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入股盐湖集团 一场缘自

2001

年的“爱恋”

证券时报记者 靳书阳

见习记者 张奇

2002

年的第一场雪来得早了一些，

盐湖集团的股权投资的开端更早。

他毕业于复旦大学数学系本科，

2001

年就开始关注盐湖集团， 并跑去

实地调研， 他就是整个股权收购大案中

的核心人物宋世新。

作为深圳市兴云信投资发展有限公

司入股盐湖集团的操盘手， 当时在华美

丰收资产管理有限公司任职的宋世新将

盐湖集团、 兴云信， 以及兴云信大股东

云南烟草兴云投资股份有限公司连在一

条线上， 开始了最初的股权投资策划。

2001

年， 盐湖集团的投资价值尚

未被世人发现。 彼时， 宋世新就以其独

到的眼光试图介入到盐湖集团的股权投

资链条中。

由于整个

90

年代是资源价格的熊

市， 当时， 盐湖集团业绩比较差， 其部

分股权 （

57%

） 甚至被当作不良资产，

拨到了信达公司和华融公司。 宋世新结

合加拿大钾肥企业的发展历史分析， 中

国钾矿资源价格的低迷不会持久， 未来

或有较为可观的成长空间。

根据宋世新在法庭上的供词描述，

在本世纪初， 宋世新通过朋友认识了

盐湖集团的部分人士， 双方很快成为

“朋友”。

2001

年， 宋世新希望通过信达资

产西宁办事处洽谈购买其持有的盐湖

集团， 但是未获得回应。 而这一年，

宋世新结识了兴云信的大股东， 即云

南烟草兴云投资股份有限公司总经理

董晓云。 兴云投资持有兴云信

90%

的

股份， 另一家云南烟草集团兴云展销

部持股

10%

。

由于兴云投资在

2001

年起的股市

投资里亏损较大， 在宋世新帮忙操盘之

后， 短短几年即收回了成本， 还获得了

一些盈利， 双方由此建立了信任关系。

更重要的是， 让宋世新获得盈利的股票

组合中， 盐湖集团旗下的上市公司盐湖

钾肥居功至伟。

这也再次激发了宋世新投资盐湖集

团的兴趣。 受制于资金所限， 宋世新将

盐湖集团的投资价值介绍给了董晓云。

两人商议后， 决定利用兴云信作为投资

平台， 寻找机会入股盐湖集团。

2004

年， 宋世新背着华美集团，

在广州成立了一家新公司， 即广州振元

投资顾问公司。

2004

年

10

月前后， 广

州振元与兴云信签订协议， 约定若兴云

信未来收购盐湖集团股权成功， 兴云信

承诺在成功收购后， 条件成熟时出售

30%

股权给广州振元。

进展并未如想象般顺利， 这笔投

资， 并未得到兴云投资股东方面的

支持。

云南烟草专卖局 （公司） 综合计划

处与云南中烟工业公司投资管理部联名

撰写的项目考察建议意见书显示，

2005

年

6

月

27

日至

7

月

1

日， 上述两个部

门的人士赴盐湖集团实地考察， 盐湖集

团高管接待了云南烟草的考察人员， 并

表达了期待云南烟草在盐湖集团今后的

发展中予以投资支持的意愿。 会谈并未

对股权收购的具体事宜进行商谈。

意见书最后认为， 盐湖集团具有

垄断资源的龙头企业地位， 投资后可

以形成兴云投资稳定的收益来源。 不

过， 由于国家烟草总局明确规定， 整

个行业的投资方向， 应为国家急需的

战略性建设项目， 所有新增项目一律

暂停投资， 参与考察人士预计项目难

以获批。

另外， 意见书认为， 该项目在很多

方面存在不确定性， 鉴于兴云投资自身

的资金实力， 操作该项目有一定难度，

拟向国家烟草总局推荐该项目。

最终该项投资计划未获国家烟草总

局回应。 随后， 兴云投资的股东单位否

决了该项投资。

但是， 董晓云和宋世新并没有彻底

放弃投资盐湖集团的机会。

2006

年盐

湖集团因项目缺乏资金而对外募资， 让

两人看到了新的机会。
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资本大鳄刘益谦欲甩卖巨亏资产

天茂集团筹划减持国华人寿

证券时报记者 郑昱

巨额亏损的国华人寿令资本大鳄刘

