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关注B股改革

改革预期强化 104家B股公司价值重估

证券时报记者 李雪峰

随着转板工作的实质性重启，

B

股

再迎改革预期。 日前新城

B

股（

900950

）

历经

9

个月筹划，披露了“

B

转

A

”方案，

由此成为继东电

B

股后， 第二家尝试

B

股转

A

股的公司。

除向

A

股转板外，此前曾有多家公

司成功转板至

H

股，如中集

B

、万科

B

、

丽珠

B

。 不过，目前已完成转板工作的

B

股仅限于东电

B

股、 中集

B

等

4

家公

司，其余

104

家

B

股公司（包括

*ST

武

锅

B

）并未大面积筹划转板。

一直以来，

B

股公司因其存在的再

融资功能缺失、 交投清淡及估值偏低而

为市场所诟病， 去年

5

月份引发国务院

层面的关注，

B

股改革就此进入实操阶

段。尽管改革进程不尽如人意，但业界认

为，相当一部分

B

股公司在经营、架构、

操作性方面具备

B

转

A

或

B

转

H

的条

件，“改革未必生，不改革一定死”。

B转A/H再添新军

依据方案，新城

B

股控股股东新城

控股集团将向公司其他股东发行

A

股，

并以

1:0.827

的比例进行

A

、

B

股换股。

具体而言，新城

B

股其他股东持有

的每股股份可换得

0.827

股新城控股集

团发行的

A

股股份，其中新城

B

股的换

股价格为

1.317

美元

/

股， 较公司去年

7

月份停牌前最后一个交易日收盘价溢价

约

166%

， 而新城控股集团发行的

A

股

股价为

9.82

元

/

股。

上述

A

股发行及

B

股换股工作实

施后，新城

B

股在

B

股市场的上市资格

将被终止，新城控股集团将完成

A

股曲

线上市。 交易方案显示， 新城控股集团

2015

年预期净利为

15.51

亿元，以

B

转

A

之后

17.08

亿股的总股本及

9.82

元

/

股的

A

股发行价格测算，其市值将达到

168

亿元， 相当于格力地产或中华企业

的市值规模。

据了解， 相对于

B

转

H

而言，

B

转

A

的操作难度更大，尤其是无

A

股上市

平台的纯

B

股公司。 从中集

B

“

B

转

H

”

