
小马拉大车 百大集团债务危机阴云压顶
证券时报记者申木

虽然股东减持套现在证券市场

司空见惯，但

9

月

15

日银泰系再次

大笔减持百大集团（

600865

）的消息

还是引起了投资者的广泛关注。 银

泰系的减持行为可能预示着百大集

团的商业地产之路前景不妙。

大手笔套现
银泰系退意坚决

9

月

15

日，百大集团披露，同属

银泰系的股东浙江银泰百货有限公

司和杭州银泰奥特莱斯商业发展有

限公司自今年

4

月份至

9

月

14

日合

计减持

1881.2

万股公司股份，占百大

集团总股本的

5%

，套现约

2

亿元。

这不是银泰系首次大规模减

持。自

2009

年

6

月份首次披露减持

百大集团股份以来， 银泰系的减持

速度和数量都非常引人关注。

2009

年

6

月

1

日百大集团公

告称， 上述两股东合计减持股份

1751.57

万股， 占公司总股本的

4.66%

。 两个月之后，百大集团再次

披露，截至

2009

年

8

月

11

日，银泰

系又已通过上交所交易系统售出百

大集团股份

1881

万股，占总股本的

5%

。 在短短不到

5

个月的时间里，

银泰系累计减持百大集团近

10%

的

股份。加上此次银泰系减持的股份，

自

2009

年

6

月至今，银泰系已经累

计减持百大集团

15%

的股份， 当初

为争夺百大集团控股权而投入的约

6

亿资金大部分已经收回。

“从银泰系的减持行为来看，银泰

退出的态度非常坚决， 可能预示着百

大集团的商业地产项目推进不妙。”一

位长期关注百大集团的投资者表示。

该人士指出， 从股价的走势来

看，

2008

年

5

月百大集团完成股改

复牌后是一个好的减持时机， 但是

当时银泰系没有出手，而是等到百大

集团开始酝酿转型商业地产之时。而

且当百大集团明确转型商业地产之

后， 银泰系仍旧没有放松减持的步

伐。这表明已经获得杭州百货大楼等

20

年委托管理权的银泰系并不看好

百大集团正在进行的商业地产项目。

当然这可能只是一个巧合。

债务猛增
百大集团力不从心

早在今年

4

月份股东大会期

间， 百大集团原董事长徐刚就对外

表示， 百大集团正在推进的庆春广

场商业地产项目将给公司带来相当

大的资金压力。

据了解， 由绿城集团和百大集

团双方共同拍得的庆春广场商业地

产项目土地出让金高达

26.5

亿元。

其中百大集团方面占

70%

股权，绿

城集团方面占

30%

股权。按此计算，

百大集团方面要为此支付

18.55

亿

元的出让金。

自

2009

年

11

月支付首笔

5.3

亿元出让金开始，原本资金宽松、曾

屡屡对外放贷的百大集团陷入了资

金紧张状态。

2009

年公司经营活动

现金净流量从

2008

年末的

800

多

万元变为

-4.3

亿元， 并增加了

3.8

亿元的借款。

今年随着土地出让金的继续支

付，百大集团进一步陷入债台高筑、

入不敷出的境地。 不久前百大集团

披露的半年报显示， 大量增长的外

债已经成为公司资金的最主要来

源。 今年上半年公司的短期借款余

额已经达到

10

亿元，长期借款余额

也增长到

4

亿元， 新增净债务超过

10

亿元。 自

2009

年百大集团确定

发展商业地产以来， 公司的债务水

平从

2008

年末的

2.25

亿元猛然增

长到

16.11

亿元，增长超过

600%

。

虽然现金流量表显示， 截至今

年

6

月

30

日百大集团尚有现金及

现金等价物余额

6.36

亿元。 但是记

者从百大集团了解到， 该款项可能

将用于支付剩余的土地出让金。 据

之前的合同， 该土地出让金剩余

13.25

亿款项将分别于今年

7

月

3

日和

11

月

3

日前全部支付完毕，其

中百大集团方面要支付

5.3

亿元。

这意味着通过大量借债支付完

土地出让金之后， 百大集团基本上

无钱可用。 更重要的是，高达

16

亿

元的债务中有

10

亿元短期债务很

快将至偿还期， 以百大集团现有的

盈利能力和获取现金的 “造血”能

力，很难依靠自身的实力偿还债务。

实力薄弱
商业地产项目前景难料
从百大集团近两年的财务报表

