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全国股转公司黄磊：

六大着力点深化新三板改革

□

本报实习记者 胡雨

“新三板改革将以进一步完善市场分层差异化

制度安排为抓手，统筹推进发行、交易、信息披露和

监管等各方面改革，稳步推进市场的双向开放，全面

提升市场价格发现、 资源配置和风险管理等核心功

能。 ” 在9月6日举办的2018新三板峰会暨第三届金

号角奖颁奖典礼上， 全国股转公司市场发展部总监

黄磊透露了新三板下一步改革方向。

黄磊指出，从需求端看，新三板市场主体发生了

深刻变化，提升市场功效的需求日益迫切；从供给端

看， 新三板持续推进改革，2017年底新三板出台的

改革效果符合预期，但制度供给仍有较大提升空间。

未来全国股转公司将紧密跟踪市场需求变化， 持续

改善市场在发行融资、 交易等方面的微观质量和服

务，深化差异化的监管和服务，实实在在服务好实体

经济。

黄磊表示，深化新三板市场后续改革主要包括

六大着力点：夯实新三板法制基础、打通多层次资

本市场的连通途径、 优化融资制度和融资工具、提

升中介机构组织交易能力、 发展多元化投资者队

伍、积极营造有利的内外部政策环境。 “例如，可以

发展公募基金、社保资金、保险资金、企业年金等投

资者队伍； 在营造有利的内外部政策环境方面，可

以从处理好股权转让个人所得税、‘三类股东’ 问

题等方面入手。 ”

