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近期以来!被曝光圈钱乱象最多的无疑就是那些上市
没多久!在

!"#

募集资金尚未使用完毕的情况下!就急于开
始了第二轮圈钱!甚至它们抛出的再融资额度远远超过了
!"$

募集资金额度"我们把这种圈钱行为称之为#吃着碗里
看着锅里的狂圈钱"而这类企业近期的两个典型代表就是
兴民钢圈$

%%&'((

%&巨力索具$

%%&')&

%'

兴民钢圈
*"$

募集的
+,-

亿元资金并没有满足它贪婪的
胃口"上市仅仅一年!面对募集资金尚未完全用完且存货
倍增!这家企业便很快急不可耐地再次抛出一纸超过

-%

亿
元巨额再融资计划" 据

)

月底兴民钢圈发布的再融资预案
显示! 公司将增发不超过

+%%%

万股 (不低于
'%%%

万股%新
股!增发价格为

-(,.(

元)届时!兴民钢圈通过此次增发最高
可取得

-%,(

亿元的再融资"

值得注意的是! 兴民钢圈的再融资计划是在
!"$

募投
项目尚未完全达产并且公司尚有大量募集资金尚未使用
的情况下推出的"而这纸再融资计划的出炉时间!距离其
上市仅仅只有一年时间"公开资料显示!兴民钢圈上市时
间为

&%-%

年
&

月
.

日"

根据公司年报!截至报告期末!兴民钢圈
!"$

募集资金
专户里面还有

&,%+

亿元的资金尚未实际使用" 在分析人士
看来!*兴民钢圈在前次募集资金尚未使用完毕的情况下!

就急于启动更大手笔的扩张!这种扩张显然是带有较大盲
目性的)公司销售能否有效消化大幅新增产能!这是一个
问题!而更需要指出的是!前次募投项目尚未完全达产!在
其募投效果也无法得到全面市场验证情况下!仍然大规模
再融资搞扩张!这对投资者也是不负责任的+)

此外!值得一提的是!从财务数据进行对比!或许不难
看出

-%,(

亿元这个数字对于兴民钢圈到底是何概念# 上市
前!兴民钢圈的净资产规模只有区区不到

)

亿元,

!"$

之初!

兴民钢圈计划募集额也只有
&,/

亿元,

*"#

发行后兴民钢圈
的实际募集资金总额也还不到

+,-

亿元)

对于兴民钢圈的再融资计划!曾有不愿透露姓名的资
深市场人士做出评价说#*这纸再融资公告简直是匪夷所
思!上市仅仅一年就启动再融资!这种事情在

0

股市场本就
非常罕见!而且其再融资规模远远超过

*"#

融资规模!兴民
钢圈算是个不折不扣的圈钱急先锋)+

实际上!上述担忧绝非杞人忧天)根据兴民钢圈年报!

公司去年营收只增长了
&(1

!而其存货却倍增!产品积压较
上一报告期大幅增长)数据显示!兴民钢圈去年初存货余
额为

-,(-

亿元!而到了年末时!其存货量已经剧增到了
',2

亿元! 而且在其存货中! 兴民钢圈的库存商品由年初的
/'/(

万元剧增至
-,-(

亿元!产品积压大幅增加了
2%1

!远远
超过其

&(1

的营收增幅)

*急剧增加的产品积压与大幅扩张的产能! 如果把两
项数据放在一起来考虑!就难免不让投资者担忧!兴民钢
圈能否有那么大的胃口去消化新增产能!这无疑也给公司
的盲目扩张埋下了巨大的隐忧)+上述分析人士如是说)

紧随兴民钢圈其后的是巨力索具) 如果说兴民钢圈再
融资为贪婪无度的话! 那么巨力索具的再融资计划更是受
到广泛质疑)巨力索具再融资计划的推出!是在其上市后募
集资金尚存且业绩几乎停滞不前的背景下推出的)

巨力索具早前曾发布公告称!公司董事会正在筹谋非
公开增发股票的相关事项!这也意味着!上市才刚刚一年
的巨力索具!在

*"#

募集资金尚有富余的情况下!又要开始
筹谋再融资了)

据悉! 巨力索具于去年
-

月
&/

日正式于深交所中小板
上市!其

*"#

募集资金高达
-&

亿元)而根据其年报!

&%-%

年
公司已经使用了约

-%,)(

亿元的募集资金!尚有一定额度的
募集资金未使用完毕)与其再融资扩张野心相比!其业绩
却不尽如人意)

&%-%

年年报显示! 公司实现归属上市公司
股东的净利润

-,.'