及东电

B

股“

B

转

A

”等案例来看，以港

币计价的深市

B

股公司一般选择

B

转

H

， 而以美元计价的沪市

B

股公司则采

取

B

转

A

。

在新城

B

股之前，东电

B

股便成功

以纯

B

股的角色完成了

B

转

A

，开

B

转

A

之先河， 反观存在

A

股上市平台的

B

股公司均未尝试

B

转

A

。

回溯至

2013

年

4

月份，彼时东电

B

股以

1:0.886

的比例与公司控股股东浙

能电力发行的

A

股进行换股，浙能电力

承接东电

B

股一切资产、负债、业务、人

员等。 换股结束后，浙能电力于

2013

年

12

月份完成上市，意味着浙江能源集团

旗下电力资产实现整体上市。

记者注意到，由于东电

B

股转板工

作并无先例， 当

B

转

A

方案出台后，曾

一度引发部分中小投资者的不解。 但随

着转板工作的推进， 特别是浙能电力上

市后的良好表现，东电

B

股的转板遂成

为经典案例。

“东电

B

股实际上是管理层与上市

公司就

B

转

A

工作的样板项目，包括纯

B

股公司在内的其他

B

股公司向

A

股

转板均可仿效东电

B

股。 ”深圳一位券

商人士向记者表示，新城

B

股与新城控

股集团的换股在操作层面可完全复制东

电

B

股与浙能电力。

当然，

B

转

H

的案例则相对更多，

2012

年深交所率先推出

B

股转板政策，

中集

B

尝得头啖汤，此后丽珠

B

、万科

B

等先后如法操作。据上述人士介绍，综合

B

股改革理论上的四个路径 （

B

转

A

、

B

转

H

、回购、

AB

股并轨），回购操作难度

最低，但并不能实质性解决

B

股改革问

题，

B

转

A

面临美元与人民币的计价问

题，

B

转

H

则是在港币计价原则上进

行，更易于操作。

B股改革势在必行

一直以来，

B

股因再融资功能缺失、

交投清淡及估值偏低三大特点而屡遭诟

病，尤其是再融资功能的大面积缺失令

B

股公司上市地位形同虚设。 其中建摩

B

、 闽灿坤

B

两公司

2012

年股价均因

连续下跌一度跌破面值，几乎触发退市

红线，最后被迫采用缩股的方式将股价

推升至较高的价位，避免再次濒临跌破

面值。

据不完全统计， 自

2001

年至今，

B

股百余家公司筹划的

11

次增发均告失

败。 例如宁通信

B

于

2002

年

8

月份拟

增发

5000

万股， 但被股东大会否决，雷

伊

B

在

2004

年

4

月份启动定向增发，

最终也停止实施。

最近的一个案例则是

*ST

武锅

B

，

该公司曾经

2014

年

4

月份筹划定向增

发但被公司股东大会否决，目前

*ST

武

锅

B

因连续亏损及资不抵债而处于暂

停上市阶段，深交所将在

4

月

29

日年报

披露日之后的

15

个交易日内作出

*ST

武锅

B

是否将终止上市的决定，该期限

已接近尾声。

事实上，

B

股相当一部分公司存在

再融资需求，建摩

B

、珠江

B

、自仪

B

等

公司去年底资产负债率均超过

90%

。 在

增发功能基本丧失的背景下，

B

股公司

融资方式仅限于发债及银行借款。

记者掌握的材料显示， 大众

B

股、

陆家

B

股、大名城

B

等均曾发行了私募

债券、短期融资券、中期票据、定向工具

等不同类别的债券进行再融资， 涉及数

百亿元资金。此次拟

B

转

A

的新城

B

股

去年

7

月份也宣布了

20

亿元的公司债

券再融资计划。

数据显示， 今年以来

53

家沪市

B

股公司累计成交额仅为

89.83

亿美元，

51

家深市

B

股公司同期累计成交额为

562.84

亿港元， 即

104

家公司今年以来

成交总额折合为人民币仅为

1007.41

亿

元，而中信证券去年

12

月

9

日一天的成

交额即达到

379.3

亿元。

由此，国务院去年

5

月份发布了《国

务院关于进一步促进资本市场健康发展

的若干意见》，其中明确提出稳步探索

B

股市场改革， 此前中集

B

、 万科

B

的

B

转

H

实际上便是

B

股改革的有效尝试。

遗憾的是，绝大多数

B

股公司对包

括

B

转

A

、

B

转

H

在内的

B

股改革并无

更进一步的动作。 记者日前从上海一家

沪市纯

B

股公司董秘了解到，该公司曾

有过转板的计划， 但公司控股股东的财

务指标不符合

A

股上市要求，转板计划

难以实施。

“

B

转

A

操作方式是大股东发行

