
� � � � 编者按：6 年前，海航系做了一笔非常

划算的买卖， 以 1.6 亿的微量投入撬动了

SST 天海 51 亿的资产。 虽然占了大便宜，

海航系却一点也不“大方” ，拖欠员工薪

酬、社保的官司常年缠身。 不过，SST 天海

却貌似时来运转， 在退市边缘化险为夷。

但是，种种迹象令人起疑，眼前这艘一帆

风顺的货轮，是否只是幻象，其真身或许

早已沉入海底。
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SST天海股权交易存疑 劳资纠纷5年未息

证券时报记者 叶琛

日前，

SST

天海（

600751

）宣布推

迟

2012

年年报披露日期至

4

月

26

日，公司此前预计实现净利润约

1000

万元至

3000

万元，主要原因是实现投

资收益约为

6500

万元。

依靠投资收益、股权交易等“天降

横财”贡献利润维持盈利在

SST

天海

已不是头一次。

2008

年底，正是一笔

精准的股权交易将处于暂停交易边缘

的

SST

天海拉了回来。 但仔细审视当

年的这笔交易， 有太多细节让人难以

理解。 不禁令人怀疑

SST

天海当时是

否使用了非正常手段虚构交易或者交

易金额。

退市边缘顺利保壳

Wind

数据显示，

2006

年和

2007

年，

SST

天海分别亏损了

2.35

亿元、

1.47

亿元，而公司在

2008

年前三季度

仍亏损约

7515

万元。 根据当时的《上

海证券交易所股票上市规则》的规定，

一旦

SST

天海

2008

年度亏损， 公司

股票就将被上交所暂停上市。可以说，

当时

SST

天海能否顺利保壳，已经到

了千钧一发的地步。

而早在

2007

年

6

月份， 海航系

旗下的大新华物流控股

(

集团

)

