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上市公司募投项目延迟现象透视

证券时报记者 仁际宇

据证券时报数据部不完全统

计，截至

8

月

12

日，深沪两市上市

公司已发出

63

家次募投项目延期

公告，接近

2012

年的

69

家次。

募投项目的延迟情况在很大程

度上表明了手中有钱的上市公司对

投资的态度， 而这种态度则取决于

市场环境。

2012

年，上市公司募投

项目延迟公告在前三个季度相对较

少， 第四季度明显增多。 而今年以

来， 每月都有上市公司公告募投项

目延迟，而仅仅只过了

12

天的

8

月

份， 已经有

5

家上市公司公布了延

迟募投项目的公告， 显示出上市公

司对投资的态度趋于谨慎。

市场变化导致主动放缓

相关公告显示，不少募投项目

的延迟主要原因是市场变化。 其

中， 新宁物流曾在

2012

年初和

2012

年底两度发布募投项目延迟

公告。 对其

IPO

募投项目深圳市新

宁现代物流有限公司保税仓储建

设项目和江苏新宁供应链管理有

限公司供应链管理服务项目先后

进行了两次延迟。

新宁物流在公告中表示， 两次

延迟的主要原因是市场环境的变

化。 新宁物流的主营业务是仓储及

仓储增值服务， 从

2009

年上市以

来， 除了首年取得不错的业绩增长

以外，新宁物流的业绩一直不佳。在

这种条件下， 坚持按时完成募投项

目，对上市公司来说也许并不明智。

与新宁物流相似， 不少上市公

司从上市以来，就遇到经济低谷，受

到需求端的影响， 募投项目延迟状

况明显。 山东章鼓在今年

2

月份就

曾发出过延长募集资金投资项目建

设期的公告， 公司募投项目延迟的

主要原因还是宏观经济不景气。

山东章鼓表示， 自公司上市以

来，国内外经济发展持续疲软，经济

增速下滑明显， 公司产品销售市场

需求减少， 面对市场需求下滑的变

化， 公司根据经营实际放缓了募投

项目的投资进度， 保证了产能与订

单的匹配， 避免了因投资过快导致

的产能闲置和资金浪费。不过，公司

主要产品受下游应用领域如钢铁、

水泥、煤化工、电力等行业固定资产

投资呈放缓趋势的影响， 导致募投

项目的投资进度与招股说明书披露

的投资进度存在较大差异。

同时， 一些公司延迟募投项目

的原因更为具体。其中，比较典型的

是拥有自有品牌的纺织服装行业类

上市公司， 原本用于扩张店面规模

的募投项目也遭遇延缓的局面。 例

如搜于特在

2012

年和

2013

年两度

发布延长募集资金投资项目建设期

的公告，主要原因就是最近两年，国

内商业地产价格较高， 为避免商铺

租、售价格波动带来投资风险，公司

相应放缓了项目投资进度。

无独有偶， 同处纺织服装行业

的森马服饰今年

8

月份也公告，近

年来商业地产价格不断上涨， 商铺

租售价格波动较大； 同时， 购物中

心、 电子商务等新兴商业零售渠道

发展迅速， 对原有商业零售渠道产

生较大影响。为避免投资风险，公司

放缓了项目投资进度。

多为研发中心项目

在上述

63

家次募投项目延期

公告中， 募投项目中包括建设研发

中心的公司有

49

家，这些与上市公

司近期业绩关系不大， 却有可能决

定企业未来发展的研发中心项目也

屡屡被推迟。

华隆节能

3

月份公告称， 为了

合理调配资源，降低管理成本，拟将

IPO

募投项目研发中心扩建项目地

点变更至位于洛阳空港产业集聚区

小浪底专线东的公司老厂区内。 华

隆节能表示， 计划将研发中心建设

成为国家级试验检测中心， 需进一

步对技术设计等环节进行鉴定，同

时项目的地点变更， 相关手续需进

行报批，会影响项目的进度。

仅今年

8

月份， 就有开元仪器

和东方精工两家上市公司公布推迟

募投的研发中心项目。其中，东方精

工研发中心项目延迟的原因主要是

受到公司场地限制以及 “瓦楞纸箱

印刷机械及其成套设备项目” 实施

进度晚于预期的影响， 研发中心建

设缺少合适的配套条件。

据记者梳理， 研发中心作为募

投项目而进度迟缓的一个重要因素

与土地条件有着很大的关系。 开元

仪器研发中心项目进度有所滞后，

其主要原因就是项目建设用地受当

地政府对拆迁补偿没有如期到位影

响，导致项目建设未能如期展开。

怡球资源在今年

4

月份也曾公

告称，由于需要与“异地扩建废铝循

环再生铸造铝合金锭

27.36

万吨

/

年

项目” 一同更换更大的面积的地块

进行建设， 公司研发检测中心建设

项目需要延迟。

8

月份，南大光电也

公告称， 公司的研发中心技术改造

项目部分内容因为土地容量问题，

而被变更到新取得的土地上实施。

因此， 公司的研发中心技术改造项

目将出现部分延期。

显然， 关系到企业长远发展的

研发类项目屡屡延迟， 似乎与经济

周期的关系不大。不过，此前曾有分

析认为， 国内上市公司大量将募集

资金投入到研发类项目中， 除了部

分确有研发需求之外， 不少公司都

意在通过上马研发项目而从地方政

府、有关部门获得土地、税收方面的

优惠。 这可能也是上市公司推迟研

发类项目投资的潜在原因。

华谊兄弟

电影业务助业绩飙升

华谊兄弟（

300027

）今日发布半年报。 公司

在今年多部热门电影上映的助推下， 业绩大幅

飙升，实现增收增利。其中，上映的影片《西游降

魔篇》取得较好票房成绩。

根据公告， 公司上半年实现营业收入

7.4

亿元，同比增长

66%