益谦萌生退意。 刘益谦麾下的天茂集团

（

000627

） 今日宣布， 筹划出售公司所

持有的部分国华人寿保险股份有限公司

股权， 经申请公司股票自

9

月

25

日开

市起停牌。

在刘益谦的撮合下， 天茂集团与国

华人寿曾经历过一段甜蜜的热恋期。 现

在登录国华人寿网站， 仍然可以看到

“国华人寿由国内大型上市公司天茂集

团等六家资金实力雄厚的企业发起组

建” 的字样。 天茂集团披露的中报显

示， 截至

2012

年上半年， 天茂集团持

有国华人寿

3.6

亿股， 占其注册资本的

20%

， 为第一大发起人股东。

二者的渊源不限于此， 天茂集团实

际控制人刘益谦还担任国华人寿董事长

一职。 记者注意到，

2011

年、

2012

年

上半年国华人寿持续亏损， 但天茂集团

当时不离不弃， 连续两次按持股比例参

与增持， 投入数亿元真金白银为国华人

寿的扩张埋单。

但国华人寿近年来的业绩表现不如

人意。

2011

年度， 国华人寿亏损

3.96

亿元。 到了今年上半年， 国华人寿依然

拖累天茂集团的业绩。

公开资料显示， 国华人寿实现保费

收入

22.61

亿元， 净利润

-2.96

亿元。

天茂集团在解释上市公司中期亏损

7600.3

万元时明确表示， 一方面是因为

主产品二甲醚开工不足、 原材料价格上

升、 毛利率下降， 另一方面正是因为参

股的国华人寿进行产品结构调整， 新开

发品种的前期费用一次性计入损益， 出

现较大亏损。 天茂集团强调， 在目前经

济环境持续低迷的大环境下， 参股的金

融保险公司也不可避免地受到影响， 整

体效益下滑。

颇为巧合的是， 当天茂集团宣布

减持国华人寿之时， 其关联董事也决

定请辞。 天茂集团今日披露， 董事会

于

9

月

21

日收到公司董事邓学敏的书

面辞职报告， 邓学敏因工作调整， 申

请辞去公司董事职务， 而邓学敏辞去

董事职务后， 不再担任天茂集团任何

职务。

记者注意到， 在天茂集团两次宣布

增资国华人寿时， 邓学敏都是惟一回避

行使表决的关联董事。 天茂集团当时的

公告显示， 实际控制人刘益谦担任国华

人寿董事长， 故参与国华人寿的增资为

关联交易， 而邓学敏在刘益谦控制的新

理益集团有限公司任职， 因此邓学敏回

避行使表决。

过半公司三季度业绩报忧

钢铁业成亏损重灾区

见习记者 周少杰

“十一” 长假过后，

A

股市场

将迎来上市公司三季报披露期， 从

目前过半公司业绩报忧的情况来

看， 三季度的成绩单不容乐观。

据

Wind

统计， 截至

9

月

24

日， 沪深两市共有

965

家上市公司

披露三季度业绩预告， 业绩预亏或

预减的公司达到

489

家， 其中预计

亏损的企业达

141

家。 多数上市公

司认为， 受经济增速放缓、 成本上

升以及产能过剩等因素影响， 与二

季度相比， 上市公司业绩未见明显

改善。

钢铁业亏损严重

在三季报业绩预亏的公司中，

韶钢松山预计亏损额高达

13.5

亿

元。 去年三季度， 韶钢松山尚有

2084.31

万元净利润， 然而到了去

年底， 公司业绩开始大幅下滑， 净

利润转为亏损

11.38

亿元。 今年依

旧没有止住亏损的趋势， 到今年上

半年， 该公司实现净利润为

-7.83

亿元。

韶钢松山认为造成亏损的原

因是， 钢材售价下降， 而原燃材

料价格下降幅度较小， 同时融资

成本增加导致财务费用上升， 经

营压力较大。

三季度大幅预亏的钢铁业上

市公司不止韶钢松山一家。 首钢

股份、 三钢闽光等公司预计三季

度亏损额均超过

2

亿元， 安阳钢

铁、 凌钢股份、 马钢股份、 新港

股份以及重庆钢铁等公司均预告

三季度业绩将存在不同程度的亏

损。 此外， 沙钢股份、 河北钢铁、

武钢股份等公司也大幅度预减。 分

析人士指出， 钢铁行业高成本低价

格、 高产能低需求、 高库存低销售

的运行环境短期内难以改变， 业绩

难有大改观。

受房地产调控和汽车销量增速

