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流动性偏紧 融资难度加大

逾60家公司向大股东借钱

□

本报记者 徐金忠

统计数据显示，截至5月17日，今年以来，

60多家公司（包括上市公司子公司），从控股

股东、实际控制人或大股东处借款，涉及资金

超过600亿元（授信额度顶格计算）。该数据较

此前定增融资、 债券融资火爆的年份增幅明

显。 所得款项主要用于补充流动资金、偿还债

务、项目投资等。

业内人士认为，大股东与上市公司利益协

同，自然有动力借钱给上市公司渡过难关。 但

有的大股东资金来源于其质押的股票，这样的

借贷关系与上市公司股价表现绑定紧密，须注

意其中的风险。

大股东慷慨解囊

梳理发现，上市公司向股东借款，主要面

向控股股东、实际控制人等，部分公司借款对

象则是二股东等。 以云投生态为例，公司向控

股股东云投集团申请26800万元借款， 用于补

充流动资金；而九鼎新材第二大股东正威新材

则拟向公司提供10亿元借款。

上市公司向股东借钱原因不一，主要包括

补充流动资金、支持经营活动等。 新华联控股

股东新华联控股有限公司及子公司、公司关联

方拟向公司及控股子公司提供借款（含委托贷

款方式），用于公司项目开发及补充流动资金，

预计2018年度借款本息总额不超过40亿元；

京投发展及控股子公司（含孙、子公司）拟向

第一大股东京投公司申请总额不超过100亿

元、年利率不高于12%的流动资金借款。

有的公司借钱是由于项目收购需要资金。

如光正集团向控股股东光正投资短期借款

1.18亿元，用于先行支付收购上海新视界眼科

医院有限公司51%股权的价款；5月16日，中矿

资源与控股股东中色矿业签署 《借款合同》，

公司向中色矿业借款2亿元，期限一年，用于公

司海外并购项目和经营资金周转等。

有些借款案例则指向债券兑付等。如西部

资源今年1月公告， 拟向控股股东四川恒康申

请无息借款3000万元， 用于偿还即将到期的

“12西资源”公司债券及补充流动资金等。

还有公司因为处于全面转型时期，向控股

股东借钱为了转型顺利推进。 如民盛金科拟向

控股股东借款不超过20亿元。 公司称，“转型

为金融科技企业后，公司转变为一家轻资产公

司。公司及控股子公司向金融机构或相关机构

申请的贷款多为信用贷款，无土地或房产等固

定资产作为抵押物，融资规模及手段受限。 控

股股东为支持上市公司转型升级的资金需求，

向上市公司提供借款。 ”

利息多为行业平均水平

向大股东借款属于关联交易，借贷资金的

利息多为行业平均水平、同期银行贷款利率或

有限上浮。 有的大股东借贷给上市公司的款项

甚至无息。

东方锆业拟继续向股东陈潮钿借款不超

过6亿元，公司可在上述额度内滚动使用，免收

利息，公司无需提供担保。 公告显示，陈潮钿为

公司股东，持有公司股份6750万股，占公司总

股本的10.87%。

宗申动力的关联方———宗申产业集团拟

为公司提供总额不超过10亿元（含）的无息

借款。 资料显示，借贷双方受同一实际控制人

控制。

华创证券人士对中国证券报记者表示，

“2015年以来，A股定向增发、重组募集配套资

金等方面的政策发生很大变化。 此前的定增补

流、定增偿债等，现在受到政策的一些约束。 这

是上市公司转而向大股东‘伸手要钱’ 的一个

重要原因。 另外，近期受货币政策等的影响，市

场整体流动性偏紧。这意味着上市公司在二级

市场融资难度加大。 同时，银行等贷款渠道也

在新的大环境下变化很大，很多公司不得不另

想办法。 不少公司债务压力大，债务生态脆弱。

而大股东和上市公司利益协同，借款给上市公

司也就水到渠成。 ”

中国证券报记者从相关上市公司了解到，

当前整体融资环境不宽裕，为避免上市公司陷

入“融不到资金-无法生产经营/并购扩张-融

资能力进一步下降”的恶性循环，相对“宽绰”

的大股东纷纷出手相救。 “（向大股东 ‘伸

手’ ）只是暂时状态，为了渡过目前较为严峻

的局面。 待上市公司自身‘造血’ 功能正常运

转后，将不再依赖大股东的救助。 ”

