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北京商报2017.12.1 上市公司

北京商报讯（记者 董亮）受360拟
借壳上市的重磅利好刺激，江南嘉捷

（601313）在公布重组方案复牌后股价

一路暴涨，目前已经连续收获了18个

“一”字涨停板。不过，在11月30日，江

南嘉捷首次出现了成交量激增的情

形，这也意味着市场的多空阵营开始

产生巨大分歧。

交易行情显示，在11月30日江南

嘉捷仍然以“一”字涨停板开盘。不过，

与此前有所不同的是，开盘江南嘉捷

即出现放量情形。11月30日，江南嘉捷

开盘成交金额即高达约8555万元。而

在此前的17个“一”字涨停板中，单日

成交金额最高仅为3910万元。

在开盘后，江南嘉捷频繁出现大

手笔卖出情形，其中，仅在9时50分就

卖出4.61万手，对应成交金额高达约

2.26亿元。截至收盘，江南嘉捷收于

48.9元/股，对应涨幅为10.01%。同时，

成交量出现激增的情况。在11月30日，

江南嘉捷共计成交约36.98万手，对应

成交金额高达约18.09亿元，创公司股

票自11月7日复牌以来的历史新高。上

交所盘后公布的交易公开信息显示，

在近三个交易日，卖出金额最大的是

一家机构专用席位，当日卖出约3.4亿

元，而卖二席位则是海通证券厦门乐

海北里营业部，卖出约1.4亿元。与此同

时，有两家席位买入金额超过1亿元。

其中，华泰证券广州天河东路营业部

买入约1.95亿元，华泰证券深圳益田路

荣超商务中心营业部买入约1.04亿元。

“江南嘉捷高位放量说明投资者

对公司股票后市产生了较大分歧，对

应的投资风险也会放大，炒作可能已

经接近尾声。”著名经济学家宋清辉如

是说。交易行情显示，自11月7日携带

360借壳方案复牌以来，截至11月30

日，江南嘉捷已经连续收获了18个

“一”字涨停板，区间累计涨幅高达

456.31%。

根据江南嘉捷此前公布的重组草

案修订稿，以2017年3月31日为基准

日，拟置入资产360100%股权最终作

价约为504亿元。而目前江南嘉捷的总

股本约为3.97亿股，若在交易完成后，

总股本将变为67.64亿股，以江南嘉捷

最新的收盘价48.9元/股计算，在交易

完成后，360借壳后的江南嘉捷总市值

已经超过3300亿元。

据悉，在11月20日，360借壳江南

嘉捷的重组方案已经获得了江南嘉捷

股东大会的全票通过，而在11月27日，

江南嘉捷则收到了证监会出具的《中

国证监会行政许可申请受理通知书》。

然而，360借壳上市之路并非一帆风

顺。在11月29日，游戏开发商Red5

Studios实名举报江南嘉捷和360在资

产重组公告中有关Red5起诉360公司

相关陈述失实，并将举报内容同时抄

送给了证监会、上海证券交易所以及

华泰联合证券有限责任公司等相关券

商机构。
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跌破百元的可转债有避险功能
周科竞

本版文字仅供参考 据此入市风险自担
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当可转债价格低于100元，正是投资者安全博
弈的机会，既能享受股价上涨的收益，还不用担心
股价下跌的风险，这才是可转债真正的价值所在。

现在的投资者， 把可转债的价值主要视为纯
信用申购，然后获得上市之后的一二级市场差价。
这种玩法只是初级阶段， 可转债最大的功能是在
保证本金不亏损或者极小亏损的前提下获得股票
的上涨收益。 巴菲特投资很成功的一个原因正是
巴菲特特别喜欢买入可转债。

可转债的价格包含了两部分， 一是纯粹的债
券价值，二是这家公司股票的看涨期权价值。当一
家可转债价格较100元折价越多，投资者买入这只
可转债也就越安全。据研究机构测算，按照当前的
市场利率和可转债的票面利率计算， 可转债的纯

债价值一般不会低于80元， 看涨期权哪怕公司股
价再低，只要债券剩余时间够长，期权价值也是很
高的。所以一般来说可转债价格低于95元的时候，
投资者买入已经相当安全， 而且一旦遇到公司股
价大幅上涨，投资者的收益也是非常惊人的，从转
股价到股票最新价格收益，投资者全部可以获得，
不会少赚一分钱。

此外，如果转股价格比股票价格高出太多，上
市公司为了让可转债能够顺利转股， 有时也会采
用降低转股价的方法， 这样操作将会让可转债具
有更高的投资价值， 因为投资者能在股价上涨过
程中获得更高的投资收益。

这就是说， 投资者通过买入可转债投资上市
公司，较买入股票有更多的安全保证，股价哪怕下

跌一半，只要公司没有破产清算的风险，投资者的
损失也会非常有限。通过持有可转债投资股票，是
可转债的中级玩法。

当然还有高级玩法， 就是投资者一边买入可
转债，一边融券做空相关股票，这样的好处是在做
空一家公司股价的时候不必担心方向做错或者被
多方猎杀，因为当股价下跌的时候，投资者可以通
过融券做空获得投资收益， 当股价上涨到难以承
受的价格时， 投资者可以把可转债转股用来归还
股票，但是目前A股市场融券功能缺失，这种高级
玩法还行不通。