有限公

司接下了

SST

天海的控股权。 海航系

显然不会眼睁睁看着刚刚到手的壳

资源遭到暂停上市的命运。 于是，在

2009

年

4

月份，

SST

天海公告称，公

司在

2008

年

12

月

25

日， 以

1.31

亿

元的价格将天津港保税区新世纪国

际物流有限公司

100%

股权出售给了

天津海润实业集团有限公司，

SST

天

海预计这笔交易带来的收益高达

8890

万元以上。

SST

天海当时表示， 公司已在

2008

年

12

月

31

日前收到

7000

万元

股权转让款， 因此上述收益可以计入

2008

年当期损益。

SST

天海

2008

年

年报显示， 公司当年实现净利润约

838

万元。毫无疑问，以

1.31

亿元转让

子公司股权， 成为

SST

天海在

2008

年扭亏为盈的决定性因素。

出售资产估值畸高

不过， 这笔交易的估值实在令人

难以理解。 根据

SST

天海当时的披

露，新世纪物流截至

2008

年

11

月

30

日的总资产约为

7007.6

万元，净资产

仅约为

2348.4

万元。

2008

年

1

月至

11

月， 新世纪物流营业收入约为

595.96

万元，净利润约为

65.6

万元。

按照净资产和收购价格比较，海

润实业收 购的 资产 增值率高达

457.8%

； 按净利润估算，

2008

年的静

态市盈率高达

183

倍。 证券时报记者

通过海润实业关联方于

2012

年披露

的一份短期融资券募集说明书中了解

到，

2011

年新世纪物流实现净利润约

729.4

万元，据此计算，海润实业当年

收购所对应的

3

年动态市盈率仍然高

达

17

倍。

除了纵向对比，

2007

年

6

月大新

华物流收购

SST

天海控股权的交易，

也能用以证明海润实业在以超过合理

区间的溢价购买新世纪物流股权。 当

时， 大新华物流实际付出的收购资金

为

1.6

亿元，对应

SST

天海

29.98%

的

股权。由此可以推算，

SST

天海的整体

估值约为

5.34

亿元。 而

2008

年时，新

世纪物流营业收入仅为

SST

天海母

公司的

4%

左右， 但其收购价格却是

SST

天海整体估值的

24.5%

。

新世纪物流这种畸高的估值看上

去似乎难以找到合理的解释， 但却正

是

SST

天海所需要的。截至

2008

年前

三季度末，

SST

天海已亏损

7515

万

元，加上此前已连续两年亏损，如果不

能在

2008

年第四季度力挽狂澜，

SST

天海暂停上市的命运几乎不可扭转。

因此， 新世纪物流的股权交易必须能

够覆盖

SST

天海当年的全部亏损才能

达到保壳的目的， 这应该就是新世纪

物流高估值的重要原因。

4000万现金去向不明

明知估值过高， 自愿挨宰的冤大

头恐怕并不容易找， 这不禁让人怀疑

SST

天海有关新世纪物流交易的真实

性，至少是交易金额的真实性。

根据

SST

天海的公告， 上市公司

与海润实业签署《股权转让协议书》的

日期是

2008

年

12

月

25

日。 同时，为

了能达到将这笔股权交易的收益计入

当期损益的目的，

2008

年

12

月

31

日

之前， 海润实业向

SST

天海支付了第

一笔

7000

万元的股权转让对价款，而

且

SST

天海也已经与海润实业办理完

毕股权转让过户手续。

SST

天海在上述公告中表示，第一

笔

7000

万元的股权转让款全部为货币

资金，但不可思议的是，根据

SST

天海

2008

年年报，截至当年

12

月

31

日，公

司现金及现金等价物余额仅为

3276.4

万元。 考虑到

SST

天海的其他现金储

备， 海润实业支付给

SST

天海的

7000

万元现金中， 至少有近

4000

万元在

2008

年底时已不在

SST

天海账上。

记者查阅

2008

年

12

月份的日

历， 从

12

月

25

日至

31

日， 只有

5

个工作日，也就是说，上述

7000

万元

由海润实业支付给

SST

天海、新世纪

物流

100%

股权过户以及

SST

天海将

7000

万元中的至少

4000

万元支付

出去， 都是在这短短

5

个工作日内

完成， 而这种快速的资金流动是否

具有客观上的可能性还需要打上一

个问号。

假如

SST

天海有关新世纪物流交

易是真实的， 那么

SST

天海需要解释

这近

4000

万元的现金去了哪里；而如

果涉及新世纪物流的交易是虚构的，

或者部分金额是虚构的， 那么

SST

天

海早在

2008

年年报面世之后就有可

能暂停上市。 无论真相是哪一种，

SST

天海都欠投资者一个交代。

改制背后 员工合法权益遭漠视

证券时报记者 叶琛

从

2009

年 至 今 ，

SST

天 海

（

600751

）前员工与上市公司之间的劳

动纠纷诉讼一直没有停歇。

证券时报记者近期获得的一份

SST

天海、 大新华物流及海航集团之

间的呈报公文显示， 早在

2009

年

9

月，海航方面就已经了解

SST

天海拖

欠员工薪酬、社保的实际情况。但直到

今天， 劳动争议仍然还在困扰着上市

公司和它的前员工们。

5年不休的诉讼

2008

年，

SST

天海部分员工认为

在由国企改制为私企的新劳动合同

中，存在部分空白和不合理条款。

SST

天海解除了他们的劳动合同， 但同时

没有在有效期内为这些员工办理档案

关系转移手续， 导致接收单位不肯接

收上述部分员工， 并直接影响这部分

员工不能享受失业救济金等国家政

策，不能接续社会保险、医疗保险。

对此，

2009

年

2

月，

16

名

SST

天

海前员工对上市公司提出诉讼、

4

名

前员工对

SST

天海子公司天津津海

海运有限公司提出诉讼， 诉讼请求涉

及劳动纠纷争议事项。随后，又有其他

员工加入诉讼，截至

2009

年末，共有

20

名前员工参与诉讼。 根据法院裁

定，上述

20

人共获赔偿

27.2

万余元，

但原告均提出上诉。

不过，

SST

天海前员工的维权之路

并不平坦。 截至

