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别把公募REITs当股票炒
周科竞

9只首批公募REITs上市首日
集体飘红， 其中蛇口产园涨幅最
高，收涨14.72%。但投资者要注意，
不能把公募REITs当成股票来炒，
否则可能会让投资者感到失望。

公募REITs全称叫不动产投
资基金， 主要的业务就是募集投
资者的资金，投资于基础设施，然
后用收费等方式盈利， 并在一个
财务年度末把可分配利润的90%
强制分配给投资者， 专家说它的
风险收益性介于股票和债券之
间，属于新事物。但是历史上类似
的基金还是存在的， 投资者可以
借鉴它们的二级市场走势。

投资者首先可以类比封闭
式证券投资基金，也是只能在二
级市场交易， 不能申购和赎回。
本栏想说的是，这些封闭式证券
投资基金后期都是在打折交易，
1元净值的基金二级市场交易价
格一般为0.8-0.9元，而这个公募
REITs虽然说从投资方向上与封
闭式证券投资基金不同，但是交
易环节的特征还是非常相似的，
6月 21日上市首日价格大幅上
涨，明显体现出投资者炒新的特
征， 但当公募REITs发行越来越
多，规模越来越大，也不再新鲜，
那时候投资者将会回归理性，决
定其价格的还得是它的收益情
况，假如收益性达不到投资者的
预期，不排除其交易价格有跌破
面值的可能。

这 9只公募REITs只是第一
批，可以预见的是，后续会有更多
的公募REITs发行，当然，早期公
募REITs的表现一定还是不错的，
否则后面的发行将会出现困难，

这是投资者都明白的道理。 但是
随着发行数量越来越多， 很多经
济较发达的省份还会发行第二批
甚至第三批，未来公募REITs的数
量可能大幅超出投资者的预期，
那时候投资者能够比较的投资品
种很多，也不会傻瓜化地购买，业
绩将成为给公募REITs定价的最
重要指标。

那么这些公募REITs的业绩
将会怎么样？一般来说，它们具有
公共事业的属性， 不太可能出现
太大的亏损， 但同时也不会是特
别赚钱的项目， 因为很有前景的
项目会去通过主板或者创业板、
科创板上市， 收益性较高的也会
考虑向大企业发行PPP项目，所以
能够成为公募REITs投资项目的
一般都是收益相对稳定， 风险不
大的项目。

所以本栏认为，公募REITs并
非严格介于股票和债券之间，而
是更多地偏向于债券， 那么既然
是债券， 如果收益率水平不是那
么高的话， 投资者可以参照企业
债和国债的内部收益率来给公募
REITs定价， 但本栏认为如果是
110元以上的定价， 还是有些偏
高。当然，如果未来国家降息，对
于公募REITs来说属于利好，不过
现在全球央行都在酝酿加息，在
这个背景下，降息的概率不高，如
果跟随全球加息，公募REITs的价
格也将承压。

所以本栏说，公募REITs的属
性更加偏向债券， 投资者不要把
它当成股票炒作， 还是要当成债
券对待，当然，申购然后在二级市
场卖出获利短期看还是可行的。
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上市公司

