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天信投资定增价

不足两月暴涨超17倍

证券时报记者 刘博文

120

元！这是天信投资（

831889

）

公布的最新一轮定增价， 而就在

5

月

5

日， 其面向实控人沈文策旗下

福州中金在线投资管理有限公司的

上一轮定增中，价格仅为

6.5

元。 相

隔不到两个月， 天信投资的定增价

格涨幅超过了

17

倍。

在“高送转”为家常便饭的新三

板市场上，

120

元的定增价可谓“史

无前例”。截至

6

月

24

日收盘，从所

有新三板公司的股价来看， 只有卡

姆医疗超过了

100

元。以

2014

年天

信投资的基本每股收益

0.45

元和

每股净资产

1.23

元计算，

120

元的

定增价对应的市盈率和市净率分别

达到了

267

倍、

98

倍。

天信投资给出如此定价的自信

从何而来？在发行方案中，天信投资

解释， 此次发行价格系在综合考虑

公司所处行业、公司成长性、最近一

期的净利润、每股净资产、行业平均

市盈率、 控股股东资产注入预期等

多种因素， 并在与投资者沟通的基

础上最终确定的。

虽然未直接点明， 但在这些定

价因素中， 控股股东福建中金在线

网络股份有限公司的资产注入预期

无疑是最主要的。 新三板论坛注意

到，

6

月

16

日，天信投资曾公告称，

公司拟以现金向控股股东中金在线

购买其所有的软件著作权和商标等

无形资产，具体包括了

54

项软件著

作权和

64

个商标权， 交易价格为

981.98

万元。

对于资产注入的目的， 主要从事

证券投资咨询业务的天信投资透露，

中金在线主要从事互联网证券金融信

息服务， 与公司在主营业务上可以进

行业务整合，增强盈利能力。利用中金

在线强大的互联网金融平台， 有利于

天信投资开发客户、 扩大业务范围和

提高业务开展的效率。

通过该交易， 天信投资先收购

中金在线的商标和自行开发的非专

利技术， 再逐步整合中金在线的业

务， 有利于整合天信投资和中金在

线在互联网证券金融信息服务产品

和证券投资咨询业务的开发与推广

方面的业务资源， 提高资产盈利能

力和品牌影响力， 提升天信投资市

场竞争能力。

值得一提的是， 此次以 “补血”