可以发现，庆春广场商业地产项目过

于庞大，超过百大集团承受能力是造

成其陷入财务困境的主要原因。

公开信息显示，

2008

年末百大

集团账面总资产仅

10.03

亿元，扣

除债务后的净资产仅为

7.76

亿元。

而庆春广场商业地产项目仅土地

出让金就高达

26.5

亿元， 其中百

大 集 团 需 要 承 担 的 金 额 达 到

18.55

亿元，是其原来总资产规模

的

1.85

倍。

上述人士认为，其实百大集团

因为土地出让金而陡然增长的短

期债务可以通过抵押贷款的方式

变为长期贷款来解决，但是更为庞

大的项目建设资金将成为新的困

难。 在当前房地产调控政策趋严的

形势下，百大集团继续通过大规模

举债的方式筹措资金已经相当困

难，进行股权再融资的可能性也非

常小。

“可以预见， 今年

11

月份支付

完土地出让金之后， 庆春广场项目

将面临无米下锅的窘境。”上述人士

认为。 除非百大集团的大股东西子

联合控股有限公司施以援手， 提供

巨量的资金， 否则百大集团可能的

唯一选择就是出让该项目的股权，

让绿城集团或者其他新的战略投资

者承担后续发展资金。

在引进战略投资者时，处境被动

的百大集团极有可能因接受对方苛

刻的条件而使上市公司利益受损。

即便解决了后续建设资金问

题， 百大集团面临的压力也将难以

减轻。因为不论如何选择，只要继续

进行庆春广场商业地产项目开发，

背负巨额债务的百大集团将面临极

大的利息支付压力 。 即便按照

5.31%

的一年期贷款利率计算，百

大集团现有的约

14.7

亿元贷款将

使得其每年新增至少

7000

万元的

利息支出。 这相当于近年来百大集

团的年平均净利润。 更何况当前很

多房地产公司获得资金的综合利率

超过

12%

。 百大集团面临的利息支

付压力可想而知。

另外值得关注的是，在百大集

团面临如此窘境的当口，

2009

年

1

月上任的百大集团原董事兼董事

长徐刚于今年

7

月提出辞职。 这是

巧合，还是某种暗示？ 或许将会很

快揭晓。
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钢研高纳 打造世界级
高温合金企业

B4

从

1956

年小小的高温材料所，到目前年收入

近

3

亿元， 钢研高纳已成为我国高温合金领域技

术水平最为先进、生产种类最为齐全的企业之一。

西藏矿业
携手比亚迪共谋锂业大计

B2

比亚迪将联手金浩投资公司， 接手西藏矿业等

转让的扎布耶锂公司

22%

股权， 共同开发扎布耶盐

湖的锂资源。

8

月份北京个人房贷
环比增长逾

2

倍
B3

在

7

月创出年内新低， 北京房地产业新

增贷款在

8

月明显增加， 其中新增个人住房

贷款环比增长

225%

。

佛山照明
监事陈冠标递交辞呈

证券时报记者陈锴

本报讯继庄坚毅辞职后
，

佛山照明
(000541)

今日又披露高层离职公告
。

9

月
15

日
，

佛山照
明监事会收到陈冠标

(

非职工监事
)

的书面辞
呈

，

因工作原因
，

陈冠标辞去公司监事职务
。

佛
山照明称

，

公司监事会将按有关规定尽快提名
新的监事候选人并提请公司股东大会审议

，

以
增补一名监事

。

牵手世界
500

强
江淮汽车两合资项目签约
见习记者张丹丹

本报讯昨日
，

江淮汽车
（

600418

）

与美国纳
威司达公司在北京正式签署

《

发动机合资项目
》

协议
，

并与美国纳威司达公司和美国卡特彼勒
公司的合资公司

NC2 Global LLC

签署
《

中重
卡合资项目

》

协议
。

至此
，

历时一年谈判的江淮
汽车两个中美合资合作项目终于尘埃落定

。

据
《

中重卡合资项目
》

协议
，

双方投资总额将
不少于

20

亿元
，

注册资本将不少于
8

亿元
，

持股
比例均为

50%

，

将形成年产
8

万辆中型
、

重型载
货汽车的生产能力

；

据
《

发动机合资项目
》

协议
，

投资总额
18

亿元
，

注册资本
6

亿元
，

双方持股比
例均为

50%

，

年产初步规划为
18

万台轻型柴油
发动机

、

7

万台中重型柴油发动机
。

江淮汽车
“

联姻
”