亿元!较上一年仅仅增长了
%,')1

)

前次募集资金尚有空余的企业!监管层是否应该对其
再融资计划放行- 对此问题! 不少业界人士表示质疑!首
先! 前次募投项目的收益效果无法得到市场的充分验证!

盲目扩张存在较大风险,如果放行!不排除一些上市公司
将不再关注自己业绩!一旦亏损就可以通过申请再融资筹

集资金)此后!再通过股东大会和券商.会计师事务所的帮
助变更募集资金使用途径!轻而易举地去弥补自己的亏损
或者流动资金!这将给市场留下诸多隐患)
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不注重给股东带来回报!反而毫不顾忌公司持续亏损
却接二连三地向市场伸手要钱! 这类企业在

0

股市场也不
少)我们把这类圈钱乱象称之为越亏损越圈钱)而这里的
两个代表就是京东方

0

(

%%%+&(

%和海王生物(

%%%%+2

%)

上市
-%

年来!京东方
0

增发多达
(

次!从
&%%/

年开始!连
续

)

次大手笔疯狂再融资近
'%%

亿元#

&%%/

年京东方
0

增发
-(

亿股! 募集资金
)-,'

亿元,

&%%2

年京东方
0

增发
),-

亿股!

募集资金
&&,)

亿元,

&%%.

年京东方
0

增发
(%

亿股! 募集资金
-&%

亿元,

&%-%

年京东方
0

再次增发
&.,2

亿股!募集资金
.%,)

亿元)据计算!京东方
0

最近
(

年竟累计融资
&(-,-

亿元)

接二连三地疯狂圈钱! 京东方
0

从市场套走了大量的
真金白银之后! 又到底给股东带来了什么样的投资回报
呢-

财务数据显示!京东方
0

从
&%%-

年上市至今!公司主营
业务

/

年盈利
)

年亏损!

/

年盈利总共赚得
-),(-

亿元! 而
)

年
亏损的总额据说高达

)',//

亿元!

-%

年净亏
&.,-(

亿元)而将
数据放大到最近

/

年来看的话! 京东方
0

过去
/

年累计亏损
达
('

亿元)而亏损的主要原因就是由于公司选定的募投项
目从

),(

代线一直到
2

代线!一路投资一路亏损)而募投项目
达产时间较长!又由于液晶板项目的更新换代较快!往往
还未达产募投项目生产线已经落后甚至面临淘汰)而待达
产后巨大的落后产能又无法被市场消化! 因此京东方

0

扛

着国家产业政策的大旗!一路融资一路亏损!越是亏损越
需要融资以便试图投资新的募投项目扭亏!不断如此终而
掉入亏损再融资的怪圈)

直到如今!京东方
0

仍然未能走出巨额亏损的泥潭)就
在上月!京东方

0

公布一季报亏损近
+

亿元)而公司
&%-%

年
业绩快报显示!净利润亏损

&%,2/

亿元!这已是公司过去
/

年
中的第五次亏损)亏损原因是公司主要产品市场价格始终
在低位)分析人士认为!从国际大环境来看!当前全球液晶
面板行业整体低迷!价格持续下降!公司的亏损局面短期
内很难扭转)

实际上!巨额圈钱后未给投资者带来收益!却仍然圈
钱!这还并非京东方

0

的首创!早在京东方
0

之前!海王生物
也一度堪称是典型的*败家子+代表)海王生物早在

-..2

年
-&

月
-2

日便成功上市!这家民营药企在上市首日取得了不
俗的涨幅后!在接下来相当长的一段时间里并不被市场所
关注)而让这家公司声名鹊起的却是在当时被认为的一份
天量再融资方案!

&%%%

年
-&

月! 海王生物获得
-)

亿元的再
融资)

然而!后来的事实却证明!这份勾起了无数投资者期
待的天量再融资方案!只不过是海王生物向市场吹出的第
一个泡泡!它的

-)

亿元美丽资本构想连同巨额的募集资金
一起很快便打了水漂)

&%%-

年! 海王生物投资
++%%

万元于南方证券!

&%%/

年南
方证券宣告破产,

&%%-3&%%)

年!海王生物向其关联方投放了
),'

亿元的巨额广告代理合同! 却没有换来相应的业绩回报!

至
&%%(

年时!海王生物已经巨亏
+,)&

亿元)而据统计!从
-..2

年
-&

月上市至今的
-&

年间! 海王生物从投资者手中拿走了
-(

亿元!而它给投资者带来的却是累计
',)-

亿元的亏损)
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相比前面两种圈钱乱象!更让人难以接受的恐怕是企
业无视相关的监管红线疯狂圈钱)因为与上述两种情况相
比!这种情况最大的不同之处在于#明明监管层有明确的
相关规章制度!却由于种种原因得不到贯彻执行!致使大
量的上市公司纷纷越线圈钱!而且这种现象目前已经大有
愈演愈烈之势)

根据证监会
&%%2

年
-%

月
.

