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上市公司百亿资金角逐信托

千亿市值质押 风险陡增

证券时报记者 李雪峰

尽管信托计划频现兑付危机，但

上市公司及其股东依然眷顾如常。

年初至

4

月

23

日， 两市共发生

13

笔信托理财， 单笔最大规模达

3.7

亿元。 而有信托理财计划的公司则超

过

50

家，总规模在百亿元左右。 同期

上市公司股东以信托方式进行股权质

押的次数达到

188

次， 占股权质押总

次数的

37%

，市值规模接近千亿元。

百亿资金角逐信托理财

始于

2011

年

7

月份的一笔信托

理财，亚星锚链至今都未收回本息，只

能通过法院处置抵押地块。

同样， 当万福生科、

ST

超日等公

司股东濒临信托计划兑付危机的时

候，信托所暗藏的风险再次凸显。

去年年底， 证监会曾出台了上市

公司募资使用新规， 此后上市公司纷

纷抛出募资理财计划， 这也从客观上

反映出上市公司对闲置资金运用的迫

切程度。

不过相比于银行理财产品等投资

品种而言， 信托理财无疑具有更大的

吸引力。以亚星锚链为例，该公司曾于

2011

年

7

月斥资

2.5

亿元投资国联信

托一款周期为

18

个月的信托计划，约

定年利率为

15.2%

， 约为当期银行一

年期存款利率的

5

倍左右， 也高于银

行理财产品

5%

左右的收益率。 结果

资金的使用方深圳中技在支付

1500

万元的利息后拒绝偿还本息， 亚星锚

链多次催促无果。

在日前发布的一季报中， 亚星锚

链再次指出深圳中技未信守在

3

月末

前偿还全部利息的承诺， 将委托法院

处置深圳中技所抵押的地块。 如果深

圳中技未出现资金问题，亚星锚链

2.5

亿元的投资将获得约

5700

万元的收

益， 相当于公司

2012

年净利润的

75.85%

。

“银行理财和信托理财的区别在

于，前者可向银行追索，而后者却很难

向信托公司索债。 信托公司只是作为

信托计划的中介， 本身并不参与资金

的具体使用， 也不承担由此带来的风

险。”深圳一位在银行从事信托工作的

人士透露。

那么该如何控制风险呢？ 上述人

士指出， 标准的信托计划都会列明风

险控制分析，资金使用方会对信托计

划实施权益质押或担保。 表面上看，

质押物或担保物的价值均超过信托

计划投资规模， 一旦出现偿付危机，

上市公司可依照合同处置质押物回收

投资成本。

如陕鼓动力近日拟投资

3

亿元购

买兴业国际信托一款非保本浮动收益

型信托产品，年化收益率为

8%

，资金

使用方为西安城墙文化投资发展有限

公司。 后者拟以西安城墙门票收费权

作为质押， 同时陕西省文化产业投资

控股集团同意为其提供担保。 据记者

了解， 西安城墙年均门票收入约为

5000

万元，超过该信托计划一年的利

息收入， 陕鼓动力的利息收入理论上

有所保障。

不过该人士表示，上市公司不是

司法机构， 并不具备强行处置质押

资产的能力，更没有处置这些资产的

经验。

“有些抵押物是不动产或者矿产，

总不能让上市公司亲自去挖煤卖矿

吧？真出现问题的时候，上市公司往往

对抵押物没有办法。 ”上述人士表示。

事实上， 亚星锚链参与的信托计划也

有抵押物， 但当亚星锚链处置该抵押

物的时候，却举步维艰。

新安股份

2011

年

8

月份斥资

4500

万元参与了长安国际信托一款

信托计划， 结果资金使用方浙江正路

集团逾期拒不偿付本息。 尽管正路集

团提供的商业物业等抵押物已被法院

查封，但至今尚未变现，后期是否存在

变数则不得而知。去年年报显示，新安

股份

4500

万元的投资额一年获益