放缓等因素影响， 除了钢铁行业，

相关行业也明显受累。 目前， 房地

产行业三季度业绩报忧的公司就达

到

20

家， 建材行业及建筑装饰行业

报忧家数达到

35

家， 而汽车行业和

白色家电行业各有

22

家和

9

家业绩

报忧。

比亚迪在其半年报中预计， 三季

度中国汽车市场需求预计仍旧疲弱，

市场竞争更加激烈。 比亚迪汽车业务

尽管得益于季节性因素较第二季度有

所恢复， 但仍面临较大压力， 预计三

季度净利润将下降

75%～95%

。

在

476

家业绩预增的上市公司

中， 有

55

家公司预计三季度业绩较

上年同期翻一番。

宝石

A

预计三季度净利润将达

到

1

亿元至

1.1

亿元， 实现扭亏为

盈 ， 上年同期公 司 实 现 净 利 润

为

-227.71

万元。 宝石

A

表示， 今

年

1~9

月份， 公司业务取得较大进

展， 通过销售液晶玻璃基板生产线

装备， 提供玻璃基板技术服务， 利

润增长较快。

触摸屏生产商欧菲光也预计三季

度将实现扭亏。 公司预计三季度净利

润将达

1.65

亿元至

1.75

亿元。 公司

将业绩归因于募投项目投产产生的效

应。 目前， 公司南昌、 苏州募投项目

及深圳技改项目均已完成， 进入规模

量产阶段。

焦炭业环保新规倒计时 落后产能淘汰将提速

证券时报记者 曹攀峰

产能过剩， 价格低迷， 焦炭行业已

陷入全行业亏损状态。 作为焦炭主产地

的山西省和山东省近期已推出加快淘汰

落后产能、 推动行业转型的相关举措。

而一项影响全行业的环保新规———《炼

焦化学工业污染物排放标准》 也将于

10

月

1

日正式实施。 业内人士认为，

该标准的实施， 提高了行业准入门槛，

将会进一步淘汰落后产能和加快企业间

兼并重组的步伐。

加速淘汰落后产能

据悉， 新的炼焦环保标准由环保部

和国家质检总局联合发布， 该标准将取

代当下仍沿用的

1996

年的 《炼焦炉大

气污染物排放标准》。

与原有标准相比， 新标准有四大特

点， 一是改变之前的大气单一标准， 变

为主要生产流程的系列标准； 二是新增

了大气污染物和水污染物的排放限值；

三是对烟尘、 粉尘、 二氧化硫等污染物

的排放标准要求大幅提升； 四是对现有

企业给出了两年多的过渡期， 对现有企

业执行对应标准截至

2014

年末，

2015

年以后将执行新建企业排放限值标准。

国元证券高级研究员周海鸥对此表

示， 当下焦炭行业生产非常分散， 一些小

的焦化厂环境污染比较严重， 同时焦炭产

能严重过剩。 焦炭环保新标准的实施一方

面有利于改善环境； 另一方面有利于加速

淘汰落后产能， 增加行业集中度。

事实上， 产能过剩已成为制约焦炭

行业发展的最大掣肘。 根据中钢联统计

数据显示，

2001

年中国焦化行业产能

不足

2

亿吨，

2011

年中国焦炭产能已

经达到近

6

亿吨水平， 产能急剧扩张、

产量不断增大导致焦炭行业出现严重的

供求失衡。

以山东省为例， 该省

2011

年底焦

炭产能为

6200

万吨， 根据山东省 “十

二五” 末钢铁产能控制在

5000

万吨的

目标， 焦炭需求仅为

2500

万吨， 焦炭

过剩产能将达到

60%

。

供求失衡的结果是焦炭价格大幅

下跌， 今年以来焦炭市场主流报价降

幅达到

100~250

元

/

吨左右， 多数焦化

企业处于亏损状态， 企业限产、 减产

已成常态。

改善行业性亏损局面

在产能过剩、 价格下跌的影响下，

焦化企业经营步履维艰。 在涉及焦炭业

务的

10

家上市公司中， 上半年

6

家公

司净利润下滑，

5

家亏损。

以焦炭业务占主营比例最大的

3

家

上市公司山西焦化、 美锦能源、 四川圣

达为例。 今年中期， 山西焦化营业收入

同比下降

13%

， 净利润同比下降

83%

；

美锦能源净利润同比下滑

230.8%

； 四川

圣达净利润同比下滑

274.8%