2010

年

12

月

31

日，除

了一审判决的赔偿外， 二审上诉和向天

津高院提出的再审申请都遭到驳回。

但这还不是

SST

天海劳动纠纷漫

长诉讼的终点。

2012

年

2

月

20

日，

SST

天海收到天津滨海新区法院 《应诉通知

书》。 原告吕建生等

88

人因劳动争议纠

纷， 通过滨海新区法院起诉

SST

天海。

请求判决

SST

天海在法定期限内依法

定缴费基数及费率为原告补足欠缴相应

期限的社会保险、退休金损失等。

记者查阅了

SST

天海近期的公告，

截至

2012

年

7

月

4

日，上述案件开庭已

经结束，正在等待判决。

海航系推诿责任

根据记者手中掌握的一份附带签

名的

SST

天海、大新华物流及海航集团

之间的呈报公文， 海航方面早在

2009

年

9

月份的时候就已经十分清楚地了

解到了

SST

天海存在拖欠前员工薪酬

和社保等事实，但海航方采取的行动不

是积极协调解决问题，而是采取了向行

政、司法机关协调关系，转移责任的方

式逃避责任。

这份呈报公文显示，从

SST

天海到

大新华物流再到海航集团， 共有

9

人在

文件上留下了文字， 其中

4

人有手书签

字。在这些看过并签署文件的人中，有时

任

SST

天海董事长李维艰、 副董事长兼

总裁陈晓敏、 党委副书记兼工会主席喻

斌等等。

在这份提交于上述劳动纠纷诉讼

一审结束后的呈报公文中， 海航系对

SST

天海存在拖欠前员工薪酬和社保的

事实完全承认。 其中，一个署名为周兰

芳的负责人表示：“本案天海未缴纳社

保属实，法律关系并不复杂。 ”而根据记

者的检索，

2011

年

3

月份之前， 周兰芳

曾担任过海航集团工会法律保障工作

部部长。

虽然对于

SST

天海存在拖欠前员

工薪酬和社保的事实并没有什么异议，

但海航系并没有积极主动地去解决问

题。 一个署名为薛艳的负责人在上述公

文中称：“因涉案的人员大多数劳动关

系事实上在天海船货代公司，建议尽量

将有关责任、 义务转嫁给船货代公司，

避免天海股份承担责任。 建议向天津市

政府寻求支持，协调法院关系。 ”而前述

负责人周兰芳对于薛艳的意见，表示了

同意。

这份文件显示， 海航系对

SST

天海

前员工的合法利益并不关心， 只关注如

何撇清自身的干系。 一位署名张红的负

责人在文件中的说法更为直接：“这

20

人（指

2009

年诉讼一审原告）只是个风

向标， 其他在职员工中部分人员还在观

望中， 它实际上代表了原所有职工的利

益， 如果翻案则是对重组后企业的一大

冲击。 ”

� � � � 改制之后， 一切看似都在走向正轨，

但对于 SST 天海的部分员工来说， 噩梦才

刚刚开始。 从 2009 年 2 月份开始，这些员

工发起了一连串有关劳动争议的诉讼，直

到今天部分诉讼仍在继续。 而这背后，是

海航方面对于 SST 天海部分员工基本利益

的漠视。

国资股改似为海航系套利让路

证券时报记者 叶琛

海航系于

2007

年入主

SST

天海

（

600751

），现金对价仅约为

1.6

亿元，

按照

SST

天海当时停牌前的收盘价

计算，总市值高达

51

亿元。

如今，

SST

天海即将进行股改，海

航系当初以接近面值买入的

SST

天

海股票将获得流通权，而其成功的关

键在于抢在国资股改之前入主上市

公司。

2006

年

12

月份，

SST

天海当时

的大股东天津市天海集团有限公司提

出了股改动议。但就在

9

天之后，海航

集团突然提出拟收购上市公司， 导致

天海集团被迫终止了股改动议。 而在

经过长达

6

个月的漫长沟通后， 海航

集团旗下的大新华物流控股

(

集团

)

有

限公司（时称：扬子江物流有限公司）

以每股

1.08

元的价格收购了

SST

天

海约

1.48

亿股股权， 收购总价仅为

1.6

亿元。

而在

SST

天海公布大新华物流

入主之前，

SST

天海的二级市场价格

为

10.34

元

/

股， 据此计算， 收购

SST

天海约

1.48

亿股股权对应的市值大

约是

15.3

亿元，而

SST

天海彼时的总

市值约为

51

亿元。 毫无疑问，大新华

物流以

1.6

亿元的价格买到了市价

15.3

亿元的股权， 控制了市值

51

亿

元的资产，这无疑是一笔十分划算的

生意。

当时

SST

天海的股权如此便宜，

实在令人感到不解。

SST

天海的原大

股东天海集团是国企， 持股性质为国

有法人股，且

SST

天海的上述股权在

当时仍属于限售股， 因此转让评估的

依据是

SST

天海当时的每股净资产

-0.13

元。 在此基础上， 大新华物流

1.08

元

/

股的收购价格看上去并不低。

但考虑到是海航系主动打断了

SST

天海原有的股改进程， 大新华物流实

际上是主动选择在上市公司股改前介

入， 以便以远低于市场价格获取上市

公司股权。

另外， 根据

SST

天海

2012

年底

披露的股改方案，

SST

天海对大新华

物流的债务总额约

5.76

亿元。 为减轻

上市公司财务负担， 大新华物流在

SST

天海股权分置改革方案通过相关

股东会议之日即豁免

SST

天海

4

亿

元债务。因此，可以将大新华物流豁免

的

4

亿元债务理解是大新华物流换取所

持

SST

天海约

1.48

亿股股票流通权的

对价。

据此计算， 大新华物流未来持有

SST

天海约

1.48

亿股流通股的总体成

本约为

5.6

亿元，折合每股约为

3.78

元。

而

SST

天海因股改停牌前的收盘价为

7.44

元

/

股 ， 大新华 物流 仍然 浮盈

96.8%

。

在

SST

天海的例子中， 国资方在已

经提出股改动议的情况下被海航系的强

势介入中断了股改进程， 虽然有其自身

经营方面的原因， 但国有资产因此流失

的情况也显而易见。 而且，在大新华物流

入主

SST

天海的协议中， 也有推动股改

的条款， 天津国资何以在股改的关键时

刻将

SST

天海拱手相让， 给大新华物流

送了大礼，个中缘由值得玩味。
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