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明星企业蓝海之略突曝现金流紧张

本报实习记者 张兴旺

新三板公司蓝海之略面临困局。 中国证券报记者近日实地探访发现，蓝海之略总部办公区多数工位空置，且旗下两家医院略显冷清。 “与鼎盛时期相比相去甚远。 ”公司一位员工告诉记者。

2017年，蓝海之略还是一家明星企业，当年营收23.03亿元，净利润4.52亿元，全年共计缴税6.25亿元，纳税总额居珠海市第四名、民营企业第一名。 然而，今年6月以来形势急转直下，蓝海之略突曝现金流紧张，拖欠员工工资，员工放假，并终止了IPO辅导。

对于蓝海之略面临困局的症结，多位知情人士对中国证券报记者表示，融资租赁模式本身问题不大，但蓝海之略在经营过程中，医疗设备销售成为出发点，而非运营。 对医院租赁医疗设备垫付兜底，但缺乏相应的风控；盲目上项目，跑马圈地，但后期运营能力不足。 新增收入远达不到还款要求，进而导致现金流紧张。

拖欠员工工资

珠海市九洲大道中1009号钰海环球金融中心11楼，这是蓝海之略总部所在地。 由于为丈夫讨薪，孙梅（化名）住在蓝海之略董事长及实控人罗志林办公室外沙发上已有数日，希望早点为丈夫要到血汗钱。 但孙梅担心的是，再过段时间这里可能人去楼空。

据孙梅向中国证券报记者介绍，其丈夫去年受聘于蓝海之略，担任全职医生，为患者做手术提供医疗服务。 本来说是就近安排，但从加入蓝海之略后，其丈夫就辗转宁夏、贵州、山西、黑龙江等多地医院。 出乎意料的是，因公司经营困难，她的丈夫突然间“被离职” ，拖欠数月的工资至今也没个说法。 孙梅从10月8日起前往珠海为丈夫讨薪，但至今未能见到罗志林。

10月22日上午，中国证券报记者前往蓝海之略总部一窥究竟，来到钰海环球中心10层和11层蓝海之略办公区门口，看到偌大的办公室，多数工位空闲，仅少数员工上班。

“目前只有100人左右上班，和鼎盛时期相比相去甚远。 我也是进来后才发现生意不好，早知就不来了。 ”上半年入职的一位员工告诉中国证券报记者，同事间传闻老板身体抱恙，近段时间也没来过公司。 “7月-9月已经停发工资，连社保都是自己掏钱交。 ”

同样的窘境在蓝海之略下属的蓝海之略医院和蓝海之略耳鼻喉医院两家医疗机构上演。 当日下午2时，中国证券报记者来到耳鼻喉医院，从现场情况看，该院并未正常营业，仅两名工作人员。 据一名工作人员介绍，该院开业于2015年，高峰时期工作人员五六十名；今年初仍有近30人，但眼下只有5人。 “医生都走光了，老板也不见了。 已经拖欠了三个月工资，现在来了个新老板。 ”

另一名工作人员表示，医院正在整改，下月才能开放，她的工资也被拖欠。 而蓝海之略医院的处境如出一辙，略显冷清，一层仅余留几名工作人员。 一名工作人员称，该医院仍在正常营业，但目前已被收购。

事情在今年8月份已现端倪。 公司曾下发放假通知称，公司经营性现金流恶化，近期及未来一段时间员工工资及福利无法按时发放。 为减轻企业支出负担，增大资产重组成功机会，以更好地解决企业生存发展与员工薪酬待遇问题，公司拟安排部分员工进行停工休假，假期暂定为2个月，即2018年8月21日至2018年10月20日，待公司经济状况好转后即返岗。 公司将为放假员工提供基本生活费，缴纳五险一金，原所欠工资、差旅费与福利逐步发放。

不过，让蓝海之略员工吴敏（化名）没想到的是，休假期满后，她并不能如约返岗，等来的是一纸离职通知。 吴敏给中国证券报记者提供的信息显示，10月11日下午，她所在的部门负责人称，“公司因经营困难，目前各项业务不能正常开展，请各位员工在10月20日之前来公司总部办理离职手续及拖欠工资的清算，已办理离职证明的员工优先支付工资。 ”

多位接受中国证券报采访的蓝海之略员工则表示，并未收到近三个月工资。 对此，蓝海之略总经理尹鹏接受中国证券报记者采访时称，公司现在没有正常经营，员工离职也有其他选择，拖欠员工的工资正在筹措中。