164.94

万元，回报率为

3.66%

，略高于

银行一年期存款利率。

今年以来，包括陕鼓动力在内，共

有海信电器、丰华股份、浙江永强、迪

康药业、多氟多、宏达股份等

10

家上

市公司参与了

13

笔信托计划，总规模

达到

22

亿元左右。其中浙江永强分别

在

1

月份及

3

月份与中泰信托签订了

3

份信托计划，分别是三普药业、中润

资源、 天齐锂业股权收益权投资信托

计划，年收益率均为

8.5%

，总规模为

3

亿元。千红制药在

4

月

13

日披露的

一揽子信托计划规模达到

4.5

亿元，

海信电器、 丰华股份单笔信托投资规

模也在

3

亿元以上。

另据

wind

粗略统计，目前两市上

市公司信托投资余额约在千亿元级

别，尚未发生大规模兑付风险，如新安

股份自

2010

年起的

9

笔信托仅有

1

笔涉诉。 业内认为这与绝大多数上市

公司信托计划被银证双重监管有关。

千亿市值重仓股权质押

其实相对于上市公司参与信托理

财而言， 上市公司股东屡屡通过信托

质押公司股权隐藏的风险更大。 毕竟

在今年以来数百起投资理财事项中，

新增信托理财的上市公司占比极低，

反倒是上市公司股权质押事项却时常

发生。

据

wind

数据统计，今年截至

4

月

23

日，上市公司共发生

512

次股权质

押， 其中质押方为信托公司的多达

188

次， 占比

36.72%

， 共质押股份

98.75

亿股，累计市值达

898.95

亿元，

与去年同期基本持平。 如果按照

40%

的融资率， 则前述

188

次信托形式的

股权质押共为上市公司股东融得

359.58

亿元资金， 对应的资金成本多

为

10%

左右。 应该说，股权质押是一

种成本较低、 融资相对便捷的融资方

式， 这也是各上市公司股东多次参与

股权质押的重要原因。

此外， 在不考虑存量质押的情况

下， 上述信托股权质押的质押率最高

达到

48.02%

，而质押率超过

20%

的股

权质押则多达

16

次， 不过接近

70%

的股权质押的质押率低于

10%

。 据记

者了解， 目前信托公司较为安全的质

押率一般在

10%~20%

左右，极端情况

下可以达到

50%

。 对于股价波动的创

业板公司，质押率则更低，以便于上市

公司能够顺利追加质押股权， 而对于

上市公司而言， 相对较低的质押率不

至于引发股权更迭。

此前万福生科、联发股份、上海莱

士等多家公司均因质押率相对较高而

一度引发兑付危机。去年，部分公司质

押率超过

70%

， 信托公司一度成为上

市公司实际大股东。

华南一位券商人士对记者表示，

相对于上市公司参与信托理财， 上市

公司股东将股权质押给信托公司所带

来的风险是上市公司无法预知的。 信

托理财出现兑付危机， 上市公司最起

码可以处置抵押物， 而一旦上市公司

控股股东不能如期偿付股权质押融资

本息， 则信托公司极有可能要求上市

公司股东以股抵债， 由此造成上市公

司大股东易主。另外，信托公司并不会

参与上市公司日常经营， 其控股地位

不会对上市公司带来实质性改善，反

而会加重二级市场抛售压力。

据悉，目前对质押率并无成文要

求，信托公司大多是按照约定俗成的

方式操作，个别信托公司在明知质押

率过高的情况下还在为上市公司股

东办理股权质押。 在这种背景下，上

市公司实际上因为主要股东的行为

而被迫卷入了信托， 一旦风险爆发，

上市公司及其中小股东会成为直接

的受害者。

ST祥龙欲向大股东借款5亿

� � � � 连年亏损、 全线停产，

ST

祥龙

（

600769

）今日停牌一天，明起股票简

称将变更为“

*ST

