
超低价增发

*ST

得亨涉嫌利益输送

证券时报记者 申木

经过各方利益权衡， 停牌半年

多且期间涉及高管内幕交易的

*ST

得亨 （

600699

）

12

月

10

日披露了

定向增发收购资产的重组草案。 不

过， 由于增发价仅为

4

元

/

股， 大

大低于

*ST

得亨停牌时的市场价

9.23

元， 该草案一出炉就引起了众

多中小股东的不满。

*ST

得亨复牌

后连续

2

个涨停， 昨日收盘价为

10.17

元

/

股。

不少投资者在股吧发贴称，

该方案通过注入资产的高评估价

和设定的低增发价将大股东的利

益无限放大， 一点也没有考虑到

中小股东利益， 将坚决投票否决

这个草案。

就高不就低的评估值

据草案， 此次注入的资产包

括均胜集团及其一致行动人安泰

科技和自然人骆建强合计持有的

均胜股份

75%

股权、 长春均胜

100%

股权、 华德塑料

82.3%

股权

和华德奔源

100%

股权。 按照草案

中提供的财务数据， 这四家公司

2010

年

1

月

~7

月的净利润分别为

4029.36

万、

668.1

万元、

3358.93

万元和

0

元。 上述股份对应的净

资产为

3.58

亿元。

但草案对上述股权的评估值做

出了就高不就低的选择， 按照收益

现值法给予了

8.79

亿元的评估值，

刚好高于

2010

年

8

月

10

日均胜集

团与

*ST

得亨签订的重组框架性

协议中 “注入净资产评估值不低于

8

亿元” 的约定。 其实， 按照资产基础

法评估上述股份对应的评估值为

6.28

亿元。

对此， 昨日

*ST

得亨董秘办的

有关人士表示， 这主要是因为注入的

资产正处于高速发展期， 产品系及产

品供应规模不断地扩大， 所以采取了

评估价更高的收入现值法来评估。

不过， 熟悉汽配行业的人士向记

者表示， 汽配行业是一个成熟的产

业， 高增长的可能性不大。 而且业内

普遍预计，

2011

年我国汽车行业的

增速可能会大幅下降。 目前国内汽配

行业上市公司整体估值也并不高。

精心设计的增发价

引起众多中小股东更为不满的是

草案中确定的

4

元

/

股的增发价格。

因为这意味着众多中小股东在接受了

上述拟注入资产的高溢价之后， 再接

受一次盘剥。

按照该增发价， 此次重组

*ST

得亨要向均胜集团及其一致行动

人增发约

2.19

亿股， 相当于当前

*ST

得亨总股本扩张

117.74%

。 更

重要的是算上之前

*ST

得亨其他

股东让渡给均胜集团的

4054.85

万

股， 均胜集团及其一致行动人持

股总数将达到

2.6

亿股， 占增发后

*ST

得亨总股本的

60%

以上。 按照

*ST

得亨昨日

10.17

元

/

股的收盘价

计算， 通过上述资产重组方案设计，

如果增发成功， 均胜集团及其一致

行动人的账面价值将达到

26

亿以

上， 考虑到均胜集团在

*ST

得亨重

整过程中曾提供了

2.14

亿元现金，

相当于均胜集团及其一致行动人原

有的

3.58

亿元的账面价值直接暴涨

了

20

亿元。

但是对于众多中小股东来说， 白

白让渡

18%

的股份后， 得到的收益除

了均胜集团给予的业绩承诺， 实在是

寥寥无几。 而且即使

*ST

得亨实现盈

利分配， 均胜集团及其一致行动人也

将通过

60%

以上的绝对控股权分享绝

大多数的果实。 如果

*ST

得亨业绩达

不到预期， 均胜集团及其一致行动人

也将毫发无损， 最多也只需按照

1

元

/

股的价格向

*ST

得亨回售部分股

份即可。 昨日

*ST

得亨董秘办的上述

人士表示， 该增发价是各方协商的结

果， 具体如何确定可以参看相关公告

内容。

保利地产 金地集团

去年销售面积金额双增长

证券时报记者 建业

保利地产 （

600048

） 今日公告称，

2010

年

12

月份， 公司实现签约面积

62.21

万平方

米， 实现签约金额

90.19

亿元。

2010

年全年，

保利地产实现签约面积

688.39

万平方米， 同

比增长

30.7%

； 实现签约金额

661.68

亿元， 同

比增长

52.53%

。 与此同时， 保利地产还公布

了近期拿地的情况。 公司近期分别购入了位于

南京、 广州、 北京、 绍兴和长春的

6

块土地，

总成交额约为

103.1

亿元。

金地集团 （

600383

）

2010

年

12

月实现签

约面积

25.15

万平方米， 签约金额

39.92

亿元；

金地集团

2010

年全年累计实现签约面积

229.05

万平方米， 同比增长

21.6%

； 累计签约

金额

283.38

亿元， 同比增长

34.6%

。 金地集团

预计

2010

年度净利润较

2009

年度增长

50%

左

右。 同时，

2011

年

1

月

~2

月， 金地集团有新

推或加推盘计划的项目包括佛山九珑璧、 天津

格林世界、 武汉格林春岸、 武汉圣爱米伦、 西

安湖城大境等， 推盘面积约为

11

万平方米。

华侨城

A

净利预增

50%~100%

证券时报记者 文泰

华侨城

A (000069)

