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制缺陷，正在成为将

相关公司推向暂停

上市甚至退市悬崖
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本报讯 上市公司山东

晨鸣集团最近可谓双喜临

门。一是2018年度中国轻工

业百强企业评选结果近日出

炉，晨鸣集团再次入选，并在

综 合 榜 单 中 持 续 稳 居 前

10位。二是晨鸣纸业全资子

公司寿光美伦日前在寿光本

埠建设的木浆项目顺利投产，

晨鸣成为年浆纸产能1100多

万吨的全国首家木浆自产自

足、浆纸产能相匹配的林浆纸

一体化造纸龙头企业，也是唯

一A、B、H三只股票的大型综

合性现代化企业集团。

近年来，晨鸣集团加快新

旧动能转换，积极淘汰落后产

能，在产业提档升级的同时，走

低成本扩张之路，先后兼并中

国8大造纸厂的湖北汉阳造纸

厂、吉林纸业和江西纸业等多

家处于老工业基地的造纸企

业，成立武汉晨鸣等11个子公

司，对装备工艺改造升级，重新

焕发了生机。

据中国造纸工业协会数据

分析，2018年木浆占我国造纸

原料的33%，其国产木浆仅占

10%，与11,660.6万吨纸及纸

板产量相比，我国木浆生产量

明显过低，严重依赖进口。走

浆纸一体化发展道路，必然是

解决我国制浆造纸工业原料短

缺的根本途径。

早在2001年，晨鸣集团就

率先在广东湛江战略布局浆纸

全产业链，以保持产能扩张与

资源支撑相平衡的稳健发展态

势。作为国务院批准的大型国

家工程，湛江晨鸣是我国推进

林浆纸一体化的重点建设项

目，一期建成100万吨化学木

浆。在此基础上，晨鸣又先后

建成黄冈晨鸣和寿光晨鸣化学

浆两大制浆工程，进一步增强

企业核心竞争力，构建起完整

的浆纸产业链。

黄冈晨鸣化学木浆项目从

欧洲全套引进国际一流的技术

装备，生产过程全部实现自动

化控制，并采用世界上最先进

的制浆技术和环保工艺，实现

资源的高效封闭循环利用,环

保处理及清洁生产均达到国际

先进水平。

寿光美伦化学木浆项目，

从欧洲引进134套国际一流设

备，采用世界上最先进技术，每

年木浆产能100万吨以上，阔

叶浆、机械浆全部自产自足，

打破对进口产品的依赖。同

时，生产的高档漂白木浆替代

脱墨浆等各类低档浆，产品全

部转型升级为高档高附加值

纸品，将大大提升企业的核心

竞争力。

目前，晨鸣在国内5大浆

厂中拥有3家，木浆产能最大、

超过400万吨，成为全国首家

木浆自产自足、浆纸产能完全

匹配的浆纸一体化企业，有效

缓解木浆原料供求矛盾，降低

生产成本，同时拓宽了产业链，

提升了产品市场竞争力，为企

业高质量、可持续发展提供了

强有力的支持和保障。

造纸工业要实现可持续发

展，只有从源头上控制原料，才

能保证企业的长远竞争力。晨

鸣累计投入近19亿元，在广

东、广西、江西、湖南等地发展

原料林基地近70万亩，年可供

应木材20万吨以上。

同时，建立中心苗圃，集苗

木培育、营林生产和木材开发

于一体，并组建专业技术团队，

全面推进林地信息化建设，构

建林地图形数据库，进一步拉

长林业产业链条和提高林业建

设的科技含量，达到满足造林、

采伐等营林需求，增加林业板

块的经济价值。 (晓 晓)