年内118股戴“金手铐”格力最土豪

北京商报2021.6.22

118股推员工持股计划

据Wind数据统计，截至6月21日，今年沪

深两市共有118股推出了员工持股计划。

证券市场评论人布娜新在接受北京商报

记者采访时表示，员工持股计划的股票来源

有多种，包括非公开发行、上市公司回购、二

级市场直接购买、定向受让和无偿赠予等多

种方式，其有锁定期和持有期。

年内推出员工持股计划的118股中，大部

分公司的股票来源为上市公司回购。北京商

报记者经Wind数据统计，英威腾、巨人网络

等69股员工持股计划的股票来源均为上市公

司回购，占比约58.47%。朗姿股份、共进股份、

杰瑞股份3股员工持股计划的股票来源则为

定向受让。仅正邦科技1股员工持股计划的股

票来源为认购信托计划。

投融资专家许小恒谈到，员工持股计划

使员工兼具公司的劳动者与所有者双重角

色，可分享公司发展的成果，有利于公司吸

引人才、管理人才；其次，员工持股计划将员

工收入的未来收益和公司股票的未来价值

有机联系在一起，风险共担、利益共享，挖掘

公司内部成长的原动力，从而激发员工的积

极性。

格力电器资金规模最豪

上述推出员工持股计划的118股中，按初

始资金规模进行统计，奥士康、煌上煌、宝新

能源等45股初始资金规模超亿元，顾家家居、

通威股份、恒逸石化、东方雨虹、东山精密、格

力电器6股初始资金规模在10亿元（含）以上。

其中格力电器最豪。据格力电器公告显

示，此番员工持股计划的资金规模不超过30

亿元，资金来源为员工合法薪酬及通过法

律、行政法规允许的其他方式获得的自筹资

金。员工持股计划股票来源为格力电器回购

专用账户中已回购的股份，股票规模不超过

10836.58万股，占公司当前总股本的1.8%。

除了资金规模上排名居首，格力电器拟

参与员工持股计划的员工总数同样最多，为

不超过1.2万人。

一般而言，员工持股计划的发布通常被认

为是利好，由于员工对于公司的生产经营最清

楚，如果内部的员工都愿意去购买自己公司的

股票，说明对于公司的未来是非常看好的。

不过，格力电器的员工持股计划方案发

布后，“员工半价认购，人均可赚25万，董明珠

一把浮盈8个亿”等热议不断。更有不少投资

者提出“格力电器用公司的钱高价回购股票，

再低价卖给员工，是利益输送；员工持股计划

的行权和激发条件过于宽松”等质疑。

6月21日格力电器股价应声大跌。交易行

情显示，当日早盘格力电器股价低开2.24%后

继续下挫，截至当日收盘，格力电器跌幅为

4.79%，收于51.11元/ 股。6月21日，格力电器

盘中股价一度创51元/股的年内新低。

针对公司相关问题，北京商报记者致电

格力电器董秘办公室进行采访，不过对方电

话显示“拨打的电话暂时无法接通”。

华策影视等56股已实施

从实施进度来看，不少公司的员工持股

计划已实施。

据Wind数据统计，年内推出员工持股计

划的118股中，有56股已实施，包括华策影视、

洽洽食品、巨人网络等。计算可知，目前员工

持股计划已完成的公司占年内推员工持股计

划的公司比例约47.56%。

以华策影视为例，今年3月10日华策影视

披露2021年度员工持股计划草案显示，此次

员工持股计划总额预计不超过3000万元，以

“份”作为认购单位，每份份额为1元，份数上

限为3000万份，参与对象不超过29人。

截至2021年5月24日，华策影视2021年

度员工持股计划通过大宗交易的方式累计买

入公司股份538.88万股，占总股本比例为

0.2835%，成交金额2999.6525万元，均价为

5.5665元/股。

海尔智家、鱼跃医疗、健康元、绿盟科技

等19股则处于董事会预案阶段，其中绿盟科

技在今年4月23日披露员工持股计划方案。

另外，尚纬股份、汇顶科技、振德医疗等

公司员工持股计划在推进，已获股东大会

通过。 北京商报记者 刘凤茹

复牌大跌 正业科技易主疑点多

复牌后大幅收跌6.71%

携易主消息复牌，正业科技6月21日收跌

6.71%，报9.18元/股。

交易行情显示，正业科技6月21日高开

8.43%，但开盘后在大额卖单砸盘下，公司股价迅

速跳水翻绿，之后保持低位震荡态势。截至当日

收盘，正业科技股价报9.18元/ 股，大幅收跌

6.71%，总市值34.32亿元，成交金额4.14亿元，换

手率12.09%。

据了解，6月10日，正业科技对外发布了筹划

公司控制权变更的停牌公告，公司股票自6月11

日开始停牌。之后在6月19日，正业科技披露公告

称，公司控股股东正业实业与合盛投资签署《股

份转让协议》和《表决权委托协议》，正业实业拟

通过协议转让方式将7944.22万股公司股份（占

公司总股本的21.25%）转让给合盛投资，同时将

3068.3万股公司股份（占公司总股本的8.22%）在

