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深圳海联讯科技股份有限公司 !以
下简称"海联讯#$日前发布招股说明书
并将于明日二次上会待审%不过&真正引
人关注的或许并不在于这家企业本身&

而在于'红筹架构(首现创业板%所谓)红
筹架构(即协议控制模式&此架构原本是
为了便于企业海外上市而设&不过&当企
业重回

!

股上市时&出于海内外政策的差
异&"红筹架构(反倒成了

"#$

路上的绊脚
石%如今的海联讯

"#$

所要面对的&或许
就是这个问题%

J7KLMNOPQRS

海联讯招股书与众不同之处在于&在
"发行人情况(章节首次披露了解除"红筹
架构(的详细情况&这也说明海联讯在招
股书中明确承认自己股权结构曾为红筹
架构模式%红筹架构模式是由于早前国内
资本市场诞生不久&上市指标管理严格&

部分国内企业在
!

股上市无门的情况下
寻求国外上市所采用的私募股权结构&

其本质上是一种控制权模式% 一位不愿
具名的投行人士对记者说*)该模式最终
实现的结果简单讲就是主要业务+ 利润
来源可能还是在国内& 但是利润最终归
属方变成了外国公司& 这样做的目的是
方便引进国外私募&在海外上市%(

从招股资料不难看出海联讯的红筹
架构痕迹% 海联讯曾为外商独资有限公
司& 被一家名为

%&'()&'*+,

的公司
-../

控股 & 而这家控股公司是另一家名为
0$%"$1

在
2..3

年
2

月
4

日出资
-

美元于英
属维尔京群岛设立的公司% 但有意思的
是&

0$%"$1

的成立时间同样是
2..3

年
2

月
4

日&控股股东名叫章锋%股权结构显
示&除

0$%"$1

对
%&'()&'*+,

控股
5.6-78

外& 还有三家名为
$9+:9;

+

<:;,+

和
=>?+&(

的公司分别拥有其
2@6728

+

2-6728

和
767@8

的股权&而这三家公司全部为出资
-

美元的壳公司& 控制人分别为孔飙+邢
文飚和苏红宇%

而在创业板报会前解除红筹架构后
发现&公司的实际控制人正是章锋&持有
3A6.38

股权%孔飙+邢文飚和苏红宇三人
也都为公司的大股东 & 持股分别为
246.38

+

-76A48

和
B6758

% 由此不难看
出& 海联讯的股东在海外设立了一个壳
公司& 然后再把海联讯装进这个壳公司
中&分别由四个壳公司按不同股权控制%

NTPQRSUVWEXI

业内人士告诉记者&"红筹架构(模
式实际上是一种比较脆弱的模式& 在财
务和法律上都要承担相应的风险% 对于
财务而言&虽然同意母子公司合并报表&

但由于股权关系并不清晰& 或多或少会
存在一些问题%"而对于法律方面而言&

更存在相应的商业风险% 这是源于相关
的法律瑕疵& 在当初搭建红筹架构的时

候&必须是公司董事会有所表态&还要签
有多份海外协议% 由于协议安排的相关
合同可能会与国内法律法规形成对冲&

因此其有效性和执行力在一定程度上存
在瑕疵& 即在控制权和收益权的实现上
需依赖境内经营实体和股东诚信履行协
议%(该业内人士说%

正因为红筹架构这种脆弱模式牵扯
到太多的财务风险和法律风险& 因此大
多数红筹架构公司回归国内市场时在招
股书中都是避而不提的%"红筹架构公司
受政府质疑和监管是一方面& 另一方面
红筹公司都是有意图在海外资本市场上
市的&如今看到创业板的,三高-现象&纷
纷回归& 这在情理上也有一种让人不舒
服的感觉%#该业内人士说%

如今海联讯招股书中首次披露出红
筹架构模式& 有分析人士说*)诚实披露
其实是在规避相关的法律风险% 诚实地
告诉证监会上市公司曾经是红筹架构的
股权模式&这表明一种诚恳的态度&也可
以理解为坦诚披露寻求过会%#

值得一提的是&本次申请上会已是该
公司时隔一年半后&再次接受证监会发审
委的审批% 该公司的首发申请曾在

2..7

年
-2

月创业板发审会上被否%就此&有业
界人士认为& 一方面是怀疑该公司核心
竞争力不足.而另一方面有可能正是因为
该公司曾为红筹架构模式的公司/

YZ[\]^_`a

搭建红筹架构是为了境外上市&不过
要回归

!

股创业板& 海联讯首先需要做的
就是拆除这一架构& 以达到

!

股的上市监
管合规% 来自监管部门的反馈信息显示&

红筹架构
!

