
实施货运组织改革两年来，上海发挥沿江沿海区位优势，构建长三角铁路“大物流” 格局，加速向现代物流业转型发展，简化货运手续，敞开办理货物业务。 图

为 6 月 11日，位于宁波港的铁路北仑港站，龙门吊从货运列车上卸下装有出口货物的集装箱。 新华社/供图

2015�年 6 月

星期五

12

中国证监会指定披露上市公司信息报纸

中国保监会指定披露保险信息报纸

中国银监会指定披露信托公司信息报纸人民网 www.people.com.cn

主 管 主 办

社

国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�

今日 124版 第6488期

A叠 12版 B叠 112版

国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�国内统一刊号 CN44-0157� �邮发代号：45-91� �证券时报社出版 订报热线：0755-83501737� �读者热线：0755-83501631� �广告热线：0755-83501668�

长三角构建大物流格局

时报观察

In Our Eyes

次新股何以着急再融资？

证券时报记者 李雪峰

近日蓝思科技抛出了一份 60.26

亿元的定增方案，而该公司上市尚不足

3个月。无独有偶，2月下旬上市的东兴

证券也于日前拟增发融资 150亿元。

据不完全统计， 去年下半年以来

至少有 12 家上市不足一年的次新股

增发，规模超过 10 亿元，远超各公司

首次公开发行（IPO）募资规模。 从增

发募资投向来看， 相当一部分次新股

所募资金将主要用于补充流动资金或

偿还银行贷款， 次新股趁牛市囤积资

金的迹象明显。

次新股启动再融资无可厚非，毕

竟这些公司在 IPO 时往往压价发行，

客观上导致募资规模受限。于是，当股

价涨至相对高位时， 极易引发次新公

司的增发冲动： 一方面增发价显著高

于以往上市公司的增发均价， 另一方

面募资额也水涨船高。

例如今年 3 月份， 朗玛信息曾计

划以 158.36 元 / 股的价格增发募资

10 亿元，当时不少质疑的声音认为增

发价定得过高。 仅从投融资的角度考

量，朗玛信息股价攀升系市场行为，向

定增对象增发股份亦属市场行为， 只要

不涉嫌操纵股价等违法违规行为， 高价

大额增发并不为过。

眼下的问题是， 次新股在上市数月

即大面积启动再融资计划是否存在恶意

圈钱的嫌疑， 而评判恶意圈钱与否的标

准之一，便是次新股在经营、战略方面是

否确实需急于融资。

不妨略加回顾此前盛行的 IPO“三

高发行” ，彼时大量公司巧立募投项目，

以超额募集资金。后来诸多案例表明，相

当一部分公司的超募资金并未实质性用

于公司经营， 甚至还出现不少公司终止

募投项目的现象。

同理，若目前 IPO 依然承袭三高发

行的原则， 同样不排除部分公司闲置募

集资金及募投项目的可能性。换言之，上

述急于启动定增计划的次新股未必都真

的缺钱。记者注意到，北京某次新股负债

率本来处于极低的水平 （低于 3%），但

仍决定增发募资数亿元， 其中部分资金

用于补充流动资金。

当然， 这些次新股也确实赶上了好

时候，在牛市背景下，投资者并不会因为

公司上市与增发间隔过短而不参与。 至

少到目前为止， 所有的次新股增发均未

出现定增对象不足或爽约的现象。

牛市中快速启动定增实际上也折射

出次新股控股股东的“小九九” 。募集同

等规模的资金， 牛市显然更有利于次新

股控股股东维系控股权。 假设蓝思科技

在熊市来临时再启动 60.26 亿元的定

增， 恐怕会大幅稀释大股东蓝思科技

（香港）有限公司的控股权。

从某种程度而言， 次新股定增悠着

点，是不是会更好一些？

存款搬家流入股市依旧明显

专家分析，最早7月份还会降息、降准

证券时报记者 孙璐璐

6

月

11

日， 央行发布

5

月社会融

资规模增量数据和金融数据。 当月数

据与市场预期较为一致， 结合当天公

布的宏观经济数据看， 经济在企稳回

升。当月广义货币（

M

2

）余额

130.74

万

亿元，同比增长

10.8%

，增速比上月末

高

0.7

个百分点；

5

月社会融资规模增

量比上月多

1639

亿元。

5

月非金融企业境内股票融资

584

亿元，同比多

422

亿元。 股市的火

热仍继续影响着人民币存款状况。 数

据显示，当月人民币存款增加

3.23

万

亿元，同比多增

1.5

万亿元；存款结构

发生变化， 居民存款减少

4413

亿元，

非银行业金融机构存款增加

1.94

万

亿元， 显示股市上涨导致一般性存款

向证券保证金存款分流。

5

月社会融资规模增量

1.22

万亿

元，比上月多

1639

亿元，比去年同期

少

1387

亿元， 显示环比虽有回升，但

同比和社会融资余额继续放缓至

11.8%

。 民生证券固定收益分析师李

奇霖表示，

5

月表内贷款较

4

月上升

但同比少

281

亿， 表外除未贴现银行

承兑汇票外均收缩。 城投债剥离地方

政府信用，发行难度较去年同期加大，

拖累企业债净融资。总体来看，银行间

流动性虽然持续宽松， 但由于实体经

济缺乏加杠杆主体， 社会融资向上拐

点难现。

值得注意的是，

5

月新增人民币

贷款虽超预期， 但贷款结构仍显示实

体经济需求疲弱。 当月新增人民币贷

款

9008

亿元， 比去年同期少增

43

亿

元。 招商证券宏观研究主管谢亚轩向

证券时报记者表示，

5

月信贷数据依

旧显示企业的贷款需求不足，银行票

据冲量明显。 从居民的贷款结构来

看，随着房市政策的不断松绑，房地

产销售出现持续好转，带动居民中长

期贷款规模较上月增加

32%

， 这与

5

月当月房地产投资增速止跌企稳趋

势一致。

一改增速多月持续下跌态势，

5

月

M

2

余额

130.74

万亿元， 同比增长

10.8%

， 增速比上月末高

0.7

个百分

点。 不过，业内人士普遍认为，结合新

增人民币贷款、 外汇占款等数据，

M

2

反弹或与抵押补充贷款（

PSL

）额度安

排调整有关。

“考虑到信用派生力度弱且

5

月

财政支出放缓， 无论是新增人民币贷

款、 财政存款还是外汇占款， 都很解释

M

2

反弹。 ”李奇霖称。

谢亚轩解释称， 本月央行使用

PSL

工具定向给国开行

2628

亿元，以补充基

础货币供给，有利于

M

2

的回升。 在美元

指数盘整、 欧洲央行货币政策持续宽松

的背景下， 国内跨境资金流动改善的动

力不减，亦有利于

M

2

的边际改善。

多位分析师认为， 银行风险偏好不

强与实体加杠杆意愿弱的现象依旧存

在，经济正在底部短暂性企稳回升，未来

货币政策仍存在降息降准的空间。

“已经公布的数据没有超预期，所以

不排除

6

月会出现一个政策真空期。 当

然，从现有的经济形势来看，未来降息、

降准肯定还是要有的， 最早的时间点可

能在

7

月份。 ”民生银行金融市场部首席

分析师李志强分析称。

央行：进一步拓宽人民币跨境投融资渠道

昨日，中国人民银行发布的《人民币国际化报告》显示，将考虑推出合格境内个人投资者（

QDII2

）境外投资试点，完善“沪港通”和推出“深港通”，

允许非居民在境内发行除衍生品外的金融产品，进一步拓宽人民币跨境投融资渠道，支持人民币计价结算的国际原油期货尽快上线。
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