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有些上市公司业绩很好，但缺乏包括机构在
内的长期持股的投资者，究其原因，主要是由于
上市公司没能做到稳定的现金分红， 而没有稳
定的现金分红，投资者只能博取差价，造成很强
的投机性，投资风险扩大。上市公司应该积极推
广长期稳定的现金分红方案，进而吸引中长期持
股的投资者们。

在国际成熟股市中，能够稳健现金分红的股
票备受投资者青睐，这些股票俗称蓝筹股。投资
者持有蓝筹股的目标是稳定的收益，每年能够预
期到自己能够获得多少分红。

所以说，真正的蓝筹股不是大就行了，而是
要稳定的现金分红，而且每年现金分红金额要稳
中有升。

A股中也有部分这样的上市公司，它们不
仅业绩稳定，而且有着完善的现金分红机制，
持有这些股票的投资者不怎么在意股价的涨
跌，因为他们并不打算卖出股票，他们甘愿当
上市公司的长期股东。需要注意的是，类似此
前中国神华那样一次性巨额分红的情况，并
不会受到长期投资者的青睐，因为这样的分
红无法持续。

但是，截至目前，A股上市公司中能够做到持
续稳定的现金分红的蓝筹股并不太多，很多公司
在意的是股价， 由此也多了一个名词叫市值管
理。在本栏看来，投资者愿意出多少钱买公司的
股票，应该是投资者的事情，但是有些上市公司
却在不断操这份心，为了让股价高企，要规划好
利好消息什么时候出台，什么时候让大股东增持
股份，什么时候公布利好消息。

总之，上市公司过度地在乎了股价，却忽视
了稳定的现金分红。实际上，只要上市公司能够
做到稳定的现金分红，根本不需要特殊的市值管
理，因为股民会给出最正确的选择。

还有一些公司，经营业绩确实不错，每股收
益很高，账面库存资金也很多，但就是不舍得现
金分红。如果投资者感到不满，就来个高送转满
足一下投资者的欲望，或者给出很吝啬的现金分
红方案，也就刚够投资者交个红利税，这样的公
司不能说不好，但却不能满足中长期投资者获得
稳定现金分红的需求。

另外， 不分红也可能引发一些投资者的担
忧，公司账面有钱，但就是不分红，这样的公司可
能会被担心成为下一个辅仁药业。

出于这种担心，越不分红就越缺少长期投资
者，公司的股价也就越不能稳中有涨。一家缺少长
线投资者的公司，其股价只能是被投机者炒来炒
去，因为投资者的目标是博取差价。

如果公司能够做到稳定的现金分红，长期投
资者一定会选择稳定地持股，这时投机者就不
好去恶炒， 炒高了长线投资者就会抛售股票，最
后自己给人家做了嫁衣，如此而来，公司股价才
能按照业绩的增长不断稳定上涨，这才是好公司
该有的样子。
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稳定的现金分红
是长期投资者的最爱
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根据*ST雏鹰最新披露的2019年一季报
显示，公司股东户数达18.42万户。