；营业利润

5.2

亿元，同比

增长

520%

； 净利润为

4

亿元， 同比增长高达

282%

；每股收益

0.67

元。

公告称，公司上半年在影视业务方面，上映

了《十二生肖》、《西游降魔篇》、《忠烈杨家将》共

3

部电影， 电影业务收入较上年同期相比增长

229%

；实现销售收入的电视剧主要为《孩奴》、

《连环套》、《石光荣和他的儿女们》等，电视剧业

务收入较上年同期相比减少

37%

； 艺人经纪及

相关业务较上年同期相比减少

32%

。而同时，建

成投入运营的影院有

15

家，影院收入较上年同

期相比增长

99%

。

据统计， 电影业务的营业收入占上半年总

营业收入

67%

，是公司业绩拉升的主要动力。而

公司的业务主要分布在华北地区， 实现营业收

入

4.9

亿元，占总收入的

66%

。

根据公司计划， 下半年还将有

5

部电影上

映，分别是《大明猩》、《大海啸》、《狄仁杰前传》、

《控城计》和《私人定制》。 而下半年计划形成收

入的电视剧总计

14

部，约

497

集，例如《书香世

家》、《永不低头》、《我们的生活比蜜甜》等。

公司称， 将贯彻年初制订的和本次调整的

年度经营计划， 通过加强影视剧及艺人经纪服

务业务的开发和管理，加深业务领域的扩展，持

续巩固并提升公司核心竞争力，力争完成

2012

年度经营目标。

（翁健）

张远方出任粤水电董事长

粤水电（

002060

）昨日公告，张远方当选公

司新任董事长。对于公司未来发展规划，张远方

表示，粤水电将围绕“建设活力水电，扩大品牌

效应”的发展定位，推动“工程建设、实业投资、

资本运营”多元化协同发展，清洁能源等新兴产

业成为新的增长点。

张远方表示，粤水电坚持既立足水电又跳

出水电谋发展的思路，通过盘活资源、搞活经

营、激活机制，进一步提升粤水电品牌，提高核

心竞争力，在横向拓展、纵向提质方面扩大品

牌效应， 把粤水电打造成既是工程建设的主

体，又是资本运营的主体，努力建成具有较强

综合实力、竞争力和影响力，充满生机活力的

知名企业。

关于公司未来的发展模式，张远方表示，公

司将采取“工程建设

＋

实业投资

＋

资本运营”三位

一体，以转型升级、扩容提质为主要内容，坚持

一业为主、多业并举的策略，推进“工程建设、实

业投资、资本运营”三位一体协同发展。 实业投

资方面要重点抓好清洁能源投资方面的实业投

资与合作投资， 积极寻找其他战略性新兴产业

的投资机会与突破点。

（俞叶峰）

黄山旅游

黄林沐将出任董事长

黄山旅游（

600054

）今日公告，公司董事长

许继伟生因工作变动，辞去公司董事长、董事职

务。公司董事会同意了许继伟的辞职，并拟增补

黄林沐为公司董事。

在此前召开的干部大会上， 黄林沐被提名

为黄山旅游集团总裁、 黄山旅游股份公司董事

长。

2007

年至

2013

年间，黄林沐担任黄山市副

市长，今年

7

月起调任黄山风景区，目前兼任黄

山风景区管委会及上市公司党委书记。 许继伟

调任黄山市常务副市长。

黄山旅游同时发布

2013

年半年度报告，

1-

6

月黄山旅游实现营业收入

6.95

亿元， 同比下

降

7.09%

； 净利润

7249.99

万元， 同比减少

48.04%

。 上半年公司累计接待游客

123.33

万

人， 同比减少

6.73%

； 索道业务累计运送游客

189

万人次，同比下降

12.78%

。公司商品房销售

状况有所好转，实现营业收入

7677.98

万元，同

比增长

287.63%

。

公司表示， 受国内经济增速放缓、 限制

“三公”消费及阴雨天气较多等因素的叠加影

响，黄山景区游客数量减少，导致公司门票、

索道、酒店等相关行业收入减少。 尽管上半年

黄山旅游密集推出主题营销活动吸引游客，

但中期业绩显然与公司全年力争接待游客

310

万人， 实现营业收入

20

亿元以上的预期

目标有差距。

此前有行业研究员表示， 预计下半年公司

将进一步采取打折门票优惠措施来吸引大众游

客，以确保完成全年

310

万游客量的经营目标，

但是游客量的增长可能无法弥补门票结算价格

的下滑，造成门票收入下滑。

（程鹏 童璐）

融资行政化VS投资市场化

证券时报记者 仁际宇

提出募投项目

，

需要对行业有着

深刻的认识

，

理论上是要经得起经济

兴衰起伏的考验

。

但上市公司却频频

出现较多的募投项目延迟现象

，

问题

的根源在于行政审批式的融资模式

与市场化投资模式存在矛盾

。

上市公司首次公开发行股票

（

IPO

）

或增发股票再融资

，

都需要

向监管机构提交包含募集资金用途

的说明文件

，

并承诺严格按照文件

载明的方式使用募集资金

。

这一规

定的法理基础来源于

《

公司法

》

第

86

、

87

条和

《

证券法

》

第

15

条

。

针对这些法律条文

，

证监会

、

交

易所等监管机构也发布一些行政法

规

，

对

IPO

或上市公司股权再融资

有关募集资金投向的管理进行了细

化

。

其中

，

证监会发布的

《

首次公开

发行股票并上市管理办法

》

就规定

，

“

募集资金应当有明确的使用方向

，

原则上应当用于主营业务

”、“

募集

资金数额和投资项目应当与发行人

现有生产经营规模

、

财务状况

、

技术

水平和管理能力等相适应

”