两家世界
500

强外资巨头
启动中重卡

、

发动机合资合作
，

开创了我国中重
卡领域

“

中美合作
”

的先河
。

雅戈尔
2.53

亿参与福田汽车增发
证券时报记者郑昱

本报讯雅戈尔
（

600177

）

今日发布对外投
资公告显示

，

全资子公司雅戈尔投资有限公司
投资

2.53

亿元
，

以
18.06

元
/

股的价格认购福田
汽车

（

600166

）

非公开发行的股票
1400

万股
，

占
福田汽车非公开发行股票后总股本的

1.33%

，

并承诺于此次认购完成后
12

个月内不得转让
。

公告显示
，

上述投资金额占雅戈尔最近一期经
审计净资产的

1.75%

。

雅戈尔表示
，

此次对外投
资的资金来源为公司的自有资金

，

此次投资对
公司今年的利润没有影响

。

航天机电
因重大事项今起停牌

证券时报记者张珈

本报讯航天机电
（

600151

）

临时停牌公告
显示

，

公司近期有重大合作事项需披露
，

为保证
公平信息披露

，

经申请公司股票于
9

月
17

日起
停牌

，

且停牌不超过
5

个工作日
。

航天机电还披露
，

9

月
16

日董事会通过向
全资子公司连云港神舟新能源有限公司增资
1.41

亿元的议案
。

华能国际
控股股东再作注资承诺

证券时报记者郑昱

本报讯华能国际
（

600011

）

近日接到控股
股东中国华能集团公司有关承诺

，

为进一步避
免与华能国际的同业竞争

，

华能集团进一步作
出承诺

。

华能集团承诺
，

将华能国际作为华能集团
常规能源业务最终整合的唯一平台

，

对于华能
集团位于山东省的常规能源业务资产

，

华能集
团承诺用

5

年左右时间
，

将该等资产在盈利能
力改善且条件成熟时注入华能国际

。

华能集团
在山东省开发

、

收购
、

投资新的常规能源业务项
目时

，

华能国际具有优先选择权
。

对于华能集团
在其他省级行政区域内的非上市常规能源业务
资产

，

华能集团承诺用
5

年左右时间
，

将该等资
产在符合上市条件时注入华能国际

。

华能集团
还表示

，

将继续履行之前作出的支持下属上市
公司发展的各项承诺

。

“

空手套白狼
”

的地产开发模式当休矣
证券时报记者李坤

百大集团的商业地产转型之路
无疑是当前房地产开发企业流行的
“

以小博大
”、“

空手套白狼
”

发展模
式的一个典型案例

。

2009

年
10

月
，

百大集团子公司
浙江百大置业有限公司与绿城房地
产集团有限公司联合竞拍获得总价
达

26.5

亿元的庆春广场商业地产项
目土地

，

百大集团方面占
70%

的股
权

，

承担其中
18.55

亿元的资金
。

据百大集团
2009

年三季报
，

当
时百大集团总资产仅有

10.03

亿元
，

其中现金及现金等价物仅为
1.93

亿
元

，

这也是百大集团转型商业地产
时拥有的全部初始资金

。

也就是说
，

从未从事过商业地产开发的百大集
团以仅仅

1.93

亿元的资金就撬动了
一个土地出让金就高达

26.5

亿元的
商业地产项目

。

初始资金的投入只
要足够支付参加土地竞拍的保证金
即可

。

这是房地产开发商
“

以小博大
”