内控短板须补齐 跨界并购宜谨慎
上市公司避险关键除了掌握产业波动周期规律外，对于外延拓展

尤其是跨界并购应持理性、务实态度

□ 王小伟

随着6月底的到来，退市海

润、华泽退、众和退3家退市整

理板公司距离被交易所摘牌的

时间节点日益临近；包括*ST龙

力、*ST皇台、*ST凯迪、乐视网

等公司也已经被关进暂停交易

的“小黑屋”整整两个月时间；此

外坚瑞沃能、*ST毅达、盛运环

保等公司则密集发布暂停上市

或终止上市风险提示公告，不排

除步前面两大阵营后尘的可能。

通过对退市股及风险股

“朋友圈”涉险原因进行追溯

梳理发现，除了业绩波动因素

之外，内部控制缺陷，以及跨

界并购后遗症，日益成为更为

突出的主流原因。基于此，业

内认为，上市公司避险的关

键，除了掌握产业波动周期规

律之外，更需提前做足功课，

补齐内控短板，对于外延拓展

尤其是跨界并购，也应持理

性、务实态度。

内控短板须补齐

公司治理和内部控制缺

陷，正在成为将相关公司推向

暂停上市甚至退市悬崖边的重

要推手。

不少退市及风险公司都存

在大股东违规资金占用或者违

规担保的情况。以华泽退为

例，虽然公司退市与近年来大

股东关联方非经营性占用资

金、年报虚假记载等多重问题

有关，不过有投行人士认为，内

控短板才是公司不断出现问

题、最终导致退市的根本原因。

“因为大股东关联方非经

营性占用资金问题，华泽退缺

乏正常的现金流维持运转，由

此发生严重的现金支付困难，

造成拖欠员工工资和财务支付

困难等问题；长期大面积欠薪

继而导致员工流失严重，职能

部门配备员工严重不足，公司

运转困难，从而最终使公司深

陷退市漩涡。”前述人士表示。

北京某上市公司CFO分

析指出，大股东及关联方资金

占用在问题公司中频发，一方

面与上市公司内控制度仍有待

完善密不可分;另一方面也与

近年来随着金融收缩背景下部

分民营大股东遭遇流动性压力

导致铤而走险有关。

6 月以来，已经有*ST 升

达、*ST大洲、*ST东南等多家

公司发布资金占用类公告。其

中部分公司取得进展。以ST

银亿为例，6月中旬公司再次披

露控股股东占用上市公司资金

的情况，除5.47亿元股权质押

保障措施外，银亿控股及其关

联方已偿还占用资金1.4亿港

元（折合人民币 1.23 亿元)及

1.88亿元人民币。根据公告内

容，资金占用余额约为13.9亿

元。对于剩下的资金占用余

额，ST银亿表示，公司董事会

将继续督促银亿控股及其关联

方处置相关股权和资产，督促

其加快引进具有雄厚资金实力

和品牌实力的战略投资者，争

取达成实质性进展。

多位业内人士认为，要根

治相关问题，仍然需要从公司

治理机制方面加速补齐内控短

板。部分A股公司在这方面已

经提前筹备。一大表征是，近

来 A 股公司审议委员会“潮

涌”，以强化董事会决策功能，

做到事前审计、专业审计，确保

董事会对经理层的有效监督，

完善公司治理结构。

前述CFO表示，“只有内

控问题解决后，违规资金占用

和违规担保等问题才能加速

化解。从我个人接触到的案

例来看，不少上市公司距离彻

底补齐内控短板仍有较长的

路要走。”

跨界并购宜慎之又慎

跨界并购也是值得重点关

注的雷区之一。以*ST德奥为

例，2013年公司引入新的控股

股东后，将通用航空作为战略

方向，并提出2018年在民用共

轴直升机、无人机领域成为全

球制造商。然而，投入在技术

研发方面的资金并未产生经营

利润，同时随着资本市场政策

调整，公司无法继续募集资金

维持对通航业务的投入，2017

年亏损多年的通航业务被中

止。此后公司又先后启动重大

资产重组，拟收购珍爱网和科

比特股权，但最终均以失败告

终。最终，*ST德奥走到了暂

停上市的悬崖边。

不过有业内人士指出，不

少企业之所以对跨界并购热

衷，并非全然如部分市场人士

所指出的“炒作概念”。沪市

某上市公司董秘对《证券时

报》记者介绍了部分上市公司

热衷跨界背后的苦衷。“A股公

司每年都会面临营收和净利

润增长压力，而不少传统制造

类公司原有主营产业并不能

应对这一挑战，因此通过外延

并购，尤其是跨界并购到新的

产业业态，以期保证盈利性的

稳步增长。通常而言，企业跨

界并购具备一定的分散风险

的优势，可以实现把鸡蛋放到

不同的篮子里,而且不失为转

型升级的捷径和有效手段之

一，因此很可能依然是未来并

购的一种常态。不过隔行如

隔山，跨界并购相对于同业并

购而言，有着更多的不可控

性，除了要克服所有并购均

面临的水土不服外，还要提

防业务跨度过大造成的‘消化

不良‘。”前述人士强调。

*ST德奥财务总监宋子超

也认可这种“苦衷”。他曾公开

表示，“公司在原有主业运营的

基础上，一直在积极寻求新的

利润增长点。但是由于市场瞬

息万变，给投资回报带来较大

不确定性。未来公司将聚焦主

业，积极改善业绩状况。”

跨界后遗症并非仅仅体现

在退市公司和被暂停上市公司

阵营之中。不少目前被ST处

理的风险警示板公司，也有相

当比例是因为遭遇到跨界并购

后遗症才最终落入困境。

以*ST华业为例，公司之

所以会遭遇百亿合同诈骗事

件，便与公司从地产向“地产+

医疗”的跨界转型战略密不可

分。公司董事长徐红表示，企

业跨界转型需要足够的人才储

备和产业经验,否则即便行业

再被看好，也会有不少雷区。

从*ST华业教训来看，企业对

于跨界转型需要慎之又慎。

实际上，因为屡中跨界之

殇，不少 ST公司已经对于跨

界并购抱以非常谨慎的态度。

在6月28日ST康美2018年年

度股东大会上，公司董事长

马兴田明确表示，公司以后只

做主业，和中药无关的坚决不

做，瘦身健体。

□ 杜雨萌

近日，受贵州茅台182.64

亿元的大手笔现金分红影响，

资本市场再掀上市公司现金分

红讨论热潮。

中国人民大学重阳金融研

究院产业部副主任卞永祖在接

受采访时表示，对于企业来说，

通过现金分红的方式回报股东

可以进一步增加投资者黏性，

吸引更多长线投资者持有本公

司股票，从而避免股价的大幅

波动。另外，现金分红还有利

于公司建立良好的企业形象和

口碑，是提升企业品牌和无形

价值的重要手段。

得益于近几年监管层的持

续引导以及投资者“股东意识”

