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项目公司股权三年六度转手

最新买家万泽股份要求“三重保险”

证券时报记者 冯尧

万泽股份 （

000534

） 近日受让了

控股股东万泽集团一家地产项目公司

30%

的股权。 这家不起眼的项目公司

自

2009

年成立以来， 如接力棒一般

在多个股东手中经六次转手后， 才到

万泽集团之手。 在被纳入万泽集团旗

下前， 其拥有的三幅地块已闲置超过

两年。

可能是为了防范风险， 在万泽股

份获得该项目公司股权时， 万泽集团

为其设置了三重保险： 由集团出面收

购后再转至上市公司， 以消除收购中

的不确定性； 为万泽股份接手项目作

出担保； 先行转让

30%

股权， 以规

避项目公司过早纳入上市公司报表可

能带来的不良影响。

股权三年六次变更

万泽股份日前披露， 其全资子公

司深圳市万泽房地产开发集团有限公

司拟受让万泽集团持有的天实和华置

业有限公司

30%

的股权， 受让价

2.46

亿元。

评估报告显示， 截至

10

月

31

日， 天实和华净资产账面值

2.66

亿

元， 评估值

8.25

亿元， 评估增值

5.59

亿元， 增值率

210.26%

。 其主要

资产为位于北京经济技术开发区的三

幅商住地块。

值得注意的是， 天实和华在纳

入万泽集团旗下前， 股权曾经历六

次变更。

公开资料显示， 天实和华前身

为实德置业， 最初由实德集团与

新蓝置业在

2009

年

4

月共同出资

设立。

随后三年， 天实和华的股权经

历了在天际中荣、 中融国际信托、

大连鑫星等公司手中的多次交接。

万泽集团为何会看中一家数次易

手的项目公司？

万泽股份一位高层人士在接受

证券时报记者采访时表示， 主要是

上市公司万泽股份看中了天实和华

位于北京的三幅地块， 并非万泽集

团， 最后由集团层面出面收购。 根

据规划， 在上述地块， 万泽将打造

商业综合体。

“项目可售部分出售后， 可支撑

项目开发的运营现金流； 可持有的部

分物业， 则可提供租赁收入， 为公司

整体地产开发提供较为稳定的现金

流； 另外， 这些持有物业也可择机销

售， 为后续发展提供资金支持。” 该

高层人士表示。

债权换股权方式

作为万泽股份控股股东的万泽集

团， 今年

7

月才通过债权换股权方

式， 接手天实和华原股东大连鑫星所

持

99%

的股权。

早在万泽集团介入前， 华润银

行、 奥地利银行及华澳信托就收购了

对实德集团等公司的

8

亿元债权， 天

实和华旗下三幅地块中的一块， 抵押

给了华澳信托， 作为河南大河 （实德

集团全资子公司） 对其

2

亿元债务的

担保。 后因债务到期无力清偿， 该抵

押地块被冻结。

实德系公司的债务危机成为了万

泽集团介入的契机。 “华润银行与万

泽集团有长期良好合作关系， 天实和

华当时确实出现了重大偿债风险， 因

此经多方考虑， 集团接受了华润银行

的邀请， 介入债权重组。” 前述万泽

股份人士坦言。

万泽集团向华润银行贷款

5.8

亿

元， 向奥地利银行贷款

1.9

亿元， 加

上自筹的

3000

万元， 共计

8

亿元，

收购了上述债权。

随后， 万泽集团又将该笔债权转

手给大连鑫星， 以此作为对价， 获得

了大连鑫星持有的天实和华

99%

股

权， 天实和华剩余

1%

的股权也一同

被质押给万泽集团。

令人不解的是， 既是万泽股份相

中了天实和华旗下资产， 原本可以由

万泽股份直接参与债权重组， 为何需

集团出手后再转手至上市公司？

对此， 万泽内部人士解释称， 如

果当时由上市公司直接参与， 将面临

诸多不确定性因素， 上市公司股东的

利益很大程度上难以得到保障。 “集

团先行收购天实和华， 目的并非为自

行开发或转让受益， 而是为了在逐步

消除相关不确定性因素影响后， 再转

让给万泽股份， 这也是为开发该项目

的过渡性安排。”