。

一位不愿具名的券商分析师表示，

近年来受国家宏观调控影响， 国内钢铁

行业一直疲软， 需求萎缩， 钢铁业对焦

炭需求的下降， 导致焦炭价格持续下

滑， 焦炭行业整体盈利能力很弱。

根据公开信息， 山西省和山东省等

焦炭生产大省已纷纷推出举措， 要求淘

汰落后产能， 加快焦化企业转型升级。

针对此次焦炭环保新标准的实施，

周海鸥认为， 落后产能的淘汰， 有利于

上市公司经营环境的改善， 但同时， 新

标准的实施也要求相关公司对生产系统

进行改造， 从而增加了生产成本。

� � � � 在这些

看得见的关

联之外， 国

华人寿的其

他股东也与

刘益谦有着

蛛丝马迹的

联系。

郑昱

/
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制图国华人寿股权结构图

一名工人在炼焦炉下工作
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份状纸追讨

8

亿货款

马钢股份子公司风控质疑

证券时报记者 余胜良

钢贸物流公司日子不好过， 拖

累钢厂也是正常的事情。 不过马钢

股份 （

600808

） 全资子公司马鞍山

马钢裕远物流有限公司遇到的难题

却很特殊， 这家去年年底才成立的

公司反而因向钢贸公司支付

8

亿元

货款无法追回， 在对方拖欠货款情

况下还继续支付货款， 最终不得不

通过

23

起诉讼追讨货款。

马钢股份今日公告称， 公司获

悉马钢物流公司近期因与供货商发

生贸易纠纷， 为追讨供货商所欠货

物或资金， 于

9

月

21

日向马鞍山

市中院提起民事诉讼。 马鞍山市中

院受理了马钢物流公司起诉上海北

粤投资有限公司买卖合同纠纷等

23

起民事起诉申请。

上述

23

起民事诉讼案件涉及

各类合同共

40

份， 诉讼总标的为

8.04

亿元。 马钢物流公司在合同到

期前， 已发出多份催货函， 并与相

关公司进行沟通协调， 要求予以发

货或退还货款， 均无效果。 马钢股

份在公告中未列明马钢物流向相关

公司购买何种货物。

出现上述钢贸合同纠纷的重要

原因是， 今年钢材价格下跌和银行

对钢贸企业收紧信贷， 导致供货商

资金链发生问题， 因而不能及时履

行合同。

尽管出现上述问题有钢铁市场

不景气的原因， 但马钢股份自身的

问题也不能忽视。 资料显示， 马钢物

流公司成立于

2011

年

12

月

12

日，

注册资本

2.7

亿元， 截至

2012

年

9

月

20

日， 资产总额

10.99

亿元， 负

债总额

8.27

亿元。 这家去年年底才

成立的公司， 在开展业务时作风却颇

为大胆， 一般而言， 钢铁公司下属的

物流公司承担其母公司销售业务， 而

从遭诉讼的交易对象上看， 这家钢铁

生产企业的下属物流公司却向钢贸企

业大笔支付货款。

从时间上看，

4

月

27

日马钢物

流公司向上海北粤等支付

3800

余万

元货款， 在对方不能发放货物的情

况下， 马钢物流公司继续向对方多

次支付货款， 直到

7

月

19

日还继续

发生交易， 其间跨度将近

3

个月。

在和上海华世兄弟投资控股有限公

司交易时同样出现上述情况， 在

4

月

27

日支付货款无法取得货物情况

下， 到

8

月

3

日还继续向对方支付

货款。

此前钢贸企业陷入困境， 可能

是因为拖欠钢材货款拖累钢铁公司，

马钢股份受拖累的原因却相反。 其

间是决策失误还是另有猫腻， 外界

不得而知。

马钢股份今年上半年亏损达到

18.93

亿元， 此次公告显示， 其全资

子公司面临着

8

亿元货款难以收回的

风险， 这无疑又为其增加了经营压

力。 马钢股份表示， 由于案件尚未正

式开庭审理， 对公司本期及期后利润

的影响尚无法判断。

资料来源： 公开信息 周少杰
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