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大股东增持更多是象征性
周科竞

有报道称近期有20多家公司表示不减持了，
相反还要增持股票。但本栏认为，这样的增持更多
的是象征意义， 影响股价的关键因素还是上市公
司基本面。

股价下跌，谁看了都着急，股民一般也没什么
办法，大股东则不同，他们可以号召员工增持股票，
也可以自己增持，但如果纯粹从资金博弈来看，这些
增持资金很难撼动如雨的抛盘，即大股东增持股票，
其意义更多是给投资者一点信心，让大家知道，自己
不是一个人在战斗，还有大股东也在着急上火。

即使是这象征意义上的增持， 仍然只有凤毛
麟角，3000多家上市公司，20家只占不足1%的比
例，相比减持股票和质押股票的大股东，能够增持
股票已经是很优秀了， 同时他们暂停减持股票的

决定对于股价具有重要的支持。
不减持的决定其实是很正确的， 在股市处于

调整阶段，大股东如果还要减持股票，相关公告一
出，必然成为股价的催命符，大股东如果强行卖出
股票，不仅流动性很差，也会把股价打压到更低。
此时大股东的暂停减持，无疑会给投资者更多的
信心，但这种信心能有多强，恐怕非常无力。毕竟
大股东只是识时务地放弃减持，但并没有承诺锁
定股票并给出较长时间的限售期，这就给投资者
带来了新的忧虑，即一旦股价走稳，大股东仍然
要继续减持股票。

本栏认为， 直接通过二级市场增持股票支持
股价，其实是下下之策。最终决定上市公司股价的
还是公司基本面、利润和成长性。那么大股东何不

从增加上市公司利润的角度来想办法？ 首先可以
大幅下降公司高管的薪酬， 因为高管薪酬全部要
计入公司成本，只要公司高管的工资变成了年薪1
元， 那么这些节约下来的工资都会转化成上市公
司利润，这对于股价将是很好的支持。那么如何让
这些高管欣然接受？可以有两个办法，一是派发股
票期权，二是改为由大股东给高管发工资，高管如
果在上市公司和大股东同时任职， 只在大股东处
领工资也是合情合理的。

其次，对于上市公司的产品销售，可以先卖给由
大股东控股的销售公司，然后销售公司再向市场销
售产品， 这样上市公司就不会出现大量的存货和营
收账款，据本栏记忆，不少上市公司都是这样的销售
模式，这样的变化对于股价也会有较好的支撑。

