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Laozhou�talking
老周侃股

应禁止窗口期被动减持
周科竞

本版文字仅供参考 据此入市风险自担

北京商报讯（记者刘凤茹）受“萝卜
章”事件牵连的国海证券（000750）尚未

走出该事件的阴影。尤其在公司债券承

销等业务被暂停后，国海证券在2017年

的债券承销收入大幅缩水，这也导致国

海证券2017年业绩出现大幅下滑。

4月21日，国海证券2017年年报出

炉，公司的经营业绩并不理想，报告期

内国海证券实现的营收、净利出现双降

情形。财务数据显示，公司2017年实现

营业收入约为26.59亿元，较上年同期

同比下降30.73%，对应实现归属于上市

公司股东的净利润约为3.76亿元，较上

年同比下降63%。期间国海证券实现的

扣非后净利润也同比下降超六成。国海

证券曾在3月3日披露的业绩快报中表

示，受证券市场持续震荡调整、交易量

同比下降、市场无风险利率持续上行、债

券价格单边下跌、公司债发行规模下降

等市场因素以及公司部分业务受限的

不利影响，公司整体业绩下滑。

国海证券主要业务包括零售财富

管理业务、企业金融服务业务、销售交

易业务和投资管理业务等。据国海证

券披露的主营业务情况表显示，在

2017年，除了投资管理业务和信用业

务两项业务营收出现增长外，国海证

券的零售财富管理业务、企业金融服

务业务、销售交易业务三大业务的营

收均出现不同程度的下滑。具体来看，

2017年国海证券零售财富管理业务实

现的营收约9.47亿元，较上年同比下降

15.83%，销售交易业务在2017年实现

的营收约2.54亿元，同比下降40.75%。

而国海证券的企业金融服务业务营收

的降幅最大，数据显示，国海证券的企

业金融服务业务在2017年实现营收约

4.47亿元，较上年同期下降64%，该项

业务在2016年实现的营收占比在国海

证券业务板块中最高。

2016年12月13日，国海证券发生债

券风险事件，公司原员工张杨等人以国海

证券名义在外开展债券代持交易，未了

结合约金额约200亿元，涉及金融机构

20余家，给债券市场造成严重不良影

响。因“萝卜章”事件，去年7月证监会正

式对国海证券及相关责任人开罚单，其

中证监会对国海证券采取暂停资产管

理产品备案一年、暂停新开证券账户一

年及暂不受理债券承销业务有关文件

一年的行政监管措施。

三大业务停摆，对国海证券而言，影

响最大的则是债券承销业务，也导致国

海证券企业金融服务业务营收出现大幅

下滑的情形。国海证券披露的2017年公

司证券承销业务情况表显示，公司在

2017年完成42家债券（含联席）主承销

项目，承销收入约为2.31亿元。而2016年

国海证券完成130家债券（含联席）主承

销项目，承销收入约9.23亿元。

长亮科技 腾讯信息受让公司股份

长亮科技4月22日晚间发布公告称，公司王长

春等股东同意向腾讯信息转让其所持有的2137万

股公司股份，占当前总股本的7.14%。股权转让价格

为18.19元/股，标的股份转让总价为3.89亿元。腾讯信

息拟通过受让公司的股份增强与公司的合作关系，发

挥协同效应，不排除在未来12个月内继续增持。此外，

公司与腾讯云计算签署了合作协议，共同推动打造互

联网金融云服务。

跨境通 公司控制权拟变更

跨境通4月22日晚间发布公告称，公司实际控制

人杨建新、樊梅花拟将合计约1.1亿股公司股份（约占

公司总股本的7.27%）转让给公司第二大股东徐佳东

或其指定的第三方，每股转让价格不低于28元。若上

述交易顺利实施，公司控制权将发生变更，公司实际

控制人将变更为徐佳东。

*ST三维 正在核查涉及的环保问题

*ST三维4月22日晚间发布公告称，目前公司涉
及的环保问题相关事项核查情况正在核查中。公司正

在推进重大资产重组工作，同时正在评估上述环保事

件对重组工作的影响。公司自2014-2017年收到当地

环保部门行政处罚共7项，但公司在相关年度定期报告

中未能披露以上相关年度环保行政处罚情况的信息，

存在信息披露遗漏情况。

通鼎互联 计提坏账准备1914万元

通鼎互联4月22日晚间发布公告称，公司在内部

财务核查过程中发现一名员工涉嫌利用职务便利侵

占公司财产。公司预估该员工涉案的相关存货的账面

价值为3957.05万元，将涉案存货金额综合考虑进项

税转出后的金额共计4414.48万元转入“其他应收款”

