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巨亏超80% 圣元环保股价迎考
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挥别日上 免税市场洗牌
伴随上海机场、首都机场免税项目中标人的尘

埃落定，日上免税时代正式落下帷幕。12月28日，王

府井发布公告称，王府井中标首都机场T2航站楼免

税项目。此前，中免集团也公布中标首都机场T3航

站楼的免税项目，加之此前上海机场免税项目经营

权的易主，至此，日上免税正式撤出京沪两地机场。

在日上免税全面离场的同时，上海机场方面也对免

税项目的经营规模与收入模式做了新的布局，其中

两机场免税项目经营面积较原协议扩大超1500平

方米；收益模式也从原先的月保底销售提成和月实

际销售提成两者取高的模式，变为“固定租金+提

成”的形式。在业内人士看来，如今，各免税企业入

局机场免税板块，打破了此前日上免税趋于垄断性

的布局，行业竞争态势日渐多元。

日上出局

随着首都机场免税项目经营权敲定，曾

在京沪两大枢纽占据主导的运营商日上免

税，如今将正式出局。

根据王府井发布的公告，确定王府井成为

首都机场免税项目02标段（T2航站楼）中标

人。同时，首年保底经营费1.13亿元，首年销售

额提成比例为5%。王府井方面表示，如该项目

签订正式合同并正常实施，将实现公司在国内

超大型国际枢纽机场的首次布局，有利于提升

公司免税业务的规模及市场份额。

而在12月26日，中国中免也发布公告称，

确认公司全资子公司中国免税品（集团）有限

责任公司（以下简称“中免集团”）为首都机场

免税项目01标段（T3航站楼）的中标人。经营

期限为自合同约定的起始日起至2034年2月

10日止（不超过八年）。

中国中免方面表示，上述项目签约后，中

国中免在国内核心机场的渠道优势将进一步

提升。如上述项目顺利实施，将对公司未来经

营业绩发展产生积极影响。

不仅首都机场，就在不久前，中国中免也

拿下了上海机场免税项目的经营权。根据中

国中免发布的公告，确认中免集团为上海浦

东国际机场（T2航站楼）和上海虹桥国际机场

（T1航站楼）相关免税店项目的中标人。

不仅如此，杜福睿（上海）商业有限公司、

王府井集团股份有限公司也分别中标上海

浦东国际机场（T1航站楼及S1卫星厅国际

区域场地）、首都机场02标段（T2航站楼）免

税项目。这意味着，此次招标结束后，京沪机

场免税店全面“换血”，日上免税正式退出京

沪枢纽。

日上免税的离场，也并非其商业竞争的

失败。深究日上免税出局的原因，据《国际金

融报》报道，12月6日下午，日上免税行（上海）

有限公司（以下简称“日上上海”）董事长突然

召开董事会，围绕公司是否参加上海机场免

税项目招投标进行表决。日上上海董事长由

大股东中免集团（海南）运营总公司委派，中

免集团（海南）在7名董事中占4席，该4名参会

董事明确表示不同意日上上海投标。

目前，日上上海由中免集团（海南）控股

比例为51%，佰瑞投资有限公司、上海机场尚

冕商业发展有限公司分别持股33.32%、

15.68%。

模式生变

在日上免税撤出的同时，机场方面对于免

税项目的经营规模与模式均有了新的变化。

从免税项目规模来看，北京商报记者经

对比发现，此次上海机场免税项目经营面积

进一步扩大，在新签订的免税合同中，浦东机

场免税项目经营面积合计18096.68平方米，

较原协议增加约1181平方米；虹桥机场免税