今日发布了业绩预

告， 预计

2010

年公司实现净利润约为

25.6

亿元

~34

亿元， 基本每股收益约为

0.82

元

~1.09

元， 同比增长

50%~00%

。 公司表示净

利大幅增长的原因主要是公司完成重大资产

重组之后， 加快统一运作平台建设， 优化经

营结构， 着力提升各项主营业务的开发和运

营能力， 报告期内公司主营业务收入较上年

同期大幅增加。

时代新材

收购澳洲铁路设备公司

证券时报记者 建业

1

月

10

日， 时代新材 （

600458

） 和福斯

罗澳大利亚有限责任公司， 及其母公司德国

福斯罗集团在澳大利亚悉尼签署了 《股权购

买协议》。 依据该协议， 公司拟以

283.5

万澳

元的价格 （约

1880

万元人民币）， 收购澳大

利亚代尔克公司

100％

的股权。

据了解， 代尔克公司是一家在悉尼注册

的以设计、 销售轨道线路产品为关键业务的

公司。 代尔克公司主要从事线路扣件系统产

品的开发和销售以及机车车辆弹性元件的代

理销售。 在扣件系统中， 拥有轨道减振器的

自主知识产权， 该产品的减振降噪效果和可

靠性方面获得业内的高度评价， 并主要委托

时代新材生产。 截至

2010

年

9

月

30

日， 代

尔克公司的资产总额为

456.6

万澳元， 负债

总额为

172.7

万澳元， 净资产为

283.9

万澳

元。 预计

2010

年度代尔克公司营业收入为

707.1

万澳元， 净利润为

77.78

万澳元。

时代新材认为， 收购代尔克公司不仅仅

给公司带来既得的销售收入、 市场， 还将带

来一批与公司主营业务强相关的核心专有技

术， 以及长期受益的技术支持和市场资源。

成功收购代尔克公司不仅可以直接获得轨道

设计技术， 并且通过人员的培养， 结合公司

的优势， 可以保持时代新材在该方面的技术

持续保持国际先进水平， 并进一步横向拓展，

形成提供完整的系统化工程化服务的能力；

有利于提升时代新材在国内城轨及地铁市场、

已有产品市场以及新产品市场的业务范围、

知名度及市场占有率。

雅戈尔

拟认购黔源电力增发股份

证券时报记者 建业

雅戈尔 （

600177

） 今日公告称， 将投资

约

9110

万元， 以

17.05

元

/

股的价格认购黔源

电力 （

002039

） 非公开发行的股票约

534.3

万股， 占黔源电力非公开发行股票后总股本

的

2.62%

。

最近一段时间以来， 雅戈尔已公告参与

多家上市公司的增发。 其中

2010

年

12

月份，

雅戈尔已与上海汽车 （

600104

） 签署了非公

开发行股票认购协议； 子公司雅戈尔投资有

限公司则分别与凌云股份 （

600480

）、 金种子

酒 （

600199

） 和华鲁恒升 （

600426

） 等相关

公司签署了有关非公开发行股票之认购协议。
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银鸽投资：

三年三次融资 实际控制人两年两变

证券时报记者 向南

又一次， 银鸽投资 （

600069

）

实际控制人可能变更。

银鸽投资公司昨日公告， 河南

省漯河市政府与河南煤化集团协商

达成意向， 拟将银鸽投资控股股东

银鸽集团

100%

股权无偿划转给河

南煤化集团。 划转完成后， 河南煤

化集团将成为银鸽集团的唯一股

东， 共间接持有银鸽投资

2.087

亿

股， 占公司总股本的

25.28%

， 从

而成为银鸽投资实际控制人。

在

2009

年

8

月， 银鸽集团计

划转让所持银鸽投资股权， 也签订

了相关协议， 不过一年之后失败。

这次实际控制人计划变更距离上次

失败只有

4

个月， 距离其 “三个月

