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两市股票昨日涨跌一览
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平盘：322家
占比9%

下跌：783家
占比21%

9： 30 10： 30 11： 30/13： 00 14： 00 15： 00

2531.67

2516.25

2500.83

2527.01

0.43%

全球重要指数一览（截至北京时间昨日23时）

22445.37

6332.99

2416.62

25651.38

9639.7

20166.19

-1.81%

-2.99%

-2.06%

-0.4%

-0.07%

-1.11%

道·琼斯

纳斯达克

标准普尔

恒生指数

台湾加权

日经指数

昨日国内其他重要指数

7392.56

深证成指收盘 创业板指收盘

1284.33718.73

0.75%

三板做市收盘

1.1%

本版文字仅供参考 据此入市风险自担

-0.16%

Laozhou�talking
老周侃股

券商突击降佣揽客意义不大
周科竞

临近年底，部分券商打出降低佣金的旗号，以
吸引投资者转户。本栏看来，券商年底突击降佣揽客
意义不大，更应该通过提升附加值以吸引股民主动
转户，这才是券商谋求经营壮大的根本之道。

据读者反映，有券商给出万分之1.5的佣金率揽
客， 这一水平不仅低于市面上最低的佣金报价，同
时也低于交易所收取的交易费，惟一的要求就是，必
须要在12月27日前完成转户，从这个要求看，券商
应该是为了完成年度任务而突击揽客。

但本栏认为，投资者不应为了些许佣金而转户
交易，一家服务全面的券商才是最好的。按照交易
所规定，投资者的每一笔交易，券商要向交易所缴
纳万分之2左右的规费，也就是说，万分之1.5的水
平，券商实际上是亏损的，即券商要补贴投资者，除
非券商认为投资者还会购买其他增值服务或者会
通过融资融券业务支付额外的利息，否则券商这样

的操作无异于饮鸩止渴。此种情况之下，就要求券
商自身底子很硬，能够有底气支撑长期的补贴或者
是微利经营，对券商的资金流是巨大的考验。

值得注意的是，如果券商是赔本赚吆喝，还可
能存在一些其他风险。由于券商在佣金业务上赚不
到钱，只好去节约其他成本，例如自己不单独租用
交易席位，而是去转租其他券商的席位，以节约交
易所席位费用，这样的做法在成交低迷的时候看不
出什么问题，一旦股市交投火爆，成交量急剧放大，
其他券商肯定要优先自己的客户进行交易，低价
券商的投资者就有可能出现堵单的可能，即不能及
时买入卖出，投资者将会因小失大。

对于一些资产在数十万的投资者而言，如果
出现一次堵单或者无法登录等情况，造成的投资
损失可能将远远超过降低的佣金。因而，投资者在
选择券商时，还要注意券商全方位的服务，不要仅

仅贪图便宜就更换券商， 否则一旦出现技术风
险，券商可能拿出各种不可抗力作为说辞，投资者
将很难维护自己的权益。

对于券商而言，佣金战已经到了白刃战阶段，几
乎属于无利可图。想要真正拉拢客群，应从提升附
加值入手，如提升投顾人员的整体素质，为投资者
提供更便利的交易条件。有些券商的App操作不流
畅、不便捷，也会丢失不少客户。还有一些券商的投
资顾问形同虚设，如果能为投资者真正地提供一些
好的投资建议，那么自然会有投资者主动转户。

此外，即便是通过降低佣金的手段暂时吸引了
部分投资者，如果券商自身的业务能力不够强，依
然是白搭，无非是能够突击提升一下年底的券商数
据，对券商未来的经营业绩不会有太多的利好影
响。而且，如果投资者的交易体验不好，投资者在转
户之后仍然会选择再度转户。