中信建投证券中小企业金融部资本市场组负

责人郭海阳表示，从数据上看，新三板融资格局出

现了一定程度分化，优质企业更容易融到资金且过

程相对便捷，规模较小的企业面临的融资局势更加

寒冷。 但是，相对主板新三板融资更加灵活，活力明

显，确实给许多企业提供了较好的融资环境。 郭海

阳建议，新三板中介机构应发挥更大职能作用。 比

如，加大对投资者的培训和教育；新三板公司应在

现有融资制度下主动向市场传递积极信号，吸引优

质投资者关注。

申万宏源新三板研究主管刘靖表示，“新三板

+H” 政策的出台， 对新三板企业而言是一块试金

石。 企业若认为新三板无法满足融资及二级市场交

易需求， 可以去港股市场寻求突破。 但从财务角度

看，能得到港股投资者认可的企业利润水平很高，导

致实际准入门槛较高。 企业需要认真分析自身是否

适合去港股市场；从研究角度看，新三板股票发行从

估值来看并没有比港股低，部分行业确实被低估，但

是没有特别低估的程度。

定增规模缩减 可转债市场火热

□

本报记者 董添

今年以来，可转债市场火热，可转债预

案募资规模同比翻倍。 资金主要用于补充

流动资金、偿还银行贷款、新项目建设、收

购股权等。 值得注意的是，2018年以来，拟

通过发行可转债募资进行股权收购的案例

明显增多。 业内人士指出，市场大幅调整，

使得寻找潜在投资者难度加大；同时监管

审核趋严， 参与定增的套利空间受到挤

压。 这使得定增规模缩减明显，融资市场

向可转债分流。

预案数量激增

2018年以来， 上市公司可转债融资预案

激增。 Wind数据显示，今年以来，139家A股

公司发布可转债预案，拟募资合计3183.19亿

元。 去年同期，70家公司发布可转债预案，募

资规模为1686.62亿元。

仅8月以来，就有24家公司发布可转债预

案。 以国光股份为例，公司拟募集资金总额不

超过3.3亿元，扣除发行费用后，拟用于原药生

产线搬迁技改项目、 企业技术中心升级改造

项目等。 公告显示，本次募集资金到位前，公

司根据项目进度情况通过自筹资金投入，募

集资金到位后予以置换。

从目前情况看，上市公司发行可转债主

要用于偿还银行贷款、新项目建设、补充流

动资金和收购资产等。 以游族网络为例，公

司拟公开发行可转债募集资金不超过12.4

亿元，用于网络游戏开发及运营建设项目、

网络游戏运营平台升级建设项目以及补充

流动资金等。

数据显示，2018年以来，发行可转债拟募

集金额超过10亿元的公司48家， 拟募集金额

超过30亿元的公司17家，7家公司拟募集金额

超过50亿元，5家超过200亿元。 而去年同期，

融资规模超过200亿元的公司仅1家。

行业方面，14家化工类公司发布可转债

融资预案，远超其他行业。上述公司募集资金

规模多数较大，基本上有与扩张产能有关。 以

桐昆股份为例， 公司拟发行可转债募集资金

总额不超过38亿元， 用于年产30万吨差别化

纤维项目、 年产20万吨高功能差别化纤维项

目、年产60万吨功能性差别化纤维项目，以及

年产30万吨绿色智能化纤维项目。此外，计算

机电子、金融等行业涉及的公司数量较多。

已发行可转债融资的公司方面，57家公

司合计募资811亿元。去年同期，6家公司合计

募资396.5亿元， 其中包括光大银行的300亿

元可转债融资。

用于资产收购

统计数据发现，今年以来，十余家公司

公告，通过发行可转债进行股权收购，相比

往年明显增多。 以英联股份为例，公司9月2

日晚发布公开发行可转债预案。 拟募集总金

额不超过2.14亿元， 用于收购满贯包装

76.6%的股权和智能生产基地建设。其中，用

于收购的金额约为1.23亿元。公告显示，满贯

包装专注于金属易开盖产品研发、生产与销

售 ， 在国内奶粉行业的市场份额为60%

-65%。 公司表示，此次收购有利于巩固上市

公司在干粉易开盖产品领域的市场地位，提

升整体竞争实力与盈利能力。

北方国际拟公开发行可转债募集资金