为目的的高价定增已经是今年

1

月

28

日才挂牌的天信投资的第三次定

增了。 在前两次定增中，定增价分别

只有

6.28

元和

6.5

元， 定增数量分

别达到了

150

万股、

300

万股， 定增

对象包括了

3

家做市商、

4

名董事及

两次参与的中金在线投资。

120

元的

定增价意味着此前这些定增对象刚

刚入手的股份价值已经飙升了近

20

倍。 背靠中金在线的天信投资借着

新三板成功演绎了一场完美的财富

游戏。

2014

年，天信投资实现营业收入

1573

万元，同比增长

28%

；实现归属

于挂牌公司股东的净利润

290

万元，

同比增长

605%

。

目前， 天信投资在股转系统中尚

无成交记录。

成商集团股权集中、银亿股份股权稀释

大股东高比例持股公司各打各的算盘

见习记者 李曼宁

同为大股东持股比例超高的上市

公司，一方大举加注，一方骤然减持，

上演了一出资本市场向左走向右走的

故事。

日前，成商集团公布定增预案，拟

向茂业商厦及其一致行动人发行股份

购买预估总价约

85.6

亿元的商业资

产， 其最大股东茂业商厦的持股比例

遂升至

85.44%

， 加上一致行动人，合

计持股比例高达

89.48％

。

几乎在同时， 银亿股份则让出

了大股东持股比例最高公司的头

椅， 其控股股东银亿控股拟协议转

让

4.5

亿股股份， 持股比例即由

89.41%

降至

37.02%

，减持累计套现

达

55

亿元。

超高持股比例

如何炼成？

据不完全统计，

A

股上市公司中，

462

家公司大股东持股比例超过

50%

， 属绝对控股并被自动认定为公

司实际控制人。其中成商集团、中国石

油、甘肃电投等

11

家公司大股东持股

比例超过

80%

。

业界认为，控股股东持股比例高

于

80%

以上的公司，控股股东往往实

力雄厚， 能提供充足资金或银行信

用，募集资金需求并不高，导致

IPO

时公开发行股票比例过低，所有制形

态常见为国有控股，实际控制人系国

务院或各地方国资委， 如中国石油、

甘肃电投、柳钢股份、珠江钢琴和浙

能电力。

部分公司大股东持股比例超高则

缘于创始人自上市便牢牢控制持股比

例，不愿增发或转让股份，其股份较少

被稀释，如蓝思科技、环旭电子、昇兴

股份和木林森这样的单一自然人或家

族控制企业。

相比于上述公司， 茂业商厦则路

数迥异， 十年前单刀直入购下成商集

团超过

50%

的股份，十年后注入高价

值资产猛抬持股比例。

2005

年

6

月，茂业系掌门人黄茂

如豪掷

3.8

亿元， 从四川迪康手中要

约收购成商集团

1.34

亿股社会法人

股，占其总股本的

65.75％

，空降为成

商集团第一大股东。

彼时， 国内零售业渐入发展黄金

期，战略投资者竞相追逐，仅

2005

年

4

月就出现联华收购广西佳用、 百安

居收购欧倍德中国、 五星收购雅泰等

多起并购重组案， 黄茂如恰好赶上了

这波热潮。

在黄茂如之前，成商集团上一轮

要约收购发生在

2003

年

5

月， 彼时

迪康集团出资超

3

亿元，吞下成商集

团

65.38%

的国有股份，成为后者最大

股东。 成商集团原最大股东系成都国

有资产管理局，公司多年来股权高度

集中。

迪康集团随后投入

2

亿多元进行

跨区域扩张，结果成商集团

2004

年业

绩不佳， 迪康集团由此转让股份实施

资产变现。

此后，茂业商厦一直维持着

66%

左右的持股比例，

2012

年

5

月曾累计

增持

722.72

万股，总持股比例达公司

总股本的

68.05%

。最近加码成商集团

后， 茂业商厦及其一致行动人将合计

持有成商集团

89.48％

的股份， 逼近

90%

的强制退市红线。

慎踩持股红线

茂业商厦此次持股比例虽逼近

90%

的红线， 但公司方面强调其交

易目的并非为实现退市， 退市风险

较低。

而根据证券法规定， 股本总额超

过

4

亿元的公司， 大股东持股比例不得

超过

90%

。结合历来的案例，上市公司控

股股东维持高控股比例并不难， 只要大

股东不同意上市公司增发股份， 也不对

外转让以减持股份， 其股权比例就不会

被稀释， 但保持精准不越界的持股比例

则不那么容易。

游走在

89%

股权比例高位的上市公

司，越界仅是一步之遥。 事实上，除

90%

