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清欠后债台依然高筑
继!""#年$月大股东莲花集团以土地

资产、固定资产和长期投资等作价%&$$亿
元抵偿了其占用莲花味精’#""($#)的部分
资金后，本周莲花味精再次公告称，莲花

集团拟以转增权及原有股权抵债所欠上

市公司剩余债务*&#!亿元。
所谓以转增权抵债即莲花味精以资本

公积金向全体股东按("!%的比例转增股
本，莲花集团以应得转增权+2.43亿股，相应
抵债金额为3.74亿元,抵偿所欠上市公司部
分债务。无论是上次的以资抵债，还是此次

的以转增权和股权抵债，虽然解决了大股

东占用上市公司资金的问题，但实际上并

没有给莲花味精带来现金的流入。

截至!""#年#月-"日，莲花味精的长
短期银行借款合计已经高达(*&#*亿元，其
中逾期借款高达.亿余元，而公司的货币
资金仅有"&.-亿元，其中还包含已经质押
的定期存款"&#*亿元，公司正面临着极大
的偿债压力。目前凭借对大股东收取资金

占用费，莲花味精勉强维持着不亏，此次

抵债后，莲花味精可能会陷入亏损之中。

不良资产 去而复还
截止到!""%年(!月-(日，/华升+#""(%#,
的控股股东华升集团非经营性占用上市公

司资金达!&%.亿元 +含资金占用费0.12亿,，
!""#年.月(*日/华升公告称，由于华升集团
无力以现金方式偿还占用资金，拟以以股抵

债的方式抵偿(&("亿元占用资金，再以其全
资下属企业湖南洞庭苎麻纺织印染厂+以下
简称“ 洞麻厂”,改制后成立的湖南华升洞庭
麻业有限公司..0的股权抵偿剩余欠款。
大股东欠债还钱固然是件好事，但此

次以资抵债的洞麻厂是一家主营苎麻纺

织的企业，在!""*年之前，/华升的主营业
务同样是以苎麻纺织产品为主，但由于当

时的主业持续出现大额亏损，!""*年/华
升将公司持有的益麻有限公司.$&-(0的
股权、洞麻分公司和湖南维尼纶分公司净

资产等与华升集团持有的华升工贸..0的
股权及("宗土地使用权进行了置换。
据了解，/华升置出的不良资产洞麻

分公司等随后被置入了洞麻厂，如今华升

集团以所谓改制后的洞麻厂抵债是否意

味着不良资产去而复还呢？

深陷泥潭 无法自拔
本周123方向+"""4%4,公告称，经审

计，截至!""#年#月-"日，公司大股东北泰
集团及其关联方非经营性占用上市公司

的资金从年初时的!&!$亿元减少至(&4-亿
元，表面上北泰集团非经营性占用上市公

司的资金减少了%*.*万元，但实际上减少
是因为123方向原来将大股东占用的资金
全部划为非经营性占用，而此次重新划分

为非经营性占用(&4-亿元，经营性占用
%*.*万元，加起来还是!&!$亿元。
无论123方向怎样玩弄文字游戏，关

键问题是，经营性占用也好，非经营性占

用也罢，北泰集团目前都无法偿还占用上

市公司的资金。而在!""#年上半年已经亏
损(&".亿元的情况下，123方向预计公司
45.月还将亏损!(""万元左右，而目前公
司应收款项净额高达$&!(亿元，其中存在
巨额高账龄应收款项，一旦发生坏账，公

司还会发生更大的巨亏。

目前123方向的液晶显示器生产受国
际市场价格大幅波动和公司资金面影响

已经长期停产，公司已深深陷入亏损的泥

潭难以自拔。

股权变更 玄机重重
本周123金珠+#""44-,公布了大股东

非经营性资金占用清欠进展情况，!""#年
上半年123金珠大股东西藏金珠集团偿还
上市公司资金!"-$万元，目前西藏金珠集
团仍占用123金珠资金%.-#&4$万元。
在!""%年(!月%日，西藏金珠集团与

北京新联金达投资有限公司 +以下简称
“ 新联金达”,签订了《 股权转让合同》，西
藏金珠集团拟将其持有的123金珠!%0的
股权全部转让给新联金达，如转让成功，

新联金达将会成为123金珠第一大股东，
虽然123金珠的大股东可能会发生变化，

但这其中还是颇具悬念。

!""%年，123金珠发生了巨亏，而公司的
巨亏和公司对应收123科健及其子公司的款
项*&-(亿元按!"0计提坏账准备$#(-&.万元
密切相关，而新联金达是一家!""%年刚刚注
册的新公司，有消息称新联金达与123科健
的高管郝建学、王栋等有关，若事实真如此，