5.78亿元。 其中，2.54亿元用于收购克罗地亚

能源项目股份公司76%股份，3.24亿元用于增

资克罗地亚能源项目股份公司。公司表示，随

着项目逐步进入收获期， 公司盈利能力和经

营业绩将提升。

不少公司使用自有资金先行垫付收购股

权。以乐普医疗为例，公司拟发行总额不超过

10.5亿元可转债，用于收购新东港药业45%股

权， 收购后公司将持有新东港药业98.95%股

权。公司表示，本次交易事项不以公开发行可

转换公司债券获得核准为前置条件， 在公开

发行可转换公司债券募集资金到位之前，公

司将以自有和自筹资金先行投入， 在募集资

金到位之后按照相关法规规定予以置换。

定增市场降温

北京某大型券商分析师对中国证券报

记者表示，今年以来，市场大幅调整，寻找潜

在投资者难度加大， 同时监管审核趋严，使

得上市公司增发融资受到一定影响，增发规

模缩减明显。 在此背景下，部分上市公司转

向可转债融资。

梳理公告发现， 部分公司终止定增募资

后，随即发布可转债融资方案。以龙蟒佰利为

例，公司5月17日晚间公告，终止收购安宁铁

钛100%股权股份，取消增发事项。 公司同日

发布可转债预案， 拟募集不超过18.54亿元，

用于20万吨/年氯化法钛白粉生产线项目及

补充流动资金。

Wind数据显示，今年以来，216家公司通

过定向增发，共募集资金6372.28亿元，同比

下滑37.75%。 去年同期，376家公司合计募集

金额8778亿元。市场大幅调整，导致众多公司

股价跌破定增价。今年以来，增发股份上市首

日就跌破定增发行价的公司超过50家， 占比

超过两成。 这使得定增进一步降温。

上述人士透露，根据减持新规，上市公司

增发股份锁定期为一年， 实际持有的时间可

能更长。机构投资者套利空间受到挤压。除非

项目特别优质，否则对投资者吸引力不大。

业内人士指出， 可转债由于是公开发

行， 不需要上市公司寻找特定投资者。 同

时， 与股权投资相比， 可转债具有债券成

分， 更符合投资者对投资回报确定性的要

求。 股价下跌时，持有人可以选择不转股，

获得固定收益。

金花股份欲通过收购谋求利润增长点

□

本报实习记者 何昱璞

主营业务不力， 新药研制进展不顺利，

金花股份欲通过并购寻找业绩增长点。 公

告显示， 公司拟通过现金方式取得云南云

河药业股份有限公司（简称“云河药业” ）

不少于55%股份。 金花股份表示，将加强公

司在药品生产领域的业务规模， 增加公司

产品系列，优化产品结构，提升公司业务规

模和盈利能力。

新药研发遭遇瓶颈

云河药业主要产品包括虎力散胶囊、龙血

竭胶囊等。 根据金花股份披露，云河药业2018

年上半年实现营收1.14亿元， 净利润为859万

元。2016年、2017年分别实现净利润1206万元

和1416万元。

半年报显示，金花股份上半年实现营业收

入3.54亿元， 同比下降 2.01% ； 净利润为

2009.35万元，同比增长44.51%。

靓丽业绩背后是主业下滑的“苦楚” 。 财

报显示，公司上半年业绩增长，很大程度来源

于投资收益。 上半年，公司投资联营的常州华

森为公司带来693万元的收益，较去年同期增

长230万元。 此外，公司全资控股的金花国际

大酒店上半年亏损减少304万元。 仅这两项就

为公司净利润贡献了534万元。 此外，上半年

定增募资到账6.29亿元，使得公司财务费用由

去年同期380万元锐减至190万元。 忽略这些

因素后，公司主营的医药工业和医药销售板块

净利润相比去年同期下滑105万元。

上半年，公司医药工业实现销售收入2.68

亿元，基本与上年同期持平。 医药商业较上年

同期减少19%，销售收入为6343万元。 金花股

份坦承，报告期内净利润增长四成，主要源于

联营企业华森医疗器械公司净利增加带来投

资收益增长，同时酒店业务营收增加使得亏损

较上年同期减少。

新药研制进展不顺利。 同时“寄予厚望”

