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·股市聚焦·

·上证综指昨日走势图·
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本版文字仅供参考 据此入市风险自担
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有数据显示，近期将有72家公司解禁比例超过
100%，未来还会有更多公司股票解禁。本栏认为，如
果投资者无力把握公司的真实价值，不妨分时段回
避，选择已经风险释放完毕或者距离风险时点还早
的股票买入。

上海银行限售股解禁时的走势让投资者不寒
而栗。于是有了这样一个话题，即当投资者持股面
临巨量解禁的时候，投资者应该持股还是卖出？专
家给出建议，如果公司业绩和成长性较好，估值合
理，那么投资者可以继续持有，股价解禁的压力不
大；反之如果公司质地一般，投资者最好还是卖出
为好。

但是关键问题来了， 投资者如何判断一家公
司的估值水平是否合理， 这很难用一个量化指标
衡量，是20倍市盈率估值合理？还是2倍市净率合

理？投资者根本无从把握。只有等到股票解禁时真
正看到股价暴跌或者没事儿，投资者才能知道，这
家公司的估值是高估还是合理。

于是本栏提出这样一个观点， 即投资者压根
就不应该持有即将巨量解禁的股票。 一家公司的
限售股解禁时间都是可以事先知道的， 非控股原
始股东一般在上市一年时解禁， 控股股东一般在
上市三年时解禁， 定向增发的股票一般在增发一
年后解禁。于是投资者在买入一只股票前，就应当
判断现在的时点处于哪个阶段。

本栏认为，一家公司从刚上市到上市满9个月
的时间属于第一段安全期，这段时间投资者一般
不用担心股票解禁的问题。满9个月之后，就要开
始防范非控股原始股的解禁问题，它们一般解禁
后不久都会减持股票，当他们完成减持之后就开

始了第二段安全期，从此时到公司上市满两年6个
月，这段时间投资者一般不用担心控股股东持股解
禁的压力，在两年6个月到三年的这6个月时间里，
如果股价表现不太理想， 大股东有时候会表态延
长锁定期。但如果大股东没有类似表态，投资者
最好不要轻易触碰这样的公司，因为大股东随时
都有可能发不计划减持的公告，仅仅是这份担忧，
已经会对股价构成不利的影响。

君子不立危墙之下。普通投资者很难分辨哪
家公司能够抵抗住解禁压力，所以不妨通过选择
参与时点来规避相关风险，3000多家上市公司，
好股票有的是，投资者大可以从处于安全期中
的股票寻找适合自己的股票买入，自己看好但
不处于安全期的公司，可以等到进入安全期后
再考虑买入。

