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结构化产品定增遭冷遇 康缘药业撤销财务杠杆

证券时报记者 李雪峰

上周末，康缘药业（

600557

）披

露定增修订稿，拟取消结构化定增

方案。 据悉，康缘药业系国内首批

试水结构化定增的上市公司之一，

不过从去年

1

月份发布定增预案

至今，康缘药业定增方案迟迟未能

获批。

首批试水结构化定增

去年

1

月份， 康缘药业抛出一

项

3.6

亿元的再融资方案， 除控股

股东康缘集团拟参与认购之外，康

缘药业还设计了一款结构化产品汇

康资产管理计划， 由汇添富基金负

责设立与管理，计划设置

A

、

B

级。

其中，康缘集团及其子公司高

级管理人员、核心骨干人员及康缘

集团指定的其他人员认购

8000

万

元，充当资管计划

A

级。 该计划另

向外部非关联投资者募资

1.6

亿

元，充当

B

级，即该计划的杠杆是

3

倍。

据了解， 在康缘药业之前，国

内鲜有利用结构化产品实施增发

的案例，而康缘药业也因为首批试

水结构化产品定增模式而一度被

称为是融资创新。 此后，结构化定

增模式开始逐渐发酵，分级结构不

断延伸，杠杆不断被放大，甚至达

到

5

倍。

如东方集团去年

12

月份拟募

资

50

亿元，两发行对象均为结构化

产品，且均分为

A

、

B

、

C

三级，各级

投资者所占比例为

3.3:0.7:1

。 其中

C

级投资者系东方集团关联方东方

集团投资控股公司， 结构化产品设

立后， 与东方集团投资控股公司形

成一致行动人。此处，东方集团投资

控股公司实际仅须出资

20%

（

10

亿

元），即可撬动

50

亿元的增发规模，

杠杆达到

5

倍。

今年以来，先后有

13

家上市公

司发布了增发对象中含结构化产品

的增发方案， 不过杠杆比例大大降

低， 绝大部分结构化产品的杠杆仅

为

1

倍。

如广誉远目前增发对象广誉远

安宫清心资管计划中， 广誉远中高

级管理人员须认购

45%

份额。 另

外，獐子岛的增发对象兴全定增

69

号分级特定多客户资产管理计划

中， 獐子岛高管及核心员工须至少

认购

50%

的份额充当劣后级。

撤销财务杠杆谋获批

尽管从康缘药业试水结构化产

品定增模式以来，不下

30

家公司先

后披露了类似的增发方案， 但实际

完成增发的公司寥寥无几。 时至今

日，康缘药业增发方案尚未获批，业

界认为未获批的重要原因之一是结

构化产品。

“结构化产品参与上市公司增

发确实存在较大风险， 毕竟有杠

杆。”华安证券医药行业研究员刘洋

昨日对记者称， 结构化产品不同级

别投资者所享有的权益不同， 优先

级一般仅享有固定收益权， 无法享

有在上市公司中的其他权利， 客观

上造成投资者权益不对等。

按照康缘药业此前的增发方

案， 汇康资产管理计划系康缘集团

一致行动人， 占计划三分之一认购

额的

B

级投资者实际上掌握了该

计划的绝大部分权益。此外，原方案

并未披露

B

级投资者的具体名单，

去年

11

月份，国民技术原控股

股东中国华大集成电路设计集团在

转让国民技术控股权时， 受让方之

一就包括两项结构化产品。 从筹划

转让、股权划转再到减持退出，前述

两项结构化产品始终未曾披露优先

级投资者和劣后级投资者。

不过定增方案迟迟未能获批，

康缘药业有意识地在结构化产品上

作出了修改。根据修订方案，康缘药

业撤销了汇康资产管理计划的分级

模式和资金杠杆， 该计划全部由康

缘药业董事、 高级管理人员及其他关

联方认购， 不再另行向外部非关联方

募资。

更为重要的是，康缘药业还将拟

参与认购汇康资产管理计划的

65

位中高级管理人员名单悉数予以罗

列， 这在含结构化产品增发对象的

上市公司中并不多见。 绝大多数公

司只是降低了结构化产品的杠杆，

但并未披露充当产品劣后级的高管

的具体名单。

刘洋认为， 康缘药业的修订方案

取消结构化定增， 且每一份计划份额

享有同等分配权，更易获证监会通过。

兴业证券研究员项军也认为，康

缘药业取消财务杠杆将明显提升增发

方案的获批概率。 今年

7

月份，诚志股

份取消增发对象的杠杆结构后， 增发

方案于

8

月份获批。

“目前管理层对结构化产品定增

模式没有明确的表态， 不过从实际案

例来看， 管理层对这种模式是比较谨

慎的。 ” 刘洋说。

郑州煤电总经理祁亮山

被实施“双规”