连带担保埋雷

蓝海之略成立于2010年6月，2015年12月挂牌新三板。 罗志林为公司控股股东及实际控制人。

公开转让说明书显示，蓝海之略主营业务为医院科室综合能力建设服务，向县级公立医院输入“资金、设备、技术、运营、品牌、移动医疗”六大要素（此后改为五要素），帮助医院进行重点科室建设，并促进医院快速形成“医疗服务能力” 、“经营管理能力”与“互联网+医疗服务能力”三位一体能力体系。 蓝海之略业务收入主要来源于为医院科室综合能力建设提供服务，包括医疗设备和医疗服务。

彼时，蓝海之略的销售模式之一是公司将医疗设备销售给融资租赁公司，融资租赁公司再通过融资租赁方式将医疗设备出租给医院（最终用户）。 此种模式下，在部分项目中，融资租赁公司要求公司以支付保证金的形式为承租人履行租赁协议提供担保。

但后来情况有所改变。 从蓝海之略离职的高管王海（化名）对中国证券报记者表示，蓝海之略的（经营模式）从1.0模式到2.0，再到3.0和4.0。 其中，1.0模式从蓝海之略成立持续到2016年8月。 在他看来，1.0模式没有风险，医院通过融资租赁方式引进这些设备，但蓝海之略没有承担任何担保兜底的义务。

2013年-2015年，蓝海之略的业绩相对平稳，营收分别为4.42亿元、5.00亿元、5.26亿元，归属于挂牌公司股东的净利润分别为4881.65万元、5097.48万元、5068.06万元。

但好景不长。 2016年上半年，蓝海之略业绩突遭大滑坡。 报告期内，公司实现营业收入2.19亿元，同比下降32.12%；实现归属于挂牌公司股东的净利润1344.02万元，同比下降67.77%。

据王海介绍，2016年8月，蓝海之略开启2.0模式，这也是形势所迫。 “远程视界2013年把蓝海之略的五要素‘拿’过去，在资金（模式）上变了一下，就把全国的县级医院抢去了。 我们的业务员去医院推广，这些医院就说远程视界多好，不用掏钱，担保兜底，逼着我们搞2.0模式。 ”

2016年8月25日晚间，蓝海之略公布了对外担保管理制度。 2016年年报显示，蓝海之略的销售模式之一转变为向客户（融资租赁公司）销售医疗设备，这些医疗设备将最终融资租赁给项目医院（最终用户）。 在销售过程中，公司为项目医院向融资租赁公司支付项目保证金、提供连带责任担保。

2017年年报显示，蓝海之略与50余家融资租赁公司联合成立“蓝海之略资金联盟” ，公司将医疗设备卖给融资租赁公司，融资租赁公司将医疗设备出租给项目医院使用，医院按期支付租金。 不过，为医院提供兜底担保却给蓝海之略埋下了雷。

风光之际藏风险

据中国证券报记者统计，2016年9月-2017年2月，蓝海之略共发布了22条对外担保公告。 对于蓝海之略而言，对医院融资租赁承担连带责任担保使得业绩迅速上升，但似乎也打开了潘多拉魔盒。

年报显示，2016年蓝海之略实现营业收入10.25亿元，同比增长94.85%；实现归属于挂牌公司股东的净利润1.68亿元，同比增长232.07%。 公司经营活动产生的现金流量净额为1.56亿元，同比增长2.78亿元。

对于2016年业绩大幅增长的原因，蓝海之略表示，由原来的客户医院支付保证金改为由公司支付，降低了客户医院的前期资金压力，极大促进了公司业务拓展。

此时，蓝海之略雄心显现。 2017年2月，其与广发证券签署《关于股票发行并上市之辅导协议》，并于当年2月收到广东证监局出具的《辅导备案登记确认书》，进入辅导期。

2017年，蓝海之略业绩再次井喷，实现营业收入23.03亿元，同比增长124.74%；归属于挂牌公司股东的净利润为4.52亿元，同比增长183.33%。 经营活动产生的现金流量净额为2.05亿元，同比增长42.38%。

孙辉（化名）是蓝海之略的投资者，并与蓝海之略董事长罗志林有过接触。 孙辉给中国证券报记者描述了当时的情景：“很多资金方知道我认识他，希望和罗志林做生意。 但罗志林告诉我他不缺钱。 ”

2017年，蓝海之略风头正劲。 据媒体报道，2017年，蓝海之略全年共计缴税6.25亿元，全年纳税总额居珠海市第四名，民营企业第一名。 2011年-2016年被授予“广东省守合同重信用企业” ，是珠海纳税10强企业。

