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铁路列车杂志摆放权招标：

馅饼抑或陷阱？

证券时报记者 李雪峰

在

12306

订票网站备受争议的同

时， 铁道部的另一项关于铁路杂志摆

放权改革目前仅有两本杂志中标。 在

竞标的过程中，

ST

传媒 （

000504

）

退出与中国三三传媒 （

08087.HK

）

积极参与， 显示了截然相反的态度。

按照铁道部去年下半年的规划，

从

2013

年

1

月

1

日起， 各列车上已

摆放的杂志将被清撤， 铁道部将委托

中国广告协会铁路分会在全国范围内

进行招标工作， 包括上述两家公司在

内的 “圈内公司” 及其他 “圈外公

司” 均可参与竞标， 但参与竞标的杂

志必须支付一定的渠道费。

此前， 摆放在列车上的杂志既有

各铁路局自己的杂志， 也有来自于媒

体的杂志， 而后者须经铁道部宣传部

门批准后方可摆放在列车上。

经过长期博弈， 列车摆放杂志逐

渐形成了

6

家杂志寡头垄断的局面，

分别是三三传媒的 《报林》、 《旅

伴》、 《旅客报》，

ST

传媒的 《和谐

之旅》、 中青报的 《青年时讯》 及中

国铁道出版社的 《中国铁路地理》。

招商证券一位不愿具名的分析师

预计， 如果铁道部不进行公开招标，

铁路杂志的现行格局将维持相当长的

时间。 因为在公开招标之前， 没有一

家杂志曾宣布将不再摆放， 也鲜有圈

外杂志前往分羹。 事实上， 在铁道部

此次招标伊始，

ST

传媒及三三传媒

等传统的圈内媒体并未被渠道费所阻

挠， 依然参与竞标， 反倒是其他媒体

对此持观望态度。

“从行政审批到公开招标， 从不

收费到收取渠道费， 本身是一个市场

化改革过程， 如果渠道费维持在合理

水平， 已在列车上摆放多年的杂志不会

轻易放弃这个市场。” 上述分析师表示，

在相当长的一段时间内， 特别是高铁在

一线城市贯通后， 列车依然是公众出行

的首选， 这中间不乏高端商务人士， 均

可成为列车杂志的潜在广告源。

事实也确实如此， 《和谐之旅》

2010

年

~2012

年为

ST

传媒创造的营收

分别为

1377

万元、

2695

万元、

2965

万

元 ， 毛利率则分别为

25%

、

22%

、

25%

， 营收逐年增加。

正是由于这个原因，

ST

传媒直到

铁道部招标截止日期的前一天才宣布退

出竞标， 该公司一位内部人士向记者透

露， 以 《和谐之旅》 目前的盈利能力测

算，

2450

万元的渠道费绝不是小数目，

将会吞噬杂志全年的净利润。

“其实之前也没想到渠道费会这么

高， 原本以为这是第一年收渠道费， 可

能会象征性收取。” 上述人士说。

铁道部此次招标始于

2012

年

11

月

29

日。 在此期间， 招标受托人北京产权

交易所曾连续四次对招标材料进行了补

充， 主要是渠道费及其他细节的补充。

前三次补充招标材料后， 招标过程迟迟

不见进展， 第四次补充后， 才有杂志与

铁道部基本达成一致。 据悉， 《旅伴》

及沃美传媒旗下的 《旅游地理》 已初步

中标。

“我们只有 《旅伴》 中标了， 《报

林》 和 《旅客报》 没有中标。” 昨日三

三传媒集团公司奥神传媒一工作人员向

记者确认， 不过该工作人员并未透露

《报林》 和 《旅客报》 未能中标的原因。

与

ST

传媒果断退出竞标过程不同，

三三传媒在中标之前十分担忧竞标失

利。 三三传媒日前的一份注明内幕消息

字样的公告指出， 如果 《旅伴》 等杂志

的合作出版商不参加招标或未中标， 且

不能及时招徕同等数量的分销渠道， 那

么三三传媒的盈利能力或将受到重大不

利影响。 在三三传媒看来， 可能对公司

造成冲击的是竞标失利而非渠道费， 这

与

ST

传媒存在明显的区别。

贤成矿业子公司股权遭仓促拍卖

其子公司联维亚和粤海化工的股权昨日共拍得

2360

万

见习记者 林少强

因控股股东个别高管盗用、 私刻

公章开展民间融资， 在未有调查结果

出来之前， 贤成矿业旗下两子公司股

权昨日在深圳遭仓促拍卖， 拍卖合计

所得款项

2360.93

万元。

竞拍者仅两家

昨日， 深圳市宝安区前进一路的

冠 利 达 大 厦

16

