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上市公司转型案例

盛屯矿业定增造富术揭秘

证券时报记者 朱中伟 陈勇

曾是全国股本最小的上市公司

之一的盛屯矿业

(600711)

财技过人。

该公司前身为龙舟股份， 于

1996

年

在上交所上市， 历经多次重组及更

名，从热水器、防盗门到智能售卡机、

点钞机，从通信系统集成到矿业再到

金融服务。

2006

年资本市场引入定向增发

机制以来， 该公司通过一系列巧妙设

计， 从大股东及其关联方处收购了数

个矿山资产。 在

2009

年至

2013

年短

短

4

年间， 凭借创纪录的

4

年

4

次定

向增发， 盛屯矿业总股本扩张了

12

倍，从银行上门逼债到获得银行

30

亿

元融资支持，乃至试水金属金融服务，

如今盛屯矿业已变身为市值近

40

亿

的公司。

借壳上市

龙舟股份是在原先厦门电气设备

厂改制基础上，于

1992

年

9

月以社会

募集方式组建的股份公司，

1996

年在

上交所上市，总股本

5030

万股，流通

股仅

1260

万股，是两市排名后十位的

袖珍股。上市时，公司主营产品为热水

器和防盗门等， 知名度低， 规模也很

小，员工只有

300

多人。

1998

年， 在国退民进大背景下，

深圳雄震投资通过受让中国宝安集团

持有的

2400

万法人股 （占总股本

39.76%

） 成为龙舟股份第一大股东。

龙舟股份也随之更名为厦门雄震集团

股份有限公司，股票简称变更为“雄震

集团”。

公司现任董事长陈东即在当时由

重组方派往厦门出任总经理。 彼时的

陈东刚从北京大学毕业不久， 就职时

年仅

28

岁，是当时全国最年轻的上市

公司总经理。

重组时，深圳雄震投资实际控制

人姚雄杰曾向市场描述了深圳雄震

投资的投资领域涉及电子高科技、房

地产、工商贸易、远洋渔业、文化娱

乐、彩印包装等等，并且盈利能力都

相当不错。

但此后两年间， 上市公司基本维

系原有业务格局，仅在

1999

年底才通

过资产置换注入雄震投资全资持有的

南京瑞高实业

58.2％

股权。

根据当时姚雄杰的描述，南京瑞

高“酒店用品总汇”和“金色年代”俱

乐部的年投资回报率可以达到

40％

以上。 令人费解的是，该公司注入上

市公司后，业务范围却变成了工程销

售，甚至在当年

9

月还宣称开办了布

艺市场，与原先承诺的高科技项目相

距甚远。

2001

年，在上市公司第二大股东

厦门思明区建总将其持有

31.81%

股

权中的大部分转让给上海泰登实业

后， 控股股东承诺实施的科技转型终

于到来。

2001

年大股东向上市公司注入深

圳雄震科技公司， 上市公司主营产品

变为智能售卡机、 自动找零及智能点

钞机等。 表面上看， 此次转型比较平

稳。 雄震科技盈利能力尚可，

2001

至

2004

年上市公司主营业务和净利润平

均保持在

1.17

亿元和

1600

万左右。

可惜这只是昙花一现， 控股股东

深圳雄震投资及注入的雄震科技暗藏

巨大风险。

2004

年左右， 上市公司酝酿进入

通信系统集成业务。大股东寄望通过介

入福建上市公司宏智科技的重组迅速

壮大该业务板块。宏智科技主业为立足

通信业的应用软件及系统集成，市场上

一度出现过“南有华为，北有宏智”的说

法。 可惜

2002

年宏智科技上市后不久

就曝出旷日持久的股权纠纷，后期更因

“双头董事会”广受各界诟病。各种因素

作用下，该次收购铩羽而归。

2005

年，雄震科技突然曝出大量

销售退回及贷款逾期， 由此调整的