123金珠的未来仍令人担忧。

产品提价 原料降价
!""#年.月(*日/氯碱公告称，公司股东
大会同意大股东及附属企业以所持限售股

份 $"$&-(万股抵偿占用上市公司资金
*!4%&.#万元，以股抵债价格为%&!.元6股。

/氯碱主营业务为聚氯乙烯和烧碱，目
前/氯碱的烧碱产品盈利能力尚可，!""#年
上半年/氯碱的烧碱产品收入-&""亿元，主
营业务利润率为!.&4*0，而公司的聚氯乙烯
产品收入虽然高达((&".亿元，但其成本高
达((&!#亿元，主营业务毛利率为5(&%0，由
于聚氯乙烯产品的成本高企，导致/氯碱
!""#年上半年出现了亏损。
不过!""#年45$月，国内聚氯乙烯的市

场价格出现了较大幅度的上扬，虽然近期聚

氯乙烯价格已经出现了小幅度的回落，但近

期国际原油市场价格出现了大幅下滑，若今

后聚氯乙烯的价格能保持现状不出现较大

的调整，对/氯碱而言扭亏有望。

清欠之路不平坦
证监会新批三家 Q FII
中国证监会日前批准了施罗德投资管

理有限公司、汇丰投资管理（ 香港）有限公

司和新光证券株式会社合格境外机构投资

者（ 7899）资格，至此获得7899资格的外资
机构已经达到 *$家。

汇丰、恒生有意内地上市
汇丰银行亚太区行政总裁及恒生银行

董事长邵铭高昨日在上海表示，汇丰正考

虑将其中国业务，与恒生在上海的业务组

成公司，以符合中国当局监管的要求，如果

内地条例许可，该公司希望在内地上市。

（ 刘晓晖 钟恬）

中小板两新股上市首日未吃黄牌
昨日，在深交所中小板挂牌上市的两

新股———景兴纸业、黑猫股份依然受到市

场追捧，均高开高走。但值得一提的是，两

只新股的涨幅和换手率，均未触及深交所

的风险控制新规。这是自中工国际以来，首

次出现中小板新股上市未被深交所和保荐

机构提示风险或遭停牌的情形。（ 跃然）

水务行业作为防御性的配置对象，

投资者可适当关注。主要原因是：其一、

城市供水行业对供水管网的依赖性，城

市供水行业具有自然垄断性；其二、水是

人们日常生活或生产中不可或缺的必需

品，其需求弹性低，可替代性也很低。其

三、水务行业的经营稳定，现金流充足。

不过由于水务行业的垄断性特征，加

之大多数水务企业的国有体制，水务企业

既缺乏外部竞争的压力，也缺乏内部改善

管理提升利润的动力，因而大多数水务企

业管理效率低下，经营业绩不佳。

因此我国水务行业正处于快速发展

和变革的时期。一方面，自我国进行市场

化改革以来，包括外国资本、民营企业等

资本纷纷进入水务市场；另一方面，原有

的国有水务企业进行改制、重组、上市，水

务市场呈现投资多元化格局。水务市场的

趋势是跨区域资产重组、供排水一体化。

水务公司的发展之路：一是跨区域资产重

组，做全国性的水务公司；二是向上下游或

相关行业延伸。可以预料，未来全国将出现

若干大型的、跨区域的水务集团公司，也会

给现有的上市公司带来较多机会。

综合政策趋势、水价形成机制变革与

行业市场化配合的进程来看，预计“ 十一

五”期间，全国水价有 %"0的提升空间，因
此水务板块可以关注。目前，水务上市公司

数量较少，总市值也较小。

投资者可积极关注两大区域性水务企

业：/南海、/水业。这两家公司均从事盈
利能力较强的供水业务，收益稳定。其中 /
南海逐步向污水处理、垃圾发电产业延伸，

产业链最为完整，是最优质的水务企业之

一。此外还有龙头企业，如 /首创、/原
水、/创业。这三家企业都是经济发达的直
辖市里的垄断性水务企业，直接受益于自

来水价格调升或者污水处理费提升，也是

最有潜力实现跨区域扩张战略的企业。

（ 金通证券钱向劲）

随着美国财政部长保尔森访华和 9:8
年会的临近以及最近一段时间以来人民币

对美元波动幅度的加大，人民币升值再次成

为投资者关注的焦点。作为以人民币为主要

经营对象的银行业更是受到市场的关注。但

是，和部分人民币升值纯受益行业如航空、

房地产等不一样，人民币升值对银行经营的

影响比较复杂，既有有利的一面，也有不利

的一面。同时，升值对不同类型银行的影响

也大相径庭。因此，在投资过程中，必须辩证

看待升值对该板块个股带来的影响。

有火焰也有海水
由于升值将提高人民币的购买力，提升

人民币资产的价格，这对于以人民币为主要

经营对象、总资产高达几千亿甚至上万亿的