根据蓝海之略披露的信息，公司在全国合作的医院946家，采用新模式持续提供技术运营服务医院230多家，帮助合作医院建设学科1594个。

但业绩高速增长的同时风险暗藏。 数据显示，2016年末和2017年末，担保金额余额分别为4.79亿元和3.07亿元，分别占当期净资产的70.85%和26.91%。 公司表示，规模和比重均有较大减少，但金额仍较大。 若被担保的项目医院未能按约定履行融资租赁合同支付设备租金，公司可能产生或有负债风险，从而对公司经营造成不利影响。

同时，蓝海之略的应收账款和其他应收款危机四伏。 2015年末和2016年末，公司应收账款账面价值分别为2.52亿元和5.62亿元，分别占当期营业收入的47.98%和54.87%，应收账款规模有所增加，且占营业收入的比重呈上升态势。

2017年末，蓝海之略应收账款账面价值为2.82亿元，占当期营收的12.26%，应收账款规模和比重均有所减少。 但同期其他应收账款直线上升。 2017年末，其他应收账款账面价值从2016年的1.09亿元大幅提高到9.20亿元，占当期营业收入39.94%。 对此，蓝海之略表示，这是因为公司业务模式导致融资租赁保证金和对外借款增加所致。

这最终成为引爆蓝海之略危机的导火线。

“现在都没有勇气看（蓝海之略股票）了。 而去年这个时候火的不得了。 ” 10月22日，蓝海之略投资者原明（化名）对中国证券报记者表示，投资蓝海之略前多方了解了公司基本面，甚至还去蓝海之略考察过，但没想到还是踩了雷。

屋漏偏逢连夜雨

今年6月以来，蓝海之略手头很紧，公司开始借款度日。 据蓝海之略8月21日晚间发布的公告，2018年6月，公司分别与控股股东罗志林、股东尹鹏、股东罗文波签署《借款协议书》，分别向其借款2200万元、1000万元和800万元；2018年8月，公司与控股股东罗志林签署《借款协议书》，向其借款4736.59万元。 全部借款用于补充公司流动资金。

然而，罗志林出手也未能为蓝海之略解困。 据蓝海之略2018年半年报，为减少公司费用支出，公司已启动对部分员工进行停工休假的计划。

实际上，2015年开始，蓝海之略的员工数量大幅增长。 截至2015年6月30日，公司及子公司员工总数为579人；2016年，员工从719名增加到1244名。 其中，拥有植入医师超过120名。 截至2017年末，公司员工2079人。 其中，植入医师增至428名。

今年上半年，蓝海之略业绩遭遇滑铁卢。 公司实现营业收入6.51亿元，同比下降52.24%；实现归属于挂牌公司股东的净利润2981.83万元，同比下降91.32%。

对于业绩滑坡，蓝海之略列出多项原因，其一，受行业黑天鹅事件影响，公司学科建设端业务受影响较大，部分项目开发周期拉长，项目推进沟通难度加大，导致公司上半年签单率下降，营业收入减少；其二，受宏观经济去杠杆等诸多因素影响，合作融资租赁公司约定授信额度无法放款，导致对公司已签项目的回款较慢，新增项目审批流程和放款速度变慢，导致公司上半年成单率下降，营业收入减少；其三，随着公司合作学科的开诊数量增加，公司引入了大批全职医生和运营人员，导致销售费用比上年同期大幅增加，同比上升35.20%。 而营业收入较上年同期大幅下降，导致相应的营业成本和净利润大幅下降。

由于业绩大幅滑坡，蓝海之略的IPO计划只能搁浅。 8月21日晚间，蓝海之略公告称，与广发证券签署了终止辅导协议，并于2018年6月向广东证监局报送了公司终止辅导的备案材料。 广东证监局近日进行了公示。

屋漏偏逢连夜雨，蓝海之略同时官司缠身。 2018年7月11日，宏泰国际融资租赁（天津）有限公司在法院起诉要求蓝海之略代偿和林格尔县人民医院融资租赁项目债务690.06万元。 此后，中恒国际租赁有限公司、麻城市人民医院等分别对蓝海之略提起诉讼。 中国证券报记者多次尝试联系上述起诉方采访未果。

“远程视界‘倒闭’后，这个行业很恐慌，所有融资（租赁）公司立马停止与我们合作。 这才是要命的。 ”王海认为，正是融资租赁兜底担保“拖垮”了公司。

“（蓝海之略）不应该涉足肿瘤和心血管项目。 ”王海称，“做了几个肿瘤项目，一做就是三四千万甚至四五千万。 在江西建的一个肿瘤中心，一年多了还没开始运营。 每个肿瘤项目要垫付多少钱？ 整个项目3000多万元，借给医院将近2000万元。 ”

