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中国神华巨额分红不是利好
周科竞

北京商报讯（记者彭梦飞）3月20日，
深交所再次向*ST东钽（000962）董事会
进行了追加问询，问询的重点还是围绕公
司那突如其来的3.52亿元营业外收入。在
2016年实现扭亏为盈后，*ST东钽目前正在
向深交所申请摘帽，因为摘帽预期出现了
不确定性，公司股价3月20日以跌停收盘。

据深交所最新问询函，近日*ST东钽
年报审计机构中天运就公司回复深交所
问询函时出具专项意见表示，中天运与
*ST东钽治理层沟通并书面确认，若一年
内进行公司控制权转让或重大资产重组
的交易对手仍为隆泰创投及其关联方或
自然人励振羽，中天运将对已出具的*ST
东钽2016年度审计报告进行重述。

深交所要求*ST东钽董事会提供治
理层对中天运出具的书面确认材料，并说
明一年内的具体计算起止时间；详细说明
存在一年内进行公司控制权转让或重大
资产重组的交易对手仍为隆泰创投及其
关联方或自然人励振羽的可能性，以及中
天运可能对公司2016年审计报告进行重
述的情形下，将重组赔偿款3.52亿元计入

营业外收入的会计处理依据是否充分，是
否符合企业会计准则的相关规定。

深交所之所以针对于中天运的回复
再次进行问询，是因为这将影响到对东方
钽业持续经营能力的判断，以及公司2016
年度扭亏的真实性。

在*ST东钽3月6日晚间披露的年报
中， 中天运出具了带有强调事件的无保
留意见审计报告， 强调意见为，“提醒财
务报表使用者关注， 如财务报表编制基
础所述， 东方钽业公司截至2016年底累
计净亏损4.04亿元， 扣非后亏损3.29亿
元。 针对上述可能导致对持续经营假设
产生疑虑的情况， 东方钽业公司管理层
制定了相应的应对计划， 但可能导致对
持续经营能力产生疑虑的重大事项或情
况仍然存在不确定性”。

熟悉*ST东钽的投资者都知道，前述
的重组赔偿款3.52亿元是*ST东钽的救
命稻草，公司已经在2014年和2015年连
续两年亏损 ，2016年继续亏损将被暂
停上市 。最终*ST东钽2016年幸运地实
现 2900万元净利润免于被暂停上市 ，

不过如果扣除3.52亿元的赔偿后，*ST东
钽将在2016年亏损3.23亿元。

如果3.52亿元是正常逻辑所得 ，则
深交所也不会向*ST东钽连发问询函，关
键是这3.52亿元来得有些像意外之财 ，
重组对方的大度也是市场少有。

根据*ST东钽公告， 公司在2016年2
月开始停牌筹划控股股东股权转让和重
大资产重组事宜， 重组之初双方签订协
议， 如果因为重组对方的问题导致重组
失败，交易对方交付的保证金将不退还。
最终重组在2016年7月果然因为交易对
方没有按时配合中介机构工作而被迫中
止， 交易对方隆泰创投等给付的4.52亿
元保证金不退回。其中公司控股股东留1
亿元，*ST东钽获得3.52亿元的赔偿金。

隆泰创投方的大度实在是A股少有，
花费4.52亿元既没有获得上市公司股权
也没有获得相关资产，*ST东钽在与隆泰
创投等进行重组中受到怎样的损失可以
获得如此高额的赔偿？

*ST东钽董秘叶照贯接受北京商报记
者采访时表示，“打个比方，两个人结婚，女

方还有一年就要死了，结婚成功后有机会
活，失败就只有等死，男方要女方赌上这最
后一年，男方当然就要为女方负责，结果结
婚失败了，赔偿给女方理所当然，这些赔偿
当初都是签订了协议的”。

从叶照贯的话语中，投资者很容易读
出这其中公司想表达的逻辑，3.52亿元是
*ST东钽最后一年保壳的时间成本。但是A
股市场上的重组本来就存在着很大的不确
定性，有很多上市公司都因为各种原因终止
了重组，A股如此多的好公司，隆泰创投为
何要和*ST东钽做这种赔本的对赌呢？

在连续亏损下，*ST东钽目前的大部
分投资者持股的原因都是看好公司的短
期摘帽预期和长期的重组预期。3月20日
公司股价的跌停则是因为摘帽预期出现
了不确定性。“对于公司是否能完成摘帽，
我现在不能说太多，我能说的是，按照规定
连续三年亏损将被暂停上市，我们第三年
是盈利的；对于未来是否还和隆泰创投重
组，现在也没有明确决议，公司现在已经
盈利了， 之后怎么重组存在着很多的可
能。”叶照贯说道。

*ST东钽“白捡”3.52亿谋保壳

中国神华巨额现金分红590亿元，每
股分红3元，远超过中国神华的年度利润，
股价应声涨停，港股中国神华涨幅更是超
过10%。但是实事求是地讲，中国神华的
巨额现金分红对于普通投资者并非好事，
投资者至少要承担5%的红利税。 虽然说
铁公鸡被投资者所厌恶，但是砸锅卖铁的
现金分红也不可取。媒体报道本次现金分
红是为了给大股东筹措资金收购其他资
产。本栏想问，为何不由中国神华直接收
购？为何不适量减持神华股票筹资，而非
要让投资者被迫支付红利税？