的监管红线外， 上市公司控股股东持股

比例接近

30%

或

75%

亦会触发监管红

线。 京威股份就曾因高管疏忽而险些成

为

A

股首家因违反股权分布问题而遭遇

退市危机的公司。

2012

年

5

月，上市不足

2

月的京威

股份被指股权分布违规并停牌。

4

月

18

日，高管王立华从二级市场买入

6300

股

公司股票，然而，这仅仅占公司股份总数

0.002%

的持股量无意中使公司社会公众

持股数低于了

25%

的最低线。

最终， 公司监事会主席周剑军主动

辞职，其持有的

675

万股（占公司总股本

的

2.25%

）成为社会公众股，至此，公司

退市危机完全化解。

虽有京威股份侥幸过关的案例在

前， 但股权分布依然是公司治理的高危

区， 仍值得成商集团等类似大股东持股

比例超高的公司引以为戒。

杉杉系清空中科英华 深圳诺德身影闪现

证券时报记者 李雪峰

作为关键股东之一，“杉杉系”的

持股动向对于中融人寿后续的资本运

作颇为重要。而就在日前，杉杉系却一

举清空中融人寿曾经的绯闻借壳对象

中科英华， 令围绕在中融人寿周边的

各方博弈更为微妙。

依据股权转让协议， 杉杉系实际

控制人郑永刚在未考虑控股权溢价的

情况下，已于

6

月

18

日将所持中科英

华

5740

万股（

4.99%

）悉数置出，接盘

方包括深圳邦民创投、上海恣景实业、

“时节·好雨” 资本市场

5

号集合资金

信托计划共

3

家机构， 其中深圳邦民

创投系深圳诺德金融集团旗下成员。

由于郑永刚持股比例较低， 且系

分散转让中科英华股权， 故中科英华

原第二大股东西部矿业集团 （持股

3.39%

）已被动成为第一大股东。 如无

意外， 中科英华暂时进入无实际控制

人状态。

目前中科英华管理团队中， 杉杉

系成员不在少数， 如杉杉控股总裁科

技顾问李滨耀、 杉杉控股投资部副部

长吕薇秋、 杉杉集团副总曹阳等均系

中科英华现任董事或监事。 理论上在

郑永刚退出后， 中科英华会进行换届

选举，以完成“去杉杉化”。 届时，非杉

杉系的中科英华职业经理人团队将取

代郑永刚，对公司形成事实上的控制。

与杉杉股份、艾迪西相比，中科英

华在杉杉系商业版图中显然不太受郑

永刚待见， 这才会引发郑永刚连续减

持直至清空。尽管因业绩、市值等问题

已形同净壳， 但中科英华仍通过全资

子公司联合铜箔（惠州）有限公司持有

中融人寿

20%

股权，系中融人寿第一

大股东。

毫无疑问，中融人寿

20%

股权应

该是中科英华最具重估弹性的资产，

尤其是，若中融人寿最终敲定上市计

划，前述股权将更具增值潜力。 至少

在今年

2

月份之前，杉杉系一度被解

读为中融人寿另一股东清华系的强

劲对手。

彼时， 杉杉系不仅通过联合铜箔

持有中融人寿

20%

股权，还通过旗下

成员宁波杉辰实业间接持有中融人寿

7.6%

股权。 反观清华系成员清华控

股、启迪控股两机构，共持有中融人寿

20%

股权，直逼杉杉系持股比例。

期间还出现了小插曲， 今年

2

月

份， 启迪控股曾在北京产权交易所折

价转让中融人寿股权，后来因故作罢。

于是，仅从持股比例而言，中科英华与

清华系均以

20%

的持股比例并列为

中融人寿第一大股东，吉林信托、中润

合创投资及杉杉系则紧随其后。

若考虑中润合创投资与联合铜箔

曾经的业务往来而将其归入同一阵

营，则二者合计持股

34.2%

，远超清华

系及杉杉系。当然，并无任何公开资料

显示联合铜箔与中润合创投资除业务

往来之外更深入的关系。

结合已有的资料可基本认定，

郑永刚及控制的杉杉系在中融人寿

的话语权已明显降低， 即杉杉系通

过自身平台对中融人寿实施资产证

券化的可能性也随之降低， 除非中

融人寿其他股东普遍认可杉杉系的

运作计划。

值得一提的是， 杉杉系已与江泉

实业原控股股东华盛江泉集团完成股

权交割， 正式将江泉实业这一壳资源

纳入囊中， 且杉杉系正在主导江泉实

业筹划增发收购资产事宜。 至于江泉

实业所筹划的事项与中融人寿是否有

关，目前无从得知。

回到中科英华本身， 具备青海国

资背景的西部矿业集团被动成为中科

英华第一大股东，却非控股股东。如前所

述， 假如中科英华就此进入无实际控制

人状态， 则其管理团队将对公司形成事

实上的控制， 从而间接掌握中融人寿

20%

股权，与清华系形成对峙。

然而， 杉杉系清空中科英华却留下

了悬念，深圳邦民创投、上海恣景实业、

“时节·好雨”