北京商报讯（记者崔启斌高萍）处
于暂停上市边缘的*ST东数（002248）
扭亏难度进一步加大。*ST东数发布的
最新重大仲裁事项进展情况显示，公司

终局裁决支付逾2500万元。在业内人

士看来，这对于*ST东数而言无疑是雪
上加霜。

12月4日，*ST东数发布公告披
露了关于重大仲裁事项的进展情况。

*ST东数表示，公司在12月1日收到
北京仲裁委员会寄送的裁决书。据

悉，中合中小企业融资担保股份有限

公司（以下简称“中合担保”）由于非

公开发行股票附条件生效协议纠纷

于2017年7月7日向北京仲裁委员会

申请仲裁，要求公司双倍返还其缴纳

的增发保证金、支付利息及违约金

等。该仲裁事项于10月23日在北京仲

裁委员会开庭审理。终局裁决内容显

示，公司返还中合担保保证金本金

2500万元；另外支付一定的利息以及

仲裁费用。

值得一提的是，*ST东数2015
年、2016年实现的归属于上市公司股

东的净利润均为负，根据《深圳证券

交易所股票上市规则》规定，公司股

票已被披星戴帽，实施退市风险警

示。另外，数据显示，*ST东数2017年
前三季度实现的归属于上市公司股

东的净利润约为-16241.87万元，且

预计2017年度净利润为-2.5亿元至

-2亿元，如果公司2017年度仍不能扭

亏为盈，公司股票将面临暂停上市的

情况。

在业内人士看来，此次重大仲裁

事项终局裁决对于*ST东数而言无疑
是雪上加霜。针对此次仲裁对公司本

期利润或期后利润的可能影响，*ST
东数也坦言称将因履行相应裁决书

约定的还款义务而产生相应的经济

损失、费用支出，会导致2017年度归

属于上市公司股东的净利润减少，同

时也会增加公司扭亏为盈的难度。另

外，*ST东数补充道，本次仲裁对公司
生产经营暂无重大不利影响。公司资

金紧张，面临资金风险，预计很难在

裁定的时间内支付上述款项。

实际上，为扭亏，*ST东数今年以
来曾进行过两次重组事项，不过均以

失败告终。

北京商报讯（记者 彭梦飞）12月4
日，中通国脉（603559）全天封死跌

停，近7个交易日下跌了27.13%，跌停

原因毋庸置疑为公司12月4日有大批

限售股迎来解禁。

中通国脉12月4日共成交了8506

万元，收盘时，跌停板上仍旧有10.66

万手的封单，投资者恐慌式卖出，出

现踩踏。

消息面上的利空是中通国脉12

月4日有大批限售股迎来解禁，据公

司11月28日的公告，公司有4650万股

限售股在2017年12月4日解除限售

上市流通，占公司总股本的35.23%。

此次上市流通的限售股股东共计129

名，包括陈志军、孔晓秋等129位自然

人股东。

解禁前，中通国脉的流通股为

3300万股，此次解禁的数量是公司解

禁前的1.41倍。市场人士表示，对于中

通国脉来说，此次限售股解禁之所以

会对股价造成如此大的利空，主要原

因有两个。

首先是此次解禁的股东全部是

自然人股东，这些自然人股东大部

分不是公司高管，并且也不是公司

持股5%以上的股东。所以减持新规

对于这些人来说并不管用，减持不需

要提前预披露，这些自然人持股数量

从几万股到上百万股不等，减持的可

能性很大。

其次就是目前中通国脉的市盈

率不低，在连续下跌了27.13%后，中

通国脉12月4日收盘时的动态市盈率

还有256倍，如此高的市盈率，资金出

逃也是情理之中。

从中通国脉的解禁公告可以看

到，公告的日期是11月28日，而实际

上，投资者根据公司上市的时间，就

算公司不公告，也能计算出解禁的时

间，结果投资者还是没有避开12月4

日的跌停。

从中通国脉的股价表现来看，11

月27日跌停，11月28日大涨5.6%，11

月28日晚间发布解禁公告，11月29日

下跌7.72%，投资者本以为11月27日

是利空公告的提前释放，11月29日利

空再次消化，利空已经释放了。但是

紧随其后的是继续大跌，以及12月4

日的跌停。

*ST东数扭亏难度加大 限售股解禁中通国脉跌停