背后深意需分辨

大股东慷慨解囊，或帮助上市公司渡过危

机，或帮助上市公司继续成长，自然引来“赞声

一片” 。

例如，龙星化工2月底公告，为了满足日常

生产经营的资金需求，大股东刘江山（持股比

例20.40%） 将自有资金5000万元借给公司使

用。 至公告披露日，刘江山已累计为公司提供

借款23000万元，均为短期借款，可按照公司实

际资金需求而延期， 执行同期银行贷款利率。

公司特别指出，“本次借款是为了满足公司短

期日常经营活动资金周转。 公司全体董事均认

为，大股东的借款行为值得称赞，将在近期召

开的董事会上予以肯定和感谢。 ”

私募机构投资人士认为，大股东在合理的

利息水平上，为上市公司渡过难关或持续发展

而伸出援手，意义整体而言积极正面。“但需要

区分几种情况：有的大股东借钱给上市公司更

多的是为了自己利益，借钱给上市公司风险相

对可控，又有相应的回报，比在外面投资理财

等更靠谱；有的大股东借给上市公司的钱来自

于本身股票质押。 积极方面看，取之于上市公

司用之于上市公司；但也要注意，这样的借贷

关系与上市公司股价表现绑定在一起，其中的

诉求更加复杂。 ”