日出台的有关上市公司再融
资监管办法的新规定!颁布/关于修改上市公司现金分红
若干规定的决定0!将/上市公司证券发行管理办法0第八
条第(五%项*最近三年以现金或股票方式累计分配的利润
不少于最近三年实现的年均可分配利润的百分之二十+修
改为*最近三年以现金方式累计分配的利润不少于最近三
年实现的年均可分配利润的百分之三十+) 这一修改明显
提高了上市公司再融资门槛#它一方面将*现金或股票分
红+修改为*现金分红+!同时!将原来

!"#

的分红比例提高
到
$"#

)

按照这一规定! 如果上市公司最近
'

年累计现金分红
比例达不到可分配利润的

'%1

! 那么相关公司就不具备再
融资的资格)然而!几乎从该规定颁布实施开始一直到现
在!几乎始终都没有真正贯彻执行过!导致该项监管红线
至今仍形同虚设)

据悉!从
&%-%

年至今!在已经完成再融资的所有上市
公司中!绝大部分上市公司未达到这一条件即完成了再融
资! 这些企业要么最近

'

年累计分红未达到
'%1

的比例!要
么根本就没有进行过任何分红!是地地道道的*铁公鸡+)

据同花顺统计! 去年全年共有
&'+

家上市公司成功实
施了再融资(包括增发.配股.可转债%!而这些公司中!再
融资实施前的

'

年内向投资者累计现金分红低于
'%1

的企
业就占到了

-//

家)这意味着去年
&'+

家实施再融资的上市
公司中! 有超过

+%1

的上市公司是根本都不具备再融资资
格的)值得一提的是!这

-//

家越线圈钱的企业中!有
-&.

家
上市公司是有分红但分红比例不足

'%1

的! 更有
'+

家公司
最近

'

年根本都是*铁公鸡+!毫厘现金红利未向股东分配)

未达到再融资条件即完成再融资的
-//

家上市公司
中 ! 较为典型的代表有

456

集团 (

%%%-%%

%. 南方航空
(

%%%%&.

%和西南证券(

%%%'/.

%等上市公司)据悉!

456

集团
从

&%%(

年起一直到
&%%.

年连续
(

年既未进行股票分红!更
未进行现金分红!然而公司却于去年

2

月成功增发
-'

亿股!

再融资近
)(

亿元, 南方航空
&%%+

年起至今连续
)

年利润未
分配! 却于

&%%.

年和
&%-%

年分别增发
+,&

亿股和
-(

亿股!两
次共圈钱

-&&,+

亿元,西南证券从
&%%&

年开始至今!已经做
了连续

.

年的资深 *铁公鸡+!

.

年间未进行任何形式的分
红! 但西南证券却于

&%%2

年和
&%-%

年连续增发了共
&%,2

亿
股!总共取得了超过

-%&

亿元的巨额再融资)

或许是
-//

家公司为上市公司越线圈钱做出了很好的
*榜样+的缘故!更有大量的上市公司未达

'%7

的分红条件!

同样也推出了再融资计划!蠢蠢欲动!而且这样的企业同
样超过百家)

同花顺统计数据显示!截至今年
)

月!共有
-+(

家上市
公司正在*排队+等待证监会等监管机构发放再融资*许可
证+)然而记者发现!这

-+(

家上市公司中!同样有
-'2

家企
业分红未达到上述

'%1

的比例要求! 这一比例接近再融资
申请企业总额的近八成)据悉!这

-'2

家企业里面!不乏像
华夏银行.中国铁建等知名大盘蓝筹股)

不达监管要求!却依然再融资!这也是近年来一直存
在的

0

股再融资乱象之一)在分析人士看来!因为上有监管
要求!这些企业本身在*硬件+上根本都不符合再融资的资
格!却仍然取得了巨额的再融资机会!这实在令人费解!堪
称是

0

股市场的一大怪象)

对于这种无视监管红线仍然乱圈钱的行为!上述分析
人士指出!*如果是制度本身存在漏洞!尚可以理解!遇到
问题后还可以及时将相关漏洞补上,然而!如果监管规定
本身不存在漏洞!只是执行力度不到位甚至是完全不执行
的话!那就很难让人理解了)对于仍在不断完善中的中国
资本市场而言!怕不是制度本身的漏洞!执行不力才是最
可怕的+)
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