楼 ， 贤 成 矿 业

（

600381

）旗下的梅州市联维亚投资有

限公司

66.84%

股权和大柴旦粤海化工

有限公司

100%

股权拍卖在此举行。

现场虽有近

30

人参与， 但仅有

2

家举牌方在举牌， 分别为

88

号和

32

号。 最终

88

号举牌方以

1650.93

万元的底价取得联维亚投资

66.84%

股权， 经过二十几轮竞价， 粤海化工

由

32

号举牌方以

710

万元获得， 高

出底价

238%

。

记者昨日赶到冠利达大厦时， 在

广东中宝拍卖有限公司一间不到

50

平方米的拍卖厅里， 已有

20

多人在

现场。 在

15

时的拍卖正式开始后，

仍有竞拍者前来。

当拍卖师在拍卖前宣读拍卖须知

事项时， 竞拍者私下进行着激烈的交

流 。 然而在宣布竞拍联维亚投资

66.84%

股权开始后， 现场沉寂了十

几秒没有竞拍者举牌。

此后，

88

号竞拍人的举牌引起

了周围买家好奇的眼光， 举牌价为拍

卖底价

1650.93

万元。 按规定， 每次

举牌加价

100

万元， 第二次的举牌价

将增加到

1750

万元， 但并没有其他

竞拍者跟进加价。

拍卖师不得不把底价改为每次加

50

万元， 但

1700

万元的竞拍价仍旧

没有其他参与者感兴趣， 包括拥有优

先购买权的

6

号买家也没有举牌的意

愿。 随着拍卖师的下锤， 联维亚投资

66.84%

股权被底价成交。

接下来粤海化工

100%

的股权成

为竞拍的焦点， 其

209.8

万元的底价

相对也低很多。 竞拍的焦点主要集中

在

88

号和

32

号竞拍人， 其余

10

多

位举牌方一直处于观望的态势。 该股

权每次加价

20

万， 在

88

号和

32

号

20

多个回合竞争的同时，

88

号举牌

人不停地打电话似在沟通意见。

最终，

32

号竞拍人以高于底价

238%

的价格， 即

710

万元获得粤海

化工

100%

股权。

竞拍结束后， 现场工作人员催促

其他人员离场，

88

号和

32

号竞拍方

则到隔壁办公室签署相关的协议， 目

前尚无法得知上述两位竞拍人的身份。

公司质疑拍卖仓促

在拍卖开始前， 拍卖师宣读了一份

来自于贤成矿业的风险提示函， 即贤成

矿业昨日发布的一份公告。

贤成矿业在昨日的公告中表示， 近

年来该公司控股股东内部出现个别高管

在开展民间融资活动过程中， 盗用、 私

刻公司及控股子公司公章， 导致该公司

及各控股子公司涉入数十亿元的债务诉

讼事项。

贤成矿业认为， 在相关部门的最终

调查结果出来之前， 对公司的上述股权

资产仓促进行拍卖， 将损害公司的合法

利益及投资者的利益。

公开资料显示， 中宝拍卖在

1

月

7

日就公告了联维亚投资和粤海化工股权

的拍卖事宜， 并要求有意者于

1

月

18

日

16

时前将保证金汇入法院指定账户，

1

月

22

日方可参加拍卖。

记者从公开资料查到， 粤海化工股

权在

2012

年

11

月被冻结， 而联维亚投

资则是在今年

1

月

15

号前遭到冻结。

1

月

19

日， 贤成矿业公告发布子公

司股权的司法拍卖事宜。 公告显示， 深

圳市中级人民法院向公司送达了拍卖通

知书， 就申请执行人林晓敏与被执行人

上市公司贤成矿业、 实际控制人黄贤优、

间接控股股东贤成集团以及直接控股股

东西宁国新民间借贷纠纷一案， 委托中

宝拍卖拍卖被执行人贤成矿业持有的联

维亚

66.84%

股权和粤海化工

100%

股权。

�

ST

传媒主动退出， 三

三传媒 《旅伴》 及沃美

《旅游地理》 中标。

融创中国配股融资

20

亿

高负债扩张

证券时报记者 冯尧

继恒大地产 （

03333.HK

） 配股

融资后， “地产狂人” 孙宏斌掌舵的

融创中国 （

01918.HK

） 昨日也抛出

配股计划， 公司拟配股集资

20.1

亿

港元。

在

3

个月前刚发行优先票据的背

景下， 再度进行大规模融资， 融创中

国对资金的渴求可见一斑。 更值得注

意的是， 该公司净负债率长期徘徊于

内房企平均水平之上， 不由令人联想

到其前世顺驰。

管理层 “食言”