祥龙”。

为改变不利局面，

ST

祥龙拟向大

股东武汉葛化集团借款

5

亿元， 用于

恢复生产经营。

ST

祥龙于

4

月

27

日公告，葛化

集团同意自今年

6

月

1

日起， 分三

次将共计

5

亿元借与公司用于恢复

生产经营， 借款利率按同期银行一

年期贷款利率执行。 这三次借款将

用于归还欠付银行借款利息、 设备

检修等恢复生产前期准备， 购买组

织生产所需原辅材料、燃料等，以及

补充流动资金。 公告显示， 过去

12

个月，

ST

祥龙已向葛化集团累计借

款

1.59

亿元。

2012

年，

ST

祥龙实现营业收入

2.72

亿元，净利润

-7.16

亿元。 截至

2012

年

12

月

31

日，

ST

祥龙累计未

弥补亏损

-12.66

亿元， 净资产为

-

4.81

亿元， 流动负债高于流动资产

9.39

亿元 ； 公司主营业务利润自

2008

年起连续

5

年亏损， 营运资金

出现负数。

去年

6

月底，

ST

祥龙已全线停

产。 今年一季度，

ST

祥龙再度亏损

5177

万元。 根据有关规定，若

ST

祥龙

2013

年度继续亏损， 公司股票将暂停

上市。

ST

祥龙表示，根据公司对市场的

评估、结合公司的运行状况，预计暂时

难以恢复生产。为此，公司将加强市场

调研，恢复业务关系，为恢复生产创造

条件； 同时还将依托大股东和实际控

制人寻找战略投资者， 以求改变公司

目前的不利局面。

（曾灿）

景区门票优惠令遭遇软抵制

证券时报记者 杨兰

小 叶 在 黄 山 脚 下 开 了 一 家 客

栈

，

今年五一小长假

，

店里的生意明

显不如往年

，

他郁闷地在

QQ

上留

言

：“

丢人不丢人

？

中国的黄山

，

安徽

的黄山

，

接待游客数量居然还没天

柱山多

。 ”

天柱山位于安徽省安庆市

，

距离

黄山市

290

多公里

，

与黄山同为

5A

级风景区

。

据安徽省假日办通报的信

息

，

4

月

29

日当天黄山风景区接待游

客

1.16

万人次

，

同比下降

28.7%

；

而

天柱山风景区接待游客

2.32

万人次

，

同比增长

5%

。

4

月

30

日

，

黄山的游客

数字达

2.3

万人次

，

但同比仍下降了

二成

；

而天柱山接待游客

2.94

万人

次

，

同比增长

17%

。

5

月

1

日

，

小叶告诉记者

：“

这

两天的接待量比前两天好多了

。 ”

他说

，

今年以来游客数量下 降 明

显

，

禁止公费旅游

、

Ｈ７Ｎ９

流感疫情

是主要原因

，

而五一期间

，

天气不

好也是原因之一

。

此外

，“

门票优惠

时间太晚了

。 ”

“

五一

”

节前夕

，

国家发改委对

1200

余家景区下达了要求执行

“

整体

降幅近

20%

的优惠票价

”

的优惠令

，

五一期间降价的景区包括

5A

级景区

60

家

、

4A

级景区

350

家

、

3A

级及以

下景区约

800

家

。

黄山景区的优惠期是

5

月

2

日

至

5

月

4

日

，

此时大多数的公司都已

经上班

。

同在安徽的九华山

、

天柱山

的优惠期也是

5

月

2

日至

5

月

4

日

。

据称全国多地景区均采取了这种错

峰优惠的方式

，

而四川峨眉山则是

先涨后降

，

其旺季门票从

150

元升

为

185

元

，

此次

“

五一

”