的人工虎骨保健酒项目进展缓慢。 2007年9

月，金花股份和五粮液合作开发的人工虎骨保

健酒项目启动。公司表示，虎骨酒推向市场后，

有望成为公司新的利润增长点。 转瞬11年过

后，人工虎骨酒仍未见踪影。 2018年8月，公司

回答投资者时称， 人工虎骨保健酒正在研发

中，目前还没有获得生产许可。

并购效果不及预期

药品队列补充遭遇瓶颈，金花股份开始通

过并购寻求新的利润点。 2016年4月，公司与

常州华森签订协议， 作价2.8亿元取得常州华

森20%股权。 根据评估结果，常州华森估值为

13.5亿元。据披露，常州华森为专注于骨科、胸

外科植入物等产品的开发、制造、营销、服务的

医疗器械生产公司。 西南证券研报指出，常州

华森产品主要包括创伤类和脊柱类，产品质量

优异， 吻合器已获得了美国FDA510 （K）认

证，中芯钻髓内钉、数字化定制、足踝产品、骨

盆钢板等在国内均属于独家产品。金花股份将

通过此次收购， 与公司产品形成协同效应，并

加码骨科治疗领域。

据了解， 常州华森2015年度实现营业收

入1.6亿元，净利润4744万元。 根据业绩承诺，

常州华森2016年度、2017年度实现扣非后净

利润分别为7500万元和9000万元。

不过，业绩承诺首年，常州华森就未能

完成业绩承诺， 实际仅完成6680万元扣非

后净利润。 根据协议，常州华森向金花股份

支付业绩补偿款1660万元。 在冲抵股权支

付尾款后， 常州华森将于2018年底将剩余

718万元补偿给金花股份。 2017年年报显

示，常州华森2017年实现净利润7190万元，

与其承诺的9000万元仍有不小差距。 按照

最近金花股份提供短期借款年化 7.2%利

率，常州华森13.5亿元估值应当为每年带来

收益为9720万元。 然而，近两年常州华森收

益率并未跑赢短期借款利率。 金花股份希

冀通过常州华森带动公司主销产品金天格

胶囊销售也未达预期。

研发投入不足

医药行业分析师表示，药企面临“创新

+消费升级” 刺激，药品升级换代、创新研

发的持续投入，后期有望为公司带来业绩。

随着市场竞争激烈加剧， 国外药品进入窗

口期缩短， 创新能力不足的药企将面临较

大的经营压力。

在此背景下， 不少药企加大研发投入力

度。 据统计，今年上半年A股上市药企研发投

入费用总体超过170亿元。不少企业投入研发

费用占比较大，新药立项加快实施。在鼓励创

新的大环境下，金花股份研发费用有所增长，

但仅由去年同期 27万元增长至 242万元。

2017年，医药行业平均研发投入为1.83亿元，

2017年金花股份研发投入1705万元，仅占公

司营业收入的2.25%。 这一投入水平显得杯

水车薪。 查询了金花股份近三年的公告发

现，公司鲜有研发新药方面的动态。 2015年

12月，公司一款仿制药盐酸氨基葡萄糖胶囊

因不符合相关技术原则，未能获国家药监局

批准进行临床试验。

主业下滑且创新层面新药研发不力，金花

股份依靠并购为利润“输血” 成为唯一亮点。

此番收购云河药业55%股权，金花股份寄

予厚望。 在评估与尽调尚未完成的情况下，公

司已向云河药业提供借款5000万元， 按照年

利率7.2%收取利息， 用于补充云河药业流动

资金。 据披露，云河药业拥有药品批文71项，

主导品种为虎力散片剂和胶囊系列，为骨骼肌

肉领域风湿类疾病用药。 金花股份表示，收购

将有助于公司丰富产品线。 不过，云河药业能

否提振公司主业仍有待观察。

云安全形势复杂 安全服务市场大

□

本报记者 杨洁

在数字化转型时代，加强网络安全成为共

识。 中国证券报记者从正在召开的2018年ISC

互联网安全大会上了解到，今年一季度，共计

发现52万次以上勒索攻击，云计算、大数据、

物联网、人工智能等新技术的发展，催生出更

多安全需求。 专家指出，云安全将成为企业安

全配置刚需， 到2022年云安全市场规模预计

将从2017年的40亿美元增至110亿美元，年均

复合增长率达24%。

9月6日，A股网络安全概念股集体走高。

截至当日收盘，三六零涨9.32%，任子行、神思

电子、科蓝软件、赛意信息等公司涨停，格尔

软件、卫士通、蓝盾股份等上涨逾4%，网宿科

技涨近2%。

云安全面临新挑战

上半年，全球网络安全事件频出。芯片代工

厂台积电遭遇病毒攻击损失近2亿美元，华住集

团旗下酒店5亿条信息泄露。 安全专家表示，传

统安全设备，如防火墙、杀毒、WAF、漏洞评估

等均以防御为导向， 无法根本上摆脱安全硬件

性能和带宽资源的限制，难以适应云计算、大数

据、物联网和人工智能时代的安全需求。

“一场严重的网络攻击所造成的损失超过

1200亿美元，堪比一场大规模的自然灾害。 ”

网宿科技副总裁李东指出，在网络安全的攻防

战中，人工智能等新技术既是维护网络安全的

必要手段，同时也是黑客攻击的有力武器。 物

联网海量设备在方便生活的同时，也成为网络

攻击的重灾区，“全球近80%的物联网设备存

在潜在漏洞。 ”

李东认为，安全市场正在发生深刻变革。

随着攻击规模越来越大、 攻击手段越来越复

杂，云安全将成为企业安全配置刚需。 其中，

自动化和机器学习将成为网络安全解决方案

的基石。

中国信息通信研究院安全研究所副所长

谢玮表示，云基础设施作为数字时代承载各类

应用的底层关键信息基础设施，其安全性与云

上的各类关键业务系统、用户数据等安全性密

切相关。

谢玮称，网络安全面临全新挑战，新老安

全问题不断交织。 一方面，网络病毒、漏洞入

侵、 内部泄露等传统网络安全威胁依然存在，

另一方面，云环境网络规模化、数据信息海量

化、存储服务集约化等特点，也给云平台架构

和云业务发展带来新的安全挑战。

CDN公司加码云安全服务

李东介绍，根据Gartner数据，数字化转型

过程中的风险管理和隐私问题， 将驱动超过

40%的公司增加安全服务开支。 云安全市场规

模预计将从2017年的40亿美元增至2022年的

110亿美元，复合年增长率达24%。

网宿科技目前以互联网数据中心业务

（IDC）和内容分发加速网络业务（CDN）为

主业。 2018年上半年， 网宿科技实现营收

30.60亿元，其中28.18亿元来自CDN业务。 从

收入规模看， 网宿科技已成为全球第二大专

业CDN服务商。

李东表示，网宿科技将充分依托CDN平台

资源优势，逐步扩大云安全业务比重。“国际知

名CDN公司如Akamai、Cloudflare等，均通过

将自身安全能力产品化， 大举拓展云安全市

场，这是一个趋势。 ”