总之可转债的最大用处就是避险，让投资者能
够在可控的风险下享受眼光决定价值，在股市出现
过较大亏损的投资者，一定能够明白其中的价值。

南京化纤 收问询函

南京化纤11月30日晚间发布公告称，因两股东存

在疑似一致行动关系，公司于11月30日收到了上交所

下发的问询函。根据信访举报及相关信息显示，南京

化纤股东金婷、金光华的开户资料中身份证证件地址

及股东电话相同，且2016年1月1日至今的股票交易

品种相似。

鑫茂科技 12月1日起停牌

鑫茂科技11月30日晚间发布公告称，因公司控股

股东西藏金杖质押的公司股票已接近平仓线，公司股

票自12月1日起停牌。据了解，截至11月30日，西藏金

杖持有鑫茂科技股份约为1.34亿股，占鑫茂科技股份

总数的11.09%。上述股份已全部质押。截至11月30日

收盘，相关质押股份已接近平仓线。

国瓷材料 拟购爱尔创剩余股权

国瓷材料11月30日晚间发布公告称，公司拟以

18.49元/股向32名交易对方发行4381万股，作价8.1

亿元购买爱尔创股份75%股权。交易完成后，公司将

持有爱尔创股份100%股权。据了解，爱尔创股份主要

产品为牙科用氧化锆瓷块，应用于人体口腔。

天龙光电 遭责令改正

天龙光电11月30日晚间发布公告称，因公司存在

信披违规情形，收到江苏证监局下发的《关于对江苏

华盛天龙光电设备股份有限公司采取出具责令改正

行政监管措施的决定》。据了解，天龙光电违反了《上

市公司信息披露管理办法》第二条规定。按照相关规

定，江苏证监局对天龙光电采取责令改正的行政监管

措施。

梅泰诺 无应披露而未披露事项

梅泰诺11月30日晚间发布公告称，公司、控股股

东及实际控制人不存在应披露而未披露的重大信息。

据了解，继凯普生物后，梅泰诺11月27日晚披露高送

转方案，成为两市高送转第二股。11月28日至今，梅泰

诺已收获两个涨停。

市北高新 子公司拟转让旗下房产

市北高新11月30日晚间发布公告称，公司全资子

公司市北发展与科勒签订《上海市房地产买卖合同》，

科勒拟受让市北发展位于上海市静安区江场三路

126、128、130号1-10层的自有房屋及该房屋占用范

围内的土地使用权。转让总价款为4.63亿元。

栏目主持：马焕

成交量激增 江南嘉捷连板模式近尾声

P2P跑路市场已经见怪不怪，但是

上市公司投资的产业基金出现跑路则

十分罕见。国民技术（300077）11月29

日晚间发布公告称，公司此前5亿元参

与投资产业基金的执行方目前处于失联

状态，11月30日晚间，深交所向公司下

发关注函，关注重点为公司如何做的尽

调以及对方给予高回报的合理性。

深交所问责公司内控制度
11月29日晚间，国民技术披露了

一则重磅利空，公司此前5亿元参与投

资的基金失联。失联的是北京旗隆和

其母公司前海旗隆。北京旗隆作为深

圳国泰的普通合伙人和执行事务合伙

人，出资50万元；国民技术全资子公司

国民投资作为深圳国泰的LP（有限合

伙人）出资5亿元投资设立产业基金，

上市公司方享受分红收益，北京旗隆

方则负责运营。

北京商报记者第一时间向公司进

行了采访，得到的回复是，“目前还没

有最新进展，公司已经组织了相关工

作人员在跟进此事，公安机关也已派

专人对接”。

11月30日，深交所向国民技术发

来关注函，从深交所关注函可以看到，

深交所问的问题也是市场投资者所关

心的问题。

因为此前公告国民技术只是公布

了基金管理方失联，并没有对此次事

件的风险进行预估，鉴于此，深交所首

先要求国民技术就此次事项可能导致

的损失以及可能对公司2017年度业绩

盈亏情况产生的影响进行预计，并向

投资者充分揭示风险，同时说明公司

拟采取的措施。财务数据显示，主营超

大规模信息安全芯片和通讯芯片产品

设计的国民技术2017年前三季度实现

净利润为5054万元，如果计提坏账，将

存在很大程度的亏损。

除了要求提示风险外，深交所问

的第一个问题就是公司尽职调查的问

题，深交所要求公司说明公司和其全

资子公司国民投资在做出重大投资决

定时的尽职调查流程、审核决策机制

以及内部控制制度，并补充说明前期

对深圳国泰进行投资的决策依据及合

理性。

值得注意的是，国民技术在提供

给深交所的材料中还显示，公司与北

京旗隆的母公司前海旗隆方存在抽屉

协议。前海旗隆对国民投资在深圳国

泰的追加资本金（2亿元）安全提供担

保，同时承诺对国民投资追加资金每

年5%固定收益进行担保，但是国民技

术对于这份保证协议却没有对外进行