科目。通鼎互联表示，对上述“其他应收款项”计提坏

账准备1914.48万元。

浙江东日 拟配股募资拓展主业

浙江东日4月22日晚间发布公告称，公司拟按

每10股配售不超过3股的比例向全体股东配售股

份，募集资金总额不超6.09亿元，扣除发行费用后，

募集资金净额将投资于购买现代农贸城一期（批发

市场部分）资产、温州市农副产品批发交易市场改

扩建项目。

康惠制药 股东拟减持5.02%股份

康惠制药4月22日晚间发布公告称，公司股东德

同新能及其一致行动人陕西新材拟在未来6个月内

合计减持不超501万股，即不超公司总股本的5.02%。

上述股东目前合计持有501万股，占公司总股本的

5.02%。 栏目主持：马换换

坚瑞沃能近期披露的2017年业绩快报修正公
告显示， 公司报告期内实现的净利润从盈利逾5亿
元修正为亏损近37亿元。 如此业绩大变脸的情况，
让公司股价进一步承压。值得注意的是，有媒体报
道称，坚瑞沃能董事长郭鸿宝从2017年11月开始累
计减持3000万股，套现约1.88亿元。本栏认为，即便
是窗口期的被动减持，也应该禁止。

窗口期不能违规减持公司股票， 这是常识，坚
瑞沃能董事长不可能也不应该不知道。但是这个案
例的特点在于窗口期减持的股票属于违约被动减
持，即公司股价跌得太多被强行平仓造成的董事长
窗口期减持股票。从媒体报道来看，窗口期被动减
持的股份数量约为1501.68万股，而坚瑞沃能董事长
从2017年11月开始累计减持大约3000万股公司股
票，减持均价从10元以上到4元不等，中间落差较大。
然而，从坚瑞沃能股价走势来看，公司董事长早期
主动减持的股价应该较高，后期被动减持的股价较

低。如此而来，在1.88亿元的减持资金中理论上应
该有部分属于董事长可以自由支配的资金。

从公开信息来看，坚瑞沃能董事长确实追加了
一些股票作为质押物，但是却似乎并没有动用减持
股票的所得资金，也没有动用质押股票的所得资金。
因而在本栏看来，没有证据表明坚瑞沃能董事长无
力保住自己质押的股份，而公司董事长存在放任股
票被强制平仓的嫌疑，这就需要引起监管层和投资
者的注意。毕竟对于上市公司大股东而言，股票的
持仓成本很低，即便是在股价跌幅巨大的情形之下，
公司股票被强制平仓之后对自己影响也不会很大，
毕竟他们在此前已经通过质押获得了部分融资，虽
然相比直接或者被动减持而言会很不划算，但对他
们的初始成本而言，很可能并不算便宜。

在本栏看来， 坚瑞沃能董事长事实上在窗口
期的减持行为并不能用被动减持作为无错解释。
毕竟公司董事长可能有能力保持质押合同守约，

故坚瑞沃能董事长应该承担窗口期减持股票而面
对的相应处罚。

此外还有重要一点， 投资者有理由认为是董
事长的不负责任行为， 导致坚瑞沃能股价一路下
跌。本栏认为，窗口期被动减持如果不纳入监管处
罚范围的话，很可能被一些上市公司大股东“钻空
子”。诸如，有些上市公司实控人或者大股东在公
司股价明显虚高的情形下， 选择将公司股票进行
重仓质押， 而后随着股价的回落以及公司利空消
息的打压，公司股价可能出现大幅下挫，届时，公
司实控人并不是想尽办法去进行补充质押， 而是
等待被强制平仓，毕竟他们已经完成了曲线套现，
而且即便是在窗口期， 也能够逃避在窗口期减持
被处罚的风险。