根据相关公告，有的公司控股股东出借的资

金，系通过以其持有的公司股票进行对外质押的

方式获得，并“将出质所获得的资金全部并及时

地借给上市公司用于经营周转” 。 业内人士指

出，在这样的关系中，质押、借贷都跟上市公司股

价维系紧密，投资者要注意其中的风险。

中国电信

发布AI终端白皮书

5月17日， 中国电信发布 《AI终端白皮

书》。 中国电信相关负责人表示，这标志着中国

电信已开启人工智能发展新征程， 通过全网通

终端产业的AI升级，为打通智慧家庭、物联网

等产业融合提供更大的拓展空间。截至目前，全

网通终端累计销量超过9亿部， 市场占比超过

75%， 今年将推出50款AI手机， 预期销量为

5000万台。

中国电信实施战略转型升级， 开展网络

智能化重构及5G创新试验。 希望通过《AI终

端白皮书》的发布，推动全网通终端产业实

现云管端AI能力的融合。 全网通终端将集成

中国电信的网络安全、 大数据、 云计算AI能

力， 在AI拍照、AI语音助手、AI情景智能、终

端用户智慧管理等场景下， 带来更为智能的

全新体验。

《AI终端白皮书》在平台要求方面，提出

了硬件运算单元、深度学习框架等要求；能力

要求方面，提出了人脸识别、语音助手、场景识

别与系统优化等功能、性能要求；应用要求方

面， 定义了美颜、 背景虚化等AI应用体验需

求。 （刘丽靓）

32家公司

停牌时间超过150天

东方财富Choice数据显示，截至5月17日，

32家公司累计停牌时间已经超过150个自然

日。 业内人士指出，股票长期停牌影响流动性，

使得投资者难以应对市场变化， 并推高资金成

本等。

最长停牌近900天

数据显示，截至目前，累计停牌超过30个

自然日的公司有162家，其中，超过90个自然

日的公司有91家，超过150个自然日的公司有

32家。

*ST新亿2015年12月7日开始停牌，累计停

牌自然日已达893天。 公司表示，拟遴选优质资

产进行并购， 或适时注入关联方或第三方的现

代农业、大消费、物联网等优质资产，此事项尚

在商务谈判过程中，存在不确定性。

深深房A和沙钢股份累计停牌时间均超过

600个自然日。 5月14日，深深房A公告称，本次

重大资产重组涉及深圳市国有企业改革， 交易

结构较为复杂， 拟购买的标的资产系行业龙头

类资产，资产规模较大，属于重大无先例事项。

截至5月17日，重组预案仍未披露。

沙钢股份2017年6月15日就披露了购买资

产预案，拟收购的一项资产的主体为境外资产。

披露预案时，公司表示，预计继续停牌时间不超

过10个交易日。 但目前仍在停牌中。 沙钢股份

5月10日公告称， 本次重大资产重组涉及标的

资产体量较大、交易对方较多、方案复杂、协商

难度较高， 就重组方案和问询函相关事项的确

认、协调需要一定时间。

累计停牌时间超200个自然日的公司还有

7家，分别是信威集团（507天）、万达电影（318

天）、中葡股份（311天）、中天金融（270天）、

中国天楹（269天）、浩物股份（206天）及现代

投资（203天）。

影响股票流动性

为进一步规范上市公司股票停复牌业

务， 深交所和上交所2016年5月分别发布了

《上市公司停复牌业务备忘录》、《上市公司

筹划重大事项停复牌业务指引》。 此举旨在维

护市场效率，保护投资者的交易权、知情权等

合法权益。

根据交易所的要求， 筹划重大资产重组

的，停牌时间原则上不超过3个月，连续筹划重

组的，停牌不超过5个月。 上交所的“停复牌业

务指引” 规定，“除重大资产重组事项依法依

规须经事前审批或者属重大无先例之外，上市

公司筹划重大资产重组累计停牌时间不得超

过5个月。 ”

盈科全国财富管理法律服务中心执行主任

李魏律师认为，“过度利用停牌规则对投资者

不公平，长期停牌使得股票缺乏流动性，无法变

现，难以应对市场变化。 ”

一位私募人士表示，长期停牌对于机构而

言，承担资金成本压力大，特别是带有杠杆的

资金。 “复牌时，可能出现资金方夺路出逃的

情况。 ”（吴科任）

双环传动高端产能明年集中释放

□

本报记者 郭新志

双环传动董事长吴长鸿近日接受中国证券

报记者专访时表示， 自动变速器国产化机遇来

临，公司RV减速器逐步获得市场认可，高端产

能明年将集中释放，明年业绩有望出现拐点。

齿轮专业外包时代来临

位于浙江桐乡的双环传动（嘉兴）精密制

造有限公司（下称“嘉兴双环” ）的办公楼外墙

上， 镶刻着一行金色大字———“好一点 好很

多” 。一位员工说，那是公司的生产理念。齿轮是

一种精密零部件，技术要求很高，“差一点，就差

很远。 ”