2004

和

2005

两年净利润分别为亏损

1100

万元和

1.17

亿元。在毫无征兆的

情况下， 当时的上市公司雄震集团戴

上了

ST

帽子。

不完全统计，仅

2005

年，上市公

司披露的贷款预期诉讼就多达

20

余

笔，总金额近

2

亿元左右。雄震科技的

逾期贷款多由上市公司提供连带担

保，截至

2005

年底，担纲转型主角的

雄震科技净资产变为

-1317

万元。

不仅如此， 深圳雄震投资的关联

方深圳缘诺实业还欠上市公司

1825

万元， 原控股子公司北京天富科技欠

款

1175

万元。缘诺实业的法定代表人

兼执行董事为深圳雄震投资董事姚锡

康，该笔款项属关联方占款。但上市公

司在

2004

年、

2005

年均未披露缘诺

实业为大股东的关联方， 也未披露上

述欠款为大股东及其关联方占款。

在信息披露极不充分的情况下，

深圳雄震投资、 雄震科技及关联公司

之间的资金流动剪不断，理还乱。如若

没有公司介入宏智科技重组的失败，

这出戏也许还未到散场时分。

2003

年

8

月

25

日， 上市公司的

控股股东深圳雄震投资更名为深圳雄

震集团有限公司。

转型矿业

在主业停滞频临退市的巨大压力

下， 当时的上市公司雄震集团上演了

一出矿业转型大戏，凭借

2007

年如日

中天的有色题材，股价一飞冲天。福建

尤溪的三富矿业就在此时粉墨登场。

据陈东回忆， 当时最重要的是先

把盘子稳住。不过他同时表示，上市公

司是在大量调研基础上， 才最终选定

有色金属采选这个新方向， 并且是一

项将长期坚持的战略转型。 按他的理

解， 这使公司不至于重蹈当初过于依

赖单项技术或者技术团队的覆辙。

2007

年

9

月上市公司以自有资

金

7266

万元收购了尤溪三富矿业

42%

股权。 这正是资本市场有色金属

题材大热之时，在公告“涉矿”后，公

司股价出现大幅上涨。

2007

年，公司

业绩如愿实现扭亏。

应该说， 涉矿是一步险棋。

2005

年、

2006

年， 上市公司主营业务收入分

别为

1792

万和

7032

万， 净利润

-1.16

亿和

139

万，经营停滞、资不抵债。同时，

公司内外没有任何矿业背景， 可以说即

无资金也无技术。

追忆当年的收购， 陈东有自己的看

法。 他说，尤溪盛产铅锌，品位不是特别

高，但是总量大，整个尤溪有接近

300

万

吨的金属储量， 并且地方政府也在考虑

对杂、乱、差的采矿体系进行整合。 公司

从而有了第一步收购

42%

股权，第二步

全面收购， 第三步就全面介入当地的矿

山资源整合的想法。

“但是后期由于大型央企，特别是保

利集团的介入并率先获得整合资格，公

司的步伐才停滞下来， 尤溪成为了转型

的第一小步。 ”陈东说。

谁料天有不测风云。 收购三富矿业

之后，铅锌价格一路走低，上市公司业绩

因此大幅缩水。 次年

8

月该矿山被迫暂

停生产。

2009

年

3

月，三富矿业逐渐恢

复生产。目前，上市公司转而将该矿山委

托给其余股东进行打理， 收取承包经营

费，完全退出尤溪市场。

“但是在尤溪我们摸索出矿山经营

的精髓，明白了如何处理好与政府、技术

团队和老百姓之间的关系， 这为公司此

后收购内蒙、 云贵的矿山打下了很好的

基础。 ”陈东说。

除了三富矿业，

2008

年， 上市公司

控股子公司厦门大有同盛贸易有限公司

还以自有应收账款和其他应收款置换了

云南信力机电设备有限公司合法持有的

云南玉溪鑫盛矿业

60%

的股权。 鑫盛矿

业的主要资产为云南省元阳县城头山铜

多金属矿探矿证和元阳县采山坪铜多金