“蓝海之略走到今天不是模式错误。 融资租赁各行各业都在做，科室建设也没有错。 错就错在融资租赁模式上没有风控，而是当期利益最大化。 希望挣快钱，但死得更快。 ”一位在蓝海之略工作多年的中层管理人员吴明（化名）对中国证券报记者说。

“盈利模式存在很大问题。 如果盲目把一个项目做大，比如，年收入1000万-2000万元的医院，且地区人口数不多，当地公立医院较多，在这种情况下，单独一个科室建设金额可以做到2000万-3000万元，后期该医院产生烂账风险大。 而蓝海之略的一些项目人员根本不与客户阐述清楚，只是说公司会兜底。 ”吴明表示，“对于这些项目人员而言，好不容易谈下一个项目，只希望把项目金额做大，风险有多大并不关心。 加上省区、大区总监希望减轻业绩压力，向上汇报时会把项目的优点夸大一些，而忽略风险因素。 ”

王海认为，蓝海之略酿成今日“苦果” ，在于风险控制意识缺失。 “大概2017年5、6月份，公司才开始要求对项目进行风险评估和控制，但已经太迟了。 ”

经营模式之辩

对于蓝海之略面临的危局众说纷纭。

有消息人士透露，蓝海之略找过珠海市政府出手相救，也找过华发集团、格力集团，但都没下文，具体原因不详。 但中国证券报记者未能从相关各方得到证实。

吴明表示，“当然希望公司不要倒闭。 但公司告诉我们，已经在走破产清算流程。 ”

中国证券报记者多次致电罗志林，其并未接听。 蓝海之略总经理尹鹏则在电话中表示，（重组）在进行当中。 对于破产清算，尹鹏称没这一说法，主要还是资金问题。 “银行去杠杆，融资租赁公司也没钱，该给我们的支付不了。 ”

据蓝海之略2018年半年报，公司经营活动产生的现金流量净额为-3.39亿元，同比下降191.54%。 公司指出，报告期末医院代垫款比期初增加了4.42亿元，而销售商品、提供劳务收到的现金同比下降较大，导致公司经营活动产生的现金流量净额比上年同期下降较大。

对于蓝海之略的模式是否行得通的问题，一位了解医疗行业融资租赁模式的医师李宏（化名）对中国证券报记者表示，模式没有问题，在某种程度上还是一种创新，但是走偏了。 “融资租赁有市场，因为基层医院对于设备、尤其是技术的需求旺盛，市场很大。 这些医院想发展没有资金，也没有专家。 如果有人能提供设备、提供专家，把科室运营起来，其实是一种好的模式，应该在市场上有一席之地。 ”

吴明补充道，“医改走的也是这条路，通过建立医联体、医共体让优质医生、技术下沉。 只不过这些公司的根本出发点是设备销售。 在这种模式下，如果前期放任风控，后期运营能力不足，新增收入远远达不到还款要求，蓝海之略垫款就越多，进而导致现金流紧张。 ”

“2017年上半年，蓝海之略盲目扩张，业绩虽然漂亮，但其实是把自己推到悬崖边上。 ”吴明认为，“这是公司内部管理造成的后果，去杠杆仅是诱因。 应对风险能力不足，说到底还是企业自身存在问题。 项目建设规模盲目做大，而运营团队能力严重不足，导致收入无法支撑后期的还款。 ”

“不管是蓝海之略还是远程视界，尤其是远程视界，步子迈的太大。 更多的是为了卖设备，重心不在运营上。 ”李宏直言。

财报显示，蓝海之略主要收入来源正是来自医疗设备销售。 2013年-2015年，其营业收入占比分别为90.83%、88.27%及86.45%。 此后两年该比例继续提升。 2016年，公司医疗设备销售收入9.63亿元，同比增长111.67%，占营收比例达93.91%；2017年，医疗设备销售收入21.66亿元，占营收比例高达94.01%。

据蓝海之略2018年半年报，公司负债总计10.20亿元，归属于挂牌公司股东的净资产为11.73亿元。 10月26日晚间，蓝海之略主办券商中信建投证券发布提示公告称，公司对外融资及资产重组工作尚未有明显进展，公司现金流状况未得到明显改善，持续经营能力存在不确定性。
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屋漏偏逢连夜雨

