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暂停上市风险加剧

近期，多家A股上市公司对2019年

经营情况进行了预告。1月8日，*ST信
威发布的一则2019年业绩预亏公告引

起极高关注。

*ST信威在公告中称，根据公司目
前经营状况，公司预计2019年度业绩亏

损，这也预示着*ST信威股票暂停上市
的风险进一步增加。

*ST信 威 主 营 业 务 为 基 于
McWiLL技术和McLTE技术的无线通

信及宽带无线多媒体集群系统设备（包

括终端、无线网络、核心网、集群系统、

多媒体调度系统），运营支撑管理系统

和移动互联网业务系统等产品的设计、

研发、生产、销售以及相应的安装、维护

和其他相关技术服务。自2017年以来，

*ST信威的经营业绩可谓是每况愈下。
数据显示，*ST信威在2017、2018年实
现的营业收入分别约6.47亿元、4.99亿

元，对应实现的归属净利润分别约-17.

54亿元、-28.98亿元。

2019年以来，*ST信威的经营状况
持续恶化。据*ST信威财报显示，公司
在2019年前三季度实现的营业收入约

1.87亿元，同比增长5.51%，报告期内

*ST信威实现的归属净利润亏损数额
增至约158.58亿元。

因*ST信威2017和2018年度经审计
的归属于上市公司股东的净利润均为负

值，公司2018年度被致同会计师事务所

（特殊普通合伙）出具了无法表示意见的

审计报告，根据《上海证券交易所股票上

市规则》的规定，*ST信威股票已于2019
年4月30日起被实施退市风险警示。

*ST信威称，如果公司2019年度经审

计的归属于上市公司股东的净利润为负

值，或公司2019年度被审计机构出具无法

表示意见或者否定意见的审计报告，根据

《上海证券交易所股票上市规则》的规定，

公司股票可能被上交所暂停上市。

利空缠身反遭爆炒

事实上，对*ST信威可能面临的暂
停上市风险，市场早有预期。不过这却

与公司在二级市场上遭遇疯狂爆炒的

情形形成巨大反差。

预亏利空消息下，1月8日*ST信威
股价再度涨停。交易行情显示，1月8日早

盘*ST信威开盘价为3.88元/ 股，高开
4.3%。随后，在2019年业绩预亏消息的刺

激下，公司股价迅速下探至当日跌停价

格3.53元/股，但之后又快速拉起，并封上

涨停板。截至1月8日收盘，*ST信威涨幅
为5.11%，当日收盘价为3.91元/股。*ST
信威1月8日全天总共成交金额约6.37亿

元，换手率为8.77%，振幅为10.22%。

自2019年12月以来，*ST信威开启
了一轮爆炒模式。据东方财富统计，

2019年12月6日-2020年1月8日，*ST
信威在23个交易日内共收获22个涨停

板，区间累计涨幅为179.29%。

据Wind统计，2019年12月6日-2020

年1月8日，A股上市公司共有7只股票

的股价涨幅在100%以上，其中*ST信
威以179.29%的涨幅位列两市第三。截

至1月8日收盘，*ST信威的总市值为
114亿元。

而炒作*ST信威主要以游资营业
部为主。据上交所盘后的公开交易信息

显示，1月6日-8日，买入金额最大的营

业部为西藏东方财富证券股份有限公

司拉萨东环路第二证券营业部，该营业

部在此期间合计买入*ST信威1171.32
万元。西藏东方财富证券股份有限公司

拉萨团结路第二证券营业部、华福证券

有限责任公司泉州丰泽街证券营业部、

平安证券股份有限公司银川凤凰北街

证券营业部、平安证券股份有限公司郑

州经三路证券营业部在1月6日-8日分

别买入金额约1098.28万元、763.26万

元、551.09万元及490.92万元。

从近期*ST信威的公开交易信息