属矿探矿证。当年，上市公司将名称改为

厦门雄震矿业集团股份有限公司， 股票

简称变更为雄震矿业。

重塑资产负债表

虽然

2007

年上市公司收购了三富

矿业， 但三富矿业当年实际贡献的营业

利润只有

876

万元。

2007

年，公司主要

盈利来自于潜在重组方中迈集团的

1500

万元资产托管费，若扣除非经常性

损益，实际仍处亏损状况。

受国际金融危机影响， 铅锌金属市

场价格低位运行，三富矿业在

2008

年

8

月后实际长期处于停产状况。

2008

年、

2009

年营业利润分别为

658

万元和亏

损

800

多万元。 此外， 鑫盛矿业虽然于

2009

年取得了采矿证，但项目进展一直

处于建设状态，至今仍未投产。

置入矿业资产迟迟无法实现盈

利导致公司财务数据进一步恶化 。

2009

年上市公司再次报出

3740

万元

的亏损。

进退维谷之时， 上市公司想到了引

入资本市场不久的定向增发。

2009

年

8

月， 上市公司启动第一次定向增发，以

10.17

元

/

股的价格向浙江方正房地产以

及

4

位自然人发行

1868

万股。募集资金

1.9

亿元大部分用于偿还逾期债务

1.3

亿元， 剩余资金注入雄震信息及补充流

动资金。定增后上市公司总资产达到

2.8

亿元，总负债

1.23

亿元，资产负债率下

降到

43%

。 上市公司股东权益由

2009

年

12

月底的

-729.68

万元变为

1.7

亿

元，开始恢复正常的银行和商业信用。

陈东说， 公司此前的几次转型都面

临资金不足的困难，

2009

年定增让公司

甩掉了历史包袱， 并得以借助资本平台

快速扩张。

2009

年年报显示，上市公司旗下虽

然已经拥有了尤溪三富矿业和云南鑫盛

矿业两块资产，采矿业务的收入却为零，

全年亏损

3740

万元。

危机时刻， 上市公司再次展示了惊

人的资本运作能力。

2010

年

3

月，公司

公布第二次定向增发， 当年

12

月

23

日

获得证监会核准，

12

月

30

日即完成资

产交割，再一次挽救了资产负债表。

2010

年

3

月，公司宣布以

10.22

元

/

股的价格

向顾斌等十名自然人发行

6507

万股，募

集资金

6.5

亿元收购内蒙银鑫矿业

72％

股权。 此时距离前次定向增发完成仅仅

1

个多月， 银鑫矿业的评估工作都还没

完成。

银鑫矿业拥有内蒙古西乌珠穆沁旗

道伦达坝铜多金属矿区的采矿权， 生产

规模

72

万吨

/

年， 同时该公司还拥有数

处铅锌多金属矿区的探矿权。

这两次定增前， 上市公司大股东深

圳雄震持股总数为

1513

万股，持股比例

仅为

15.41％

。 两次定增后，大股东持股

数量不变， 但是持股比例已经降低至

9.27％

。 第二次定增后，上市公司总资产

增至

9.83

亿元，资产负债率随之降低至

15.35％

，可持续经营风险基本消除。

2011

年

7

月，上市公司名称由“厦

门雄震矿业集团股份有限公司” 变更为

“盛屯矿业集团股份有限公司”。

2011

年

12

月

9

日，上市公司控股股东“深圳雄

震集团有限公司”更名为“深圳盛屯集团

有限公司”。

第三次定增

2011

年，上市公司又以增资方式取

得内蒙古风驰矿业

70%

股权。 在接连收

购了

4

处座矿山资产后， 上市公司的资

产规模迅速增大， 但盈利能力却没有同

步提升。

2011

年，上市公司来自采矿业

务的营业收入

1.1

亿元， 贸易业务贡献

了

3

亿元的收入， 但毛利只有