继11月29日发来问询函后，12月6

日深交所再次向天海防务（300008）发

来问询函，要求公司12月8日前予以回

复。问询函中部分内容是对第一份问

询函的补充追问，部分内容则是对公

司新收购关联方资产的疑问，其中对

交易对方业绩承诺满五年才进行补偿

提出疑问要求公司解释。

对业绩承诺提出疑问
12月6日天海防务带着收购资产

利好复牌，据公司公告，天海防务于12

月5日与佳船企业、创东方长腾签订了

《购买资产协议》。经三方一致同意，公

司以现金方式购买佳船企业持有的江

苏大津重工有限公司（以下简称“大津

重工”）55%股权、创东方长腾持有的大

津重工45%股权，共计大津重工100%股

权，交易价格为7.8亿元。

此次拟收购的大津重工的股东方

大多是天海防务的关联方，佳船企业持

有公司8.95%的股份，为公司的第三大股

东，公司董事长刘楠为佳船企业的控股

股东、实际控制人。创东方长腾的控股

股东为创东方资本，创东方资本持有天

海防务股东弘茂盛欣99.5325%股份。

作价7.8亿元的大津重工财务数据

显示，大津重工2015年、2016年、2017

年1-9月分别实现营业收入3.16亿元、

4.71亿元、4.4亿元；分别实现净利润

-402万元、3008万元和2918万元。截

至9月30日的净资产则为3.85亿元，交

易作价相当于溢价了103%。

溢价一倍是因为交易对方做出了

业绩承诺，交易对方承诺，大津重工

2018-2022年实现的经审计的净利润

分别为7000万元、9330万元、11956万

元、1.21亿元和1.23亿元。按照补偿协

议，如大津重工截至2022年期末实现

的经审计的补偿测算期间累计净利润

存在低于5.27亿元的情况，佳船企业及

刘楠将按照另行签署的相关盈利补偿

协议的约定对天海防务予以补偿。

也就是说，前四年业绩达不到的情

况下交易对方并不需要进行业绩补偿，

而是要等五年后才进行补偿。对此，深

交所要求公司说明，未按任一年度累计

实现的实际净利润低于利润补偿期内

的累计承诺净利润进行补偿的原因，

是否损害中小股东的利益。

“很多上市公司收购资产的方案中

都是这样做的，此次方案的设计符合惯

例。”天海防务董秘胡毓接受北京商报

记者采访时表示。

除此之外，深交所表示，2015年大

津重工处于亏损状态，亏损金额为402

万元，2016年和2017年1-9月大津重

工净利润为3008万元和2918万元，利

润大幅增加。要求公司结合大津重工

经营业绩及在手订单情况，补充披露

大津重工2018-2022年业绩承诺金额

的可实现性。

股东承诺增持股价仍跌
天海防务12月6日复牌表现为高

开之后冲高回落。公司除了公布收购

利好外，还公布了实际控制人的增持

利好，但是最终股价收盘跌1.97%，最

低价下探6.72元/股，差点跌破此前的

低点6.71元/股。

实际控制人的增持承诺也是和

此次收购资产配套的，据公司公告，

刘楠及其一致行动人佳船企业拟通

过集中竞价交易方式增持公司股票

不低于1亿元。

但是从增持的实施时间来看，不

确定性太大，实际控制人增持实施的

时间为自公司完成对大津重工100%

股权交易后的12个月内。也就是说，

如果公司无法完成对大津重工的收

购，此次增持承诺就可以不履行。增

持的起始时间和截止时间跨度一年，

一般跨度较大的增持承诺对上市公

司股价利好都不会特别明显，这也

是为何增持承诺出来股价没有上涨

的原因。

目前天海防务收购大津重工议

案已经获得天海防务董事会通过，还

需要股东大会审议，公司将在12月21

日召开股东大会。股东大会上，作为

关联股东，刘楠及其一致行动人佳船

企业将要回避表决，弘茂盛欣也要回

避表决。

在关联股东回避表决下，其他股

东存在着否决此次收购方案的可能。

目前除了刘楠阵营方外，天海防务的

另一大阵营方为第二大股东李露及其

一致行动人泰州市金洋源投资中心

（有限合伙）分别持有公司9.77%及1.04%

的股份，总计为10.81%。所以投资者

关注此次增持应该要看议案是否能获

得股东大会通过。

深交所还提出几大疑问
除了对此次收购资产的业绩承诺

实现的可能性提出疑问外，深交所紧