地块闲置存风险

天实和华项目的确存在着不确定因

素， 其中最大的不确定可能是土地闲置

风险。 资料显示， 天实和华旗下三幅地

块， 实际上已属于闲置土地范畴。

国土部今年

6

月颁布的 《闲置土

地处置办法》 规定， 国有建设用地使

用权人超过规定的动工开发日期满一

年未动工开发， 按照土地出让或者划

拨价款的

20%

征缴土地闲置费。 未动

工开发满两年的， 无偿收回国有建设

用地使用权。

天实和华旗下三幅地块总用地面积

5.37

万平方米， 总建筑面积

36.3

万平

方米。 动工开发日期均为

2010

年

4

月

30

日， 至今已超过两年。

不过， 万泽股份方面称， 天实和华

目前已就可能发生的土地闲置费作了计

提。 “万泽地产将迅速开展三地块的报

批报建等各项开发准备工作， 争取明年

初开工。” 万泽股份人士透露。

同时为防范风险， 万泽集团还作出

了担保， 如万泽股份持有的天实和华股

权被拍卖、 变卖或折价转让， 则万泽集

团将承担万泽股份取得天实和华

30%

股

权的成本、 利息， 以及万泽股份因开发

该项目所投入的资金。

自然人持股

40%

事情还不算完。 虽然万泽股份相中

的资产， 由集团出面收购规避资产， 并

为此做出了担保， 万泽股份目前仅接手

了天实和华

30%

的股权。

今年

10

月

28

日， 天实和华召开股

东会并通过决议， 同意万泽集团将其持

有的天实和华

40%

股权转让给自然人常

乐， 其他股东放弃优先受让权， 股权转

让价

3.28

亿元。

双方达成的协议显示， 常乐受让天

实和华

40%

的股权后， 将把股权质押

给华润银行或奥地利银行， 为万泽集团

在这些银行的贷款提供担保。 万泽集团

亦承诺， 保证其持有的天实和华剩余

29%

股权， 在

2013

年上半年转让给万

泽地产。

“公司将风险较大的项目股权转

入自然人旗下， 可能意在分散股权，

避免为上市公司带来不良影响。” 一位

不愿具名的券商研究员据此分析。 他

认为， 在项目收益不明的情况下， 公

司实际上不愿意将其合并至上市公司

报表内， 毕竟天实和华旗下项目即使

立刻动工开发， 也要到

2014

年才能为

公司带来盈利。

前述万泽高层人士也表示， 天实和

华

2012

年度不会纳入上市公司合并报

表范围， “但明年取得天实和华余下股

权后， 将会纳入并表范围”。

重新上市审批权限下放 三板市场成卖“壳”场

见习记者 周少杰

上帝关上一扇门， 就会给你打

开一扇窗。 今天用这句话来形容那

些退市或者即将退市的公司也同样

适用。

11

月

30

日， 沪深交易所发布

《重新上市实施办法 （征求意见

稿）》， 将重新上市公司的审批权下

放交易所。 有投资人士分析， 从重

新上市的硬性条件看， 退市公司依

靠自身经营改善获得重生的机会不

大， 但可能通过其他有实力公司的

借壳而重返资本市场， 一些并购资

本或迎来机会。

退市公司的复活机会

“现在看来， 退市公司并非资本

市场的弃儿。” 一位投行人士如此解

读上述 《办法》。

《办法》 规定， 主板、 中小板上

市公司股票被终止上市后， 其终止上

市情形已消除， 符合 《上市规则》 规

定的重新上市申请条件的， 且退市公

司自其股票进入在场外市场交易时间

满一年的， 均有机会原地复活。

今年

7

月， 沪深交易所颁布的

《上市规则》 修订版规定了重新上市

的硬性指标。 财务方面包括： 最近两

个会计年度经审计的净利润均为正值

且累计超过

2000

万元； 最近一个会

计年度经审计的期末净资产为正值；

最近两个会计年度的财务会计报告被

出具标准审计报告。 股权分布方面：

公司股本总额不低于

5000

万元， 且

社会公众股占比不低于

25%

， 股本

总额超过

4

亿元的， 社会公众股占比

不低于

10%

。

“这样的条件对退市公司来说，

重新上市捷径的便是借壳重组。” 上

述投行人士说。