证券时报记者 周少杰

郑州煤电

(600121)

公告，公司接控股股东

郑州煤炭工业（集团）有限责任公司通知，河南

省纪委决定对公司总经理祁亮山实施“双规”措

施。公司已对其相关工作作了妥善安排，目前生

产经营活动正常。

资料显示，

2012

年

7

月，郑州煤电原总经

理王书伟因工作变动辞职，祁亮山接任。郑州

煤电当年发布的公告显示， 根据董事长孟中

泽提名， 董事会一致同意聘任祁亮山为公司

总经理。

祁亮山是去年以来郑州煤电第二个被调

查的高管。去年底，郑州煤电原董事长孟中泽

已被实施“双规”。 这两人也曾在郑煤集团任

职高管，如果追溯到三年前，郑煤集团被调查

的高管已有

3

名。

2011

年

5

月， 郑煤集团原

总经理、 省煤层气公司原董事长姜光杰因涉

嫌受贿落马。

王冬雷公布吴长江欠赌债录音

见习记者 田楠

德豪润达及雷士照明董事长

王冬雷、 雷士照明独立非执行董

事魏宏雄昨日在北京召开新闻发

布会， 公布了据称是吴长江当面

承认欠下

4

亿赌债的录音。

当天下午，吴长江在重庆的

新闻发布会

3

点左右举行，北京

雷士照明发布会原定于下午

4

点开始，但推迟了近

20

分钟，雷

士照明给出的解释是路上堵车，

整个发布会只进行了不到半个

小时。

双方各执一词

两年前， 吴长江在竞争中与

王冬雷结成盟友，双方相互持股，

德豪润达成为了雷士照明的大股

东， 而吴长江则成为了德豪润达

的二股东。

如今两人反目互揭老底，吴

长江称王冬雷在雷士照明报销了

德豪润达的几千万花销。 王冬雷

则在北京回应称，其为吴长江“挣

足了里子和面子”，不但增发德豪

润达股票给吴长江， 使其免于破

产， 还让雷士照明账面盈利

3

个

亿。王称自己没有财务签字权，不存

在报销一说。“我会为几千几百万元

钱和合作伙伴闹翻吗？ ”王冬雷说，

吴长江指责王冬雷越权管

理，王冬雷则回应称，如今后悔对

内部事务管得太少， 自己从未召

开和参加过任何高管会议，“反倒

是吴长江曾要挟公司一运营商

2000

多万元。 ”

日前雷士照明公告， 吴长江于

2012

年以雷士附属公司惠州雷士

光电科技有限公司的名义， 与山东

雷士照明发展有限公司、 重庆恩维

西实业有限公司和中山圣地爱司照

明有限责任公司各签署许可协议，

授予

3

家公司使用雷士品牌权利，

为期

20

年。 王冬雷在发布会上称，

雷士照明召开全国运营商大会，

80%

的运营商都反对雷士照明与任

何一个单独经销商签订

20

年协议，

这是一个摧毁雷士照明的行为，必

须依法寻求解决。

此前网络上盛传

8

月

8

日王冬

雷到雷士照明重庆总部办公室上演

“全武行”，王冬雷回应称，吴长江方

面的几十人将新任命的干部赶出了

总部， 万州工厂的接收也因为受到

上百人的非法冲击而停止。 而在

8

日当晚， 吴长江方面则称是王冬雷

抢走公章， 带人打伤吴长江助理并

被警方带走。

公开欠赌债录音

对于吴长江欠下巨额赌债的传

闻， 王冬雷在发布会上说，“吴长江

在我办公室当面承认有

4

个亿赌

债，每个月利息超过

1000

万，而且

4

个月没有支付利息了， 天天被人

追着跑。 ”

证券时报记者向王冬雷询问其

是否掌握证据时， 王冬雷现场公布

了据称是吴长江亲自向他承认欠下

4

亿赌债的录音， 并担保录音的真

实性。

由于录音效果不佳，现场播放

效果不好，连续播放两遍仍然无法

听清，有媒体对此提出疑义。 王东

雷最后说：“听不清， 可以趴在上

面听。 ”