披露，有信息披露违规的嫌疑。

投资不到一年收益10%
从国民技术过往公告可以看到，

此次失联的基金和国民投资从2014年

就开始合作，2014年11月，公司使用闲

置自有资金2亿元，购买深圳前海旗隆

基金管理有限公司基金产品的稳健份

额。2016年11月基金存续期结束，公司

收回投资并取得预期收益。

小试牛刀后，国民投资作为有限

合伙人方分别在2015年11月投资3亿

元，2016年3月投资2亿元，合计共投入

5亿元，这些资金都是国民技术自筹的

资金，实际上是公司此前向市场的超

募资金，国民技术于2015年5月12日和

6月9日从募集资金专项账户中转出超

募资金共计5亿元用于永久补充流动

资金，此后该笔超募资金被用于投资

设立全资子公司国民投资。

此次投资的高回报也是深交所关

注的主要问题，年化收益率超过10%。

2016年12月24日国民投资收到深圳国

泰分红5000万元，按照公司2015年11

月投资了3亿元，2016年3月跟进补充

投资2亿元计算，分红时第一次投资的

3亿元投资刚满一年，后来补充投资的

2亿元则只有8个月，如果说这5000万

元是截至2016年11月的分红，显然这

5000万元的分红远远超过年化10%的

收益率。

目前很少有稳健型基金产品能够

给到如此高的年化收益率。与此同时，

深圳国泰只是做现金管理，投资收益

要看具体的投资项目，对此深交所也

提出了质疑，深交所表示，2016年12

月，国民投资收到深圳国泰分红5000

万元，请公司说明深圳国泰在仅进行

现金管理的情况下，即对国民投资进

行高收益分配的原因及合理性，并要

求公司注册会计师说明是否就上述

5000万元分红的真实性进行审计，并

就该交易的真实性以及公司是否存在

通过对外投资进行利润调节发表明确

意见。

也许正因为是在第一笔高收益

下，上市公司忽视了投资的风险。

警示其他上市公司
此次失联的是前海旗隆和北京旗

隆，也就是基金的GP（一般合伙人）方，

按照正常情况，不管是公募基金还是

私募基金都应该办理备案和托管，此

次相关基金因为没有办理托管和备

案，这也是此次失联的最大风险点。

北京商报记者查阅证券投资基金

业协会官网，并没有深圳国泰的备案

信息，而查阅前海旗隆的信息可以看

到，前海旗隆此前发布的产品还是较

为正规的，前海旗隆从2013-2016年9

月共参与设立和管理了14个基金产

品，其中有3个产品没有办理托管，其

余11个产品都有托管人。

再查阅北京旗隆作为私募基金管

理人的信息，显示没有备案。也就是说，

国民投资在2014年11月购买的前海旗

隆管理的基金产品是正常的有备案有

托管的私募产品，但是之后2015年作为

LP方参与设立的基金则属于没有备案

和托管的，而公司对此却浑然不知。

通过查阅工商资料可以看到，前

海旗隆的法定代表人为徐馨漫妮，也

是前海旗隆目前的第一大股东，但徐

馨漫妮是从2017年8月后才开始成为

第一大股东的，此前前海旗隆的第一

大股东一直是代雪峰，而后者也被认

为是此次卷款失联的主要人员，徐馨

漫妮则是刚被推到台前。

一位华北区投行人士接受北京

商报记者采访时表示，“A股部分上市

公司参与设立了产业并购基金和股

权投资基金，大部分都是以LP方的形

式参与，这种形式都是上市公司方不

参与基金经营，但是可以参与资金的

监督。国民技术目前出现的窘境就是

因为公司没有做好监督这一块，比如

设立的基金有无备案和托管、财务状

况等，这也警示了其他上市公司”。公

开资料显示，代雪峰为前海旗隆基金

管理公司董事长、投资决策委员会主

席。巧合的是，失联前的代雪峰最后

一次发微信朋友圈的时间是11月11

日，当时他表示因为做微信群主有风

险，要解散群。

就目前的事情进展来看，如果最

终认定为跑路，钱也无法追回的话，对

于国民技术来说将要做最坏的打算，

计提大量坏账，就像当年扇贝跑丢的

獐子岛一样。

北京商报记者 彭梦飞

国民技术5亿资金“被跑路”-0.62%

-1.25%

国民技术投资旗隆系历程一览

闲置自有资金2亿元， 购买
前海旗隆基金产品，获得预
期收益

2014年
11月28日

设立国民投资首次投入3亿
元和北京旗隆一起设立深
圳国泰

2015年
11月9日

全资子公司国民投资对深
圳国泰增加投资2亿元

2016年
3月2日

获得5000万元分红2016年
12月

发现前海旗隆和北京旗隆
失联并报案

2017年
11月28日

深交所发关注函2017年
11月30日