8.9%

，上

市公司净资产收益率降至

3.12%

。

此时盛屯矿业面临的局面， 一是盈

利水平无法与庞大的资产规模匹配，二

是如果继续再引入新的股东和资产，大

股东可能失去控制权。两难处境下，控股

股东再次显露财技， 通过实施第三次定

向增发兼得了鱼和熊掌。

2012

年

2

月， 盛屯矿业宣布进行第

三次定增，以

16.48

元

/

股的价格向控股股

东及刘全恕发行

8911

万股， 募集资金

14.7

亿元收购内蒙埃玛矿业

100%

股权。

此次交易完成后， 上市公司总股本预计

2.52

亿股， 深圳盛屯集团预计持股比例

21.89%

，刘全恕预计持股比例

19.42%

。

但是， 数据显示在酝酿定增注入

埃玛矿业的三年中， 控股股东资产状

况及埃玛矿业股权结构发生了颠覆性

的改变。

首先是控股股东层面脱胎换骨，该

公司是一家控股型公司， 公司名称一路

从深圳雄震变身为深圳盛屯集团， 但没

有任何实质性生产经营活动。

2009

、

2010

、

2011

三年， 盛屯集团分别实现净

利润

-6736

万元、

7104

万元和

-2440

万

元，经营情况极不稳定。 但这三年间，盛

屯集团所有者权益却戏剧性地由

-972

万元暴增至

8.79

亿元和

10.37

亿元。

其次， 收购标的埃玛矿业的估值和

股权结构也发生了极大变化。

2011

年

4

月

22

日，埃玛矿业原股东郑坚文将其持

有的埃玛矿业

45%

股权，以

450

万元的

价格转让给上海润鹏全资子公司深圳源

兴华。此后数月间，源兴华注册资金增至

6800

万元，其唯一资产即埃玛矿业

45%

股权。

但短短一个月后上海润鹏将源兴华

转卖给深圳盛屯集团时， 售价却高达

6.59

亿元。

由于

2012

年半年报，上市公司进行

了

10

转增

8

的股本扩张，发行方案也相

应进行调整。 深圳盛屯集团持有的埃玛

矿业

45%

股权，可认购的上市公司股份

数量达到了

7189

万股 （此前持有

2724

万股）， 持股比例迅速由

9.27%

增至

21.86%

。 该笔交易于

2013

年初完成，埃

玛矿业正式并入上市公司报表， 资产规

模迅速扩大。

从上述交易过程可以看出， 埃玛矿

业为控股股东带来的利益增值是相当惊

人的， 这从埃玛矿业原定增对象刘全恕

在股价低于定增价格时候仍然大幅减持

可见一斑。

自

2014

年

3

月

18

日至

2014

年

3

月

28

日收盘， 刘全恕通过大宗交易系

统累计减持上市公司股份

2286

万股，占

总股本

5.04%

。交易完成后，刘全恕持有

上市公司股份变更为

6495.91

万股，持

股比例降至

14.32%

。

与此同时， 控股股东深圳盛屯集团

的所有者权益却奇怪地从

2011

年的

10.37

亿元降至

7126

万元。 控股股东财

报缺乏透明性暴露出定增机制的监管漏

洞。 盛屯矿业

2013

年年报显示，得益于

埃玛矿业的注入， 矿山采选全年共实现

收入

3.36

亿元，同比增长了

187%

；但是

归属于上市公司股东的净利润只有

1.06

亿元，净资产收益率仅为

4.538%

，远低

于同区域上市公司平均水平。

不过陈东认为， 上市公司大规模的

矿业转型是在有色金属的低谷期， 由于

没有其他企业存在的一些历史遗留包

袱，反而得以轻装上阵。 他认为从供求关

系来看， 整个行业正处于相对低风险的

底部区域， 未来有色金属价格上涨的前

景非常乐观， 时间会证明这个转型是正