股上市前& 必须要解除境外持
股的控制权形式&即境内自然人或拟上市
公司法人必须直接持有公司股权.同时要
求股权清晰并明确披露%

一般来说& 红筹架构回归上市需要
达到解除+ 清晰和披露三个基本要求&

即*红筹架构需要全部拆除+控股权转回
境内复杂的持股结构要处理+ 涉及的税
收问题不能遗留% 一名曾操作过红筹拆
除返回境内上市相关项目的投行人士透
露*)大概在

2..7

年年底之后& 拆除红筹
架构回归境内上市的成本明显增加&这
主要来自于所得税方面%#据悉&自从0关
于加强非居民企业股权转让企业所得税
管理1

A7B

号文件出台后& 首次提出了针
对非居民企业通过境外控股公司间接转
让境内企业股权的反避税新规%因此&在
拟上市公司拆除红筹架构的时候& 不少
企业将面临这一类情形&根据相关规定&

在此类股权转让中非居民企业将面临
48C-./

左右的预提所得税&这无疑加大
了重组成本%

该公司是一家从事电力信息化系统
集成业务的企业&本次拟发行
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山河智能!

..2.7@

$卷
入商业间谍案+中能电气!

3...A2

$年报发布前向
政府机构提交财务报表22一个又一个漏洞的
曝光再一次敲响了上市公司企业内部控制风险
的警钟3

企业内部控制作为公司治理的重要一环&往
往为上市公司管理层所忽略&如今短短几个星期
内&山河智能和中能电气等多家公司相继揭开了
企业内控方面的漏洞*市场传言山河智能向竞争
对手派驻商业间谍+ 盗取对手核心技术机密&尽
管受害人并非山河智能本身&但此案也提醒了上
市公司加强信息风险管理方面的内部控制 .日
前&中能电气更是被曝在年报发布前+在未签订
保密协议的情况下&向相关政府机构提供财务数
据&更是直接暴露了企业在信息安全管理方面隐
藏的诸多漏洞%

内控方面的不足&尤其是在信息安全防范方
面意识薄弱一直是包括上市公司在内的众多企
业的通病%来自全球四大会计机构之一安永的一
项调查显示&尽管大部分企业预知到信息泄密的
压力正在加大&但却只有

3./

的企业在制定内控
制度时&制定了相关的信息风险管理方案%

事实表明& 信息泄密正是
!

股市场内幕交易
频发的最直接原因%安永信息科技风险咨询与审
计服务合伙人阮祺康指出&上市公司要建立起有
效的内控制度&并及时进行内控审计尤其是信息
安全方面的审计% 这无论对于遏制

!

股市场内幕
交易& 还是对企业自身防范外部风险都大有裨
益%阮祺康同时提醒&除了敏感的内幕消息外&包
括公司关键客户资料+核心技术图纸等&对于企
业而言可能是生死攸关的& 一旦这些信息外泄&

对企业的影响可能是致命的&这其中的内控风险
绝不容忽视%

5$CD

E>FGHIJK

bc¤  §¨ «¬­¡

二三线城市房地产市场的
)逆势躁动#已经引起了监管层的关注%银监会主席刘明
康在昨日召开的)

2.--

年第三次经济金融形势通报分析
会#明确要求&银行业要密切关注二三线城市的房地产
市场风险%

这是银监会首次在相关会议上对二三线房地产市
场风险予以警示% 国家统计局发布的

4

月份全国
@.

个大
中城市住宅销售价格指数显示&当月房价环比涨幅超过
.D4/

的二三线城市包括宜昌+韶关&上涨环比为
.DA/

.环
比及同比涨幅较高的有南昌+兰州+西宁+乌鲁木齐+秦
皇岛+丹东+吉林+牡丹江等城市%部分二三线城市已经
取代北京+上海等经济发达的一线城市&领涨全国房价%

专家提醒&一些二三线城市的市场风险正在逐渐加大%

在房地产信贷方面&刘明康特别表示&要加强对商
业用房抵押贷款+ 个人消费贷款等非住房类贷款的管
理&加大对假合同+假按揭等违规行为和转按揭+加按揭
等做法的打击力度%)进一步加强房地产信贷风险防控&

积极支持保障性安居工程建设%继续严把开发企业,名
单制- 管理和开发贷款以在建工程抵押这两个基本要
求&增加风险排查频率&加强对抵押物的及时估值和持
续管理%#他同时表示%