项目经营面积则由原协议的2087.55平方米，

增加至2470.55平方米。

除经营面积大幅扩大外，上海机场方面的

收益模式也发生改变。上海机场发布的公告显

示，杜福睿中标浦东机场T1航站楼，报价金额

为月固定费用（单价）3141元/平方米/月，各品

类提成比例为8%—24%；同时，中免集团中标

的浦东机场T2航站楼，其报价金额为月固定费

用（单价）3090元/平方米/月，各品类提成比例

为8%—24%。而虹桥机场T1航站楼的报价金

额为月固定费用（单价）2827元/平方米/月，各

品类提成比例为8%—22%。不难看出，未来

八年间，上海机场所获得的免税店收益将来

源于“固定租金+提成”的形式。

而在2023年上海机场与日上上海签订的

补充协议显示，彼时，上海机场对免税项目相

应条款进行了调整，月实收费用采取月保底销

售提成和月实际销售提成两者取高的模式。

奢侈品行业专家、要客研究院院长周婷分

析认为，针对新的收益调整，上海机场的坪效

未必会提升，但却有利于机场开展更大面积和

规模的免税业务，因为这种调整会让更多类型

需求的品牌有机会开展机场免税业务，甚至包

括一些很难创造销量的品牌或产品，把机场免

税铺面当成广告位。而对于免税运营商来说，

运营自主性将大幅增强，但是其固定成本压力

和运营效率压力也会增加，拿到资格只是开

始，未来是否有能力经营才是关键。

在业内人士看来，此次调整将机场与免

税运营商的关系推向更市场化的合作。对于

运营商而言，虽然必须支付固定租金，承担了

更大的基础经营风险，但在固定租金成本清

晰的前提下，运营商会更有信心进行中长期

投入，新模式可以用短期的固定成本压力，换

来长期的利润增长空间和经营自由度。

聚焦首都机场免税项目，中国中免方面

表示，鉴于公司目前尚未签署正式合同，合同

条款尚存在不确定性，具体内容以最终签署

的合同为准。

周婷表示，后续首都机场免税项目的收

益模式大概率也会进行调整，上海、北京的机

场是标杆，二者一般会保持步调一致，其他机

场也会跟进，因为该种调整对机场来说利大

于弊。

三足鼎立

纵观如今的京沪机场免税市场格局，原

先由日上免税主导的局面，正在转变为“三足

鼎立”。

从京沪机场的招标文件中就可以窥探

出，两地机场也有意改变免税运营商一家主

导的局面。根据首都机场招标文件，该项目允

许投标人同时投两个标段，但一家投标人最

多只能中一个标段。同时，上海机场免税项目

招标公告也显示，定标原则为择优录取，标段

一与标段二不可兼中兼得；标段三可兼中兼

得。由此可见，在同一个机场内，不可由同一

免税运营商中标经营。

在周婷看来，对于免税商来说，这是国家

鼓励免税业市场化发展的信号，将改变日上

免税在京沪机场一家独大的局面，其他包括

央国企和民企，都可以拥有更多机会。对消

费者而言，市场竞争会带来更好的产品供给

和服务体验，店大欺客的情况会相对减少，

免税市场也会在消费市场中发挥更大作用和

价值。

资深旅游专家王兴斌也认为，如今，免税

市场将逐步趋向于百家争鸣的市场格局，各

家将在互相竞争中互相促进，形成一个良性

的竞争局面，才可能使得免税行业更加健康

地发展。从游客的角度看，游客将有更多的选

择余地，当各家免税企业在竞争中显示出自

身优势后，游客可以进行选择与评价，进一步

促进免税企业优化商品结构、提升服务质量

与消费体验，从而推动整个行业的升级与可

持续发展。

随着免税政策红利持续释放，机场免税

板块增长动力充沛，而京沪机场“三足鼎立”