今年6月以来，蓝海之略手头

很紧，公司开始借款度日。 据蓝海

之略8月21日晚间发布的公告，

2018年6月，公司分别与控股股东

罗志林、股东尹鹏、股东罗文波签

署《借款协议书》，分别向其借款

2200万元、1000万元和800万元；

2018年8月，公司与控股股东罗志

林签署《借款协议书》，向其借款

4736.59万元。 全部借款用于补充

公司流动资金。

然而，罗志林出手也未能为蓝

海之略解困。 据蓝海之略2018年

半年报， 为减少公司费用支出，公

司已启动对部分员工进行停工休

假的计划。

实际上，2015年开始，蓝海之

略的员工数量大幅增长。 截至

2015年6月30日，公司及子公司员

工总数为579人；2016年， 员工从

719名增加到1244名。 其中，拥有

植入医师超过120名。截至2017年

末，公司员工2079人。 其中，植入

医师增至428名。

今年上半年，蓝海之略业绩遭

遇滑铁卢。公司实现营业收入6.51

亿元，同比下降52.24%；实现归属

于挂牌公司股东的净利润2981.83

万元，同比下降91.32%。

对于业绩滑坡， 蓝海之略列

出多项原因，其一，受行业黑天鹅

事件影响， 公司学科建设端业务

受影响较大， 部分项目开发周期

拉长，项目推进沟通难度加大，导

致公司上半年签单率下降， 营业

收入减少；其二，受宏观经济去杠

杆等诸多因素影响， 合作融资租

赁公司约定授信额度无法放款，

导致对公司已签项目的回款较

慢， 新增项目审批流程和放款速

度变慢， 导致公司上半年成单率

下降，营业收入减少；其三，随着

公司合作学科的开诊数量增加，

公司引入了大批全职医生和运营

人员， 导致销售费用比上年同期

大幅增加，同比上升35.20%。而营

业收入较上年同期大幅下降，导

致相应的营业成本和净利润大幅

下降。

由于业绩大幅滑坡，蓝海之略

的IPO计划只能搁浅。 8月21日晚

间，蓝海之略公告称，与广发证券

签署了终止辅导协议， 并于2018

年6月向广东证监局报送了公司

终止辅导的备案材料。广东证监局

近日进行了公示。

屋漏偏逢连夜雨，蓝海之略同

时官司缠身。 2018年7月11日，宏

泰国际融资租赁（天津）有限公司

在法院起诉要求蓝海之略代偿和

林格尔县人民医院融资租赁项目

债务690.06万元。 此后，中恒国际

租赁有限公司、麻城市人民医院等

分别对蓝海之略提起诉讼。中国证

券报记者多次尝试联系上述起诉

方采访未果。

“远程视界‘倒闭’ 后，这个

行业很恐慌，所有融资（租赁）公

司立马停止与我们合作。这才是要

命的。 ” 王海认为，正是融资租赁

兜底担保“拖垮”了公司。

“（蓝海之略）不应该涉足肿

瘤和心血管项目。” 王海称，“做了

几个肿瘤项目，一做就是三四千万

甚至四五千万。在江西建的一个肿

瘤中心， 一年多了还没开始运营。

每个肿瘤项目要垫付多少钱？整个

项目3000多万元， 借给医院将近

2000万元。 ”

“蓝海之略走到今天不是模

式错误。 融资租赁各行各业都在

做，科室建设也没有错。 错就错在

融资租赁模式上没有风控，而是当

期利益最大化。 希望挣快钱，但死

得更快。 ”一位在蓝海之略工作多

年的中层管理人员吴明（化名）对

中国证券报记者说。

“盈利模式存在很大问题。如

果盲目把一个项目做大， 比如，年

收入1000万-2000万元的医院，

且地区人口数不多，当地公立医院

较多，在这种情况下，单独一个科

室建设金额可以做到 2000万

-3000万元，后期该医院产生烂账

风险大。而蓝海之略的一些项目人

员根本不与客户阐述清楚，只是说

公司会兜底。” 吴明表示，“对于这

些项目人员而言，好不容易谈下一

个项目， 只希望把项目金额做大，

风险有多大并不关心。 加上省区、

大区总监希望减轻业绩压力，向上

汇报时会把项目的优点夸大一些，

而忽略风险因素。 ”

王海认为，蓝海之略酿成今日

“苦果” ，在于风险控制意识缺失。

“大概2017年5、6月份， 公司才开

始要求对项目进行风险评估和控

制，但已经太迟了。 ”