另外&今年以来商业银行信贷业务持续收紧也使得
网络借贷+民间借贷现象滋生%针对这一问题&刘明康表
示&银行业须高度警惕近期网络借贷+民间借贷和小额
贷款公司等领域凸显的风险&筑牢防火墙%加强市场监
测和行业自律&促进理财业务规范+健康+可持续发展%

bc¤ §¨ «¬­¡

中国持有的庞大的美国国债
似乎已经成了烫手山芋%国家外汇管理局!以下简称)外
管局#$昨日在公开发布的0外汇储备热点问答1中表示&

希望美国政府切实采取负责任的政策措施增强国际金
融市场的信心&尊重和维护投资者利益%

据悉&我国目前仍是美国国债最大的持有者%而近
期标普+穆迪等信用评级机构频频就美国债务问题发出
警告&美国债务上限谈判情况尚存变数&在美元贬值乃
至未来美国通胀上升的情况下&持有如此巨额的美国国
债是否面临越来越大的风险&未来是否将减持美国国债
等成为市场热议的话题%

外管局人士对此表示&)我们希望美国政府切实采
取负责任的政策措施增强国际金融市场的信心&尊重和
维护投资者利益#%不过&在谈及)未来是否将减持美国
国债时#&外管局人士并未正面回应&只是表示)美国国
债是美国政府的信用反映&是美国国内和国际机构投资

者的重要投资品种%外汇储备持有美国国债是市场投资
行为&根据市场状况动态调整&增持或减持都是正常的
投资操作%

虽然该人士并未正面回应是否将减持美国国债&但
外管局国际收支司司长管涛早前发表的一篇文章反映
出决策层对我国外汇储备中美国国债占比过于庞大的
担忧%他在文章中表示&)我们不能不提防过度持有美元
资产的经济和政治风险&美国为刺激经济实施的扩张性
财政货币政策&恐难以拒绝美元对外贬值和对内通胀的
政策诱惑&这很可能成为美国实现债务减值&避免债务
违约的政策选项#%

美国财政部日前公布了
2.--

年
4

月世界各国及地区
持有美国国债的状况%

4

月中国所持有的美国国债总计
--47B

亿美元& 依然名列各国及地区之首& 高于
5

月的
--424

亿美元&环比增持
@3

亿美元%至此中国已连续两个
月增持美国国债%

LM6 NO3PQR$STUFG

VWX YZ[\]Z^_`abc

华东数控!
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$今日发布公告称&公司大股东山
东高新技术投资有限公司自

@

月
-

日
E-B

日期间累计减持
公司股份

455D55

万股&占总股本
2D--/

%本次减持后&该股
东尚持有公司股份

4@@-D2B

万股&占总股本
22D5-/

%

def)/<@Ag/h!%'*+

闽福发
!

!

...45@

$今日发布公告称&公司股东福建
国力民生科技投资有限公司于

@

月
-7

日通过大宗交易方
式减持公司股份

B..

万股&占公司总股本的
2D47/

&减持
均价

--D3

元 % 本次减持后 & 该股东仍持有公司股份
@4B@D22

万股&占总股本的
25D45/

%

ijk/<@Ag/h(%!+

康得新!

..254.

$今日发布公告称&公司股东安徽太平
洋电缆集团有限公司

-B

日及
-7

日分别减持公司股份
2..

万
股和

--44DB3

万股& 合计占公司总股本的
5D2/

% 本次减持
后&该股东仍持有公司股份
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万股&占总股本
5D44/
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全聚德!

..2-BA

$今日披露的业绩快报显示&其上半
年实现净利润

A5B2D23

万元&同比增长
25D.5/

&每股收益
.D54@7

元% 公司今年前
A

个月实现营业总收入
BD.3

亿元&

同比增长
3-D-4/

%全聚德表示&公司上半年新增了新疆
公司+马家堡店和杭州店是业绩增长的主要原因%
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$今日发布业绩快报&其上半年实现
净利润

474AD.B

万元& 同比增长
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& 每股收益
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元&同比增幅
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%上半年公司实现营业总收入
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亿
元&同比增长
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尚荣医疗!
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$今日公告称&公司中报中的基本
每股收益及稀释每股收益数据出错&原数据为每股收益
.D3B

元&同比增长
4D4A/

&更正后的数据为每股收益
.D24

元&同比下滑
3.D4A/

%同时对今年前三季度的盈利预测
也从原报告中的预增

2./E4./

& 调整为预增
.E3./

%公
司称&出现错误主要因工作人员疏漏及财务人员对基本
每股收益的计算方法理解有误%
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新野纺织!
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$今日发布公告称&公司党委书记
兼副董事长高照阳因涉嫌个人违纪&正在接受南阳市纪
委调查&暂无法履职%公司称&相关调查仅涉及高照阳个
人来公司任职之前&与公司行为和其在公司的任职行为
无关%此事项对公司生产经营没有影响&目前公司经营
运作一切正常%