的普遍逻辑
———

只要有了土地就可
以通过土地从银行获取后续资金

。

拍得土地之后百大集团急剧增
长的巨额债务印证了这一点

。

2009

年
9

月
30

日
，

百大集团的全部负债
仅

1.63

亿元
，

资产负债率约为
16.3%

，

随着土地出让金的分期逐笔
支付

，

截至今年
6

月
30

日
，

百大集
团的负债总额达已经到

15.8

亿元
，

资产负债率提高到
62.74%

。

很明显
，

百大集团用于支付土地出让金的资
金几乎全部来自于银行借款

，

并且
其中

10

亿元为短期借款
。

熟悉地产商资本运作的人士判
断

，

当今年
11

月份取得土地使用权
证之后

，

百大集团将很快以土地为

抵押向银行申请长期抵押贷款
，

将
短期借款转为长期借款

。

因为以现
有的财务状况

，

百大集团根本无力
偿还上述贷款

。

如此一来
，

百大集团
不仅以极小的自有资金就获得了价
值高达

26.5

亿元的土地
，

而且将全
部的风险转嫁给了银行

。

该人士表示
，

利用银行的资金获
得土地只是

“

空手套白狼
”

的第一步
。

第二步就是以开发项目为名抛出增
发方案从证券市场

“

圈钱
”，

然后再以
此为资本向银行继续增加贷款

。

不过
，

在当前严厉的房地产调控
政策之下

，

百大集团从资本市场
“

圈

钱
”

的可能性已经微乎其微
。

利用财
务杠杆实现

“

以小博大
”

的计划也已
基本破产

。

因为如果无法从资本市场
获得资金

，

那么也就无法继续从银行
获得借贷资金

。

庆春广场商业地产项
目的后续资金也就没有着落

。

更严重的是
，

如果不能很好的解
决后续建设资金问题

，

百大集团还面
临丧失该商业地产项目的风险

。

百大集团当前的境遇表明
，

在
严厉的房地产调控政策面前

，

采用
极高的财务杠杆实现

“

空手套白狼
”

的地产发展模式已经风险极大
，

应
当休矣

。

债务剧增未及时披露涉嫌违规
证券时报记者李坤

今年上半年百大集团的债务急剧增
加近

10

亿元
，

是其净资产的
100%

。

但是百大集团对此并没有及时披露
有关情况

，

涉嫌违反上市公司信息
披露管理办法有关规定

。

按照上市公司信息披露管理办
法

，

当公司发生重大债务和未能清
偿到期重大债务的违约情况

，

或者
发生大额赔偿责任等可能对上市公
司证券及其衍生品种交易价格产生
较大影响的重大事件

，

投资者尚未
得知时

，

上市公司应当立即披露
，

说
明事件的起因

、

目前的状态和可能
产生的影响

。

从公开信息来看
，

无论是绝对
金额

，

还是相对金额
，

百大集团今年
上半年陡然增长的各类贷款都符合
重大债务的披露要求

。

而且这些债

务的突然增加还将严重影响百大集
团今年以及其后几年的经营业绩

。

但是百大集团对这些增加的债务没
有进行任何形式的单独披露

，

投资
者既不知道这些新增贷款发生的时
间和贷款期限

，

也不知道这些贷款
的利率水平

，

更不知道这些贷款将
给公司带来的巨大影响

。

即便后来在半年报中
，

百大集
团也没有在财务报表附注中对这些
债务的具体情况作出披露

。

这与万
科

、

金地集团
、

福星股份
、

荣盛发展
等一大批信息披露规范的地产公司
形成鲜明对比

。

在记者的再三追问之下
，

日前
百大集团有关人士表示

，

将会向公
司领导反映该情况

。

不过
，

这个问题
是否会得到解决也无法保证

。

15%

▲

北京长安街地标性建筑北京银泰中心

荨

中国银泰董事长沈国军出席
2007

并购年会

茛

杭州百货大楼门前车来车往

银泰系减持百大集团的速度和数量
，

与昔日举牌时的沸沸扬扬一样惹人观注 张常春
/

制图

600%

百大债务从
2.25

亿增至
16.11

亿
，

增长超
600%

1.85

倍 18.55

亿土地出让金是
百大原总资产的

1.85

倍

银泰系已累计减持百
大

15%

股份