另外，对于投资者而言，一旦上市公司大股东
所持股份被强平，不仅会对二级市场造成巨大的冲
击，而且还会对投资者预期造成极大的负面影响。

近期港股的红利可谓不断。4月20

日，首家H股全流通试点企业率先出

炉，开启了H股在香港市场的新时代。

而在次日，随着新三板与港交所合作

备忘录的签署，市场传闻已久的“新三

板+H股”正式落地。与此同时，港交所

关于同股不同权等拓宽上市制度的改

革也已经进入倒计时阶段。

首家H股全流通试点企业出炉
在市场消息传出“新三板+H股”即

将出台之际，H股全流通首家试点企业

率先出炉给投资者带来了港股红利。

4月20日，证监会新闻例行发布会

上，新闻发言人高莉表示H股全流通试

点各项准备工作基本就绪，正式宣布H

股全流通首家试点企业花落联想控

股。这也意味着，继2005年10月，目前

惟一的H股全流通案例建设银行以H

股全流通的方式在香港上市之后，时

隔12年，H股全流通工作自去年重启以

来进入新的阶段。

据了解，在中国内地注册成立的

企业，在香港市场发行的离岸股票为H

股，以港元交易和收取股息。该企业在

中国内地发行的其他股票，以人民币

认购和收取股息，按资金来源划分，称

为内资股。H股全流通则是指境外（主

要是香港）上市公司相关股东所持的

在境内登记、无法在境外上市流通的

股份，在转登记到境外市场后，相应持

有人通过中国结算在境外市场买卖该

公司股份的相关安排。也就是说，此前

H股不能上市流通的内资股，现在可以

在港股市场交易，由此将实现投资者

减持卖出的功能。

据悉，在部分流通的情形下，H股

上市公司普遍设有国有股及法人股等

限售股份，不可以转化为H股流通买卖，

使得市场流通的股权比例较低，也不

利于限售股的股东套现。银河国际在2

月发布的一份研报中指出，根据港交

所的数据库，有229家H股公司于主板

上市，当中近130家仍有非流通股，因

为它们并未在A股市场上市。这些公司

的总市值为3.9万亿港元，相当于香港

股市总市值的11%。然而，它们的可交

易市值仅为1.18万亿港元，约占这些公

司总市值的30%。

“新三板+H股”正式落地
在首家H股全流通试点企业出炉

次日，4月21日下午，随着全国股转公

司与香港交易所在北京签署合作谅解

备忘录，市场所期盼的“新三板+H股”