IPO未果 逾20家企业曲线闯A
在当前IPO低过会率、并购重组高

通过率的背景下，越来越多IPO未果的

企业开始将目光投向曲线上市。

去年底曾因战略发展需要而止步

IPO的宁波博德高科股份有限公司（以

下简称“博德高科”）最终也将目光投

向了曲线上市。12月24日，上市公司博

威合金宣布拟作价9.9亿元收购博德高

科100%股份，这也意味着IPO未果企

业的曲线上市阵营还在不断扩大。经

北京商报记者不完全统计，今年以来

已有超20家IPO受挫企业开始谋求“联

姻”上市公司。

广州建通测绘地理信息技术股份有

限公司（以下简称“建通测绘”）IPO未果

之后就将登陆A股的方式瞄准了曲线上

市，10月23日，上市公司易尚展示披露公

告称，公司拟收购建通测绘80%的股权；

广州明森科技股份有限公司（以下简称

“明森科技”）在去年底IPO终止审查之

后也将目光锁定了“联姻”上市公司，在

今年7月德生科技披露公告表示，公司拟

收购明森科技不低于51%的股份。

在业内人士看来，上述企业曲线上

市的背后，与今年以来发审委的低过会

率、并购重组委的高过会率不无关系。

Wind数据显示，2018年1月1日-12月

24日发审委共审核公司总家次197家，

其中通过家次110家，过会率达55.84%；

而在2018年1月1日-12月24日并购重组

委共审核家次139家，其中通过家次119

家，通过率达85.61%。

通过上述数据不难看出，今年以来

的并购重组通过率远高于IPO过会率。

资深投融资专家许小恒在接受北京商

报记者采访时则表示，“今年IPO审核明

显趋严，整体来看过会率不高，这些被

监管劝退或者被否的企业，有的会进一

步规范再次申报IPO，但有的可能着急上

市，所以考虑‘联姻’上市公司”。

一位不愿具名的投行人士也对北

京商报记者指出，IPO和并购重组一直

都是此消彼长。当并购重组遭遇严监管

时，IPO节奏就会加快，当IPO审核趋严

时，并购重组也将受到青睐。另外在当

前监管层鼓励并购重组的背景下，预

计未来会有更多的IPO未果企业加入

并购重组的大军中。

北京商报记者注意到，部分企业

IPO止步仅两三个月便开启了曲线上市

之旅。对此，上述不愿具名的投行人士

表示，在市场上部分IPO企业存在“两手

准备”的情况，一旦IPO终止，公司会转

而“联姻”上市公司。

“一些IPO把握不大的公司，有些

会提前准备两套方案，如果IPO被否或

者终止，它们会马上着手第二套方案，

启动‘联姻’上市公司。”该投行人士如

是说。不过，上述IPO未果企业的曲线

上市计划结果不一，有的已“闪电”终止，

有的已过户完成，部分还在进行中。

据悉，在今年11月29日中捷资源

发布公告称，公司正在筹划拟收购跨

境出口电商企业广州棒谷科技股份有

限公司（以下简称“棒谷科技”）的重组

事项，在今年2月棒谷科技曾有过一段

申报IPO的经历，但上述重组仅筹划一

星期，12月6日中捷资源一纸公告宣布

上述计划告吹。

此外，盛洋科技拟购IPO未果企业

上海鸿辉光通科技股份有限公司一事，

也在今年10月最终按下了终止键。

而江苏天鸟高新技术股份有限公

司（以下简称“江苏天鸟”）、兆讯传媒广

告股份有限公司（以下简称“兆讯传媒”）

等公司的曲线上市计划则呈现另一番

光景，均已完成过户。其中，江苏天鸟

借力楚江新材实现曲线上市历时逾4

个月，兆讯传媒借力联美控股实现曲

线上市历时还不足4个月。

首创证券研究所所长王剑辉在接

受北京商报记者采访时表示，IPO未果

企业寻求曲线上市不排除公司的资金

压力比较大，想谋求快速上市，以期借

助资本市场平台，来实现资金的开拓。

“虽然曲线上市比较快，但是估值

上肯定会受到制约，估值水平可能就

仅比pre-IPO高一些，在目前行情下甚

至可能连pre-IPO的水平都达不到。曲

线上市的话估值至少要比IPO有三到

四成的折让，代价还是不小的。特别是

在目前很多上市公司都存在商誉的压

力，所以给出的估价也不会太高。”王

剑辉如是说。

北京商报记者 崔启斌 马换换/文
王飞/制表

IPO未果企业 上市公司 结果