根据配股计划， 融创中国配售

3

亿股新股， 按配股价

6.7

港元计算，

最多融资

20.1

亿元， 而除去所扣除

的相关佣金、 税费等费用后， 所得款

项净额为

19.99

亿港元。 据悉， 配股

设

90

天禁售期， 花旗为配售代理。

此次配股后， 融创中国董事会主

席孙宏斌持股比例将由

51.78%

稀释

至

41.84%

。 孙宏斌在本月初时曾表

示， 公司不缺钱， 暂未有配股计划，

当时更豪言专注卖楼动辄已可套现数

十亿元， 配股并不划算， 更谈及私募

基金鼎辉和贝恩早出售融创股份， 指

对方出售对公司也有好处， 可增加股

份在市场的流动性。

事实上， 这是融创中国上市以来

首次以配股的方式融资。 而在

2012

年

10

月， 融创中国刚进行了

4

亿美

元优先票据的国际发售， 以补充公司

现金流。 “融创目前处于高速扩张

期， 为了满足规模扩大的需要， 它需

要更多的资金， 但公司账目上并没有

稳定的现金基础。” 一位券商分析人

士如是说。

从融创中国

2012

年中期财报

看， 其净负债率为

93%

，

2012

年底

这一数据达

104%

。 而

2011

年末，

内房企的资产负债率均值为

67.43%

。

2012

年中期， 融创中国所持现金为

26.4

亿元， 而其短期借贷以及长期借

款年内到期所要偿还的金额就高达

54.7

亿元。

激进扩张或有隐患

“脱胎于顺驰的融创带有孙宏斌鲜

明的个人特色， 扩张激进。” 前述券商

人士坦言。

融创中国自上市以来的快速扩张有

目共睹， 尤其是在近年来逆势扩张。

2010

年， 融创完成销售额

83

亿元。 到

了

2011

年达到

192

亿元， 增长率达

131%

。 而在去年更是提前完成

300

亿

元的销售目标， 全年

356

亿元的销售额

同比增长高达

84%

。

其销售简报显示， 融创中国去年在

京津沪渝等地补充了约

741

万平方米土

地储备。 与此形成对比的是，

2011

年

公司所有的土地储备仅为建筑面积

175

万平方米。 截至去年年底， 融创中国在

买地或收购项目方面的总规模或已超过

100

亿元， 项目增加至

40

个。

今年

1

月

7

日， 融创中国刚公布，

旗下融创置地分

2

次向北京万通收购

天津泰达城市开发

47%

股权， 并受让

目标公司结欠债务， 总计约

8.22

亿元。

天津泰达于天津拥有

3

个发展项目，

总可售面积为

83

万平方米。 天津作为

融创中国的大本营， 此举将进一步巩

固其在该区域的战略地位。 而在去年，

融创中国已在天津斥资

5.77

亿元购得

8

宗地块。

“融创一直坚持高端精品战略，

但这目前显然不是大众市场方向， 在

限购背景下， 高端产品又是否真能够

持续高周转？” 深圳一位上市房企高层

感到疑惑。 在她看来， 营销能力是支

撑融创扩张的关键， 一旦销售进度跟

不上扩张速度， 销售压力凸显， 负债

扩张便会留下隐患。

“天花板”不是板 格力电器营收千亿逆市增长

见习记者 张奇

国内空调市场萎缩

6%

， 格力电

器 （

000651

） 反而逆市高增长。 据该

公司最新的

2012

年业绩快报显示，

公司靠单一产品跻身千亿俱乐部， 也

是国内唯一一家营收达千亿的电器类

上市公司。 面对格力电器

2013

年

1200

亿元的营收计划， 业内人士认

为该公司的业绩增长还没有达到 “天

花板”。

逆行业高增长

根据产业在线的数据，

2012

年

国内家用空调市场下滑

6

个百分点，

整个行业负增长的大背景下， 格力

电器的销售数据和市场份额同时在

提高。

据格力电器的业绩快报，

2012

年该公司总营收达

1000.84

亿元， 同

比增长

19.84%

， 达到公司之前预期

的千亿收入规模目标 ； 净利润达

73.78

亿元， 同比增长

40.88%

， 每股

收益

2.47

元。

从格力电器

1996

年上市时的经

营数据来看 ， 当年的营业收入为

28.41

亿元， 净利润为