的日益觉醒，上市公司现金分

红的家数和规模正逐年递增，

尤其是 2017 年和 2018 年，A

股上市公司现金分红金额均超

过万亿元。

具体来看，2017 年共有

2754家上市公司披露现金分红

事项，分红金额达到1.07万亿

元，较上年增长近22%；2018

年共 2787家上市公司实施了

现金分红，金额达到1.15万亿

元。其中，股息率更是从

2014 年的 1.85%增加到 2018

年的2.41%，已经与标普500指

数和道琼斯工业指数等国际指

数大体相当。

“无论是现金分红总额的

增加还是股息率的提升，都在

一定程度上表明上市公司盈

利能力稳定性较高，对于投资

者而言，在分享企业利润的同

时，也会进一步坚定其对优质

股票的长期持有信心。”一位

券商研究机构的策略分析师

提醒称，投资者除了要关注上

市公司每股的现金分红金额

和股息率外，更要关注未来分

红的持续性。

卞永祖认为，部分上市公

司长年不分红或与公司业绩

较差、现金流紧张、持续能力

不佳以及公司发展前景不乐

观有关，进而导致“无利可

分”或者“无钱可分”。当然，

也不排除也有极少数企业无

视股东利益，减少或者不分

红。所以，对于监管层来说，

未来如何界定企业是因为发

展前景不乐观而不分红，还是

刻意长期不分红是一个比较

大的挑战。

晨鸣迈入全产业链新时代

上市公司现金分红连续两年破万亿元大关

成为全国首家木浆自产自足、浆纸产能
完全匹配的浆纸一体化企业

得益于近几年监管层持续引导以及投资者“股东意识”日益觉醒，

一定程度上表明上市公司盈利能力稳定性较高

相 会
中国证监会和英

国金融行为监管局日

前发布联合公告，原则

批准上海证券交易所

和伦敦证券交易所开

展沪伦通业务，沪伦通

正式启动。

新华社发 郭德鑫 作

本报讯 记者田新元报道

安永近日发布的《科创板启航，

A股迎来新时代》报告显示，亚

太区继续主导2019年迄今的

全球IPO市场，在全球交易量

和筹资额排名前八的交易所中，

亚太区分别占五席和三席。香

港联合交易所IPO数量蝉联全

球第一，美国证券交易所则在

筹资额上继续领跑全球。上海

证券交易所、深圳证券交易所筹

资额分列第4、第6位。

2019年上半年A股市场

新股发行持续平稳，共有64家

公司首发上市，筹资604亿元

人民币，IPO 数量同比增加

2%，环比数量与筹资额增长

52%和33%。

从筹资规模来看，由于缺

乏巨型IPO，今年上半年筹资

额同比减少35%，但新股平均

筹资额仍维持2012年以来较

高水平，仅次于有巨型公司发

行的去年同期水平。2019上

半年10亿元人民币以下的新

股筹资额占比达43%，比去年

同期上升17个百分点。

安永大中华区上市服务

主管合伙人何兆烽指出：“在

地缘政治不确定性、中美贸易

摩擦及英国脱欧在即等不利

因素影响下，2019 年第一季

度全球 IPO继续放缓。随着

第二季度迎来多家备受瞩目

的独角兽公司上市，IPO市场

已现增长趋势。”

A股排队上市企业方面，

随着新股发行平稳，企业上市

的积极性仍维持高位。2019

年证监会排队上市企业已达

419家，与去年年底相比激增

约51%。新股发行通过率提

高，2019 年上半年通过率达

88%，较去年同期提高39个百

分点；新股终止审查数量降低，

从2018年上半年的84家下降

到15家，同比下降82%。

2019年上半年香港市场

预计共有74家公司首发上市，

筹资额695亿港元，IPO数量

同比减少24%，筹资额同比增

加35%。按筹资额计，香港前

十大IPO共筹资393亿港元，

占上半年筹资额的57%。

展望2019年下半年中国

内地IPO市场，安永大中华区

政府及公共事业部主管合伙人

杨淑娟表示：“科创板的推出和

注册制的试行，将带来一定

IPO流量，推动2019年下半年

A股IPO市场保持活跃。科创

板的开板推动排队上市企业的

数量回升，同时新兴产业企业

上市比重将大幅提高。此外，

资本市场开放将进一步深化，随

着A股指数被纳入多家全球股

票指数以及沪伦通的启动，外资

参与空间有望加速开启。”

香港交易所IPO数量蝉联第一，上海、
深圳筹资额分列第4、第6位

亚太区主导今年IPO市场