不再筹划重大事项” 的约定才过去

一个月。

最近三年， 银鸽投资在资本市

场三次融资， 融资额达

17.5

亿元，

融资之时都向投资者描绘了公司良

好基本面以及前景， 不过其财务指

标显示， 实际情况并没有那么好。

实际控制人两年内两次试图变

更， 银鸽集团多次减持， 募资项目

难如人意及变更， 背后都和造纸行

业景气度下降有关， 且银鸽投资又是

造纸行业中经营指标较差的一家。

规模变大靠融资

银鸽投资最近三年已通过资本

市场募资三次， 募资总额达

17.5

亿元， 其中两次为定向增发， 一次

为发行公司债。

2007

年

8

月， 银鸽投资向

8

名特定对象发行了

5460

万股， 募

资

3.8

亿元， 在募资完成后不久，

银鸽投资就又推出了募资计划。

2008

年

1

月， 银鸽投资宣布以不

低于

14.36

元

/

股定向发行

5000

万

至

7000

万股股份， 之后由于股价

下跌， 两度变更发行价， 最终发行

在

2009

年

5

月

25

日以

5.26

元

/

股

的价格发行募资

6.38

亿元。

银鸽投资

2007

年融资之后，

其净资产由

7.6

亿元上升到

11.5

亿

元， 增加

51%

， 之后公司第二次

增发， 公司净资产从

2008

年末的

12.91

亿元， 迅速增长到

2009

年末

的

20.08

亿元。 从

2007

年至今的

2009

年净资产迅速增加， 主要拜

定向增发所赐。

净资产规模扩大， 可以贷到更

多款，

2007

年

~2009

年以及

2010

年三季度末， 银鸽投资总负债分别

为

13.47

亿元、

22

亿元、

23.82

亿

元和

29.64

亿元， 总负债年复合增

长率为

33%

。

银鸽投资走向了一条靠融资扩

大规模的道路， 不过在定向增发完

成、 公司规模大幅扩张同时， 公司

并没有给投资者良好的业绩答卷。

其

2007

年净利润为

1.70

亿元， 而

2008

年和

2009

年分别只有

3275

万

元和

4881

万元。 银鸽投资在

2009

年年报中表示， 计划

2010

年实现净

利润

1.35

亿元， 而公司去年前三季

度只实现

3028.17

万元， 距离目标

甚远 ， 同期净资产收益率只有

1.49%

， 尚比不上固定存款利率。

如果回头再看银鸽投资增发

项目， 则会怀疑这家公司的预测

水准。 银鸽投资

2007

年募资项目

分别为

5

万吨

/

年特种纸项目和

15

万吨

/

年高强瓦楞纸项目， 银鸽投

资预计将分别实现

6012.50/

年和

3685.30/

年净利润。 两个项目都由

银鸽投资直接实施， 不过均未达

到盈利目标。 银鸽投资证券部门

工作人员表示， 这是因为投产时

间较短。

改变募资项目囤积货币

在

2009

年募资项目上， 银鸽

投资显露出了决策的随意性。

银鸽投资在

2009

年募资项目，

是年产

10

万吨高档文化纸项目。

当时公司表示， 该项目年均销售收

入可达

8.36

亿元， 年均税后利润

1.38

亿元

,

建设工期

18

个月。 “各

项技术经济指标表明， 项目投资具

有良好经济效益。”

但在

2009

年

5

月完成募资之

后， 银鸽投资并未急于实施这个

“良好经济效益” 项目， 在拖了

8

个月后， 于

2010

年

1

月份公告将

募资项目变更为年产

7.5

万吨高档

生活用纸项目。 公司表示 “高档

文化纸的市场环境已经发生较大

不利的变化； 目前， 公司的生活

纸项目盈利情况较好， 拟扩大生

产规模。”