巴菲特为什么不分红？因为不愿意支
付红利税。为什么投资者喜欢现金分红？
因为很多持有蓝筹股的投资者希望用股
息维系自己的日常开销，让自己享受财务

自由所产生的愉悦。所以说，投资者喜欢
上市公司每年维持稳定或者稳定增长的
现金分红， 而不是一次性的巨额现金分
红。尤其是分红金额远超上市公司的年度
利润， 这本质上就是杀鸡取卵的行为。巨
额分红对公司有什么不好？如果上市公司
一次性把资金全部用于现金分红，未来的
生产经营要么受到影响，要么就得通过其
他融资方法获得流动资金。如果说是过去
数年积累的现金，那么又反映出过去几年
公司资金利用水平太低，故一次性巨量分
红对公司并不好。

对投资者也不是好事，投资者获得现
金分红是要交税的。即使是长期持股者，需
要支付5%的红利税，即投资者每获得1万元
的现金分红，意味着失去了1万元的股东价

值，同时获得了不超过9500元的现金。如
果投资者真的需要现金，大可以减持1万
元的股票，这样能够获得几乎1万元的现
金，同时减少1万元的股东价值。

当然，红利税对于大股东并没有什
么损害，因为大股东虽然也要支付红利
税，但是这部分税款可以和自己需要交
纳的企业所得税相抵扣，即交纳了红利
税后，这部分税款可以相应少交企业所
得税，故巨额现金分红对于大股东并不
会增加税收负担。

所以本栏觉得， 中国神华的这次巨
额现金分红实际上是大股东为了自己的
利益损害了其他投资者的权益。

大股东获得资金还有很多方法，如果
说大股东不愿意拿股份作为抵押向银行

贷款的话，还可以直接减持部分股票以获
得自己需要的资金。

此外，如果大股东真的看好所收购的
资产， 为什么不让上市公司出面收购呢？
格力董明珠也是在股东大会否决了收购
方案后才自己去收购的。中国神华如果直
接收购目标资产，既可以帮助投资者节约
红利税，还能免去未来大股东把资产注入
上市公司的麻烦。

如果非要帮助大股东找到一个不能
减持股票的理由，或许只能猜测，因为神
华大股东持有的神华股票属于原始股，
如果减持可能要支付更高的企业所得
税，于是才有了巨额分红的提案。本栏认
为， 这一做法对于上市公司和投资者都
不是利好。

老周侃股

北京商报讯（记者 马元月 刘凤茹）筹划了两个月
的资产重组事宜 ，汇源通信 （000586）收购通信行业资
产的计划最终落空，携利空消息复牌的汇源通信，股价
一度受挫。

根据3月20日的交易行情显示， 汇源通信以20元/股
开盘，公司股价处于震荡下行的走势，在下午2时51分，
汇源通信的股价一度触及跌停板，在最后交易的几分钟
内，汇源通信也并未摆脱跌停的“魔咒”。汇源通信全天
总共成交11.8万手，成交金额2.28亿元，换手率为6.09%，
最终收于19.15元/股。

汇源通信近期并无公开的利空消息，因此公司股价
的暴跌受重组终止的影响。据悉，由于汇源通信控股股
东广州蕙富骐骥投资合伙企业（有限合伙）正在筹划对
上市公司有影响的重大事项，公司于1月16日起停牌，根
据2月20日晚间披露的进展公告显示，汇源通信拟重组
标的资产所属行业为通信行业， 为主要从事企业级存
储、云服务、IDC互联网数据中心等业务的民营企业。关
于标的资产交易作价等更多详细的信息并未披露 ，也
引起市场各种猜测 。然而 ，汇源通信却于3月19日晚间
突然宣布重组终止，汇源通信解释称“由于双方在交易
价格和初步交易方案上未能最终达成一致意见，公司决
定终止此次筹划重大资产重组事项”。 关于汇源通信重
组终止，深交所于3月20日晚间下发关注函，要求汇源通
信详细披露重大资产重组的筹划情况， 包括交易对方、
交易方式等。

重组告吹 汇源通信复牌大跌

北京商报讯（记者 马元月 高萍）因控股股东股权被
司法冻结，实控人变更存在变数的长航凤凰（000520）可
谓“忧虑”不断。3月20日，长航凤凰交出的2016年业绩成
绩单显示，公司去年实现的归属于上市公司股东的净利
润同比下滑超九成。

财务数据显示，长航凤凰2016年实现的营业收入约
为7.12亿元，同比下降7.52%。同期对应实现的归属于上
市公司股东的净利润约为971.63万元， 同比上一年下滑
幅度高达92.07%。据了解，长航凤凰主要业务为干散货
航运及港航物流服务业。对此，长航凤凰表示干散货航
运业属于周期性行业。近年由于市场供过于求，市场持
续低迷。2016年2月，BDI指数曾跌至历史低点，虽然下半
年市场回暖较快，但整体上涨依然相对乏力。在2016年
业绩预报中，长航凤凰也曾表示，2015年公司收取财政
部拆船补贴等事项实现营业外净收支1.1亿元左右，然
而2016年营业外净收支为负数。

由长航凤凰近几年的业绩表现来看，公司的业绩也
存在波动较大的迹象。数据显示，2012-2015年长航凤凰
实现的归属于上市公司股东的净利润分别约为-18.78亿
元、-45.15亿元、43.07亿元和1.23亿元。而长航凤凰业绩的
低迷在2016年半年报数据中就可见一斑。 长航凤凰2016
年半年报显示，公司2016年上半年实现营业收入约为3.09
亿元，同比下滑22.07%。同期对应实现的归属于上市公司
股东的净利润为-1581.82万元，同比下降114.57%。彼时，
对于市场的展望，长航凤凰表示，沿海运输市场下半年供
求双弱，已经接近谷底的沿海运价持续走低可能性不大，
但是市场弱势的大格局难以发生改变。

长航凤凰净利同比降九成