股权转让过户登记之日起六年内无条件、独家且

不可撤销地委托给合盛投资。

交易完成后，正业科技控股股东将变更为合

盛投资，实际控制人将变更为景德镇市国资委。

值得一提的是，此次股权转让属于溢价情

形。公告显示，此次协议转让价格为11.32元/股，

较转让前一个交易日收盘价9.84元溢价15.04%。

独立经济学家王赤坤对北京商报记者表示，筹划

易主复牌后，上市公司股价遭股民“用脚”投票，

说明投资者对于此次控制权变更并不看好。

东方财富数据显示，停牌之前，正业科技在6

月4日-10日这5个交易日连续大涨，区间累计涨

幅达21.33%，同期大盘涨幅为0.9%。但令投资者

未曾料到，复牌首日，正业科技股价大跌6.71%。

正业科技于2014年12月31日登陆A股市场，

是工业检测智能装备提供商，深耕“PCB、锂电、

平板显示”等业务领域。在正业科技易主背后，公

司实控人境况目前不容乐观。5月28日，正业科技

披露称，由于诉讼问题，公司实际控制人徐地华、

徐国凤被列入失信被执行人名单。

业绩承诺合理性存疑

对于此次易主，也有多个疑点待解。

据正业科技披露公告显示，控股股东正业实

业承诺上市公司2021-2023年累计净利润不低

于4.5亿元，且每年扣除非经常性损益后净利润

（以下简称“扣非净利润”）不低于1亿元，承诺期

满如累计净利润低于4.5亿元，或累计实现扣非

净利润低于3亿元，正业实业应当按照与净利润

或扣非净利润差额（以孰高为准）×21.25%，向合

盛投资补偿。

需要指出的是，就正业科技近年来的业绩

来看，上述业绩承诺并不低。

2018-2020年，正业科技实现归属净利润分

别约为1692万元、-9.25亿元、-3.13亿元；对应实

现扣非后归属净利润分别约为-7788万元、-9.45

亿元、-3.17亿元。今年一季度，正业科技业绩扭

亏，报告期内实现归属净利润约为1.29亿元，但

对应实现扣非后归属净利润约为2791万元。

上述业绩承诺问题也引发了深交所关注。6

月21日，在深交所下发的关注函中就要求正业

科技结合本次交易后公司的控制权、经营管理

权归属情况等，说明正业实业作出业绩承诺的

合理性，结合上市公司近三年的经营业绩说明

上述业绩承诺是否合理、谨慎、客观，是否存在

影响上市公司独立性的事项，是否存在重大不

确定性。

针对相关问题，北京商报记者致电正业科技

董秘办公室进行采访，不过未能获得回应。

数据显示，截至今年一季度末，正业实业所

持1.59亿股股份处于质押、冻结状态。深交所也

要求正业科技说明正业实业解除质押、冻结的

具体安排，本次协议转让是否存在法律障碍，是

否违反相关股份限售及承诺的情形。另外，深交

所还要求正业科技结合公司控股股东、实际控

制人股权质押、涉及诉讼及股份被司法冻结等

情况，充分说明表决权委托是否存在无法履约

风险。 北京商报记者 董亮 马换换

正业科技近6个交易日股价表现一览
筹划控制权变更停牌数个交易日后，正

业科技（300410）6月21日迎来复牌日，但公

司的股价表现却并不理想， 当日大幅收跌

6.71%。据正业科技披露公告显示，公司控股

股东正业实业与合盛投资签署《股份转让协

议》和《表决权委托协议》，交易完成后，公司

控股股东将变更为合盛投资，实际控制人将

变更为景德镇市国资委。但上述交易却疑点

重重，其中上市公司所做业绩承诺合理性就

备受市场质疑。针对相关问题，深交所也在6

月21日上午向正业科技下发了关注函。

时间 收盘价 当日涨跌幅 成交金额

6月4日 8.39元/股 3.45% 1.07亿元

6月7日 9.11元/股 8.58% 2.76亿元

6月8日 9.32元/股 2.31% 2.7亿元

6月9日 9.74元/股 4.51% 3.51亿元

6月10日 9.84元/股 1.03% 2.17亿元

6月21日 9.18元/股 -6.71% 4.14亿元

员工持股计划被称为上市公司的“金手铐”，如今格力电器（000651）、TCL科技、中环股份也要给员工戴

上“金手铐”了。据Wind数据统计，截至6月21日，年内两市共有118股推出员工持股计划。按初始资金规模进

行排名，格力电器的规模最豪，最高达30亿元。从实施进度上看，逾四成个股的员工已完成认购自家股票。

年内部分推员工持股计划的相关个股情况一览

格力电器

初始资金规模：30亿元

股票来源：上市公司回购

持有人数：12000人

顾家家居

初始资金规模：10亿元

股票来源：上市公司回购

持有人数：25人

TCL科技

初始资金规模：7.4亿元

股票来源：上市公司回购

持有人数：3600人

中环股份

初始资金规模：3.24亿元

股票来源：上市公司回购

持有人数：815人

鱼跃医疗

初始资金规模：1.49亿元

股票来源：上市公司回购

持有人数：42人


