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万联证券IPO难题：业绩乏力合规待考

业绩乏力
推进财富管理转型

随着行业创新转型步伐加快，头部

券商强者恒强的格局日益凸显，中小券

商亟待通过资本金补血谋求业务发展。

7月5日，证监会官网披露了万联证券首

次公开发行股票招股说明书，万联证券

IPO拟发行A股19.8475亿股，占本次发

行后股份总数的比例拟不超过25%。万

联证券表示，公司募集资金将全部用于

补充公司资本金，缓解净资本规模瓶颈

对本公司业务发展的制约。

万联证券成立于2001年8月23日，

注册资本为59.54亿元，实际控制人为

广州市国资委。从业绩表现上看，根据

招股书，万联证券2018年营业收入为

11.09亿元，同比增长0.72%，净利润为

2.54亿元，同比下降18.25%。这一指标

在2017年为营业收入11.01亿元，净利

润3.11亿元。2016年该公司营业收入为

11.3亿元，净利润为3亿元。

根据Wind数据显示，万联证券的

净利润曾在2015年达到过高点，截至

2015年末，该公司净利润高达6.61亿

元，随后的三年里开始震荡走低。截至

2018年末，万联证券净资本约为95.89

亿元，净资产约为106亿元。

在业务布局上，万联证券对传统业

务依赖性较强。从收入结构上看，2018

年，万联证券的经纪业务营业收入为3.4

亿元，在收入结构中占比最大为30.7%，

但相比2017年41.73%的比例有所下降。

北京商报记者注意到，万联证券营

业部主要集中在广东省境内，区域性特

征比较明显，截至2018年末，公司共有3

家分公司及70家证券营业部，覆盖全国

24个省市地区，其中广东省内达到27

家，占比为36.99%。

事实上，在我国券商同质化竞争激

烈的市场格局下，行业集中度上升，于

中小券商而言，业务模式单一难以为

继。对于公司接下来的发展规划，万联

证券提到，公司将大力发展机构经纪业

务，推进财富管理转型，提升资产管理

业务主动管理水平，打造FICC综合金

融交易投资业务体系。

连收监管措施
合规意识待强化

除业务结构方面待优化外，招股书

显示，将经营风格稳健作为自身竞争优

势的万联证券，却在2016年以来因不同

的合规漏洞被出具6次监管措施或警示

函。另据招股书和公开信息显示，仅今

年上半年万联证券就出现3次处罚。

今年4月19日，广东证监局下发《关

于对万联证券股份有限公司采取责令

增加内部合规检查次数并提交合规检

查报告措施的决定》，其中提到，万联证

券私募投资基金子公司万联天泽在完

成组织架构规范整改公示前实际开展

业务，且在2017年9月证监会强调相关

规范要求后，仍有5只违规产品出现投

资者首笔款项缴款的情况。对此，广东

证监局决定责令万联证券增加内部合

规检查次数并提交合规检查报告。

就在今年初，广东证监局还曾因两

融业务、债券业务风控不到位责令其增

加内部合规检查次数。

在作为主办券商方面，作为中讯邮

电的主办券商，万联证券因在年报信息

披露审核过程中，未勤勉尽责，存在明

显疏漏，未能督导中讯邮电及时披露实

际控制人股权冻结相关信息，分别于

2018年12月和今年2月被江苏监管局

和全国股转公司处罚。

此外，作为河南华鑫物流的主办券

商在推荐申请挂牌中未遵循勤勉尽责、

诚实守信的原则，通过实地考察、查阅、

访谈等方法对华鑫物流进行尽职调查，

于2017年2月收到全国中小企业股份转

让系统有限责任公司（以下简称“全国

股转公司”）采取自律监管措施的决定。

早在2016年6月，万联证券在担任

受托管理人的天津东丽湖能源科技有

限公司（以下简称“发行人”）2015年非

公开发行公司债券的存续过程中，发行

人未按照约定用途使用募集资金。万联

证券作为债券的受托管理人，未能持续

监督发行人募集资金的使用情况，未能

勤勉尽责地履行受托管理责任，违反了

相关规定，被天津监管局采取出具警示

函的监督管理措施。

就上述相关监管措施或警示，万联

证券在招股书中表示，相关监管部门的

监管措施或其他自律监管措施不属于

行政处罚，且已积极整改，因此不会对

万联证券发行上市造成实质性影响。

北方一家中型券商内部人士表示，

从处罚原因上看，多为业务层面问题，

或主要由于相关业务人员的专业性或

人为失误因素导致。未来公司可以从业

务上细致化要求，增强业务人员的专业

性和业务能力。同时，也要强化内部人

员的合规风控意识，尽量避免由于合规

方面疏漏造成的问题。

陷7宗百万以上纠纷
涉丹东港违约债

在屡收监管罚单的同时，招股书显

示，截至签署日，万联证券及控股子公

司尚未结案，金额涉及100万元以上的

重大诉讼、仲裁有7宗。

其中，有两起诉讼纠纷涉及金额超

1亿元，包括丹东港集团债券纠纷和飞

马控股股票质押合同纠纷。丹东港集团

分别于2016年1月和11月发行了16丹

港01和16丹港02，而万联证券为两期

公司债券的受托管理人。

因丹东港集团违反合同约定，未能

依约偿还到期债务，万联证券代表债券

持有人向辽宁省高级人民法院提起诉

讼，并于2018年3月6日被受理。据了解，

万联证券请求法院依法判令丹东港集

团依约偿还两期债券本息，截至2018年

3月5日，共计人民币约26.86亿元。

飞马控股股票质押合同的纠纷则

起于2017年5月，万联证券开元3号定向

资产管理计划成立后，万联证券与飞马

控股签署了相关股票质押式回购交易

业务协议，其中质押标的股票为飞马国

际，融资人为飞马控股，融资金额为2亿

元和0.95亿元。

协议履行过程中因飞马控股未按

协议约定提供相应股票或现金资产用

于补仓，构成违约。万联证券作为开元3

号管理人，根据委托人指令，对飞马控

股提起诉讼，要求飞马控股就前述两笔

融资支付本金及相关利息，赔偿违约金

并承担相关费用，分别合计约1.2亿元及

2.49亿元。

此外，还有多起因股票回购协议、

融资融券合同、劳动争议等方面导致的

纠纷。截至招股说明书签署日，上述诉

讼、仲裁均仍处于审理阶段或庭后调解

阶段。

就券商涉及诉讼可能对公司产生

的影响，首创证券研发部总经理王剑辉

表示，一般需要根据具体情况考虑。如

果在法律层面上与公司有关系，但没有

实质性的责任，那么这种涉诉不会对机

构业务及盈利造成影响。但如果牵涉到

的诉讼较多，且都是因为己方责任导

致，那么对于公司品牌是巨大的损失。

同时，这也会导致机构在开展新的业务

过程中受到监管限制。

北京商报记者就上述纠纷对公司

可能产生的影响、公司完善业务合规的

情况以及未来如何优化业务布局等问

题采访万联证券，但截至发稿前并未收

到相关回复。

北京商报记者 苏长春 马嫡 刘宇阳/文
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在广州证券裁撤营业部、 即将被中信证券并购
之际， 同样地处广州的券商万联证券正加速推动
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招股说明书也最新曝光，北京商报记者注意到，已筹
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