来看，西藏东方财富证券股份有限公司

拉萨团结路第二证券营业部、西藏东方

财富证券股份有限公司拉萨东环路第

二证券营业部等多次出现在龙虎榜上，

买卖操作非常频繁。诸如，在1月6日-8

日，西藏东方财富证券股份有限公司拉

萨东环路第二证券营业部在买入的同

时并卖出758.08万元。2019年12月10日-12

日，西藏东方财富证券股份有限公司拉

萨团结路第二证券营业部合计买入

761.88万元并卖出884.2万元；中国银河

证券股份有限公司泉州南俊路证券营

业部在此期间合计买入526.38万元且

同时卖出650.99万元。

需要注意的是，上述西藏东方财富

证券股份有限公司相关营业部席位常

被市场认为是散户集中营，这也意味

着，*ST信威的炒作背后主要以散户买
卖为主。

对于公司股价暴涨的相关问题，北

京商报记者曾致电*ST信威董秘办公
室进行采访，对方工作人员表示，“股价

走势是市场的一个表现，并不受公司控

制”。经济学家宋清辉认为，投资者应

多关注那些自身经营情况有所好转、主

营业务实现盈利的相关个股。对于中小

投资者来说，ST股票存在被暂停上市

和终止上市的风险，投资者在交易时应

尽可能避开此类股票。

诸多难题待解

*ST信威股价暴涨的背后，与其拟
参设5G基金有关。

*ST信威曾公告称，公司拟与海内
外大型投资机构和电信运营企业等合

作，作为有限合伙人参与在开曼群岛发

起设立5G基金，规模暂定75亿美元。

*ST信威计划以运营商归还的欠款以
及被银行履约的保证金合计约26亿美

元作为出资投入基金。

该事项引起监管部门的高度关注。

2019年12月1日，上交所下发监管工作

函，要求公司尽早明确参与发起设立5G

基金相关资金来源、出资安排、海外运营

商的资信、经营和财务状况、本次交易实

质和财务影响等事项并对外披露。

对于目前公司5G基金的进展情

况，*ST信威董秘办公室工作人员在接
受北京商报记者采访时表示，“还在推

动当中，如有相关进展，公司会披露相

关公告”。1月8日晚间，*ST信威在公告
中称，公司参与发起设立5G基金尚未

取得相关部门对外投资的批准，尚未取

得公司债权人的书面同意和海外运营

商原有股东的同意，所需履行的重大资

产重组相关程序亦尚未完成，公司参与

发起设立基金事项能否成功实施存在

重大不确定性。

除此之外，*ST信威存在债务违约
风险。截至目前，*ST信威海外项目担保
风险敞口金额约为17亿元，表内有息负

债本金合计约为92亿元。*ST信威坦言，
公司偿债压力较大，正在采取多种方式

与债权人沟通解决，但不排除发生债务

违约的风险。 北京商报记者 刘凤茹

大盘调整期
如何规避投资风险
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新年首例 天合光能科创板IPO暂缓审议

2019年业绩预亏 *ST信威拉响暂停上市警报

受外部利空因素影响，大盘出现短暂调整，虽然从
长期来看，A股市场仍然处于慢牛行情之中， 但是短期
调整对于投资者的损害也是客观存在的， 本栏总结几
种应对方法，供投资者参考。

对于那些持股并没有特别钟爱的，且目前持股尚有
盈利的投资者来说，卖出股票并空仓等待机会或许是最
直接的避险方式。虽然说这样的方式简单粗暴，但对于
多数投资者来说，这个方法也是他们最乐于接受的。

不过，这种方式对于部分投资者来说却难以执行：
第一类是对持有的股票特别有感情，不舍得卖出的；第
二类是持有的股票仍然处于深度套牢过程中， 投资者
不愿意割肉，担心卖出股票后股价继续上涨的；第三类
是持有的股票流动性不佳，一买一卖冲击成本很高的；
第四类就是投资者持股走出独立行情， 并没有跟随大
势出现调整的。对于这四类投资者来说，分别有不同的
应对策略。