A

股吸收合并

B

股， 本质上仍是上市，与

IPO

有着同样的财务要求。”上述

B

股公

司董秘称。

此外，还有部分

B

股公司本身负债

率高企且盈利能力欠佳， 一旦强行实施

B

转

A

， 其资产将被注入到新的

A

股平

台，但这部分资产并非优质资产，亦不符

合重新上市的要求。数据显示，去年至少

有

12

家

B

股公司发生亏损，其中氯碱

B

股去年亏损

5.93

亿元。

尽管如此，

B

股公司仍不乏佼佼者，

如长安

B

、 外高

B

等公司持续盈利且净

利年均增速均超过

20%

，其盈利能力丝

毫不亚于相当一部分

A

股绩优公司。 若

仅从行业现状、营收、净利及关键财务指

标同比环比增速角度考量，至少有

20%

的

B

股公司符合

IPO

财务要求，亦即具

备转板潜力，如阳晨

B

股、锦旅

B

股等。

记者从深圳一家非纯

B

股（有

A

股

平台）公司了解到，基于国资运作及多层

次上市平台方面的考量， 该公司目前并

不打算立即启动转板工作。据悉，目前管

理层对个别转板意愿较强的

B

股公司

存在顾虑， 并不认为当前转板是最佳时

机或最佳方案。

部分公司悄然启动

从现实角度考量，现存

104

家

B

股

公司中， 符合转板条件或有能力操作转

板工作的公司并不多， 以至于绝大多数

B

股公司在中集

B

及东电

B

股成功转

板后，始终处于观望状态。但按照国务院

去年下发的关于促进资本市场健康发展

的意见，

B

股改革势在必行，最终实施方

式倒不一定仅限于转板。

业界认为，闽灿坤

B

、建摩

B

两公司

2012

年

~2013

年启动的缩股保壳方案

实际上也可视为

B

股改革。 随后，中集

B

、 东电

B

股等公司纷纷转板则将

B

股

推向一个改革小高潮。

事实上，尝试改革的

B

股公司并不

限于闽灿坤

B

、中集

B

、新城

B

股等，自

去年下半年以来，陆续有

B

股公司停牌

筹划重组等相关事项，包括雷伊

B

、南江

B

等纯

B

股公司及三毛

B

股、 粤高速

B

等非纯

B

股公司。

4

月

3

日， 雷伊

B

称正在筹划重大

事项宣布停牌， 并未披露具体事项。 此

前，雷伊

B

实际控制人陈鸿成曾通过一

致行动人丁立红增持公司股份

34.62

万

股，持股比例增至

51.59%

。 在此番重组

之前， 雷伊

B

于

2013

年

6

月份曾启动

重组，最终未能与对手方达成一致，重组

告吹。

由于雷伊

B

始终未披露重组具体

事项， 外界无从得知是否与

B

股改革有

关，不过，雷伊

B

等

B

股公司的改革一

直是市场较为关心的问题。 雷伊

B2014

年报显示， 公司去年共接待

8

次投资者

电话调研， 其中

8

次调研内容均是

B

股

改革建议，即投资者向雷伊

B

提出

B

股

改革的建议。

此外， 南江

B

则从

1

月下旬停牌至

今， 该公司实际控制人王栋系华丽家族

控股股东上海南江集团第二大股东，在

资本市场较为活跃， 曾两度举牌

*ST

云

网前身湘鄂情。 由于王栋的身份，南江

B

一度被市场认为是“南江系”成员公司。

按照停牌前最后一个交易日的股价

测算， 南江

B

市值仅为

20.4

亿港元，最

近

20

个交易日日成交额低于

200

万港

元。根据王栋过往的运作思路，不排除南

江

B

停牌与

B

股改革或重大资产重组

的可能性。

另有部分

B

股公司则因对应的

A

股公司停牌而联动停牌， 如三毛

B

股、

招商局

B

、粤高速

B

等，鼎立

B

股等。 相

对于雷伊

B

及南江

B

，另一家纯

B

股公

司阳晨

B

股则公开表示停牌重组事项

涉及到

B

股改革， 该公司去年

11

月初

即已停牌。

公开资料显示， 阳晨

B

股隶属于上

海城投集团，后者旗下还拥有一家

A

股

平台城投控股，也与阳晨

B

同时停牌。但

阳晨

B

股与城投控股的彼此独立， 不同

于招商地产与招商局

B

“一家公司、两个

平台”的关系。

根据已披露的资料， 阳晨

B

股明确

提出涉及

B

股改革的重组事项 “可能属

于重大无先例事项”。 据悉，阳晨

B

股此

番

B

股改革事项由上海国资委通过上海

城投集团直接操刀， 至于操作方式会否

仿效新城

B

股与新城控股集团的

B

转

A

，尚未可知。

据记者了解， 上海国资委对旗下

B

股公司的改革一直走在全国前列，去年上

海浦东新区国资委曾主导汇丽

B

原控股

股东出让控制权，被业界解读成“为

B

股

改革放行”。 可以预见的是， 随着新城

