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股权频频流拍 昆山农商行的上市烦恼
上市关口股权频被“倒手”
6月26日，北京商报记者从淘宝司

法拍卖网注意到，苏州市金典房地产开

发有限公司持有的江苏昆山农商行

264.5万股股权正在“廉价”进行首次拍

卖，这笔股权的市场价为1457万元，拍

卖价格为1019万元，打了将近7折。

事实上，近年来昆山农商行股权频

遭司法拍卖，在淘宝司法拍卖平台以

“昆山农商行”为关键词搜索，就有55起

股权拍卖项目，其中有28起股权拍卖处

于变卖失败和流拍的尴尬局面。

公开资料显示，昆山农商行成立于

2004年12月29日，前身为昆山市农村

信用合作社联合社。从股权结构来看，

该行股权结构较为分散，不存在控股股

东和实际控制人，前十大股东合计持股

比例为38.99%。

昆山农商行正处在A股IPO关键阶

段，股权却频被“倒手”。对此，麻袋研究

院高级研究员苏筱芮表示，昆山农商行

的股权被频繁拍卖，一定程度上与其高

度分散的股权结构存在关联。根据招股

书显示，昆山农商行股东多达1000多

户，没有控股股东和实际控制人。股权

被频繁拍卖，除了明面上的股东个人资

金需求外，还暗藏着股东可能对公司经

营缺乏信心的情形。频繁拍卖会影响公

司股权结构的稳定性，给市场传递出较

为负面的讯息。

股权分散也令该行股权结构并不

稳定。数据显示，截至2018年12月31

日，共计48户股东将所持该行股权进行

了质押，涉及股份3.72亿股，占该行股份

总额的23%。其中，前十大股东合计质

押股份1.83亿股，占股份总额的

11.33%。昆山农商行在招股书中表示，

质押股份比例相对较高，虽质押股份数

较为分散，但仍存在因股东已质押的股

份被处置而导致该行股权结构发生变

化的风险。

针对股权频遭拍卖给该行带来的影

响，北京商报记者向昆山农商行方面发

去了采访函，截至发稿并未收到回复。

经营性现金流何时转正
身处银行上市重地的江苏省，昆山

农商行也欲登陆资本市场实现跨越式发

展，但该行的上市之路较为坎坷。

2019年2月14日，因该行2017年增

资扩股时的评估机构江苏中企华中天

资产评估有限公司母公司北京中企华

资产评估有限责任公司被证监会调查，

昆山农商行IPO被证监会中止审查。在

中止审查3个月后，昆山农商行IPO审查

恢复，并得到监管反馈意见。证监会网

站披露的《江苏昆山农村商业银行股份

有限公司首次公开发行股票申请文件

反馈意见》（以下简称“反馈意见”），涉

及规范性问题、信息披露问题、财务会

计资料相关问题等方面内容。

除了净利差、净息差下滑，不良贷

款问题等引起证监会关注外，该行经营

性现金流为负的情况也成为焦点。

数据显示，2018年1-6月、2017年、

2016年及2015年，昆山农商行经营活

动产生的现金流量净额分别为-106.84

亿元、60.28亿元、116.98亿元和74.51亿

元。证监会要求该行在招股说明书中补

充分析并披露经营活动产生的现金流

量净额波动较大的原因及合理性，与当

期净利润差异的原因，与可比上市银行

变动趋势是否一致。

北京商报记者查询相关数据发现，

2018年该行资产总额1016.82亿元，贷

款净额449.07亿元；负债总额936.58亿

元，存款余额710.54亿元；实现营业收

入29.25亿元，同比增幅31.76%，较上

年增加25.86个百分点；净利润9.82亿

元，同比增幅35.26%，较上年增加

18.54个百分点。虽然实现了营收、净利

双升的好局面，但2018年昆山农商行经

营活动产生的现金流量净额仍为负数，

为-71.05亿元。

对于经营性现金流为负的原因，昆

山农商行表示，主要是压降同业业务规

模、客户存款和同业存放款项下降、扩大

信贷投放等原因导致。

事实上，自包商银行事件后，业内

对中小银行的稳定性更为关注，分析人

士认为，该行经营活动现金流量净额为

负值且持续时间长可能蕴含流动性风

险。在中国（香港）金融衍生品投资研究

院院长王红英看来，该行现金流为负且

时间较长，说明该行在经营的过程当中

出现一些问题，最直接的表现就是该行

信贷风险继续升高。如果这种状况持续

下去，可能会引发该行的流动性趋紧。

但央行对中小银行流动性是持续关注

的，一旦出现技术性风险或者违约，央

行会在第一时间提供一定融资渠道来

保证商业银行的正常运行。

严控风险前提下审慎经营
除了股权频繁被拍卖，经营现金流

不给力也让昆山农商行颇为烦恼，证监

会的反馈意见中还提到，昆山农商行制

造业不良贷款率下降、建筑业不良贷款

率持续上升、批发零售业不良贷款率波

动较大以及住宿及餐饮业不良贷款率

较高且持续增加。

截至2018年12月31日，该行贷款

前三大行业分别为制造业、建筑业、批

发和零售业，占企业贷款总额的比例分

别为 57.05%、12.44%及 9.02%。昆山农

商行表示，“已经采取各种措施优化贷

款行业结构，降低行业集中度。但如果

贷款较为集中的任一行业出现较大规

模的衰退，如传统制造业、批发和零售

业转型困难，或房地产行业政策调整给

房地产行业的发展带来不利影响，则可

能导致不良贷款大幅增加”。

王红英强调，“作为一家企业，如何

在严控风险前提下进行审慎的经营，是

该农商行领导班子应该思考的问题，目

前中国经济出现了一定程度的调整，昆

山市作为整个工业、制造业云集的地方

受经济下行以及贸易环境的影响，经济

水平的确出现了一定程度的下滑迹象，

农商行从风控角度一定要去甄别这些

行业以及企业的风险度，有效地进行风

险防范，同时响应银保监会提出的对技

术含量和市场需求发展较好的中小微

企业贷款的积极支持”。

苏筱芮指出，在同业监管大环境

下，昆山农商行更应当着力提升揽储

吸存业务水平，培养客户的长期忠诚度

以保持负债端资金的稳定性。在跨区经

营中也应当坚持合规为本，而不是为了

扩张而扩张。此外，确立长期特色战略目

标。目前昆山农商行在A股排队中存在

诸多不确定因素，更需要通过长期、可持

续的特色战略发展目标来稳定股东信

心，同时对企业的健康、高效发展也有

助益。
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站在上市的重要关口，江苏昆山农商行（以下简称“昆
山农商行”）又遭遇了股权折价拍卖的尴尬局面。6月26日，
北京商报记者从第三方拍卖平台上注意到，近日昆山农商
行一笔264.5万股股权被折价拍卖。以“昆山农商行”为关
键词搜索，就有55起股权拍卖项目，其中有28起拍卖均处
于变卖失败和流拍的尴尬局面。除了股权频被“倒手”，正
处在上市关口重要节点的昆山农商行还面临着经营能力
下滑、经营性现金流为负值且持续时间长等烦恼。

亿元
江苏昆山农商行近年来经营性现金流数据一览