*ST重钢 控股股东将变更

*ST重钢12月4日晚间发布公告称，因执行公司
重整计划之出资人权益调整方案，权益变动后，重庆

长寿钢铁有限公司（以下简称“长寿钢铁”）将持有公

司23.51%股份，公司控股股东将由重庆钢铁（集团）有

限责任公司变更为长寿钢铁。

中信重工 终止收购天津松正

中信重工12月4日晚间发布公告称，公司原拟发

行股份购买资产控股收购天津松正。然而由于行业政

策变化、市场需求不及预期等因素影响，交易各方一

致决定终止本次发行股份购买资产事项。

亨通光电 拟建设光纤光缆厂

亨通光电12月4日晚间发布公告称，公司拟与全

资控股子公司阿伯代尔欧洲在印度共同投资建设光

纤光缆厂，新公司注册资本2000万美元。亨通光电出

资100万美元，占新公司出资比例的5%，阿伯代尔欧

洲出资1900万美元，占新公司出资比例的95%。

林州重机 收购成都天科股权

林州重机12月4日晚间发布公告称，公司拟分别以

4500万元、700万元收购汇冠股份、刘氏家族持有的成

都天科40.4494%、5.600%股份。同时，拟以现金形式出

资2500万元对成都天科进行增资。交易完成后，公司将

持有成都天科55.0412%股权，为其第一大股东。

兴源环境 联合预中标PPP项目

兴源环境12月4日晚间发布公告称，公司与中艺生

态组成的联合体，预中标“巴东县乡镇污水处理设施及

市政基础设施改造与完善PPP项目”，项目包含“乡镇

集镇污水处理工程”和“市政基础设施改造与完善工

程”两个子项目，估算总投资合计12.24亿元。

赛意信息 拟控股景同科技

赛意信息12月4日晚间发布公告称，公司拟以1.326

亿元收购景同科技（872048）51%股权，实现对其的控

股。景同科技系IT整体解决方案供应商，2016年度营收

7056.92万元，净利824.41万元。未来三年各年度业绩承

诺分别为1400万元、1890万元、2551.5万元。

九鼎投资 控股股东等拟增持

九鼎投资12月4日晚间发布公告称，公司间接控

股股东九鼎集团及其一致行动人计划未来6个月内通

过二级市场增持公司股份，累计增持数量不低于200

万股，不超过2000万股。 栏目主持：马换换

近日，科融环境（300152）相关方与

中原证券共遭证监会下发五份立案调

查书引起了市场的广泛关注。就中原证

券披露的信息以及科融环境被立案调

查的相关方来看，此次立案调查恐与去

年轰动一时的“蛇吞象”并购案有关。

多方遭立案调查
科融环境相关方与中原证券遭证

监会立案调查。根据科融环境12月1日

晚间发布的公告显示，因公司实际控

制人毛凤丽、公司关联方丰利财富（北

京）国际资本管理股份有限公司（以下

简称“丰利财富”）涉嫌违反证券法律

法规，以及公司控股股东徐州丰利科

技发展投资有限公司（以下简称“徐州

丰利”）（原名徐州杰能科技发展投资

有限公司，以下简称“杰能发展”）、公

司关联方天津丰利创新投资有限公司

（以下简称“天津丰利”）涉嫌信息披露

违法违规，证监会决定对上述各方进

行立案调查。同日晚间，中原证券发布

公告称，因公司在担任天津丰利收购

徐州杰能科技发展有限公司股权事项

的财务顾问过程中涉嫌未勤勉尽责，

根据相关规定，证监会决定对公司进

行立案调查。

对于此次立案调查对中原证券的

影响，上海汉联律师事务所律师宋一

欣对北京商报记者表示，如果证监会

立案调查的结果成立，中原证券可能

会面临被暂停业务的境况。值得一提

的是，受此利空消息影响，中原证券股

票在12月4日跳空低开至跌停，股价创

出了年内新低6.37元/股。针对公司的

相关问题，北京商报记者致电中原证

券董秘办公室进行采访，对方工作人

员表示，稍后致电记者进行回复，但截

至发稿，对方并未做出任何回应。

指向“蛇吞象”并购案
根据中原证券披露的信息以及科

融环境被立案调查的相关方来看，与

去年天津丰利收购杰能发展91.96%股

权事件相吻合，此次多方被立案调查

恐与之有关。

2016年天津丰利的一起“蛇吞象”