跟着上一份问询函的问题对天海防务

进行了追问。

天海防务目前在推进收购大津重

工100%股权的同时，公司全资子公司

还在和大津重工作为联合卖方向H&C

（SINGAPORE，以下简称“H&C”）卖

船，而H&C之前还是刘楠控制的企

业，不久前变更为ZHAODEHUA控

制。天海防务目前的第八大流通股股

东也叫赵德华，赵德华在公司上市时

就是公司董事和高管，和刘楠关系密

切，2016年4月辞去董事职务。

对此，深交所要求天海防务说明

H&C目前实控人ZHAODEHUA是否

为公司前十大流通股股东赵德华，如

是，其2016年4月辞去董事职务后又在

实际控制人刘楠的关联企业H&C接任

受益人职务，是否与上市公司、实际控

制人、董监高及持股5%以上股东存在

关联关系，公司与H&C之间的交易是

否还存在其他交易或利益安排。

天海防务方和H&C的此次交易

总额为1.16亿美元，但是双方签署的

协议却允许H&C方只需要付款100

万美元就可以拿到资产，剩下的资金

12个月内完成支付。且目前H&C正积

极寻找相关租约，一旦租约落实，才

能进一步落实银行融资并支付建造

剩余款项。深交所要求天海防务补充

说明，H&C最近三年又一期的主要

财务指标，如果H&C未能及时找到租

约，是否有其他切实可行的替代性付

款方式。

“关于ZHAODEHUA是不是公司

股东赵德华公司现在也不确定，深交

所也问到了这个问题，我们也要继续

核查，可以关注公司对深交所问询函

的回复；而为什么愿意接受对方100万

美元就可以拿到船，公司此前有过公

告，以公司公告为准。”胡毓说道。

北京商报记者 彭梦飞/文
王飞/制表

深交所再问天海防务关联交易

北京商报讯（记者 崔启斌 高萍）
12月6日，两市低开，沪指跌破3300点

整数关口，盘中最低点3254.61点，创

逾3个月以来低点。业内人士分析认

为，沪指失守3300点大关与权重股调

整有关，后市有望见底回升。

交易行情显示，12月6日早盘，两

市指数呈现低开态势。上证指数低开

0.37%，以3291.31点开盘，跌破3300

点。下午2：20左右，沪指盘中最低点

达到3254.61点。截至尾盘，A股在中小

盘股带动下大幅反弹，创业板指数尾

盘表现最好，上涨1.46%至1784.31点。

深证成指则在尾盘翻红，收于10911.33

点，上涨0.52%。沪指虽有所反弹，在尾

盘跌幅收窄，不过仍未能收回3300

点，报收3293.96点，较前一日跌9.72

点，下跌0.29%。

从盘面上来看，截至收盘，保险、

银行、钢铁、贵金属等行业板块飘绿。

其中，保险板块跌幅最大，整体下跌

1.33%。电子元件、通讯行业、电子信

息、软件服务等行业板块涨幅居前，且

前两板块整体涨幅超过2%。另外，芯

片、北斗导航、触摸屏、5G等概念板块

涨幅均超2.5%。个股方面，济民制药

早盘闪崩跌停，至下午收盘未能打开

跌停板。浪莎股份、西藏珠峰、摩恩电

气等股票跌停。整体来看，两市3571

只个股，共740只个股下跌，2405只个

股上涨。

成交量方面，相较于前一日沪深

两市总成交金额逾4800亿元而言，当

日沪深两市成交金额明显收缩，分别

成交约1792亿元和2142亿元，合计低

于4000亿元。

英大证券首席经济学家李大霄

在接受北京商报记者采访时表示，

“3300点这个关口在心理上是个整数

关，还有就是3300有个半年线，在技

术上也是有意义的”。对于沪指失守

3300点，李大霄称有几个重要原因。

“一个是外围市场的回落，这对A股的

回落影响比较大。另外，就是A股本

身涨幅比较大，上涨时间比较长，需

要进行一个比较多的调整，这也是沪

指跌破3300点的一个重要原因。”李

大霄如是说。

时隔3个月 上证综指失守3300点

克来机电 拟收购上海众源

克来机电12月6日晚间发布公告称，公司控股子公

司克来凯盈支付2.1亿元现金收购合联国际持有的上

海众源100%股权。上海众源主要从事汽车发动机配套

管路的研发、生产和销售，客户基本系大众汽车及其下

属企业、关联公司，其2017-2019年的承诺净利润分别

不低于1800万元、2200万元和2500万元。