B

股等公司加速改革带来的示范效应，预计

将有越来越多的

B

股公司逐步参与。

市场化改革成为B股公司价值重估核心逻辑

证券时报记者 李雪峰

锦港

B

股

、

京东方

B

，

分别是目前

沪深两市股价最低的

B

股公司

，

股价

分别为

0.724

美元

/

股

、

3.67

港元

/

股

。

而在

2012

年下半年

，

闽灿坤

B

股价

一度低至

0.45

港元

/

股

，

跌破面值

，

一

度濒临退市

。

深交所规定

，

纯

B

股公

司连续

20

个交易日收盘价低于股票

面值将被退市

。

显然

，

目前

103

家尚能进行正常

交易的

B

股公司

（

*ST

武锅

B

已暂停

上市

）

暂不会因为股价过低等问题而

被勒令退市

，

反过来

，

越来越多的投资

者开始关注并炒作

B

股

，

这从每日涨

停

B

股的家数即可见一斑

。

昨日包括

深南电

B

、

凌云

B

股在内的

10

只

B

股联袂涨停

，

且

103

家

B

股最近一个

月的成交额甚至超过以前多个月的总

成交额

。

B

股已经迎来价值重估机会

？

准确而言

，

B

股并非一直都这么

受人待见

，

在今年

4

月份之前

，

B

股平

均涨幅远落后于同期

A

股涨幅

，

年初

锦港

B

股的股价还停留在

0.48

美元

/

股附近

。

令人惊艳的一幕发生在

4

月

10

日

，

除少数停牌重组的

B

股公司

外

，

其余

B

股公司几乎全线涨停

。

于

是

，

市场记住了

B

股

，

并持续轮番炒

作一月有余

，

目前尚未见平息迹象

，

其

中一致

B

股

、

江铃

B

等公司股价近期

已创历史新高

。

记者注意到

，

市场普遍认为

B

股

崛起源自其长期低估的价值将逐步

实现重估

。

数据显示

，

103

家

B

股公

司中有

80

家公司市盈率低于

50

倍

，

其中

60

家公司市盈率低于

30

倍

，

低

于

A

股中的中小板和创业板公司的

估值水平

。

实际上

，

以市盈率

、

市净率等估

值的角度评述

B

股公司价值重估较

为牵强

，

不可否认的是

，

B

股公司本

轮所表现出来的集体行情更多的是

受到

A

股及

H

股的提振

，

属于跟风

炒作行情

。

此前

B

股公司市盈率低于

A

股公司的问题一直存在

，

但即便在

中集

B

、

东电

B

股

、

万科

B

、

丽珠

B

集

中实施转板工作的期间

，

B

股公司也

始终未能受到提振而迎来所谓的价

值重估

。

从上市公司再融资的角度而言

，

B

股公司的价值已被大打折扣

。

目前

B

股公司的股权性融资功能

（

增发

、

配股等

）

基本丧失

，

其融资手段仅限

于发债

、

银行借款等债权性融资

，

很

多未上市的集团公司亦具备发债融

资资格

。

由此

，

B

股公司在财务及经

营方面陷入自循环

，

无法获注实力派

股东的优质资源

，

所有的股东均沦为

财务投资者

。

B

股公司多年估值水平难以提

升

，

与其自身的融资困境不无相关

。

此

处的问题是

，

B

股公司不乏绩优股

，

理

论上具备增发的资格

，

为何现在几乎

所有的

B

股公司都不愿意筹划增发

呢

？

过往增发失败的案例表明

，

B

股公

司增发难似乎是与生俱来

。

于是

，

B

股一直在等待价值重估

的契机

，

直到今年以来

A

、

H

股同步大

涨

。

换言之

，

B

股公司在经营

、

资本运

作层面未发生根本性的逆转

，

不足以

形成其价值重估的核心逻辑

，

一旦

A

、

H

股大跌

，

B

股公司会否继续受到青

睐犹未可知

。

但是

，

笔者并不认为

B

股公司价

值重估的逻辑不会发生改变

，

如果说

本轮

B

股集 体 轮 涨 系 跟 风 行 为 的

话

，

那么后期实质性启动的

B

股改

革则有望形成核心逻辑

。

未来的市场

可能不需要

B

股

，

作为历史特殊时

期的产物

，

B

股将由市场化的改革终

结其历史使命

，

这恐怕是

B

股在未

来相当长的时间内继续备受关注的

源动力

。

注：成交额是港币或美元直接计价，未折算成人民币；市盈率和市净率依据2014年年报数据
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