1.86

亿元。 如

今

17

年后， 增长分别超过

34

倍和

38

倍， 且近

5

年来增速明显加快。

格力电器上市以来的股价凸显高成长

的轨迹， 复权来看， 该公司股价已突

破

2011

年的新高， 迈入

2013

年还在

不断刷新股价纪录。

据公告的数据测算， 格力四季度

单季实现收入

229.21

亿元， 同比增

长

17.88%

。 海通证券分析师陈子仪

分析， 格力电器

2011

年第四季度在

行业整体双位数负增长情况下格力保

持了

17.76%

的收入增长，

2012

年继

续接近

20%

的增长速率， 是在前年

同期高基数的背景下完成。

2012

年， 空调行业仍处于景气

调整期， 格力电器的表现则优于行业

整体。 根据产业在线的统计，

2012

年

1

月

~11

月， 空调行业分别实现内

销

5393

万台， 同比下滑

6%

； 出口

4394

万台同比下滑

3.8%

。 格力则实

现内销

2379

万台， 同比增加

8%

，

出口

1081

万台增加了

4.2%

， 其中内

销市场份额达到

44.1%

， 比去年同期

增加

5.7

个百分点

招商证券分析师纪敏表示， 美的

实施战略转型后， 行业整体竞争压力

有所缓解。 根据中怡康的统计， 目

前， 主要空调品牌的终端售价较同期

有

7%~10%

的提升； 而去年末以来，

铜等原材料保持低价位运行， 作为空

调龙头企业的格力电器的净利率水平

改观明显。

数据显示， 格力电器去年第四季

度盈利能力大幅提升， 营业利润率、

税前利润率、 归属于母公司净利润率

分别同比提升

2.23

、

2.01

、

1.39

个百

分点至

10.4%

、

10.6%

、

8.93%

。 同

时， 格力

8.93%

的净利润率创下单季

最高。

未达成长 “天花板”

从行业面上看， 虽然空调销量经

历了几年的快速增长， 但

2012

年的

空调销售调整较大。 格力电器近

5

年

来业绩持续超预期， 反映该公司业绩

超预期的驱动力已经发生改变。

国泰君安分析师方馨认为， 过去

由 “行业高增长

+

市场份额提升

+

盈

利能力提升” 这三驾马车所驱动的营

业和净利润双增长已悄然改变， 现在

“行业高增长” 已经被 “品质升级”

所替代。

事实上， 市场对于格力电器

2012

年第四季度的销售一直存在库

存过高的担忧， 并有两种判断。 一是

公司发货节奏控制得非常好， 达到千

亿之后也不需要再压货给渠道； 二是

年底突击压货给渠道， 达成销售任

务。 方馨认为， 第一种情况的可能性

较大。

记者也从部分经销商处了解到， 格

力电器在去年四季度或年底并没有特殊

的发货鼓励政策， 也没有给渠道很明显

的压货压力。

据了解，

2012

年

12

月下旬伊始直

至

2013

年元旦期间， 格力空调销售表

现良好， 多个经销商反馈库存下降明

显， 且在寒冷天气的催化作用下， 该公

司新推出的双极压缩机新产品有明显好

的表现。 同时， 记者还从格力电器获

悉，

2013

年

1

月出口排产饱满。

面对公司

2013

年

1200

亿元的收入

目标， 长江证券分析师陈志坚认为， 此

前市场对于格力的成长性担忧一直存

在， 但目前的格力仍未达到所谓的成长

“天花板”。 首先， 目前国内传统家用空

调市场仍有较大的增长空间； 其次， 目

前公司出口市场占有率远低于其内销水

平， 未来也有进一步提升空间； 再次，

均价更高的家用中央空调逐步普及也将

拉动公司主营的稳步提升； 此外， 小家

电及空气能热水器等品类外延性扩张也

为其长期增长提供潜在动力。

据悉， 格力电器管理层还曾表示，

计划未来五年公司实现

2000

亿的规模。

格力电器

2005

年

~2012

年净利润及营业收入

（单位： 亿元）

（单位： 亿元）

①

现场进行拍卖中

②

拍卖会完毕后作登记

①

②

资料来源： 公开信息
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