陕西金叶 今日起停牌

陕西金叶12月6日晚间发布公告称，控股股东万

裕文化质押的部分公司股票已触及平仓线，实际控制

人袁汉源增持公司股票的资管计划已接近止损线，公

司股票12月7日起停牌。

合力泰 拟实施员工持股计划

合力泰12月6日晚间发布公告称，公司拟实施员

工持股计划。其中员工自筹资金总额上限10亿元，公

司大股东文开福等8名高管认购金额不超3亿元。本员

工持股计划的存续期不超36个月，锁定期12个月。

大唐发电 拟181亿元收购火电资产

大唐发电12月6日晚间发布公告称，公司拟以

181.28亿元现金购买控股股东大唐集团拥有的河北

公司100%股权、黑龙江公司100%股权、安徽公司

100%股权。交易完成后，公司实现了对大唐集团在河

北、黑龙江、安徽省份火电资产的整合，公司发电量及

持续经营能力将大大提升。

美晨科技 今日起更名

美晨科技12月6日晚间发布公告称，经公司申请，自

12月7日起，公司启用新的证券简称“美晨生态”，新的

英文简称“MeichenEcology”，公司证券代码不变。

共达电声 实控人终止原股权转让

共达电声12月6日晚间发布公告称，公司实控人

现终止今年4月披露的向于荣强转让公司控股股东

潍坊高科100%股权的事项，并积极与新的收购方洽

谈转让事项。此事项涉及控制权变更，公司股票12月

7日起停牌。

万润科技 实控人终止减持计划

万润科技12月6日晚间发布公告称，公司实控人及其

一致行动人合计7名股东提前终止今年10月披露的减持

计划。前述股东原拟减持公司不超6.29%股份，现实际

减持比例1.82%，仍持有公司41.65%股份。交易行情显

示，万润科技近两个月跌幅逾两成。 栏目主持：马换换

北京商报讯（记者 董亮）在今年2
月底开始出现闪崩行情之后，大连电

瓷（002606）在3月初突然停牌筹划重

组，不过，时隔9个月之后大连电瓷的重

组事项最终以失败告终。为了维持公司

股价的稳定，大连电瓷控股股东在公司

股票复牌前一个交易日晚间披露了一

份不低于公司总股本5%的大手笔增持

计划，然而，大连电瓷在12月6日复牌

后仍然难逃“一”字跌停的命运。

携带着一纸终止重组的公告在

12月6日复牌的大连电瓷全天“一”字

跌停。截至收盘，大连电瓷收于18.78

元/ 股，跌幅为10.01%。在盘中，大连

电瓷跌停板附近排队等待出逃的封

单数量更是曾一度超过130万手，对

应金额超过24亿元。这也意味着被关

了9个月的投资者出逃欲望十分强

烈。相比之下，愿意接盘的投资者却

寥寥无几。交易行情显示，12月6日大

连电瓷全天共计成交2036手，对应成

交金额仅为382万元。

据悉，大连电瓷股票曾于今年2

月28日盘中突然闪崩跌停，随后，在3

月1日更是直接“一”字跌停。而后，在

3月2日大连电瓷突然临停，原因则是

公司控股股东阜宁稀土意隆磁材有

限公司（以下简称“意隆磁材”）正在

筹划与公司有关的资产收购事项。根

据大连电瓷今年6月27日披露的交易

草案，公司原本拟以支付现金的方式

购买紫博蓝网络科技（北京）股份有

限公司（以下简称“紫博蓝”）100%股

权，交易定价为18.6亿元。不过，因

2017年度部分媒体的返点政策至今

尚未确定，导致紫博蓝2017年利润存

在较大不确定性等原因，大连电瓷在

12月4日晚间宣布终止重组。

实际上，在公司股票复牌交易前

大连电瓷的控股股东曾抛出过一份

大手笔增持计划。根据12月5日晚间

大连电瓷披露的控股股东意隆磁材

增持计划，意隆磁材计划自2017年

12月6日起12个月内以自有或自筹

资金增持公司股份，累计增持比例不

低于公司总股本的5%，即不少于

2037.48万股，而且增持价格不设定

价格区间。

抛增持计划 大连电瓷复牌仍跌停

天海防务：上市公司

刘楠：天海防务董事长、实际控制人

大津重工：刘楠控制的公司

H&C(SINGAPORE)：此前为刘楠控制，
现在为ZHAODEHUA控制

ZHAODEHUA：疑似天海防务股东赵德华

佳船进出口：天海防务全资子公司

大津重工拟和佳船进出口作为联合卖方
向H&C(SINGAPORE)卖船；天海防务拟作价
7.8亿元收购大津重工

此次交易各方关系图


