将有助于起亚品
牌在华发展减少内耗，迎来新的
发展契机。

“韩国起亚若能绝对控股，可
以加快品牌决策与新产品导入，
也会为渠道增加更多投入。”一
位东风悦达起亚的经销商如是
表示。

上述接近东风公司的消息人
士表示，近年来东风悦达起亚市场
表现低迷，与东风公司的经营战略
不甚相符。东风公司退股意图很
明显，就是为了及时止损，加上东
风公司自己也在倾力布局电动化，
从东风悦达起亚退股后，可集中精
力和资金投入自身新业务，对东风
公司的未来发展来说，不失为一个
正确选择。

此外，东风公司自身也存在“剥
离不良资产”的需求。数据显示，东
风公司整体销量在2016年为428万
辆，但2020年销量已降至287万辆，
4年间销量下滑近三分之一。在此
期间，东风公司与法国雷诺、标致雪
铁龙（今年初已与菲亚特克莱斯勒
汽车公司合并为Stellantis集团）、中
国台湾裕隆集团的合资公司均陷入
经营困境，以至于东风雷诺解散，东
风裕隆纳智捷退出市场，神龙公司

仍在恢复元气中。

乘用车企股比将放开
合资车企面临双向选择

记者注意到，东风悦达起亚在
中国市场征战的前几年非常争
气。彼时，东风悦达起亚凭借千里
马轿车在“老三样”和风神蓝鸟、赛
欧等强手鼎立的乘用车市场撬开
一条缝隙，2002年销量达27000辆，
实现利润5000万元；2003年稳居经
济型轿车市场第三；2004年至2005
年月销量连续数月超7000辆，黑马
形象日趋丰满；2014年，东风悦达
起亚销量达到64.6万辆，在全国车
企中排名第八；2015年，销量一度
显现颓势；但通过销售端的努力，
2016年销量达到65万辆的巅峰。

随后，伴随韩系车在华衰落，

东风悦达起亚销量逐年下滑。据
江苏悦达发布的2020年财报显示，
其持有 25%股本比例的东风悦达
起亚在 2020年实现的归属于上市
公司净利润为-11.88亿元，同比亏
损增加8.63亿元。

随着 2022年中国乘用车企股
比放开政策的实施时限临近，此前
已有合资企业出现股比变动，如华
晨宝马的外资股东宝马计划将股
比提升至75%。

有分析人士认为，国内大多数
合资车企只有两个股东，且两股东
持股比例相等。东风悦达起亚的
三方股权结构，在公司发展遇到困
难时，容易导致各股东之间难以协
调矛盾。

“过去几年，韩国派驻过来的
管理层频繁变动，没有人专注于东
风悦达起亚的长远发展，导致合资

公司失去了长期战略定力。”据知
情人士透露，从今年6月份开始，北
京现代与东风悦达起亚的品牌传
播权已被收归各自的韩国总部。

国内自主品牌车企的强势崛
起，是韩系车公认的劲敌。因此，
韩国起亚尽管会提高在华业务的
权重，尽可能拿到合资公司的控制
权，但能否让合资公司就此腾飞，
目前前景仍不明朗。

但据记者观察，韩国起亚的战
略意图似乎并不简单，意欲在外资
股比扩大的背景下，把悦达起亚纳
入全球战略体系，强化起亚品牌的
在华竞争力。今年以来，公司动作
频频，于年初在全球发布新CI，并
将“起亚汽车”更名为“起亚公司”；
同时，公司还加大推进新能源和氢
能源战略，新能源战略车型EV6投
入中国市场也已提上日程。

东风汽车欲止损退出
韩国起亚在华合资公司持股比例或提升至75%