从

2008

年推出增发方案到

2009

年

5

月份实施， 银鸽投资有

足够时间考虑项目是否变更， 如果

考虑到文化纸项目盈利前景不明，

可以废除增发方案， 但银鸽投资三

度变更增发价格， 增发募资之意坚

决， 此外， 在完成增发之后， 如果

发现其它好的投资项目， 公司应马

上推出新方案， 而上市公司却考虑

了

8

个月才做出变更决定。

此时， 银鸽投资变更募资项目

还有一个好处， 就是为上市公司留

出了资金腾挪空间。 如果继续投

资原来的年产

10

万吨高档文化纸

项目， 需要资金

9.83

亿元， 募资

根本不够， 改变募资项目后， 银

鸽投资在年产

7.5

万吨高档生活用

纸项目只需要投入

4.52

亿元， 剩

余资金

1.87

亿元用于补充公司流动

资金。 早在

2009

年， 银鸽投就曾将

增发募资中的

6000

万元补充为流动

资金。

而去年末银鸽投资发行的公司

债， 也主要用于补充流动资金， 其所

募资的

7.5

亿元中的

2

亿

~4

亿元偿还

借款， 剩余资金补充公司流动资金。

该七年期公司债票面利率为

7.09%

，

银鸽投资每年将为此付出

5318

万元，

超出

2008

年和

2009

年公司净利润。

但其

2010

年三季度末货币资金达

11.37

亿元，

2008

年、

2009

年末也分

别为

4.32

亿元和

9.81

亿元。

大量贷款和发行债券付利息的同

时， 又囤积大量货币， 银鸽投资此举

令人费解。

主营不理想 发展现隐忧

发生在银鸽投资上另一个令人费

解的现象， 是在增发描绘动人前景的

同时， 大股东去意坚决。

2009

年

7

月， 在银鸽投资完成

两次定向增发之后， 银鸽集团突然表

示征求银鸽投资股权受让方， 之后就

上演了一出乱局。

2009

年

8

月

11

日， 银鸽实业将所持有的银鸽投资

14.54%

股权转让给光彩集团、 张寿

清和梅强组成的受让团， 在

2009

年

8

月

12

日银鸽投资的公告中， 银鸽

投资曾明确表示光彩集团与二人并无

关联关系， 但两天之后， 银鸽投资却

披露三者为一致行动人， 后来银鸽集

团又称张寿清和梅强不符合条件而取

消了两者受让资格。

光彩集团一位高管在接受证券时

报记者采访时表示， 他们当初并未有

意和张寿清和梅强联合。 当初光彩集

团签订受让协议曾激起不少投资者想

象力， 在协议中光彩集团表示将增持

为大股东， 并注入资产， 不过一年之

后， 该协议宣布终止。 光彩集团在香

港注册， 曾因宣布签订千亿美元俄罗

斯电网改造工程改造而名噪一时。 有

多家上市公司曾宣布参与该工程， 最

终均无下文。

在光彩集团宣布受让股权之前，

银鸽集团即开始减持，

2007

年

8

月

28

日至

2009

年

12

月

24

日期间累计

减持达

5%

。

值得一提的是， 银鸽集团主要资

产即为持有的银鸽投资股权， 银鸽投

资的董事长， 同时也是银鸽集团的法

人代表、 董事长和总经理。 银鸽投资

增发做大主业， 大股东应配合才对，

银鸽集团却屡次计划将控股权转交他

人， 一个人掌管的两家公司， 做出了

相反决定。 此外， 如果银鸽投资实际

控制人变更， 相关公司通过资产置入

改变银鸽投资主营业务， 也和目前银

鸽投资意图做大造纸行业意愿相违。

以河南煤化集团为例， 如果真要借

壳， 注入资产应该是与煤化工相关，

与造纸业相差甚远。

其实， 如果将上述状况和银鸽集

团近年来遭遇的困境联系起来， 就不

难理解其中原委。

“造纸行业受到经济危机冲击较

大， 在恢复过程中， 银鸽投资恢复的

比较慢。” 一位不愿透露姓名的券商

分析师表示。 银鸽投资一直想有所作

为， 无奈造纸行业景气度降低， 而

公司和同行相比， 价格优势也不明

显， 以其比较看好的生活纸为例，

去年上半年银鸽投资生活纸毛利率

为

15.14%

， 中顺洁柔 （

002511

） 为

33.09%

。 银鸽投资

2007

年增发项目

的特种纸毛利率为

11.32%

， 冠豪高

新 （

600433

） 毛利率为

22.15%

。 此

外， 银鸽投资在四川竹浆纸业公司

和河南永银化工公司上投入

4

亿多

元， 至今未见明显效益。 银鸽投资

工作人员表示， 四川竹浆纸项目是

战略性投资， 投资规模大， 回收需

要时间。

上述分析人士表示， “银鸽投资

产品所需原材料木浆需要进口， 产品

又远离销售市场， 这造成公司在成本

上没有优势， 该公司文化纸档次也没

有提高上去。” 他还认为， 在造纸业

上市公司纷纷打造林纸一体化时， 银

鸽投资已经落后， 也是隐忧。

在主营业务不理想情况下， 银鸽

投资急于增发补充资金， 是为了增厚

御寒， 而实际控制人坚决离开， 一方

面可能是因为不看好后势， 另外可能

是希望为银鸽投资引入更有实力靠山。

近来已少有分析师关注银鸽投

资， 去年

4

月份， 国泰君安对其

2009

年年报的点评题目是 “公司看点在于

重组预期”。

令人感慨的是， 实际控制人屡次

谋划离去的公司， 增发融资依然可以

屡次推出并顺利完成， 公司债也依然

有人愿意买单。
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