盲目跑马圈地 缺乏相应风控

明星企业蓝海之略突曝现金流紧张

□本报实习记者 张兴旺

拖欠员工工资

珠海市九洲大道中1009号钰海环球

金融中心11楼， 这是蓝海之略总部所在

地。 由于为丈夫讨薪，孙梅（化名）住在

蓝海之略董事长及实控人罗志林办公室

外沙发上已有数日， 希望早点为丈夫要

到血汗钱。但孙梅担心的是，再过段时间

这里可能人去楼空。

据孙梅向中国证券报记者介绍，其

丈夫去年受聘于蓝海之略， 担任全职医

生，为患者做手术提供医疗服务。本来说

是就近安排，但从加入蓝海之略后，其丈

夫就辗转宁夏、贵州、山西、黑龙江等多

地医院。 出乎意料的是， 因公司经营困

难，她的丈夫突然间“被离职” ，拖欠数

月的工资至今也没个说法。孙梅从10月8

日起前往珠海为丈夫讨薪， 但至今未能

见到罗志林。

10月22日上午， 中国证券报记者前

往蓝海之略总部一窥究竟， 来到钰海环

球中心10层和11层蓝海之略办公区门

口，看到偌大的办公室，多数工位空闲，

仅少数员工上班。

“目前只有100人左右上班，和鼎盛

时期相比相去甚远。 我也是进来后才发

现生意不好，早知就不来了。 ”上半年入

职的一位员工告诉中国证券报记者，同

事间传闻老板身体抱恙， 近段时间也没

来过公司。 “7月-9月已经停发工资，连

社保都是自己掏钱交。 ”

同样的窘境在蓝海之略下属的蓝海

之略医院和蓝海之略耳鼻喉医院两家医

疗机构上演。 当日下午2时，中国证券报

记者来到耳鼻喉医院，从现场情况看，该

院并未正常营业，仅两名工作人员。据一

名工作人员介绍，该院开业于2015年，高

峰时期工作人员五六十名； 今年初仍有

近30人，但眼下只有5人。 “医生都走光

了，老板也不见了。 已经拖欠了三个月工

资，现在来了个新老板。 ”

另一名工作人员表示， 医院正在整

改，下月才能开放，她的工资也被拖欠。

而蓝海之略医院的处境如出一辙， 略显

冷清，一层仅余留几名工作人员。一名工

作人员称，该医院仍在正常营业，但目前

已被收购。

事情在今年8月份已现端倪。公司曾

下发放假通知称， 公司经营性现金流恶

化， 近期及未来一段时间员工工资及福

利无法按时发放。为减轻企业支出负担，

增大资产重组成功机会， 以更好地解决

企业生存发展与员工薪酬待遇问题，公

司拟安排部分员工进行停工休假， 假期

暂定为2个月，即2018年8月21日至2018

年10月20日， 待公司经济状况好转后即

返岗。 公司将为放假员工提供基本生活

费，缴纳五险一金，原所欠工资、差旅费

与福利逐步发放。

不过，让蓝海之略员工吴敏（化名）

没想到的是，休假期满后，她并不能如约

返岗，等来的是一纸离职通知。吴敏给中

国证券报记者提供的信息显示，10月11

日下午， 她所在的部门负责人称，“公司

因经营困难， 目前各项业务不能正常开

展， 请各位员工在10月20日之前来公司

总部办理离职手续及拖欠工资的清算，

已办理离职证明的员工优先支付工资。”

多位接受中国证券报采访的蓝海

之略员工则表示，并未收到近三个月工

资。 对此，蓝海之略总经理尹鹏接受中

国证券报记者采访时称， 公司现在没

有正常经营，员工离职也有其他选择，

拖欠员工的工资正在筹措中。

连带担保埋雷

蓝海之略成立于2010年6月，2015

年12月挂牌新三板。 罗志林为公司控股

股东及实际控制人。

公开转让说明书显示， 蓝海之略主

营业务为医院科室综合能力建设服务，

向县级公立医院输入“资金、设备、技术、

运营、品牌、移动医疗” 六大要素（此后

改为五要素），帮助医院进行重点科室建

设， 并促进医院快速形成“医疗服务能

力” 、“经营管理能力”与“互联网+医疗

服务能力”三位一体能力体系。蓝海之略

业务收入主要来源于为医院科室综合能

力建设提供服务， 包括医疗设备和医疗

服务。

彼时， 蓝海之略的销售模式之一是

公司将医疗设备销售给融资租赁公司，

融资租赁公司再通过融资租赁方式将医

疗设备出租给医院（最终用户）。 此种模

式下，在部分项目中，融资租赁公司要求

公司以支付保证金的形式为承租人履行

租赁协议提供担保。

但后来情况有所改变。 从蓝海之

略离职的高管王海（化名）对中国证

券报记者表示， 蓝海之略的 （经营模

式）从1.0模式到2.0，再到3.0和4.0。其

中，1.0模式从蓝海之略成立持续到

2016年8月。 在他看来，1.0模式没有风

险，医院通过融资租赁方式引进这些设

备，但蓝海之略没有承担任何担保兜底

的义务。

2013年-2015年， 蓝海之略的业绩

相对平稳， 营收分别为4.42亿元、5.00亿

元、5.26亿元，归属于挂牌公司股东的净

利润分别为4881.65万元、5097.48万元、

5068.06万元。

但好景不长。2016年上半年，蓝海之

略业绩突遭大滑坡。报告期内，公司实现

营业收入2.19亿元，同比下降32.12%；实

现归属于 挂牌公司股 东的净利 润

1344.02万元，同比下降67.77%。

据王海介绍，2016年8月，蓝海之略

开启2.0模式，这也是形势所迫。 “远程

视界2013年把蓝海之略的五要素‘拿’