又降至

165

元

，

较涨价前还高出

15

元

。

与黄山游客明显下滑相比

，

云南

丽江旅游的热度则丝毫未减

。

小秦在

丽江束河古镇打理着一家有

10

个客

房的客栈

，

她告诉记者

，

客栈开了三

年

，

生意一年比一年好

，

今年五一期间

的客房全部订出去了

。

她感觉丽江的

游客一年比一年多

，

每年大约增长一

成左右

。

事实上

，

丽江游客的增长比小秦

感觉到的还要多

。

数据显示

，

2012

年

丽江全年共接待海内外游客

1599

万

人次

，

同比增长

35%

。

丽江市计划

2017

年接待游客

3000

万人次以上

，

年均增长

13.5%

，

实现旅游综合收入

400

亿元以上

。

5

月

1

日

，

玉龙雪山游人如织

，

住在小秦店里的黄先生一行

11

点

钟到达雪山脚下

，

排了两个小时的

队才得以进山

，

当时数据显示进山

人数为

5000

多人

，

进山时间截至下

午

5

点半

，

按此计算

，

日进山人数

超过

1

万人

。

由于云南省五一前发

文要求景区在法定假日和连休日门

票价格降低

20%

，

因此五一期间玉

龙雪山票价在原价

105

元的基础上

打了

8

折

，

不过索道价则由

170

元

涨到了

202

元

。

两相抵扣

，

票价还略

有提高

。

五一期间

，

关于景区票价

，

最具黑

色幽默的当数湖南凤凰古城

。

此前当

地政府决定对进入古城的游客收取

148

元的门票

，

随后由于游客数量突

然锐减而遭到商户抵制

，

五一期间游

客不到去年的一半

。

记者注意到

，

凤凰古城五一期

间却只对团队收门票

，

对散客则不

再严查门票

，

官方的解释是

“

人性

化管理和照顾商户们的利益

”，

希

望商家的生意能好一点

，

情绪能有

所平复

。

5

月

1

日

，

凤凰古城一家有

12

个

房间的客栈老板王先生向记者证实

：

“

前几天确实没有收费

，

检票处也没有

向散客索要门票

，

不过今天开始

，

又零

零星星地查门票了

。 ”“

这段时间店里

的生意无法与去年相比

，

前两天只住

了六成

，

今天好一些

，

但还有两个空房

间

。”