此外，北京发布会上有媒体问

到，为何吴长江扩大关联交易的事

情直到最近才引起董事会重视，王

冬雷以问题数量超限为由回避了

问题。

目前， 雷士照明罢免吴长江的

法律程序已完成， 王冬雷表示将等

待法律的最终执行。

雷士照明内斗升级 北京重庆隔空打擂

� � � � 雷士照明(02222.HK)内斗风波愈演愈烈。 昨日，涉事的两位关键人

物———雷士照明创始人吴长江和德豪润达（002005）董事长王冬雷（亦

为雷士照明董事长）不约而同地选择召开媒体发布会。 吴长江一方在重

庆，王冬雷一方在北京，双方就相关问题隔空喊话，打擂意味浓厚。

吴长江重庆发布会如是说

见习记者 蒙湘林

8 月 11 日下午，雷士照明在公

司重庆总部就吴长江被董事会罢

免一事召开媒体见面会，吴长江及

其律师出席了会议，原定出席的王

明华、穆宇、赵一方等多位高管均

未能到现场，见面会成了吴长江的

独角戏。

合作：

“是我救了德豪”

对于双方合作的缘由， 吴长江

称：“当时引入德豪润达是朋友介

绍， 很多人说引进德豪润达是引狼

入室， 但我考察了对方的工厂等情

况，德豪润达有技术含量高的产品，

雷士有渠道和品牌，如果好好合作，

一定能借助 LED 行业转型做到全

球第三。 ”

“是我救了他（王冬雷）！ 德

豪润达财务状况一直很差， 如果

没有 2012 年的合作， 按照德豪润

达一位高管的说法， 德豪润达会

崩盘的！ ”

“雷士照明比德豪润达大多

了，我本人也比德豪润达影响大多

了，但我宁愿做二股东，两人之间

一拍即合， 就算这样也签了协议，

双方的义务、责任和权利，界定得

清清楚楚。 ”

矛盾：

“我不断退让”

见面会上， 吴长江向记者细数

了自己和王冬雷的矛盾故事：

“后来的事实慢慢证明，他不

按照这个（约定）执行，但我不断退

让、忍让，我成为德豪润达股东这么

久，但董事都不是！ ”

“（王冬雷）喜欢越权，不断地

越权管理， 引起管理层极大不满，

我曾经很郑重提出要他改这个毛

病。 合作中，他不断做违规的事情，

管理层不同意，也埋下怨恨。 去年，

王冬雷强行要把光源产品转移到

德豪润达，董事穆宇不同意，王冬

雷怀恨在心， 后来要开除穆宇，但

我坚决不同意。 ”

“7 月 14 日，董事会要把二级

公司董事、 法人更换触发了我的底

线。第一，他（王冬雷）没和我商量，

直接发内部通知，让员工、经销商都

知道。 第二，他（王冬雷）让他的同

学———一个德豪润达副总裁来做董

事长，让我做副董事长，这是在恶心

我。 这让整个公司和经销商都人心

惶惶。 ”

“王冬雷控制的广东运营中

心， 一年和雷士照明有两个亿的交

易，这是违规的。 是谁在掏空公司？

是谁在做关联交易？谁在歪曲事实，

明眼人都知道。 ”

打人事件：

“今天你太过分了”

对于打人事件， 吴长江现场公

布了当日的打人视频， 他认为王冬

雷现场指挥了当时的打人过程。 吴

长江说：“我预想到王冬雷要换我

的团队， 但没想到这么快。 8 日中

午， 董秘说两点半开董事会务必要

参加，但没有通知议题。 董事会上，

王冬雷提出罢免， 我提出反对及理

由。正在开电话董事会，王冬雷就开

始带着人打起来了。 ”

“十几人把我围住，在沙发上

打我的助理，王冬雷要求立即交出

公章，我不同意。 他们就要抢我的

包和电话，我只要一点反抗肯定会

出事，他们还去其他办公室收缴东

西。 后来警察来了，双方律师来了，

大家又坐下来谈判，我提出这不符

合程序。 ”

“我提出单独聊 10 分钟，我对

他说了，出来混迟早要还的，今天你

太过分了。 他就说，没法。 后来警察

把打人的几个人带走了， 王冬雷也

带走了，但做了笔录晚上就放走了，

打手第二天也放了。 ”

债务：

“没有根据”

对于债务，吴长江说：“所谓巨

额债务都是王冬雷在污蔑我， 外界

对此的质疑是没有根据的。 ”

关联交易：

“我没有违规”

对于受到质疑的关联交易问

题， 吴长江说：“3 家关联公司不是

什么利益输送， 是通过授权品牌有

偿使用做一些非竞品的产品。 这都

是公开过的， 而且也承诺过要装入

上市公司。我当时签这个授权，没有

违规。 ”

公司治理：

“需要英雄”