并购基金的香饽饽

尽管重新上市实施办法还停留在

纸上， 但一些资本已嗅到了机会。

“如果上述办法能成行， 退市

公司重新上市硬性条件基本与借壳

上市趋同， 且仅需通过交易所审核，

无需再通过证监会重组委审核， 对

于并购基金来说是利好。” 一位私募

人士表示。

目前， 主板市场上市条件包括：

最近三个会计年度净利润均为正数且

累计超过

3000

万元； 经营活动产生

的现金流量净额累计超过

5000

万元或

营业收入累计超过

3

亿元； 最近一期

期末不存在未弥补亏损等。

借壳上市则必须符合借壳对应的经

营实体持续经营时间在三年以上， 最近

两个会计年度净利润均为正数， 且累计

超过

2000

万元的条件。

相比之下， 退市公司重新上市的净

利润门槛较主板

IPO

低， 亦没有现金

流、 营业收入、 三年连续盈利等硬性规

定， 财务指标的要求基本与借壳上市趋

同， 甚至还稍有放宽。 审核方面， 审批

权下放至交易所， 部分规定也与证监会

对借壳上市的审核基本相同。

“仔细阅读了退市公司恢复上市征

求意见稿， 觉得好像是专门为我们全球

并购基金准备的。” 兴边富民 （北京）

资本管理有限公司总裁王世渝在微博上

表示。

老三板焕发生机

并购基金在场外摩拳擦掌之际， 一

些先知先觉的资金已在老三板市场掀起

一股风浪。

自周一以来， 昔日如一

潭死水的老三板公司连续上

涨。 如南洋

5

（

400023

） 连

续

3

日上涨， 累计涨幅达

15.79%

， 成交

额亦创近年来新高。 水仙

3

（

400008

）

在其可转让的两个交易日内涨幅累计达

10.4%

， 成交额达

19

万元。

据悉， 当前投资者热炒老三板公

司， 更多的是出于对壳资源将增值的预

期。 从沪深交易所规定的重新上市各项

条件来看， 绝大部分老三板公司仅有总

股本及股权分布等条件符合要求， 其财

务指标远未达到重生的条件。

这些老三板公司大多在退市前已病

入膏肓， 亏损连连。 如水仙

3

今前三季

净利润为

-39

万元， 扣非后净利润达

到

-368

万元， 三季度末期末净资产为

-7740

万元。 去年该公司净利

9

万元，

但扣非后净利仍是负数， 为

-636

万元。

即便是近期受市场热捧的南洋

5

，

今年前三季度净利润也仅为

102

万元，

扣非后净利润为

85

万元。 去年全年其

净利润为

152

万元， 扣非后净利仅

4

万元。 其最近一期期末净资产为

-4425

万元。 （本系列完）

苏宁电器成立小贷公司

向供货商提供资金支持

证券时报记者 余胜良

在各家电商打造自己的供应商

开放平台之际， 苏宁电器 （

002024

）

也决定放开手脚， 继通过第三方支

付等向消费者提供金融服务后， 又

决定成立小额信贷公司， 目标客户

为供应商。

苏宁电器今日公告称， 公司境

外全资子公司香港苏宁电器有限公

司与关联方苏宁电器集团共同出资

发起设立 “重庆苏宁小额贷款有限

公司”。

苏宁小贷公司注册资本拟定为

3

亿元， 其中香港苏宁出资

2.25

亿

元， 占注册资本总额的

75%

； 苏宁

电器集团出资

7500

万元， 占注册

资本总额的

25%

。

苏宁电器表示， 成立小额信贷

公司， 有利于加快开放平台建设，

实现 “超电器化” 战略。

苏宁电器逐步实现了从电器

3C

到日用百货、 虚拟产品、 生活服务

等综合品类的 “超电器化” 运营。

在这个过程中， 越来越多的供

应商， 特别是小微供应商成为公司

的合作伙伴， 为更好地服务于供应

商， 苏宁电器逐步推进供应链金融

服务体系的建立与发展， 在满足供

应商需求的同时， 进一步实现企业

间的有效分工协同， 提高供应链效

率， 提升客户粘性。

苏宁电器认为自身有从事小额

信贷业务的优势。

一方面， 可以运用完善的物流

仓储和数据分析、 挖掘能力， 为供

应商， 特别是小微供应商提供创新、