等

。

在完整的法律法规体系下

，

企

业

IPO

或上市公司股权再融资所

募集的资金投向自然也属于证监

会

、

交易所等监管机构行政审批的

范畴之内

，

甚至有的时候还是重点

审核的内容

。

此前

，

就曾出现过

IPO

企业因为募投项目与主业关联性

低

、

募投项目与上市公司规模不匹

配等原因而被否的案例

。

在这种条件下

，

企业为了实现

IPO

或再融资

，

无疑会出现在募投

项目上迎合行政审查的倾向

。

一些

符合行政监管偏好

，

但却不一定符

合市场需求的项目有可能因此变成

了上市公司的募投项目

。

虽然融资在很大程度上受到行

政监管的影响

，

但对投资行为的监

管相对来说比较宽松

。

除了严重的

产能过剩

、

环境污染等行业的投资

比较难获批外

，

企业

，

特别是民营企

业的投资行为基本上是市场化的

。

这种市场化的投资必然与行

政化的融资之间产生矛盾

。

而这

种矛盾的后果

，

就是上市公司可

能在一定程度上提出一些缺乏必

要性

、

紧迫性

，

与实际情况脱节的

募投项目

，

并最终导致这些募投

项目频繁地

、

大面积地出现变更

、

推迟

、

取消

。

当然

，

上市公司的募投项目出

现变化

，

不能排除受到经济周期等

因素的影响

。

而且不能否认

，

对企业

IPO

和上市公司股权再融资募投项

目进行行政审核

，

在某种程度上确

实也有必要

。

在目前的法律法规大

框架下

，

如何能在保证上市公司募

集资金的行为不侵害投资者利益

，

同时又为上市公司提供符合市场化

原则的融资服务

，

应该是值得监管

层探索和创新的方向

。

记者观察

Observation

贝因美1.3亿投建奶源基地

� � � �贝因美（

002570

）今日公告称，

公司将投入自有资金

1.3

亿元，对

全资子公司黑龙江贝因美乳业有限

公司进行增资， 并将由黑龙江贝因

美实施“优质奶源保障二期项目”。

根据公告， 奶源二期的项目投

产后可为黑龙江贝因美生产婴幼儿

配方奶粉提供优质的奶源供应。 项

目总投资

1.5

亿元， 其中建设投资

1.3

亿元，流动资金投资

2200

万元，

流动资金待项目建成后另行投入，

计划建设期

9

个月。

项目建成投入运营后，可形成年

平均自繁自育良种后备奶牛约

1100

头，奶量达产期年产量达到

2.38

万

吨。 项目年均新增销售收入

7898

万元，年均实现净利润

1240

万元。

同时，公司发布了半年报。公司

收入及利润实现持续增长， 其中实

现营业收入

32

亿元， 同比增长

25%

；实现营业利润

5.1

亿元，同比

增长

72%

；实现净利润

3.8

亿元，同

比增长

94%

；基本每股收益

0.6

元。

（翁健 李欣）

武昌鱼拟注入资产

今年预计盈利655万

� � � � 正在推进重组事项的武昌鱼

（

600275

），今日发布了拟注入资产的

盈利预测报告。此次拟注入上市公司

的黔锦矿业，今年全年预计实现营收

1947

万元、净利润

655

万元。

此外，上述盈利预测显示，

2014

年预计实现营收

1.69

亿元、净利润

9624

万元。 其中，公司

2013

年预计

销售钼矿石

2500

吨，

2014

年预计

销售钼矿石

6000

吨、 钼精矿

4353