谈到雷士照明的公司治理，吴长

江说：“我曾说过，如果一个股东从绝

对控股把企业从小做大，久而久之就

会对公司治理极为不利。 但后来明

白，在快速发展过程中，需要有话语

权的英雄。 如我的战略每个人都懂，

就不会有雷士照明的今天。 ”

“曾经和多地经销商商议，把经

销商整合起来，装入上市公司。 渠道

的销售在 80亿以上，利润至少 5亿，

如何合并， 我们的股份就可能占大

半，我们的话语权就大了，齐心协力

把雷士照明做好，做大雷士照明。 如

果德豪润达不愿意，就提出要渠道单

独上市，逼迫王冬雷接受整合。 ”

1

2

1、吴长江在 8 月 11日重庆新闻发布会上 2、王冬雷在 8 月 11日北京新闻发布会上

资料图

蓝宝石供应商奥瑞德

41亿借壳西南药业

证券时报记者 周少杰

西南药业（

600666

）发布重组预案，公司拟

通过重大资产置换、发行股份购买资产、股份转

让和非公开发行股份募集配套资金等一系列交

易， 实现哈尔滨奥瑞德光电技术股份有限公司

借壳上市。 西南药业主营业务转变为蓝宝石晶

体材料和单晶炉设备供应商， 实际控制人变更

为左洪波及褚淑霞。

根据重组方案， 西南药业拟以拟置出资产

与奥瑞德的实际控制人之一左洪波持有奥瑞德

股份的等值部分进行置换， 拟置出资产预估值

约为

42718.23

万元。 上述置换后的差额部分由

公司向奥瑞德全体股东发行股份购买， 发行价

格为

7.42

元

/

股。 随后，左洪波以其获得的全部

置出资产和

4.13

亿元现金作为对价受让太极

集团（

600129

）目前所持有的西南药业

29.99%

的股权，即

8701.49

万股。

与此同时， 借壳上市的奥瑞德计划非公开

发行股份募集资金约

10.3

亿元， 用于奥瑞德

“大尺寸蓝宝石材料产业基地扩建项目”和秋冠

光电“蓝宝石窗口片基地项目”，发行价格不低

于

7.42

元

/

股。

资料显示， 奥瑞德主要从事蓝宝石晶体材

料以及单晶炉设备的研发、生产与销售，其产品

领域已由“蓝宝石晶棒”拓展至 “蓝宝石晶片”、

“单晶炉设备”等领域，可量产

2

英寸、

4

英寸、

6

英寸及以上尺寸蓝宝石晶棒和制品， 是目前全

球

4

英寸以上蓝宝石晶棒的主要供应商之一，

并向手机零部件制造商蓝思科技和伯恩光学供

应蓝宝石材料。

2014

年

4

月

30

日，奥瑞德总资产为

12.35

亿元，净资产为

5.78

亿元，其

2011

年度至

2013

年度分别实现营业收入

1.14

亿元、

2.15

亿元和

3.88

亿元， 净利润分别为

0.41

亿元、

0.18

亿元

和

0.76

亿元。

光明集团

原董事长王宗南被逮捕

证券时报记者 周少杰

上海市人民检察院网站

8

月

11

日发布公

告， 光明集团原董事长王宗南因涉嫌在任职期

间挪用公款、受贿，上海市人民检察院决定对其

逮捕。

根据上海检察院公告内容， 犯罪嫌疑人王

宗南系上海友谊（集团）有限公司原总经理、联

华超市股份有限公司原董事长、总经理、上海百

联（集团）有限公司原总裁、上海光明食品（集

团）有限公司原董事长，因涉嫌在友谊（集团）有

限公司、 联华超市股份有限公司任职期间挪用

公款、受贿，今年

7

月

28

日被上海市人民检察

院第二分院立案侦查。

自去年

11

月起，联华超市（

00980.HK

）管

理层纷纷“出事”，原董事长王宗南及副董事长

双双辞职， 而财务总监及非执行董事徐苓苓因

经济问题接受调查。

12

月，联华超市发公告称，

曾任联华超市职工监事的道书荣， 正接受上海

市国资委纪委部门的调查。

正是在那段时间， 王宗南同时也卸任光明

集团董事长一职。 当时光明食品集团的官方解

释是，王宗南因为身体健康原因主动要求辞职。

资料显示， 王宗南

2006

年加入光明食品

（集团），任职期间，光明食品

(

集团

)

通过对内的

整合与海外的并购，销售规模从

2005

年的

283

亿元，增至

2012

年的

1393

亿元。光明食品集团

旗下共有

4

家

A

股上市公司，分别是光明乳业

（

600597

）、 上海梅林 （

600073

）、 海博股份

（

600708

）、金枫酒业（

600616

）。