5

号原计划分别受让中科

英华

1.04%

、

1.57%

、

2.38%

股权， 结果上

海恣景实业从郑永刚手中受让中科英华

1.57%

股权后，将

0.57%

股权转手让给了

时节·好雨”

5

号。

其中 “时节·好雨”

5

号

B

类权益系

深圳邦民创投总经理林慧玲， 均有深圳

诺德金融的影子，故“时节·好雨”

5

号与

深圳邦民创投存在非一致行动人的关联

关系，二者共持有中科英华

3.99%

股权。

一旦 “时节·好雨”

5

号与深圳邦民创投

缔结一致行动人关系， 则二者将取代西

部矿业集团成为中科英华第一大股东，

甚至不排除成为控股股东的可能性，毕

竟深圳诺德金融的资本运作实力不容小

觑。若如此，中融人寿

20%

股权将落入深

圳诺德金融控制范围内。

总之， 杉杉系清仓中科英华客观上

令中融人寿股权结构更为复杂， 其后续

的资本运作亦将充满诸多不确定性。

燃控科技拟10转20股

证券时报记者 吴晓辉

燃控科技（

300152

）今日发布中

报高送转预案，公司

2015

年半年度

拟向全体股东每

10

股转增

20

股。

公告称，根据公司

2015

年上半

年的实际经营情况， 且公司上市以

来经营及盈利状况良好， 公司控股

股东杰能公司提议公司

2015

年半

年度利润分配预案为： 以公司总股

本为基数， 进行资本公积金转增股

本，向全体股东每

10

股转增

20

股，

转增后公司总股本将增加至

7.13

亿股。

杰能公司承诺， 在公司股东大会

审议上述利润分配相关议案时投赞成

票。 同时上述方案经公司二分之一董

事讨论后通过， 且相关董事均书面承

诺在公司董事会审议上述利润分配相

关议案时投赞成票。

同时公告称， 截至此次分配预案

公告日前

6

个月，公司持股

5%

以上股

东、董事、监事及高级管理人员未减持

公司股票。截至公告日，公司未收到持

股

5%

以上股东、董事、监事及高级管

理人员的减持通知。

华东数控启动重组程序 主要股东存分歧

证券时报记者 崔晓丽

经过重重波折后 ， 华东数控

（

002248

）实际控制人、前董事长汤世贤

主导的启动重组程序的计划得到了公

司半数以上股东的支持。 昨日，由公司

实际控制人汤世贤等发起、由监事会召

集的公司

2015

年第一次临时股东大会

通过了此前被董事会否决的《关于筹划

重大资产重组事项的议案》。

公司将正式启动重组程序， 公司

股票也将继续停牌。 但未来将由谁来

重组公司，又将怎样重组，目前尚不得

而知。

同意重组

昨日召开的股东大会上，《关于筹

划重大资产重组事项的议案》 惊险通

过。 根据公司公告，近

1.03

亿股同意

公司启动重组程序， 占出席会议有表

决权股份总数的近

52％

；反对股

9530

余万股， 占出席会议有表决权股份总

数的近

48％

；另有近

130

万股弃权。

“重组已经迫在眉睫，因为连年亏

损，公司资金链已经非常紧张。 ”公司

董秘王明山说。

因行业不景气， 公司

2012

年、

2013

年连续亏损，

2014

年依靠实际控

制人汤世贤提供的资金支持以及甩卖

资产，勉强盈利，避免了连续三年亏损

而暂停上市。

汤世贤认为， 华东数控已丧失持

续经营能力，自身造血能力不足，加上

债务负担沉重， 自身融资功能因业绩

下滑而不断萎缩， 单纯依靠股东输血

难以长期维系其上市地位， 选择重组

是华东数控唯一出路。

根据公司此前公告， 后续相关此

次重大资产重组的预案、方案、可行性

分析等材料， 预计在

2015

年

7

月末

前，提交董事会、股东大会审议。

主要股东分歧仍存