过去，在资金（模式）上变了一下，就把

全国的县级医院抢去了。 我们的业务员

去医院推广，这些医院就说远程视界多

好，不用掏钱，担保兜底，逼着我们搞2.0

模式。 ”

2016年8月25日晚间， 蓝海之略

公布了对外担保管理制度。 2016年年

报显示，蓝海之略的销售模式之一转

变为向客户（融资租赁公司）销售医

疗设备，这些医疗设备将最终融资租

赁给项目医院（最终用户）。 在销售

过程中，公司为项目医院向融资租赁

公司支付项目保证金、提供连带责任

担保。

2017年年报显示， 蓝海之略与50余

家融资租赁公司联合成立“蓝海之略资

金联盟” ，公司将医疗设备卖给融资租赁

公司， 融资租赁公司将医疗设备出租给

项目医院使用， 医院按期支付租金。 不

过， 为医院提供兜底担保却给蓝海之略

埋下了雷。

风光之际藏风险

据中国证券报记者统计，2016年9

月-2017年2月，蓝海之略共发布了22条

对外担保公告。 对于蓝海之略而言，对

医院融资租赁承担连带责任担保使得

业绩迅速上升，但似乎也打开了潘多拉

魔盒。

年报显示，2016年蓝海之略实现营

业收入10.25亿元， 同比增长94.85%；实

现归属于挂牌公司股东的净利润1.68亿

元，同比增长232.07%。 公司经营活动产

生的现金流量净额为1.56亿元， 同比增

长2.78亿元。

对于2016年业绩大幅增长的原因，

蓝海之略表示， 由原来的客户医院支付

保证金改为由公司支付， 降低了客户医

院的前期资金压力， 极大促进了公司业

务拓展。

此时，蓝海之略雄心显现。 2017年2

月，其与广发证券签署《关于股票发行并

上市之辅导协议》，并于当年2月收到广

东证监局出具的 《辅导备案登记确认

书》，进入辅导期。

2017年，蓝海之略业绩再次井喷，实

现营业收入 23.03亿元 ， 同比增 长

124.74%；归属于挂牌公司股东的净利润

为4.52亿元，同比增长183.33%。 经营活

动产生的现金流量净额为2.05亿元，同

比增长42.38%。

孙辉 （化名） 是蓝海之略的投资

者，并与蓝海之略董事长罗志林有过接

触。 孙辉给中国证券报记者描述了当时

的情景：“很多资金方知道我认识他，希

望和罗志林做生意。 但罗志林告诉我他

不缺钱。 ”

2017年，蓝海之略风头正劲。据媒体

报道，2017年， 蓝海之略全年共计缴税

6.25亿元， 全年纳税总额居珠海市第四

名，民营企业第一名。 2011年-2016年被

授予“广东省守合同重信用企业” ，是珠

海纳税10强企业。

根据蓝海之略披露的信息， 公司在

全国合作的医院946家，采用新模式持续

提供技术运营服务医院230多家，帮助合

作医院建设学科1594个。

但业绩高速增长的同时风险暗藏。

数据显示，2016年末和2017年末， 担保

金额余额分别为4.79亿元和3.07亿元，分

别占当期净资产的70.85%和26.91%。 公

司表示，规模和比重均有较大减少，但金

额仍较大。 若被担保的项目医院未能按

约定履行融资租赁合同支付设备租金，

公司可能产生或有负债风险， 从而对公

司经营造成不利影响。

同时， 蓝海之略的应收账款和其他

应收款危机四伏。 2015年末和2016年

末， 公司应收账款账面价值分别为2.52

亿元和5.62亿元， 分别占当期营业收入

的47.98%和54.87%，应收账款规模有所

增加，且占营业收入的比重呈上升态势。

2017年末， 蓝海之略应收账款账面

价值为2.82亿元，占当期营收的12.26%，

应收账款规模和比重均有所减少。 但同

期其他应收账款直线上升。2017年末，其

他应收账款账面价值从2016年的1.09亿

元大幅提高到9.20亿元， 占当期营业收

入39.94%。 对此，蓝海之略表示，这是因

为公司业务模式导致融资租赁保证金和

对外借款增加所致。

这最终成为引爆蓝海之略危机的导

火线。

“现在都没有勇气看 （蓝海之略股

票）了。 而去年这个时候火的不得了。 ”