商业银行来讲，无疑是重大的、长期的利好。

在人民币小幅稳步升值的情况下，会有大量

的外资涌进来。这些进来的外资最终都会汇

集到银行体系，从而给商业银行的资产规

模、经营收入、盈利模式带来正面的影响。另

外，在中国目前的金融体系下，银行是最重

要的金融机构，近九成的融资来自银行部

门。因此，银行是宏观经济持续快速发展最

直接、最大的受益者。如果国家能利用本币

升值的机会，促进贸易平衡，促成产业结构

升级，从而保持宏观经济高速增长，那么，银

行业还将间接受惠于人民币的升值。

但是，我们也要看到人民币升值对银行

业不利的一面。人民币的升值会使商业银行

的外汇资产缩水，加大银行资产负债管理的

难度，甚至有可能造成商业银行的流动性问

题（ 因为在升值预期下，外汇存款趋于减少，

贷款趋于增多且有长期化趋势）。而且，长期

以来，我国人民币汇率水平保持相对稳定，

使得商业银行对汇率风险缺少足够的了解

和重视。同时，外汇市场不完善、避险工具缺

少。在这种情况之下，人民币升值将给银行

带来一定的经营风险。

不同类型影响有别
由于人民币升值将从资产负债结构、收

入结构、资本充足率等方面影响商业银行的

经营业绩。因此，人民币升值对不同类型上

市银行的影响可谓是“ 冰火两重天”。这从各

家上市银行在去年汇改以后提供的定期报

告就可见一斑：!""%年建设银行实现汇兑
损失人民币 (-&"#亿元，交通银行实现汇兑
损失人民币 -&4(亿元；与之形成鲜明对比
的是，; 股上市的几家银行 / 民生、/ 华
夏、/浦发、深发展和 /招行等五家股份制
商业均实现汇兑净收益。其中，/华夏更是
在其年报中解释称，结售汇业务量的大幅增

加是汇兑收益大幅增长的主要原因。而这种

情况在今年上半年得到了延续。

根据各上市银行的中报，!""# 年上半
年，刚刚登陆 ;股的中行因人民币升值造
成的损失高达 -%亿元；建设银行则产生了
!*&!(亿元的汇兑净损失。而其它几家上市
银行还是实现汇兑净收益。

由于人民币的升值会使得外币资产缩

水，因此，对于有大量外币资产的银行来说，

人民币升值的负面影响会大一些。由于中行

是国内最大的经营外汇业务的银行，而中行

和建行都在香港发行过 <股募得大量的外
汇资金，使得这两家银行的外汇资产相对较

高，这就不难解释为什么这两家银行会产生

这么高的汇兑损失。

随着人民币的升值，进出口企业的汇率

风险意识将显著提高，它们会主动采取规避

汇率风险的措施，那些拥有大量外汇资产的

公司，其保值和增值的理财需求也会更加迫

切，这就为商业银行拓展中间业务收入创造

出巨大的市场空间。这是升值给商业银行带

来的另一个利好。因此，那些中间业务基础

好、产品创新能力强的上市银行，如 /招
行，将进一步会受益于人民币的升值。

（ 中原证券）

中国国航（ 601111）：国内主要从事国

际运输的航空公司，国际国内运输业务收

入各占一半，机队规模在国内居于第二，受

惠奥运。前期低调上市后近日快速拉升，成

为航空股领头羊，增持。
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本币升值对银行业利大于弊

!个股关注

适当关注水务板块

G 上航（ 600591）：颇具竞争实力的地

方航空公司，具有机制创新潜力、管理优势

和上海基地优势。公司正积极拓展国际客

运航线和增加货邮运输，历史上股价十分

活跃，增持。

G 峨眉山（ 000888）：公司拥有峨眉山

风景区游山收费用权及客运索道、旅游宾

馆等资产，在国内旅游市场持续增长的背

景下，公司业绩有望持续增长。同时，公司

所拥有的旅游资源具有重估价值，值得中

线关注。

G 晨鸣（ 000488）：主要产品为高档涂

布纸和轻涂纸，每年约需进口纸浆 %" 万
吨，人民币升值对公司成本影响巨大。鉴于

国内造纸行业产能状况日趋严重，产品价

格下行压力较大，纸浆价格仍维持在高位，

我们给予“ 中性”评级，短线则可看好。

G 华泰（ 600308）：国内新闻纸龙头，其新

闻纸吨纸成本接近国外同行水平，是新闻

纸行业中竞争力最强的企业。公司新闻纸

主要原料为进口美废，上半年国际浆价上

涨加速，而同期美废价格却有一定程度下

跌。给予“ 中性”评级，短线可看好。