尽管昨天的股东大会通过了公司

的重组方案， 但并没有解决之前就已

经存在的主要股东之间的分歧。

实际控制人一方认为公司目前迫

切需要重组， 但此前曾承诺三年内注

入机床业务资产的第一大股东大连高

金科技却迟迟不见行动。

今年

4

月， 公司与久泰能源内蒙

古有限公司签订了 《重组备忘录》和

《意向书》， 拟与久泰能源筹划重大资

产重组事项。 这遭到了大连高金科技

的反对。

大连高金科技为什么一直没有重

组行动， 同时又反对公司引进其他重

组方？ 公司及大连高金科技方面并没

有对上述问题给予回应。

但目前可以肯定的是， 此次股

东大会通过了 《关于筹划重大资产

重组事项的议案》之后，目前已经参

与到重组中的除了大连高金科技之

外，还有久泰能源，这将促使大连高

金科技要么在短时间内拿出重组方

案，要么弃权。 种种迹象表明，这两

个选择都不是大连高金科技乐于接

受的。

“其实公司实际控制人与大连高

金之间的出发点是一致的，都是为了

上市公司好。 ”王明山说，本着公司利

益至上的原则， 启动重组程序之后，

久泰能源与大连高金科技都需要拿

出重组方案，经过董事会、股东大会表

决，“哪一个方案对公司和股东有利，肯

定选哪一个。 ”

万达院线拟22.5亿

收购澳大利亚第二大院线

证券时报记者 赖少华

万达院线（

002739

）今日披露重

组草案，拟

22.5

亿元收购澳大利亚

第二大院线

Hoyts

。 这是继并购美

国第二大院线

AMC

后， 万达集团

又一次在院线行业进行的海外扩

张。根据相关监管要求，万达院线将

继续停牌。

万达院线公告，拟通过支付现

金的方式购买

HG ANZ

持有的

HG Holdco 100%

股权 以及

HG

ANZ

享有的对

HG Holdco

的金额

为

7000

万澳元的债权。 交易总对

价为

3.66

亿美元 （约合人民币

22.46

亿元）。

值得注意的是，

HG Holdco

的

实际控制人是大连一方集团创始人

孙喜双， 其与王健林为密友。 去年

底， 孙喜双旗下投资公司从一家私

募公司手中买下

Hoyts

集团。 孙喜

双同时也是万达商业地产、 万达院

线的股东

(

据万达院线一季报，截至

今年一季度末， 孙喜双持有万达院

线

3.75%

股份

)

。

HG ANZ

自成立以来，主要负

责对本次交易的标的公司

HG

Holdco

的股权管理，无其它经营性业

务。 标的资产经营实体为

Hoyts

，后者

主营业务包括电影院线运营、影片租

赁、院线及户外广告运营。

Hoyts

是澳

洲领先的电影院线经营商之一，目前

Hoyts

在澳洲和新西兰拥有

52

家影

院 （其中澳大利亚

42

家、 新西兰

10

家），共计

424

个银幕，为澳大利亚的

第二大连锁影院 （按

2014

年票房收

入计算）。 除了电影院线业务外 ，

Hoyts

还经营影院广告、 户外广告和

DVD

出租业务，其中

Hoyts

是澳大利

亚和新西兰地区最大的电影广告渠

道运营商。

截 至

2015

年

3

月

31

日 ，

HG

Holdco

资产合计

55.39

亿元， 归属于

母公司股东权益合计

17.94

亿元 ；

2015

年

1-3

月实现营业收入

5.87

亿

元，净利润

6214.67

万元。

万达院线表示，交易完成后，公

司将进军大洋洲市场， 公司电影院

线业务规模进一步扩大， 来源于境

外业务的收入占总收入的比例将较

目前大幅增加。 此次交易将成为公

司实现国际化发展战略的重大布

局， 将大大提高公司的规模和国际

影响力。