10月22日，蓝海之略投资者原明（化名）

对中国证券报记者表示， 投资蓝海之略

前多方了解了公司基本面， 甚至还去蓝

海之略考察过，但没想到还是踩了雷。

经营模式之辩

对于蓝海之略面临的危局众

说纷纭。

有消息人士透露， 蓝海之略

找过珠海市政府出手相救，也找

过华发集团、格力集团，但都没

下文，具体原因不详。 但中国证

券报记者未能从相关各方得到

证实。

吴明表示，“当然希望公司不

要倒闭。 但公司告诉我们，已经在

走破产清算流程。 ”

中国证券报记者多次致电

罗志林，其并未接听。 蓝海之略

总经理尹鹏则在电话中表示 ，

（重组）在进行当中。 对于破产

清算，尹鹏称没这一说法，主要

还是资金问题。 “银行去杠杆，

融资租赁公司也没钱，该给我们

的支付不了。 ”

据蓝海之略2018年半年报，

公司经营活动产生的现金流量净

额 为 -3.39 亿 元 ， 同 比 下 降

191.54%。 公司指出，报告期末医

院代垫款比期初增加了4.42亿元，

而销售商品、 提供劳务收到的现

金同比下降较大， 导致公司经营

活动产生的现金流量净额比上年

同期下降较大。

对于蓝海之略的模式是否行

得通的问题， 一位了解医疗行业

融资租赁模式的医师李宏 （化

名）对中国证券报记者表示，模式

没有问题， 在某种程度上还是一

种创新，但是走偏了。 “融资租赁

有市场，因为基层医院对于设备、

尤其是技术的需求旺盛， 市场很

大。 这些医院想发展没有资金，也

没有专家。 如果有人能提供设备、

提供专家，把科室运营起来，其实

是一种好的模式， 应该在市场上

有一席之地。 ”

吴明补充道，“医改走的也是

这条路，通过建立医联体、医共体

让优质医生、技术下沉。 只不过这

些公司的根本出发点是设备销

售。 在这种模式下，如果前期放任

风控，后期运营能力不足，新增收

入远远达不到还款要求， 蓝海之

略垫款就越多， 进而导致现金流

紧张。 ”

“2017年上半年，蓝海之略盲

目扩张，业绩虽然漂亮，但其实是

把自己推到悬崖边上。 ” 吴明认

为，“这是公司内部管理造成的后

果，去杠杆仅是诱因。 应对风险能

力不足，说到底还是企业自身存在

问题。 项目建设规模盲目做大，而

运营团队能力严重不足，导致收入

无法支撑后期的还款。 ”

“不管是蓝海之略还是远程

视界，尤其是远程视界，步子迈的

太大。 更多的是为了卖设备，重心

不在运营上。 ”李宏直言。

财报显示，蓝海之略主要收入

来源正是来自医疗设备销售 。

2013年-2015年，其营业收入占比

分别为90.83%、88.27%及86.45%。

此后两年该比例继续提升。 2016

年，公司医疗设备销售收入9.63亿

元，同比增长111.67%，占营收比

例达93.91%；2017年，医疗设备销

售收入21.66亿元， 占营收比例高

达94.01%。

据蓝海之略2018年半年报，

公司负债总计10.20亿元， 归属于

挂牌公司股东的净资产为11.73亿

元。 10月26日晚间，蓝海之略主办

券商中信建投证券发布提示公告

称，公司对外融资及资产重组工作

尚未有明显进展，公司现金流状况

未得到明显改善，持续经营能力存

在不确定性。

新三板公司蓝海之略面临困局。 中国证券报

记者近日实地探访发现，蓝海之略总部办公区多

数工位空置，且旗下两家医院略显冷清。“与鼎盛

时期相比相去甚远。 ” 公司一位员工告诉记者。

2017年，蓝海之略还是一家明星企业，当年

营收23.03亿元，净利润4.52亿元，全年共计缴

税6.25亿元，纳税总额居珠海市第四名、民营企

业第一名。 然而，今年6月以来形势急转直下，蓝

海之略突曝现金流紧张，拖欠员工工资，员工放

假，并终止了IPO辅导。

对于蓝海之略面临困局的症结，多位知情人

士对中国证券报记者表示，融资租赁模式本身问

题不大，但蓝海之略在经营过程中，医疗设备销

售成为出发点，而非运营。 对医院租赁医疗设备

垫付兜底，但缺乏相应的风控；盲目上项目，跑马

圈地，但后期运营能力不足。 新增收入远达不到

还款要求，进而导致现金流紧张。
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