正式落地。

根据合作谅解备忘录，新三板与港

交所均欢迎对方符合条件的挂牌/上市

公司在本市场挂牌/上市的申请。而全国

股转公司对挂牌公司申请到香港联交所

发行股票和上市则不设前置审查程序及

特别条件。也就是说，新三板符合条件的

公司可在不摘牌的条件下发行H股，不

过前提是符合H股的发行条件。

关于市场所关心的新三板公司申

请在港交所发行股票和上市的一些细

节性内容，4月21日晚间，全国股转系

统在发布的相关事宜答记者问中对该

问题进行了一一解答。其中，在信披方

面，挂牌公司申请发行H股，应当披露

董事会决议、股东大会决议、中国证监

会受理申请材料、向香港联交所提交

申请材料、中国证监会核准情况、香港

联交所聆讯情况、刊发招股说明书、完

成股票发行和上市及其他对股票转让

价格可能产生较大影响的信息。发行H

股的挂牌公司在香港联交所披露的文

件应当在全国股转系统指定信息披露

平台同步披露。

挂牌公司在筹划申请发行H股期

间是否需要停牌则是市场关注的话题

之一。全国股转公司表示，根据规则，

在该期间，挂牌公司应当履行信息保

密义务，原则上无需申请暂停转让。不

过，挂牌公司如存在包括预计应披露

的重大信息在披露前已难以保密或已

经泄露，或公共媒体出现与公司有关传

闻，可能或已经对股票转让价格产生较

大影响等情形时，应当及时申请暂停转

让，直至按规定披露或相关情形消除后

恢复转让。需要注意的是，新三板公司

申请发行H股应当按照中国证监会、全

国股转系统及香港联交所的相关规

定，修订公司章程。

对于合作备忘录的签署，全国股

转公司表示是全国股转系统走向国

际化的第一步，为挂牌公司赴港融资

建立了基础性的合作框架，有助于挂

牌公司统筹利用境内外两个市场的

资源与优势，优化市场价格发现功能，

提升估值效率。

上市制度改革实施倒计时
实际上，在拓宽香港上市制度方面，

港交所也在推进一系列的组合拳措施。

在错失诸如阿里等巨头企业之

后，港交所一直反思关于是否接纳同

股不同权的架构体系以及未盈利公司

上市等问题。而去年12月港交所关于

主板等上市规则的修订则被市场认为

是近20年来最大的一次。随着时间的

推进，这一制度改革的实施也进入倒

计时阶段。

回溯港交所对上市制度改革的历

程可知，去年6月16日香港交易所发布

了《有关建议设立创新板的框架咨询

文件》和《有关检讨创业板及修订〈创

业板规则〉及〈主板规则〉的咨询文件》。

在文件中，港交所拟设立创新板，吸引

香港目前的市场机制并不接受的有以

下一项或多项特点的新经济公司，包

括尚未有盈利的公司、采用非传统管

治架构的公司及拟在香港做第二上市

的中国内地公司。

2017年12月15日晚间，港交所就

2017年6月刊发的《有关建议设立创新

板的框架咨询文件》发表资询总结，公

布了拓宽上市制度的拟定发展方向，

并将相应修订创业板和主板的上市规

则，且放弃此前拟设立的创新板。其中，

主板上市规则将允许不同投票权架构

的新兴及创新产业发行人上市；允许尚

未盈利或者未有收入的生物科技发行

人上市；以及同时设立海外公司在香港

第二上市渠道。

同股不同权等上市规则修订的时

间表则在不断推进中。2月23日香港交

易所公布新兴及创新企业公司赴港上

市第二轮市场咨询方案，宣布将在3月

23日完成有关同股不同权的上市架构

咨询，最快4月底刊发咨询总结及修订

上市规则，新规生效后即刻接受IPO申

请。根据4月20日消息显示，港交所宣

布，将于4月24日发表新兴及创新产业

公司上市制度的市场咨询总结。这也

意味着，港交所吸引同股不同权公司、

未盈利生物科技公司赴港上市等制度

改革已进入倒计时。

天风证券在此前发布的研报中指

出，港交所改革上市规则执行坚决，同

股不同权将吸引更多内地以及国际的

新经济公司赴港上市，拓宽港股市场

的资金来源，带动IPO筹资额大幅上

升，重焕港股市场“洼地”新生。普华永

道1月发布的相关数据显示，预期2018

年将有80家企业在香港主板上市，在

GEM市场挂牌的企业则有望达70家，

融资总额将介于2000亿-2500亿港

元。而随着H股全流通逐步开放，将有

助于香港的融资活动。

北京商报记者 崔启斌 高萍/文
王飞/制表

港股变了

“萝卜章”事件后遗症 国海证券业绩大降

·股市聚焦·

涨幅

40.75%

36.8%

29.13%

最新价

25.63元/股

11.45元/股

5.63元/股

股票名称

华锋股份

国民技术

乐视网

牛股榜

跌幅

-34.31%

-25.74%

-24.93%

最新价

21.72元/股

6.29元/股

7.8元/股

股票名称

德新交运

哈空调

狮头股份

熊股榜

3144.54

3035.89

3090.22

·上证综指上周走势图·

深市 创业板沪市

净流出

61亿元

净流出

98亿元

净流出

31亿元

资金流向（两市主力资金净流出159亿元）

-2.77%

3071.54

国内其他重要指数

10408.91

深证成指收盘 创业板指收盘

1782.81899.1

三板做市收盘

-1.18% -2.29%-2.6%

全球重要指数一览（截至北京时间昨日23时）

24462.94

7146.13

2670.14

30418.33

10779.38

22162.24

-0.82%

-1.27%

-0.85%

-0.94%

-1.75%

-0.13%

道·琼斯

纳斯达克

标准普尔

恒生指数

台湾加权

日经指数

上市公司总数 上市H股总数 上市红筹股总数

1828家

230只 158只
357家

24只 6只

截至4月22日港交所市场概况一览

主板 创业板