吨。 武昌鱼副总经理、 董秘许轼表

示， 目前黔锦矿业尚未开始大规模

生产， 因此相应的业绩预测值也并

不高。 （曾灿）

天威保变18亿委托贷款转股份

促4子公司资产负债率下降

见习记者 杨苏

旗下四家子公司债务压力大

而且持续亏损， 对此天威保变

（

600550

） 拟实施债转股方式，计

划将约

18

亿元的委托贷款进行

资本金注入的操作， 以此缓解四

家子公司的资金压力并且降低资

产负债率。

18亿贷款转股份

天威保变称， 受国际经济形

势及新能源产业形势影响， 公司

4

家全资子公司的债务负担较

重，财务费用较高，包括保定天威

风电科技有限公司、 保定天威风

电叶片有限公司、天威新能源（长

春）有限公司、保定天威薄膜光伏

有限公司。

因此， 天威保变拟将之前向

四家新能源子公司提供的委托贷

款以债转股的方式进行资本金注

入， 以此缓解四家子公司的资金

压力并且降低企业资产负债率。

该议案尚需进行股东大会审议。

公告显示，在债转股完成后，天

威风电、天威叶片、天威长春、天威

薄膜仍为公司的全资子公司，

4

家

子公司资产负债率下降的范围在

30%~95%

之间，

其中， 天威保变对天威风电

9.35

亿元委托贷款中的

5.14

亿元

转为对天威风电长期股权投资，

4.21

亿元转为天威风电资本公积；

对天威叶片

2.14

亿元、 天威长春

1.54

亿元、天威薄膜

4.98

亿元的全

部委托贷款转为对应公司的长期股

权投资。

证券时报记者注意到，

4

家子

公司在债转股后的注册资本， 将从

17.4

亿元上升到

31.1

亿元。 天威保

变也提示， 四家公司受国际经济形

势及新能源产业形势影响， 本次债

转股存在一定的风险。

持续输血

值得注意的是， 除了天威电气

获得的部分贷款发生在

2009

年之

外，绝大多数贷款均发生在

2012

年

9

月至

2013

年

6

月。

公告显示，

4

家子公司

2012

年和

2013

年一季度出现亏损，累

计金额分别为

4.9

亿元 、

9304

万

元。 其中，

2012

年天威风电、天威

叶片、天威长春、天威薄膜分别亏

损

2.3

亿元、

1.1

亿元、约

80

万元、

1.5

亿元；

2013

年一季度分别亏损

2073

万元、

1539

万元、

158

万元 、

5534

万元。

在子公司巨亏的情况下， 一直

到

2013

年

6

月份，天威保变持续进

行着输血工作。 会计师事务所审计

4

家子公司的报告显示， 本次债转

股涉及的多笔委托贷款发生在

2013

年

4

月至

6

月，其他绝大部分

贷款也发生在

2012

年

9

月之后。

此前的

2013

年

7

月，天威保变

因子公司贷款逾期遭到了关联方的

催款。 天威保变的实际控制人中国

兵器装备集团公司的财务公司，因

为天威四川硅业有限责任公司没有

在

6

月

30

日按时归还

5000

多万的

本息，向担保方天威保变催款。兵装

集团财务公司称， 同时保留宣布贷

款所有本金余额

4.38

亿元立即到

期、提前收贷的权利。

� � � � 提出募投项目， 需要对行业有着

深刻的认识， 理论上是要经得起经济

兴衰起伏的考验。

但上市公司却频频出现较多的募

投项目延迟现象，问题的根源在于行政

审批式的融资模式与市场化投资模式

存在矛盾。

彭春霞/制图