吴长鸿说，双环传动选择做齿轮，是一件很

凑巧的事。那时，双环传动创始人叶善群并不了

解齿轮行业。一个偶然的机会，接到了一笔齿轮

的业务，随即在玉环县（后升级为“玉环市” ）

海边的一个小镇上开了一家小厂。 挖来一批技

术人才后，这个家庭式作坊便开干了。

“那时候很艰难。 ” 吴长鸿说，齿轮行业投

资门槛高， 国内企业在精密齿轮领域也没有成

熟的制造工艺。 但这批创业元老铆足了劲，于

1991年8月24日成立了双环传动的前身———玉

环县振华齿轮厂。当时的注册资金不足50万元，

大部分还是以固定资产出资。

通过小本经营， 赚钱后再投入， 一步步发

展，于2000年底改制为股份有限公司。梳理双环

传动的发展史，有三个重要节点：2010年公司上

市， 解决了资金问题；2015年拿到上汽变的订

单；2017年切入采埃孚供应链。

“2015年是第一个革命性元年。 ” 吴长鸿

说，长期以来，汽车主机厂都偏向于自己建厂生

产，大到汽车的车身、底盘、电气设备，小到汽车

齿轮。 而国外车企普遍采用专业化分工模式，核

心部分握在自己手里， 将其他非核心环节业务

分包出去。 如今，主机厂越来越意识到齿轮投资

大、技术要求高，专业化分工更有利于主机厂聚

焦核心业务。 上海汽车变速器有限公司（简称

“上汽变” ）将其主流产品DCT360齿轮箱的齿

轮零件外包给公司， 开启了国内厂家齿轮外包

的序幕。

2017年， 双环传动切入到采埃孚自动变速

箱齿轮供应链，获得8HP（8AT自动变速箱）变

速器国产化商务合作协议。 这是公司迈入高端

乘用车自动变齿轮箱市场的元年。

采埃孚具有全球领先的汽车动力传动系统

与底盘技术，是全球最大供应商之一。 8AT自动

变速器为采埃孚公司核心变速器系列产品。 其

中，8HP系列主要配置于各主机厂的高端品牌

车型，包括宝马X系列、奥迪Q系列、捷豹路虎揽

胜系列、玛莎拉蒂、保时捷卡宴等车型。

在吴长鸿看来， 上述两个元年传递出的信

号是：齿轮专业外包时代正式来临。他算了一笔

账：以自动变齿轮为例，按照全球汽车的数量以

及单台车所用自动变齿轮数量测算， 汽车齿轮

市场规模约为1500亿元。再加上其他行业，整个

齿轮市场规模约为3000亿元。 若专业齿轮厂拥

有20%的份额，其市场空间将达到600亿元。

吴长鸿说，长期以来，自动变速器为国外企

业所垄断，单台价格在1.2万元以上。 近年来，国

产自动变速器的价格降到8000元/台左右，这进

一步刺激了市场需求。 目前，国外乘用车自动挡

与手动挡的比例在8:2左右，而国内大概在5:5。

高端产能明年集中释放

齿轮专业外包以及自动变速箱国产化替

代，为齿轮生产商打开了成长空间。双环传动乘

用车齿轮业务从手动变速箱起步， 已经具备大

规模生产自动变速箱齿轮的能力。

“几乎没有我们不能生产出来的齿轮。 ” 吴

长鸿说， 公司乘用车齿轮客户主要有整机厂和

独立变速器厂商。 目前，公司AT齿轮客户主要

来自吉利、长安福特、东安动力、盛瑞传动；DCT

订单主要来自上汽变、广汽、比亚迪等；CVT主

要客户是邦奇。

从与上汽变合作开始， 双环传动与国内主

要汽车制造商建立 “配套属地化” 合作模

式———围绕主机厂地理周边投资建厂， 提供属

地配套。 分析人士指出，这种模式物流链较短，

服务响应及时，有利于提高效率、降低成本，实

现与客户的紧密合作。

无论是与上汽变的合作，还是后来与盛瑞

传动、吉利等公司的合作，均是“配套属地化”

战略的落地。 “我们一般采取自建或者收购的

方式布局。” 吴长鸿说，自建项目建设周期一般

为1-1.5年。

财报显示，2015年-2017年，双环传动期末

在建工程金额分别为2.18亿元、4.55亿元、10.92

亿元。至2018年第一季度末，公司在建工程金额

为15.30亿元。 在建工程金额呈现高速增长态

势。 这些在建工程多是由“配套属地化”经营战

略驱动。

“公司的在建项目根据下游客户需求而

建。” 吴长鸿说，近两年是公司的投资高峰期，预

计明年这些项目将陆续投产。 分析人士指出，一

旦这些产能释放， 双环传动业绩将出现爆发式

增长。

与之对应的是，2015年-2017年， 双环传动

的竞争对手在建工程多处于停滞或微增长状态。

财报显示，2017年，双环传动实现营业收入

26.39亿元，同比增长51.43%；归属于上市公司

股东的净利润为2.43亿元，同比增长30.61%；归

属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利

润为2.15亿元，同比增长33.81%。 目前公司已形

成涵盖乘用车、商用车、非道路机械、电动工具

等多个领域门类齐全的产品结构。其中，乘用车

齿轮2017年实现营收9.44亿元， 营收占比为

35.75%，为公司最大的收入来源。

“乘用车齿轮特别是自动变齿轮业务，将是

公司未来的业绩增长的主要动力。 ” 吴长鸿称，

工程机械齿轮总量不会有太大变化， 未来的目

标是提高市场占有率， 电动工具齿轮将保持稳

步增长。

RV减速器有望成新增长点

除了传统的齿轮业务外， 双环传动亦布局

了工业机器人业务。

2018年3月，公司公告称，与埃夫特智能装

备股份有限公司（下称“埃夫特” ）签订了《关

节减速机战略合作协议》， 约定双环传动于

2019年6月3日向埃夫特供应10000套减速机。

埃夫特将在其部分型号机器人上配置双环传动

的减速机，后续双方将共同开发新的机型。

埃夫特是国内产销规模最大的工业机器人

厂商之一， 提供全系列工业机器人产品以及跨

行业智能制造解决方案。 作为国内机器人领军

企业之一， 埃夫特先后牵头承担工信部、 科技

部、发改委等多个部委机器人项目，参与制定多

项机器人行业国家标准。

早在2013年，双环传动就开始研制RV减速

器。2015年，公司募集3亿元用于RV减速器项目

建设，预计产能6万套/年，公司计划在2020年建

成10万套/年的产能。

“工业机器人有三大核心部件： 精密减速

器、伺服电机、控制器，但基本都被外资垄断。 ”