财报显示，Akamai近三年的安全营收复

合增长率在30%以上，2017年Akamai安全业

务营收占总收入的60%以上。

李东认为，全球网络安全市场仍比较碎片

化，超过20亿元规模的安全公司凤毛麟角。 这

说明安全市场难以出现一两家巨头独大，各种

创新和服务均有空间。“安全市场是服务先行，

通过持续、多频、不断交互的服务，给客户更好

体验，帮助客户业务持续增长。 ”

视觉中国图片

道恩股份

拟收购海尔新材80%股权

□

本报记者 常佳瑞

道恩股份9月6日晚间公告称，与交易对方签署

了附生效条件的《股权收购协议》，公司拟以现金方

式购买烟台旭力生恩持有的海尔新材80%股权。 本

次交易完成后，海尔新材成为公司控股子公司。海尔

新材80%股权初步交易作价为2.63亿元。 全部为现

金支付，不涉及发行股份购买资产事宜。

业绩承诺方面， 海尔新材2018年度、2019年度

及2020年度扣除非经常性损益后归属于母公司股

东的净利润累计为人民币1.85亿元。 根据海尔新材

未经审计的2017年财务数据初步测算，本次交易构

成重大资产重组。

道恩股份主营业务为热塑性弹性体产品、 改性

塑料产品及色母粒产品研发生产销售， 产品主要为

动态全硫化热塑性弹性体（TPV）。 改性塑料产品

主要是增强增韧改性塑料、 高光泽改性塑料和阻燃

改性塑料等。 海尔新材主要从事PP、ABS等改性塑

料的生产销售，其生产的改性塑料粒广泛用于家电、

汽车等生产加工领域。 标的公司下游客户主要包含

海尔集团、松下电器、延锋汽车、三菱等。海尔新材客

户与道恩股份客户存在一定重叠和交互， 且均属于

同一行业，具有较高的协同性。

公司表示，本次交易完成后，将借助海尔新材的

产品优势和销售渠道， 进一步增强与下游客户的合

作关系，拓展产品市场。

国泰君安指出， 海尔新材主要立足于家电用改

性塑料的生产加工， 此举使得公司进一步增强在改

性塑料领域技术、渠道优势，成为领先的改性塑料解

决方案提供商。

拟转让广发银行1.45%股份

申华控股被上交所问询

□

本报记者 杨洁

申华控股9月6日晚收到上交所问询函。 公司此

前发布重大资产出售预案， 拟将其持有的广发银行

1.45%股份转让给公司控股股东华晨集团， 标的资

产预估值为15.74亿元。上交所对该预案中对广发银

行净资产预估值差异问题提出问询。

问询函指出， 本次交易对广发银行资产净额预

估值为1085.52亿元，低于其最近一期经审计的资产

净额1138.46亿元。 此外， 预案披露， 中航投资于

2018年7月以不超过53亿元人民币认购广发银行

7.6247亿股，认购价格为6.9511元/股，增资完成后

广发银行对应估值1365.98亿元；扣除中航投资增资

额后，估值为1312.98亿元，也高于本次交易中广发

银行净资产预估值1085.52亿元。 对此，上交所要求

公司补充披露上述估值存在差异的原因及合理性，

补充披露交易是否符合《企业国有资产交易监督管

理办法》等相关规定。

预案显示， 此次交易预计增加申华控股税前净

利润约7亿-11亿元， 而公司2017年度和2018年半

年度分别亏损5.71亿元和2.21亿元。 上交所要求公

司结合自身经营情况、主营业务盈利能力、标的资产

质量等，补充披露公司进行本次交易的主要考虑。