便捷的金融服务产品， 解决小微企业

融资难的问题。

另一方面， 苏宁小贷公司将与现

有的支付业务等共同组成一个综合、

开放的苏宁金融服务平台， 为供应商、

合作伙伴及广大消费者提供涵盖电子

商务、 支付结算、 信息服务等在内的

一系列产品和服务， 有效提高公司专

业领域服务能力， 也将为公司带来稳

定的收益。

苏宁电器今年着力打造电商平

台 ， 并和京东等掀起多轮营销战 ，

其电商平台销售额增长迅猛 ， 而其

销售商品也不仅仅局限在电器领域，

在这个过程中， 公司提供金融服务

当属正常。

目前阿里巴巴和腾讯都有自己的

金融服务平台， 阿里巴巴当年为方便

客户在淘宝上交易而开展的支付宝，

现在已成长为一个让银行不可小觑的

公司。

苏宁电器也对金融服务寄予厚

望， 公司表示， 苏宁小额贷款公司的

成立， 进一步丰富了公司金融服务产

品， 后续公司也将在消费金融方面进

行发展， 致力于打造面向消费者、 供

应链的完整的金融板块， 促进苏宁电

器的快速发展。

项目公司天实和华自

2009

年成立以来， 如接力棒一般在多个股东手中经六次转手后， 才到万泽集团之手。 张常春

/

制图

华融信托主动买套

认购中超电缆超

11%

股份

证券时报记者 余胜良

中超电缆 （

002471

） 增发出现

“伯乐”， 两家位于新疆的投资机构，

在公司股价破发情况下， 各购入

1470

万股， 斥资

3.72

亿元合计持有

超过增发后中超电缆

11.59%

股权。

而这两家公司均由华融国际信托有限

责任公司控制。

中超电缆今日公告， 公司增发已

经完成， 公司以

13.28

元

/

股增发

4560

万股， 共募集资金

6.06

亿元。

认购此次增发股份的机构和自然

人有

5

个。 其中， 新疆盛世泉金股权

投资合伙企业 （有限合伙）、 新疆盛

世荣金股权投资合伙企业 （有限合

伙） 分别认购

1470

万股， 是认购股

份数最多的两家机构。

盛世泉金和盛世荣金为同一控制

下企业， 通过认购公司本次非公开发

行股票， 合计持股比例由发行前的

0%

变为

11.59%

。

中超电缆昨日收盘价为

11.48

元

/

股， 据此计算， 上述两家机构合

计浮亏达到

5292

万元。

实际上， 在中超电缆今年

8

月

16

日接到证监会的核准增发批文时，

公司的股价已经与二级市场的价格相

差无几。

中超电缆控股股东中超集团则推出

了

12

个月内累计增持不低于公司总股

本

0.5%

的计划，

0.5%

比例对应的股份

数量约为

104

万股。

虽有大股东增持利好， 但近期中超

电缆股价仍跌破了发行价。 这也导致中

超电缆未能达到发行目标， 其原计划发

行不超过

6877

万股， 而本次仅发行处

4560

万股。

盛世泉金和盛世荣金此番认购中超

电缆增发股， 可谓主动买套。 据披露，

两家机构的出资人都是华融国际信托有

限责任公司和北京盛世景投资管理有限

公司， 其中前者出资比例为

98.33%

，

后者为

1.67%

， 两家公司均为

11

月

5

日才成立， 其执行合伙人均为华淑芳。

两家机构均表示一年内无增持中超电缆

的计划。

资料显示， 北京盛世景投资管理有

限公司成立于

2006

年

9

月， 由金融界

资深人士创立， 目前受托管理资产累计

超过

30

亿元， 是国内

34

家首批获得首

次公开募股

(IPO)

网下发行询价资格

的阳光私募公司之一。

增发完成后， 中超集团在中超电

缆中所占持股比例则有所降低。 此次

增发， 中超集团认购了

1170

万股， 持

股比例由发行前的

68.12%

下降到发行

后

60.48%

。

中超电缆增发事项获证监会核准后不久， 股价就跌破了

13.28

元

/

股的增发价。

张常春
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