18.42万户

年内首例借壳：
爱旭科技有条件过会

年内首例借壳案获有条件通过

并购重组市场在上个月经历了7月

24日-26日6过3的“惨烈”之后，在8月首

日迎来了新一月首例并购重组审核。8月

1日晚间，市场关注度极高的爱旭科技

借ST新梅上市一案审核结果如期揭晓。

经历数月筹划，这起在年初筹划的58.85

亿元借壳案最终获得证监会并购重组委

有条件通过。

8月1日晚间，ST新梅披露公告称，证

监会并购重组委当日召开2019年第35次

工作会议，对公司重大资产置换及发行股

份购买资产暨关联交易事项进行了审核。

根据会议审核结果，公司本次发行股份购

买资产事项获得有条件通过。这也意味

着，作为全球最大的先进太阳能电池企业

之一，爱旭科技如愿拿到了借ST新梅上市

的通行证。

实际上，回溯爱旭科技整个借壳之

路，并非一帆风顺。ST新梅筹划与爱旭科

技的重组始于今年初，这也成为年内首例

借壳案。1月3日晚间，ST新梅一则公告对

外宣布，曾于2016年暂停上市的房企ST新

梅，在2017年获得恢复上市一年后，最终

决定“卖壳”。与此同时也从侧面宣告了，

光伏PERC电池龙头爱旭科技拟借壳上市

的资本市场野心。当日，ST新梅宣布拟通

过资产置换、发行股份方式购买爱旭科技

100%股权，该重大资产重组构成重组上

市，交易完成后，ST新梅主营业务将由房

地产开发与经营，转型进入爱旭科技的主

营业务太阳能光伏行业。

之后，ST新梅自1月4日停牌，两个

交易日后，ST新梅便携带不超67亿元

的重组预案于1月8日复牌。发行股份购

买资产的重组事项本就需要经历交易

所问询的“难关”，直接构成重组上市的

ST新梅67亿元重组案更是难逃交易所

的考问。披露重组预案次日，ST新梅即在

1月9日披露公告称，收到了上交所下发

的问询函。当日晚间，ST新梅又收到交易

所下发的监管工作函。上交所要求ST新

梅及财务顾问应勤勉尽责，对重组问询

函逐项核查并发表意见。

在市场高度关注之下，预案经历几轮

修订后，ST新梅于4月23日出炉的重组草

案对标的估值下调至59.43亿元，拟置入资

产交易作价最终定为58.85亿元。此后，重

组按照既定步骤进行着，但在重组获得受

理并获得证监会一次反馈意见通知后，ST

新梅重组横生枝节。受审计机构瑞华会计

师事务所（特殊普通合伙）被查的牵连，爱

旭科技借壳案在7月中下旬一度遭遇长达

数日的暂停审核。

标的业绩可实现性被关注

随着重组获得证监会的同意，也预示

作为全球最大的先进太阳能电池企业之

一的爱旭科技将在不久后完成与A股资本

市场的对接。交易方对爱旭科技三年高达

19.43亿元的业绩承诺则尤为引人关注。在

8月1日的审核中，标的未来业绩的可实现

性问题被并购重组委重点关注。

根据证监会8月1日晚间披露的公告，

证监会并购重组委对ST新梅重组审核意

见中提到标的未来业绩问题。并购重组委

要求ST新梅结合整个行业的市场需求、产

能扩张、竞争态势与标的公司的技术壁

垒，进一步披露标的公司保持现有毛利率

水平的可能性和未来业绩的可实现性。

据了解，爱旭科技成立于2009年11

月，主要从事晶硅太阳能电池的研究、制

造、销售。拥有业内领先的PERC电池制造

技术和生产供应能力，是全球PERC电池

的主要供应商之一，也是国内少数可以生

产满足“应用领跑者基地”技术满分要求

的电池片厂商之一。2017年以来，爱旭科

技成功将实验室管式PERC技术推向量产

应用，2018年单晶PERC电池全球出货量

排名第一。

数据显示，爱旭科技2016-2018年以

及2019年1-5月实现的净利润分别约为