博德高科 博威合金 进行中

棒谷科技 中捷资源 终止

鲟龙科技 天邦股份 终止

江苏天鸟 楚江新材 完成

兆讯传媒 联美控股 完成

今年以来部分IPO未果企业
曲线上市情况一览

吉林敖东 拟“清仓”大连药业

吉林敖东12月24日晚间发布公告称，公司将持有

的控股子公司大连药业2469万股（占大连药业总股本

的94.96%）股权转让给龙康生物，转让价款为2880万

元。股权结构显示，吉林敖东持有大连药业2469万股，占

大连药业总股本的94.96%，其他股东合计持有大连药业

131万股，占大连药业总股本的5.04%。财务数据显示，

在今年1-10月大连药业实现净利润约为-139万元。

通化金马 拟转让亏损子公司

通化金马12月24日晚间发布公告称，公司以1100

万元的价格向自然人袁源转让公司所持拉萨雍康

100%的股权。本次交易处置的项目公司为亏损状态，

处置亏损企业将减少公司经营包袱。

银禧科技 2018年预亏4亿-7亿元

银禧科技12月24日晚间发布公告称，公司预计

2018年净利润亏损约为4亿-7亿元，公司2017年盈利

2.19亿元。其中，公司并购兴科电子科技相关业绩承

诺未达预期，预计对并购形成的4.9亿元商誉、0.39亿

元无形资产-专利权余额计提减值准备，上述确认资产

减值损失5.29亿元。

南京新百 延期履行增持计划

南京新百12月24日晚间发布公告称，公司控股股

东三胞集团及实控人袁亚非6月披露的增持计划尚未

实施，两方将延期实施增持计划，延期时间为自12月

25日起的6个月内。三胞集团、袁亚非原拟增持资金为

不低于4亿元，增持比例不超过2%；但以当前股票价

格测算，增持比例达到2%时，增持金额将不足4亿元，

具体增持金额将以实际发生额为准。

坚瑞沃能 与大股东签债务抵消协议

坚瑞沃能12月24日晚间发布公告称，近日，公司与

大股东李瑶签署了《债务抵消协议》，李瑶同意以其对

公司5037.45万元的债权冲抵其应付公司的业绩补偿

款。根据公司近日收到的李瑶签署的《申明书》，作为业

绩补偿义务人，李瑶已确认无法完成对公司的业绩承

诺，并确认对公司的补偿金额为52亿元的上限。同时，

李瑶同意以对公司的5037.45万元债权进行冲抵。

启明信息 终止筹划重大事项

启明信息12月24日晚间发布公告称，公司前期

筹划重大事项，该事项可能涉及重大资产重组，标

的公司属于汽车电子行业，但各方未能达成进入下

一步实质阶段的前提条件。公司决定终止筹划本次

重大事项。 栏目主持：马换换

作为行业领头羊，券商“一哥”的称

号无疑给中信证券（600030）带来一些

无形的压力。尤其是在券商寒冬的大背

景下，为了维护“一哥”的地位，中信证

券也在积极谋变。12月24日晚间，中信

证券发布一则拟收购广州证券股份有

限公司（以下简称“广州证券”）100%股

权的公告引起热议。在业内人士看来，

券商行业将迎来巨变，小券商被大券商

收购将会是未来行业发展的大方向。

拟全资收购广州证券
中信证券发布的公告显示，公司

正在筹划发行股份购买资产事项，拟发

行股份收购广州证券100%股权，交易

对方为广州越秀金融控股集团股份有

限公司（以下简称“越秀金控”）及其全

资子公司广州越秀金融控股集团有限

公司（以下简称“广州越秀金控”）。

目前交易双方签署了《中信证券股

份有限公司与广州越秀金融控股集团

股份有限公司之意向性合作协议》（以

下简称《意向性合作协议》）。

具体来看，《意向性合作协议》的

主要条款包括中信证券拟合并重组标

的资产，即通过发行股份购买资产的

方式获得标的资产100%股权，并将标

的资产重组为一家中信证券旗下的全

资子公司，注册地在广州市。

同时，越秀金控、广州越秀金控有

意向将标的资产按上述方式与中信证

券进行合并重组。双方将对交易整体方

案、交易价格、发行股份数量、发行价格

等具体细节进一步协商，并在双方正式

签署的发行股份购买资产协议中约定。

中信证券在公告中称，由于此次交

易涉及沪深两家上市公司、两家证券公

司之间的资产重组，且交易对方触发重

大资产出售，构成重大无先例事项，经

申请，公司股票自2018年12月25日开