先说跟股票“谈恋爱”的，这部分投资者或许是自己
研究，或许是偶然发现，找到了自己特别喜欢的股票，持
股时间已经很长，并且按照价值投资的理念打算长期持
有，他们也不想因为股市短期的调整就卖股出局。对于
这类投资者来说，可以通过做空金融衍生品来规避股市
调整风险，例如股票期权或者股指期货，这样既不需要
卖出股票，也能在股市调整时得到适当的补偿。

再说已经被深套的投资者，对于这类投资者，不卖
股票主要是因为心理原因， 此时投资者要在心中对自
己提问，这家公司的业绩和成长性如何？是否值得继续
长期持有？如果真是好公司，那就继续持有，如果公司
已经变成垃圾公司， 投资者最好也不要仅仅因为被套
就长期持有， 换一只股票股价上涨也同样能够解套获
利，而股市调整，正好是底部换筹的好时机。

对于持有的股票流动性不佳的投资者， 同样可以
通过做空金融衍生品来规避股市调整风险， 但是投资
者也需要思考一个问题， 那就是所持股票的流动性为
什么不好，是因为股票绝对价格太高而交易者寡？还是
因为公司质地不佳而已经被投资者抛弃？总之，持有好
股票仍然是不变的宗旨， 流动性不佳不是被迫长期持
有的理由。

最后，对于所持股票拒绝调整、逆势上扬的投资者
来说，还是非常幸运的，毕竟在调整市抗跌的股票，在调
整结束后继续走强的概率会很大。这类投资者可以继续
持有股票，然后等待调整结束，继续享受牛市的成果。

总之，投资者对于大势调整，还是要选择合适的方
式规避风险，如果是不甘寂寞的投资者，也可以选择资
金避风港以博取逆势上涨的收益， 例如低估值的蓝筹
股，还有就是黄金、石油等强势板块也是资金规避风险
的资产配置考虑范畴。此外，传统的医药、白酒、军工等
板块在历史上的调整走势中， 也有概率出现逆势上涨
的走势，投资者都可以参考。