新格局未来所呈现出的市场表现，仍有待进

一步观察。

北京商报记者吴其芸/文并摄

股价迎压力测试

理财爆雷事件，将圣元环保推至资本

市场的聚光灯下，该事件仍在不断发酵，

这也让公司12月29日股价迎考。

据圣元环保12月26日晚披露公告，公

司下属全资子公司厦门金陵基建筑工程

有限公司（以下简称“厦门金陵基”）认购

深圳深博信投投资管理有限公司（以下简

称“深博信投”）发行的“深博宏图成长1号

私募证券投资基金”产品，累计净值增长

率为-81.54%。

该公告发布后，圣元环保踩雷私募产

品一事成为资本市场热议的焦点。

12月27日，厦门证监局、深交所出手。

其中，圣元环保及相关人员于当日收到厦

门证监局警示函。警示函显示，经查，圣元

环保子公司认购的私募产品出现重大损

失，公司知悉后未及时予以披露，迟至12

月26日晚间披露，违反了相关规定。朱煜

煊作为公司董事长，朱恒冰作为公司总经

理，陈文钰作为公司董事会秘书，未按照

规定履行勤勉尽责义务，对公司前述违规

行为负有主要责任。厦门证监局决定对圣

元环保及朱煜煊、朱恒冰、陈文钰采取出

具警示函的监督管理措施，并根据规定将

相关情况记入诚信档案。

当日，深交所也就该事项向圣元环保

下发了监管函。

对于踩雷私募产品，圣元环保也紧急

出手。12月27日晚间，圣元环保发布公告

称，朱煜煊与朱恒冰二人承诺就基金产品

投资本金损失先行补偿。

梳理时间线，圣元环保下属全资子公

司于今年3月认购由基金管理人发行的私

募基金产品进行委托理财，认购本金为

6000万元。12月9日，公司与基金管理人沟

通，计划赎回基金全部份额，并要求对方

发送最新的净值表。然而，公司收到基金

管理人发送的截至12月11日的基金净值

表显示，该基金产品亏损严重。

另外，12月16日，自然人温廷涛承诺

对厦门金陵基向基金管理人投资产生的

全部本金损失承担连带清偿责任并明确

了具体的款项支付期限。截至公告披露之

日，厦门金陵基仅收到温廷涛支付的首笔

款项200万元整，第二笔款项（支付截止期

限12月19日）及后续款项均未收到，该利

益相关方个人未完全履行前述承诺函承

诺事项。

经核实，圣元环保发现基金管理人运

作过程中，存在越权交易、违反信息披露义

务甚至伪造基金份额净值信息等违法违规

行为，基金托管人未履行监督核查义务。目

前，公司已向公安机关报警并获受理。

据圣元环保12月26日晚间披露的进

展公告，截至12月25日，基金最新单位净

值为0.1846，累计净值增长率为-81.54%，

亏损金额约4692万元，超过公司最近一个

会计年度经审计净利润的10%。

据中国证券投资基金业协会官网，深

博信投成立于2014年，注册资本1000万

元，管理规模区间在0—5亿元，除深博宏

图成长1号外，目前还运作其他4只产品。

近年来营收持续下滑

从圣元环保基本面来看，公司近年来

净利表现尚可，不过营收规模持续走低。

资料显示，圣元环保2020年登陆A股

市场，公司主营业务为城镇固液废专业化

处理，主要包括生活垃圾焚烧发电和生活

污水处理，其中垃圾焚烧发电业务贡献业

绩占比超过80%。同时，公司亦在积极拓

展布局以牛磺酸原料及其衍生品为核心

的大健康新产业。

从圣元环保上市后业绩表现来看，公

司上市当年以及次年，营收、净利均同比

增长，2021年也系公司营收、净利高峰，当

年公司实现营业收入、归属净利润分别约

23.33亿元、4.8亿元。

不过，2022年及之后，圣元环保营收

开始接连走低，2022—2024年，圣元环保

营收分别约17.52亿元、17.48亿元、15.82

亿元；归属净利润方面，2022年、2023年走

低，2024年出现回暖，报告期内，公司实现

归属净利润分别约1.8亿元、1.47亿元、1.82

亿元。

今年前三季度，圣元环保营收约11.5

亿元，同比下降0.67%；对应实现归属净利

润约2.11亿元，同比增长43.22%；对应实

现扣非后归属净利润约1.98亿元，同比增

长29.85%。

从圣元环保的主要经营情况来看，三

季报显示，垃圾焚烧发电业务方面，报告

期内，公司已运营垃圾焚烧发电厂累计接

收垃圾进厂量 439.1 万吨，同比下降

2.26%；累计发电量14.88亿度，同比下降

0.81%；上网电量12.63亿度，同比下降

0.57%。垃圾焚烧供汽供热业务上，报告期

内，公司下属垃圾发电厂共实现对外供蒸

汽8.36万吨，对外供热50.86万GJ（吉焦，一

个吉焦等于10亿焦耳）。污水处理业务方

面，报告期内，公司共计处理生活污水

7042.67万吨，较上年同期下降0.22%。

截至前三季度末，圣元环保总资产为

87.81亿元，总负债为49.05亿元，经计算，

公司资产负债率达55.85%。此外，截至前

三季度末，公司账上货币资金约1.42亿元。

二级市场上，12月26日，圣元环保收

跌0.91%，收于19.69元/股，总市值53.51亿

元。拉长时间线来看，2025年1月2日—12

月 26 日，公司股价区间累计涨幅达

52.28%，同期大盘涨幅达30.62%。

针对相关问题，北京商报记者致电

圣元环保方面进行采访，不过电话未有

人接听。

北京商报记者马换换李佳雪

圣元环保“踩雷私募产品巨亏超80%”成为A股市场热点，亏损金额约4692万元。披露该事项次日，即12

月27日，厦门证监局、深交所集体出手，其中圣元环保及相关人员遭到了厦门证监局警示；深交所则向圣元环

保下发监管函。另外，当日，圣元环保控股股东、实际控制人朱煜煊、朱恒冰父子承诺对本次投资本金损失先

行补偿。理财巨亏，这一“黑天鹅”事件的发生也让圣元环保12月29日股价迎来压力测试。