市时起停牌，力争在不超过5个交易日

的时间内复牌。

针对中信证券与广州证券此次

重组的背景、原因等相关问题，北京

商报记者曾致电中信证券董秘办公

室进行采访，不过对方电话并未有人

接听。而越秀金控方面对北京商报记

者表示，“一切以公告为准，目前没有

对外口径”。

意在稳“一哥”地位
在业内人士看来，中信证券筹划与

广州证券的重组，意在维稳券商行业

“一哥”的地位。中信证券主要业务为证

券经纪、投资银行、资产管理、交易及相

关金融服务。根据中国证券业协会公布

的2017年证券公司经营业绩排名情况

显示，中信证券当年在总资产、净资产、

营收等多项指标上均位列行业榜首。

具体来看，净资产方面，2017年净

资产规模超千亿的券商分别为中信证

券、国泰君安和海通证券，这三家券商

2017年的净资产分别约为1279.31亿

元、1225.62亿元和1082.91亿元。从营

收方面来看，2017年中信证券实现的营

业收入约432.92亿元，海通证券、国泰

君安2017年的营业收入分别约282.22

亿元和238.04亿元。

据Wind统计数据显示，2017年中

信证券实现的归属于母公司股东的净

利润约114.33亿元，彼时国泰君安实现

的归属净利润约98.82亿元，位列当年

上市券商归属净利润排名的第一、第

二。而在今年前三季度，中信证券实现

的归属净利润约为73.15亿元，国泰君

安期间的归属净利润约为55.12亿元。

值得一提的是，据中国证券业协会

披露的2016年证券公司经营业绩排名

情况显示，2016年国泰君安的净利润数

额约为101.52亿元，位列当年第一，而

中信证券则以约80亿元的净利润屈居

当年的第二名。一位沪上投行人士认

为，中信证券收购广州证券或意在保住

券商“一哥”的位置。

越秀金控的半年报显示，公司金融

业务主要通过广州越秀金控控股广州

证券、越秀租赁等多个金融业务平台开

展。广州证券从事的业务包括融资融券、

证券资产管理业务等。2017年年报中，

中信证券曾表示，证券行业的传统业务

面临转型，经纪业务逐步向财富管理转

型，资产管理新规将促使资产管理业务

大力发展主动型管理等，公司也将通过

转型进一步提升综合竞争优势。

券商并购重组或成趋势
中信证券欲“联姻”广州证券一事

也引发了业界的探讨，多数人士认为未

来整合将成为一大趋势。

沪上一位券商机构业务部负责人

表示，未来资源可能更多地会向头部券

商聚集，由于去产能和资源整合的需

要，小型券商可能会逐渐向大型券商靠

拢。而据其了解，目前部分券商机构也

在计划通过收购小型券商或进行集团

性的“再上市”来谋求业绩的提升和实

力的扩充。

前海开源基金首席经济学家、董事

总经理杨德龙认为，当前市场表现不

佳，证券公司普遍经营困难，估值也相

对较低。而此次中信证券拟收购广州证

券属于大型券商对小型券商的收购重

组，有助于扩大中信证券的整体实力同

时提高业绩。此外，对于中信证券来说，

当下股价表现不佳且估值较低，在此时

收购广州证券的价格也更为合算。

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称，“规模化

将成为券商发展的重要力量，广州证券

与中信证券合作，对于保持头部券商位

置的中信证券而言，在并购广州证券后，

中信证券的规模进一步扩大”。

著名经济学家宋清辉表示，中信证

券、广州证券两家券商之间的重组目的

是为了获得更大的发展空间，以期形成

差异化竞争优势。此举对于券商行业具

有现实的借鉴意义，未来券商之间的重

组或将成为一种趋势。

不过，中信证券作出风险提示称，

此次签署的《意向性合作协议》仅为

公司与交易对方签署的意向书，旨在

表达各方的合作意愿及初步商洽的

结果。该交易的正式实施尚需按照相

关法律、法规及《公司章程》的规定履

行相应的决策和审批程序。目前该交

易正处于初步筹划阶段，公司对标的

公司尚需进行进一步尽职调查，具体

交易金额及该项交易最终是否能够

达成存在重大不确定性。

北京商报记者 刘凤茹 苏长春 刘宇阳

购广州证券 中信证券谋变