并购案在当时确实掀起了不小的波澜。

根据科融环境2016年6月28日披露的详

式权益变动报告书显示，杰能发展与天

津丰利签署了《股权转让协议》，在交易

完成后，天津丰利通过杰能发展持有科

融环境约2.1亿股股份，占科融环境总股

本的29.46%，从而间接控制了科融环

境。根据科融环境披露的2016年半年报

显示，杰能发展持有科融环境29.46%的

股份，为科融环境第一大股东。根据当

时披露的信息显示，丰利财富持有天津

丰利100%股权，而毛凤丽持有丰利财

富64.29%的股权。

需要指出的是，天津丰利成立于

2017年5月12日，注册资本为1亿元。

根据科融环境披露的详式权益变动

书显示，此次天津丰利收购杰能发展

91.96%股权作价8.5亿元（税后）。当时

有媒体报道称，有知情人士透露此次

收购天津丰利累计所需支付交易总额

为10.39亿元，而天津丰利自有资金仅

6000万元，用了17倍的杠杆完成此次

收购。对于高杠杆收购行为，著名经济

学家宋清辉在接受北京商报记者采访

时表示，高杠杆收购带来的最大风险在

于，若存在还贷困难，进而会引发违约

甚至清盘风险。“高杠杆收购风险很

大，稍有不慎就会给上市公司带来巨

大的经营风险，还会影响公司控制权

的稳定。”宋清辉如是说。

此外，有报道称，天津丰利向杰能

发展借了1.3亿元，而杰能发展的这笔

资金正是通过减持股份所得。此报道

确与中原证券在核查意见中表示的“天

津丰利本次收购的资金来源于自有及

自筹资金，不存在收购资金直接来自于

科融环境及其关联方情形”言论相冲

突。北京商报记者随即查阅了科融环境

的以往公告，发现在此次收购不久前

的6月8日，杰能发展确实通过大宗交

易减持了科融环境2100万股，占科融

环境总股本的2.95%，减持均价为6.53

元/股。以此计算，杰能发展通过此次减

持套现约1.37亿元。

通过此次“蛇吞象”并购，天津丰

利正式“上位”。根据科融环境今年1月

9日发布的公告显示，天津丰利再度

“出手”，拿下了杰能发展的剩余股权，

彼时，天津丰利100%持股杰能发展。

而在今年7月19日，科融环境控股股东

徐州丰利通过深交所证券交易系统以

竞价交易方式在二级市场增持科融环

境股份28万股，增持金额约为200万

元，至此，徐州丰利持有科融环境

29.5%股权。

“后遗症”显现
所谓“一朝天子一朝臣”，在天津丰

利“上位”后，科融环境也经历了人事

大换血。

在经历人事“地震”之后，今年9月

科融环境再掀人事“余震”。其中最引人

关注的便是时任副董事长、财务负责人

张永辉在今年9月7日“被下课”。具体来

看，9月8日科融环境发布公告称，公司

董事会于9月7日收到了张永辉的辞职

报告，看似普通的一则辞职公告，却发

生了戏谑性的一幕。有媒体报道称张永

辉并未签署辞职报告，该“被下课”事件

一度陷入罗生门。该事件也遭到了监管

部门的关注，深交所于9月11日向科融

环境发去了问询函。根据科融环境此前

披露的信息显示，张永辉为天津丰利的

法定代表人。

除了人事动荡遭监管部门的关注

之外，科融环境可谓麻烦不断。据悉，

科融环境的经营业绩也并不理想，

2016年科融环境实现归属净利润亏损

约1.32亿元，而2017年，其经营业绩也

难言乐观，在今年前三季度实现归属

净利润约为937万元。

在业绩承压的背景下，科融环境继

今年7月终止重组后，目前正再度筹划

重组事宜。但宋一欣坦言，在当前相关

方被立案调查的窘境下，科融环境的重

组存在被暂停的风险。针对公司的相关

问题，北京商报记者致电科融环境董秘

办公室进行采访，但对方工作人员以不

接受采访为由挂掉了电话。

北京商报记者 崔启斌
实习记者 马换换/文 王飞/制表

科融环境落下“蛇吞象”后遗症

-0.38%

科融环境股权结构图

毛凤丽

64.29%

丰利财富

100%

天津丰利

100%

徐州丰利

29.5%

科融环境

持股

持股

持股

持股