北京商报讯（记者 高萍）1月8日晚间，随着
科创板上市委2020年第1次审议会议结果公告

披露，科创板上市委2020年首场审议会议结果

出炉。公告显示，当日接受大考的光伏巨头天合

光能股份有限公司（以下简称“天合光能”）科创

板IPO惨遭暂缓审议，这是目前科创板申报企

业中第三家遭暂缓审议的企业，同时也是2020

年首例。

从上交所披露的审议会议结果公告来看，

科创板上市委共计对天合光能从五大方面提出

了问询。诸如，要求天合光能进一步说明在公司

存在多处项目用地和经营用房法律瑕疵的情形

下，除实际控制人所作的经济补偿承诺外，是否

已安排了其他措施保证对公司的经营和资产不

产生重大不利影响，相关措施是否可靠，风险提

示是否完整。

据了解，2018年5月9日，天合光能与宁波

梅山保税港区远晟投资管理有限公司（以下简

称“远晟投资”）签署《股权转让协议》，转让常州

天如新能源开发有限公司100%股权，后者拥有

19家光伏电站。在当日的审核过程中，科创板

上市委对上述事项予以了重点关注。科创板上

市委要求天合光能进一步说明该股权是否真正

转让，是否有回购和补偿业绩等其他条款；天合

光能将19个电站转让给一家基金的商业实质；

远晟投资的普通合伙人和有限合伙人的权利和

义务及风险分担情况，是否属于债务融资，天合

光能和该基金的GP是否存在关联关系。

实际上，在天合光能最终接受科创板上市

委审议前，上交所在问询中也对上述事项进行

了关注。上交所资料显示，天合光能科创板申请

自2019年5月16日获得受理，2019年6月14日进

入问询阶段，1月8日大考前，天合光能共经历

了上交所的三轮问询。在首轮问询中，上交所曾

要求天合光能说明远晟投资的成立时间、股权

结构、主营业务、财务数据，与发行人、实际控制

人、董事、监事、高级管理人员是否存在关联关

系。二轮问询中，上交所要求天合光能说明远晟

投资是否已将上述光伏电站向其他投资方出

售，如已出售，说明短期内受让并出售的原因及

合理性等。

根据天合光能申请文件，公司实控人高纪

凡于2017年2月通过与厦门国际信托有限公司

（以下简称“厦门国际信托”）签署的《信托贷款合

同》获得45.69亿元贷款。高纪凡、盘基投资及清

海投资于2017年11月27日将其持有的天合光能

全部股权办理质押登记，后由于发行上市的需

要，各方于2019年4月17日办理了质押解除手

续，且高纪凡与厦门国际信托之间不存在其他

替代性担保措施或利益安排。在1月8日的审议

会议中，科创板上市委要求天合光能说明，上述

解除质押担保的安排是否符合国家对信托机构

相关风险管理的要求；信托机构作出的承诺是

否合法有效，如届时协商不成是否存在实际控

制人夫妇持股被冻结处置的可能性，如何保证

对实际控制人的控股权不产生不利影响等。

除对上述事项进行问询外，科创板上市委

还关注到天合光能存在的诉讼案件。根据申请

文件，截至2019年6月30日，天合光能存在多起

尚未了结的诉讼案件，其中作为被告的4起诉讼

涉及可能损失近2.18亿元，但天合光能未考虑

计提相关的预计负债。对此，科创板上市委要求

天合光能说明上述案件未计提预计负债是否符

合《企业会计准则》的规定，并在招股书中作出

相应的风险披露。

此外，根据申请文件，截至2019年6月30

日，天合光能应收与可再生能源补贴款相关的

账款余额为2.9亿元，其中有9个电站的补贴收

入还未进入国家补贴名录。科创板上市委要求

天合光能结合同行业可比公司情况，说明确认

尚未进入国家补贴名录的补贴收入是否符合

《企业会计准则》规定，以及相应的坏账准备计

提是否充分。

针对相关问题，北京商报记者致电天合光

能进行采访，但对方电话未有人接听。

1月8日，*ST信威（600485）一则2019年

业绩预亏公告正式拉响了公司股票暂停上市

的警报。 这则利空消息让已经习惯了涨停模

式的*ST信威早盘一度跌停， 但随后股价快

速拉升， 当日*ST信威的股价仍然以涨停收

盘。1月8日晚间，*ST信威再度发布股票交易

异常波动及相关风险提示公告称， 公司股票

可能被上交所暂停上市，且参与发起设立5G

基金事项能否成功实施存在重大不确定性。

*ST信威1月6日-8日相关营业部交易信息一览

卖出营业部名称

东方证券股份有限公司上海嘉定区金沙路证券营业部

国泰君安证券股份有限公司上海江苏路证券营业部

西藏东方财富证券股份有限公司拉萨东环路第二证券营业部

西藏东方财富证券股份有限公司上海东方路证券营业部

东吴证券股份有限公司吴江中山北路证券营业部

卖出金额

5751.06万元

795.94万元

758.08万元

727.07万元

628.73万元

天合光能科创板
IPO概况一览

保荐机构
华泰联合证券有限责任公司

会计师事务所
华普天健会计师事务所

（特殊普通合伙）

评估机构
江苏中企华中天资产评估

有限公司

律师事务所
北京市金杜律师事务所

融资金额 30亿元

受理日期 2019年5月16日

营收
225.94亿元

归属净利
4.79亿元

2016年

营收
261.59亿元

2017年 归属净利
5.42亿元

营收
107.64亿元

2019年
（1-6月）归属净利

1.43亿元

营收
250.54亿元

2018年归属净利
5.58亿元

天合光能
2016年至2019年1-6月

财务数据一览