确的。

估值之惑

2013

年底， 上市公司总资产达到了

39.19

亿元， 资产负债率仅为

36.36%

。

2014

年， 盛屯矿业与工商银行厦门分行

签署《战略协议》，后者将向上市公司提

供高达

30

亿元的融资支持。

之前，

2013

年

8

月，上市公司进行了

第四次定向增发。 公司宣布以

7.14

元

/

股

的价格， 定增

1.61

亿股， 募资不超过

11.51

亿元，其中

6.22

亿元用于收购盛屯

投资

85.71%

的股权及贵州华金

3%

的股

权，

4400

万元用于增资贵州华金开展勘

探项目，

1.86

亿元用于银鑫矿业技改项

目，

3

亿元用于补充公司流动资金。

盛屯投资是由上市公司、 深圳盛屯

集团及其余

7

位投资方共同出资设立，

其主要资产就是贵州华金

97%

股权。

2012

年

4

月，盛屯投资通过全资子公司

尚辉公司收购贵州贵力 （持有贵州华

金

97%

股权）

100%

股权的成本仅为

3.1

亿元左右，交易价格为协商定价，资产

并未经过评估。 而此次定增资产评估后

却再一次短时间内增至

6.14

亿元，令业

界哗然。

综观盛屯矿业历次定增注入的矿山

资产短时间内实现增值， 均系对收购资

产采用了折现现金流量法进行评估。

但业内人士认为， 该评估体系的公

允性难有保证。 例如，银鑫矿业主要资产

道伦达坝铜多金属矿采矿权评估采用折

现现金流量法，评估价值为

7.16

亿元。评

估时预计道伦达坝铜多金属矿在

2010

年、

2011

年、

2012

年的产能分别为

36

万

吨和

50

万吨和

72

万吨的产能， 但目前

为止产能均不达预期。 此外，埃玛矿业采

矿权评估时预计的产品销售价格， 也已

远低于目前市价。

在一位福建地矿系统资深专家看

来， 盛屯矿业历年来在通过定增购买矿

山资产时采取的折现现金流量法虽然是

目前矿业领域频繁使用的评估体系，也

大大改善了上市公司资产状况， 但鉴于

上市公司的公众属性， 在合理确定评估

参数取值， 切实改善资产出让方信息披

露质量等方面还值得深入探讨， 以防止

控股股东侵占中小股东利益的情况再次

出现。

涉足金属金融服务

在转型矿山采选业务之后， 盛屯矿

业开始试水金属金融服务。 公司今年初

设立上海盛屯商业保理有限公司并迅速

签下国内首单金属保理业务。 盛屯矿业

董事长陈东在接受记者采访时表示，金

属保理业务是公司在有色金属产业链上

的延伸， 未来三年目标保理业务将占公

司业务总量的

50%

。

盛屯矿业表示， 在整个矿业产业链

中，不仅矿山资产较难获取金融服务，而

且下游的冶炼和深加工企业从银行获得

的信贷支持也很有限。 公司目前的金属

保理业务正是锁定矿山采选下游的冶炼

企业。

以公司承接的国内首单保理业务为

例， 对手公司四环电锌， 年销售额约

10

亿元，项目建设投资在

6

亿元左右，但能

获得的银行贷款不过

1.7

亿元。除自有资

金外，剩余资金的缺口需向社会筹集，融

资成本较高。 盛屯矿业正是瞅准银行融

资和民间借贷之间的中间地带， 把年化

利息控制在

12%~15%

左右。

据了解， 国内目前金属行业的交易

金额过万亿，资金需求市场十分庞大。 陈

东介绍， 盛屯保理目前的业务跟公司采

选业务完全分开， 今年的主要任务是完

善风控体系、稳健开拓客户和建立团队。

1、盛屯矿业埃玛选矿厂车间；2、埃玛矿业职工在搬运矿石；3、盛屯矿业总部前台 常小安 陈勇/摄
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