吴长鸿称， 精密减速器在三大核心部件中成本

占比最高， 约为35%左右， 是工业机器人运动

“关节”的构成，技术门槛较高。

据了解， 一台工业机器人需要的精密减速

器中所需的RV减速器占比约为60%-80%，平

均每台机器人使用4.5台RV减速器。 2017年，中

国工业机器人的销量为13万台。根据行业预测，

2018年-2020年， 中国工业机器人销量分别为

16万台、19.5万台和23.8万台。 东方证券预测，

2020年中国工业机器人用RV减速器市场规模

为43亿元左右。

“RV减速器要被市场认可需要一个过

程。” 吴长鸿说，目前在工业机器人领域，日本公

司占领导地位。 纳博特斯克和哈默纳克两家公

司占据了全球大部分工业机器人减速器市场。

吴长鸿说，从公司的RV减速器产品各项技

术参数看，并不输纳博特斯克，但稳定性需要通

过市场检验。这也是国际市场通行的做法。一旦

受到市场认可，便可打入相应厂商的供应链，形

成稳固的合作伙伴。

RV减速器是工业机器人核心部件，政策给

予大力扶持。《工业和信息化部关于推进工业机

器人产业发展的指导意见》要求，到2020年形

成较为完善的工业机器人产业体系，培育3-5个

具有国际竞争力的龙头企业和8-10个配套产

业集群，攻克伺服电机、精密减速器、伺服驱动

器、末端执行器、传感器等关键零部件技术并形

成生产力。

“再用三年时间，我相信能把RV减速器打

入国际市场，形成公司业绩增长的重要一极。 ”

吴长鸿说。

2018年2月2日，公司向52名激励对象授予

300万股限制性股票。 依据激励达标要求测算，

双环传动2018年、2019年营收分别在27.9亿元、

34.9亿元以上。 按照公司规划，到2021年前后，

公司销售收入将突破100亿元大关。

宏达股份被交易所问询

□

本报记者 杨洁

宏达股份5月17日晚发布公告，收到上

交所对公司2017年年报的问询函。 宏达股

份2017年年报被出具保留意见审计报告 ，

主要原因为下属金鼎铅锌矿涉及未决诉讼

事项案情复杂，且对公司影响重大。 上交所

要求公司补充披露， 金鼎锌业的生产经营

是否稳定， 公司是否仍主导金鼎锌业的经营

管理， 若败诉会对上市公司造成何种不利

影响。

公司2017年年报披露， 报告期内实现归属

于母公司股东的净利润2.06亿元。 其中，对四川

信托的长期股权投资确认了投资收益2.059亿

元。 根据前期公司受让宏达集团持有四川信托

股权时的业绩承诺， 四川信托2017年度应实现

扣非后归母净利润13.93亿元，但实际净利润数

为11.22亿元， 宏达集团应向公司支付补偿款

812万元。 上交所要求公司说明，宏达集团是否

已履行补偿承诺；四川信托2015年及2017年均

未达到前期承诺业绩， 前期业绩承诺是否合理

审慎。

年报显示，2017年公司经营活动产生的现

金流量净额为-2.73亿元， 与盈利情况出现背

离。 上交所要求公司结合主要业务板块的经营

情况、行业特点、采购及销售政策，分析说明经

营活动产生的现金流量净额与盈利情况出现背

离的原因及合理性。

此外， 上交所针对公司2017年各季度净

利润波动较大、产能利用率较低、在产品账面

余额过高、 锌产品库存大幅上升等情况进行

问询。

常山药业高管

减持1008万股

股价大涨20%后，5月17日晚间，常山药业

发布股价异动公告， 公司四位高管当日合计减

持了1008万股。

其中，常山药业控股股东、董事长高树华减

持了675万股，高会霞减持了259万股，董事、副

总经理丁建文减持50万股，副总经理黄国胜减

持了24.7万股。

公告显示， 公司股票连续两个交易日收盘

价格涨幅偏离值累计超过20%，根据相关规定，

属于股票交易异常波动的情况。

2017年10月28日，公司披露了控股股东及

高管减持计划。 高树华拟在公告披露后6个月

减持2900万股，合计占公司3.1%股份，丁建文

拟减持0.13%股份， 黄国胜拟减持0.03%股份，

张志英拟减持0.02%股份。

今年2月23日， 公司披露的减持进展公告

显示，除了董事陈曦减持完毕外，高树华和其他

几名高管期间未减持公司股份。（欧阳春香）
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