0.99亿元、1.06亿元、3.45亿元以及3.7亿

元。在此次重组中，交易对方承诺爱旭

科技2019-2021年度实现的扣除非经常

性损益后归属于母公司股东的税后净利

润不低于4.75亿元、6.68亿元、8亿元，同

比分别增长37.68%（上一年按净利润数据

计算）、40.63%、19.76%。即将完成与A股

对接的爱旭科技在登陆A股后的表现如

何值得期待。

东吴证券研报指出，“基于爱旭

2019Q4完成交易、2019年开始并表的假

设，预计2019-2021年上市公司归母净利

润分别为4.96亿元、7.86亿元、8.82亿元，

对应现价PE分别28倍、17倍、15倍。考虑

到爱旭全球高效电池片的领军企业的市

场地位，以及未来随着PERC产能释放、成

本持续下降，业绩将进入快速增长期”。不

过，东吴证券也提示风险称，光伏电池行

业竞争者较多，产能扩产旺盛，若竞争进

一步加剧，将对公司的盈利能力产生影

响。此外，存在光伏政策超预期变化等。

需补充防范资金占用等措施

除标的未来业绩可实现性被证监会

重点关注外，8月1日审核中，证监会并购

重组委还对爱旭科技借ST新梅上市案提

出了诸如补充披露防范资金占用等措施

的要求。

具体来看，证监会并购重组委要求ST

新梅进一步披露标的公司业绩承诺期间

可能的债务风险及解决措施。另外，证监

会并购重组委要求ST新梅进一步披露交

易完成后，上市公司健全防范资金占用和

关联交易相关的内部控制措施。此外，证

监会并购重组委还要求ST新梅结合与相

关主体的投资框架协议和补助约定等，补

充披露将义乌基地产业发展补助计入当

期损益的原因和依据；进一步披露标的资

产实际控制人代客户偿还应收账款的合

规性，并说明相关会计处理是否符合企业

会计准则的有关规定。

资深投融资专家许小恒表示，证监会

并购重组委关于上述问题的问询有利于

防患未然，保证并购重组能够健康进行，

有助于提高上市公司质量，发挥并购重组

的作用。

需要指出的是，在ST新梅披露重组方

案后，爱旭科技估值问题曾一度备受关

注。ST新梅首次披露的重组预案显示，以

2018年12月31日为基准日，各方协商，此

次交易的拟置出资产预估值为5亿元，拟

置入资产的预估值不高于67亿元。

但从爱旭科技的历史沿革来看，2017

年1月第四次股权转让时，爱旭科技估值

约为20亿元。2019年1月5日，变更股份公

司后第二次股权转让时，爱旭科技估值约

为52.6亿元。与爱旭科技此次借壳上市的

预估值对比后不难发现，短时间内爱旭科

技估值大涨。相较于1月5日，爱旭科技此

次重组上市的估值短时间则相差巨大。

标的估值问题曾引起上交所的注意。

在之后交易所下发的问询函中，上交所曾

要求ST新梅补充披露历次股权转让背景

与估值依据；历次估值与本次重组估值存

在较大差异的原因及合理性等问题。此

后，ST新梅对标的估值进行了下调。

针对爱旭科技此次借壳上市后的相

关问题，北京商报记者曾分别致电爱旭科

技、ST新梅进行采访，但对方电话均未能

接通。 北京商报记者 高萍

身披年内首例借壳案的标签，加之标的方光伏
PERC电池龙头的身份， 广东爱旭科技股份有限公
司（以下简称“爱旭科技”）借ST新梅（600732）上市
方案一经披露就吸引了众多投资者的目光。备受瞩
目的同时，爱旭科技估值暴增问题曾一度遭市场热
议。如今，在历经8个月的筹划后，爱旭科技借壳上
市一案最终审核结果在8月1日晚间出炉，ST新梅重
组获证监会有条件通过。 虽最终成功拿到了通行
证，但爱旭科技未来业绩的可实现性等问题仍遭到
并购重组委的重点问询。