接下来

，

凤凰古城是否继续收费

，

如何收取仍然将考验当地政府的执政

能力

。

此外

，

记者了解到

，

与去年同期

相比

，

境内中长途旅游路线报名人

数有所下滑

，

尤其是受

Ｈ７Ｎ９

流感疫

情影响的华东线路

，

订单减少异常

明显

，

但相对来说

，

云南

、

广西

、

海南

的旅游市场较为火热

。

同时

，

境内游

中的短途旅游也比较火爆

。

而境外

游的泰国

、

韩国线因为价格与境内

游部分线路接近

，

也吸引了大量的

游客

。

123家公司业绩连续两季回升

钢铁、汽车、家电、造纸等行业复苏迹象明显

证券时报记者 周少杰

随着国内经济增速缓慢复苏，部

分上市公司业绩率先回升， 呈现一派

冬去春来的景象。

证券时报记者统计发现， 两市共

有

123

家公司连续两季业绩上扬，其

中，钢铁、汽车、家电、造纸等行业复苏

迹象明显。

331家公司首季业绩翻番

春江水暖谁先知？国内经济复苏的

迹象首先映射在上市公司一季报中。

截至目前，沪深两市

2469

家

A

股

公司已经全部披露

2012

年年报及

2013

年一季报。统计显示，

2013

年一季

度，

2469

家上市公司共实现营业收入

6.05

万亿元，比上年同期

5.57

万亿元增

长了

8.63%

； 净利润合计为

5500.07

亿

元，同比增长

11.13%

，环比增长

19%

。

据统计， 上述公司中一季度业绩

同比增长的有

1456

家，约占全部上市

公司的六成。其中，有

331

家公司一季

度业绩增幅超过

100%

。

钢铁业走出亏损泥淖

经济复苏背景下， 一些行业开始

走出亏损困境。钢铁、汽车、家电、造纸

等行业上市公司已经出现去年四季

度、今年一季度净利连续两季回升。

钢铁业是去年业绩亏损重灾区，

34

家上市钢企就有

11

家全年业绩亏

损。其中，

*ST

鞍钢去年一年亏损额高

达

41.57

亿元。 不过，公司一季度实现

扭亏为盈，净利润为

5.4

亿元。

同样实现业绩回升的还有多家钢

企。其中，宝钢股份今年一季度实现净

利

16.77

亿元，同比增长了

33.3%

。 此

外，西宁特钢、三钢闽光、八一钢铁、柳

钢股份等多家上市钢企自去年四季度

就已经开始业绩回升。

但也有钢铁业人士对此并不乐

观。 我的钢铁网资讯总监徐向春此前

接受证券时报记者采访时表示， 由于

去年基数低， 今年钢铁行业利润增幅

相应显得较高。 目前钢铁业整体微利

的行业状况仍未改变，只是相对去年，

钢企利润水平回升， 且不会出现大起

大落。

汽车家电现暖春

汽车、 家电行业也开始脱落去年

困境。 统计显示，多家汽车、家电上市

公司已连续两个季度业绩回升。

汽车行业自去年底开始复苏，带

动了汽车零部件行业业绩回暖， 宁波

华翔、 金马股份等多家公司连续两个

季度均出现净利大幅增长。

类似情况还有家电行业。 尽管去

年行业整体低迷， 多家家电企业全年

业绩下滑，但自去年底开始，此前业绩

低迷的部分公司开始回升， 其中包括

TCL

集团、四川长虹及苏泊尔等公司。

张常春/制图

ST超日筹划重大事项今起停牌

� � � � 受 困 光 伏 业 不 振 ，

ST

超 日

（

002506

）已连续两年亏损，公司股票

被交易所实施退市风险警示， 其债券

也将受到相应处理。

ST

超日公告称，因拟披露与公司

债券相关的重大事项，公司股票及

11

超日债（

112061

）自今日起停牌。

ST

超日近日公布

2012

年年报及

2013

年一季报， 公司去年营业收入

16.38

亿元，同比下滑

31.39%

，全年亏

损

16.75

亿元。 今年一季度，公司营收

0.94

亿元， 同比下降

74.26%

， 亏损

2.46

亿元。由于

2011

年、

2012

年连续

两个年度亏损，

ST

超日股票将于

5

月

3

日起被实施退市风险警示。

ST

超日称，公司期末应收账款余

额较大，由于欧洲银行的紧缩政策，客

户电站融资遇到困难，故短期回收压

力较大。 海外电站项目营运情况较

为正常， 且由于能够带来稳定的现

金流入， 公司将以合适的价格尽快

出让已具备变现条件的海外电站，

以回收投资款和组件货款， 缓解目前

的资金紧张。

公司还表示， 将结合对未来经营

方针的调整方案处置部分产业链中核

心竞争力不强、 产业关联度不高的资

产， 以缩减经营规模， 并有效回收资

金，并计划

2013

年起采取部分代工生

产模式（来料加工），并结合瘦身方案

择优接收订单。

（周少杰）

证券代码 证券简称

今年一季度

净利润（万元）

一季度净利

同比增速（％）

去年第四季度

业绩增速（％）

所属行业

６００６８７．ＳＨ

刚泰控股

５７８７．３０ ５７２６４．８９ １７３．９６

采掘业

００２２３９．ＳＺ

金飞达

３０７９．１８ １５４５．１３ １０５．５６

服装家纺

３００２３３．ＳＺ

金城医药

１４２７．３０ ９９０．６５ ３８．２０

化学制药

６００５６８．ＳＨ

中珠控股

１９３９．２９ ９７８．３３ １２５．０５

化学制药

６００５８１．ＳＨ

八一钢铁

５７１４．８９ ９７６．７１ ２１９．３３

钢铁

６００６６４．ＳＨ

哈药股份

２３３００．６０ ９５１．３８ ２０３．２３

化学制药

６００６４１．ＳＨ

万业企业

１２４７．８２ ７４７．８５ １４６．００

房地产开发

Ⅱ

６０１００３．ＳＨ

柳钢股份

８２４９．７２ ７０２．２０ ２６６．２４

钢铁

０００１００．ＳＺ ＴＣＬ

集团

３０４１５．８４ ６９１．６５ ６４．８８

彩电

００２１１０．ＳＺ

三钢闽光

２５２８．４１ ６４８．１５ ８０８．６７

钢铁

三
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