北京商报讯（记者 孟凡霞 马换换）对于公司未按期
完成分红一事，台海核电（002366）8月1日晚间发布公告

称，此前因资金安排原因，公司未能在股东大会审议通过

方案之日起两个月内完成上述权益分派，公司预计将在

2019年8月23日前完成分红派息。北京商报记者发现，截

至目前市场上仅辅仁药业、台海核电两股在期限内未完

成分红，晨鸣纸业、广深铁路、银座股份、方正科技四股则

分红期限将近，均有在半月之内完成分红的任务。

台海核电8月1日晚间表示，公司将于近日向中国证

券登记结算有限责任公司深圳分公司申请2018年度权益

分派，预计将在2019年8月23日前完成。

交易行情显示，台海核电8月1日低开6.65%，当天上午

公司股价呈现震荡走势，截至午间收盘公司股价收跌

4.72%。在午间休盘时间，台海核电方面在接受媒体采访时

表示，“公司分红不会违约，目前分红事宜已基本确认，并且

马上就会执行”。受此消息影响，午后开盘台海核电股价开

始拉升，并一度翻红，但时间不长，公司股价再度翻绿，截

至当日收盘，台海核电收跌2.47%，股价收于9.1元/股。

据悉，在7月31日深交所曾向台海核电下发关注函，源

于公司的分红事项未能及时完成，深交所要求台海核电说

明公司尚未实施分红派息的原因，货币资金是否存在受限、

被占用或挪用的情形。

在2019年5月24日台海核电2018年年度股东大会决

议审议通过《2018年度利润分配预案》，公司拟以截至

2018年12月31日公司总股本8.67亿股为基数，向全体股

东每10股派发现金红利0.39元（含税），合计派发现金红

利3381.52万元（含税）。截至今年一季度，台海核电账上

货币资金为1.12亿元。根据有关规定，股东大会通过有关

派现、送股或资本公积转增股本提案的，上市公司应当

在股东大会结束后两个月内实施具体方案。这也意味着

台海核电本应于今年7月24日之前完成上述分红事项，

但截至8月1日晚，公司才披露了关于2018年年度权益分

派延期实施的公告。

针对相关问题，北京商报记者曾分别致电台海核电

董秘办公室、证代方面进行采访，不过均未有人接听。

事实上，近期台海核电并非首家未及时完成分红的

上市公司。在今年7月24日辅仁药业就因分红延期一事而

遭到交易所关注，之后公司出现爆雷，现金“蒸发”。而与

辅仁药业相同的是，台海核电控股股东也是高比例质押，

还存在一定的债务危机。

由于市场上接连出现了两起分红拖延的案例，也让

近期存在分红预期的个股引发关注。北京商报记者通过

Wind统计发现，晨鸣纸业、广深铁路、银座股份、方正科

技四股分红期限将近，均有在半月之内完成分红的任务，

如晨鸣纸业在6月11日的股东大会上通过分红方案，意味

着公司最晚需要在8月11日之前完成分红。

资金安排不善
台海核电给出分红延期大限

北京商报讯（记者 孟凡霞 马换换）破面退市第二股
来了！*ST雏鹰（002477）8月1日晚间披露公告称，公司
股票已连续20个交易日收盘价格均低于股票面值（即1

元），根据有关规定，公司股票自8月2日起停牌，深交所

自公司股票停牌起15个交易日内做出公司股票是否终

止上市的决定。

交易行情显示，*ST雏鹰8月1日“一”字跌停，当日跌
幅5.48%，公司股价收于0.69元/股。*ST雏鹰表示，公司股
票已连续20个交易日（2019年7月5日-8月1日）收盘价格

均低于股票面值（即1元），公司股票自8月2日起停牌，深

交所有权决定终止公司股票上市交易。

作为一家生猪养殖企业，*ST雏鹰在A股走过9个
年头之际最终面临退市的尴尬。资料显示，*ST雏鹰于
2010年9月登陆A股，公司主要业务为生猪养殖，但近

年来公司经营惨淡，*ST雏鹰还曾被市场戏谑“猪被饿
死”、“以肉偿债”。

据悉，在2018年底中弘股份因连续20个交易日的每

日收盘价均低于股票面值（1元），成为了第一只“破面”

退市股。这也意味着继中弘股份之后，*ST雏鹰将成为第
二只“破面”退市股。根据*ST雏鹰最新披露的2019年一
季报显示，公司股东户数达18.42万户。

*ST雏鹰在公告中表示，深交所自公司股票停牌起
15个交易日内做出公司股票是否终止上市的决定，自

深交所做出公司股票终止上市的决定后5个交易日届

满的次一交易日起，公司股票进入退市整理期，但深交

所另有规定的除外。退市整理期的期限为30个交易

日，公司股票在退市整理期间的全天停牌不计入退市

整理期。

根据《深圳证券交易所股票上市规则》的有关规

定，退市整理期间，*ST雏鹰股票价格的日涨跌幅限制
为10%。若不考虑全天停牌的因素，预计*ST雏鹰将于
8月底进入退市整理期，公司摘牌时间在10月中旬。而

在摘牌后，*ST雏鹰需确保公司股份在深交所退市整
理期届满后45个交易日内可以进入股份转让系统挂

牌转让。

值得一提的是，即使未来转去老三板市场，*ST雏鹰
仍存在不少问题待解决。首先是公司的逾期债务问题，截

至2018年末*ST雏鹰的逾期债务就已达31.49亿元，而根
据*ST雏鹰7月9日披露的公告显示，公司的逾期债务仍在
不断增加，新增逾期债务近3亿元。

此外，*ST雏鹰业绩颓势也亟须扭转，财务数据显示，
在2018年*ST雏鹰净利亏损38.6亿元，而根据公司披露的
2019年半年度业绩预告显示，公司在报告期内预计实现

归属净利润约为-16.2亿元至-14.8亿元。针对相关问题，

北京商报记者致电*ST雏鹰董秘办公室进行采访，不过未
有人接听。

*ST雏鹰今起停牌
成“破面”退市第二股

2016-2019年
爱旭科技净利润对比

2018年2017年2016年 2019年
1-5月

0.99亿元

3.45亿元

1.06亿元

3.7亿元

台海核电8月1日低开6.65%，截至当日收盘，
台海核电收跌2.47%，股价收于9.1元/股。

9.1元/股


