
盼改革未果 临生死大限

*ST武锅演绎B股公司尴尬生态

本报记者 李阳丹 向勇

*ST武锅B的中小股东们成立了“锅友”QQ群，通过网上“串联”的方式联合行使投票权，在一个月内，两次对*ST武锅B的“保壳”方案投下反对票，亲手将自己持股的公司推向退市“悬崖”。

不能接受“债转股”方案大比例稀释股权；不能接受武锅连年亏损；不能接受上市公司大股东对未来业绩没有承诺……甚至武锅股东大会现场对手机信号的屏蔽也成为股东们“吐槽”的焦点。

阿尔斯通接手*ST武锅B后，囿于再融资限制，上市公司无法发挥融资平台的作用，只能以大股东贷款的方式维持经营。 但大量负债和行业低迷的双重压力，使得武锅陷入连年亏损，公司一直期盼B股改革能够带来一线希望，却在2012年年底等来了退市大限。

*ST武锅B的境遇在纯B股公司中具有典型性。 B股市场改革早在A股股权分置改革后就被提出，但却一直没有实质性进展。 一些B股公司已经开始“自寻生路”，B股市场将何去何从，已经到了决策层无法回避的时候。

被否决的“先例”

武锅高管表示，“债转股”是拯救武锅免于退市的唯一途径，而且有望获得监管层认可并“特批”。 但交易双方却对交易价格存在巨大的分歧，导致这一可能开B股“先河”的方案两次被否。

12月17日，中国证券报记者以被委托股东代表的身份亲历了*ST武锅B的股东大会。 继11月23日*ST武锅B第一次债转股方案遭中小股东否决后，17日的股东大会让第二次债转股方案同样“夭折”。 这将武锅推到了退市的悬崖边上。

据*ST武锅B董事长杨国威介绍，2012年6月28日新退市制度发布后，从7月20日到11月5日，公司董事会先后召开了7次会议，寻求任何可能的方案以避免退市风险。 公司曾讨论和审核了包括可控制的重整/破产重整、B股转A股、B股转H股、与一家A股公司合并、债转股等众多方案。 10月18日，中国证监会和深交所召集4家面临退市风险B股公司相关人员开会。 会上，中国证监会和深交所有关官员都认可“债转股”是目前唯一能够解决武锅股份负资产问题并避免退市的途径。

阿尔斯通在两次股东大会期间做了大量沟通工作，先后以“特快专递”的方式向股东发出三封公开信。 不过，这一切并未让中小股东“领情”，“债转股”方案两度被否，参与投票的中小股东几乎全票反对。

公司在《致武汉锅炉股份有限公司全体股东的第三封公开信》中表示，为了避免武锅股份退市，公司董事会已采取了多项措施，并获得相关监管部门的一项重大支持，使深交所对于公司恢复上市给予积极考虑，即：为B股政策提供一次性特例，允许通过增资的形式支持债转股方案，以实现公司净资产为正。

事实上，自2005年以来，监管层就已经停止了B股公司的增发和配股。 2000年10月，ST雷伊B成为最后一家B股上市公司；2004年7月，已更名为ST大路B的原帝贤B成为最后一家B股再融资公司。

杨国威告诉中国证券报记者，目前并没有“红头文件”表明该方案一定能够推行。 但经过公司之前与监管部门沟通，该方案有可能获得“特批”。

一些中小股东表示，对债转股方案本身并没有太大异议，只是不能接受2.18元和3元的转股价。 有小股东认为，按照A股惯例，应该以停牌前20个交易日的均价作为转股价格的基础。 武锅股份在停牌前股价为6.17元港币。

不过，阿尔斯通在公开信中表示，B股上市公司失去了从资本市场获取补充资金的渠道，目前也尚无具体法规或者先例对B股公司涉及股本交易的定价做出规定。 按照惯例，经上市公司董事会表决并提出定向增发股票的发行价格通常参照公司股票的交易平均价格，或不能低于定价基准日前20个交易日公司股票均价的90％。 但上述定价依据仅适用于A股或H股的上市公司，而并不适用于B股。

根据债转股方案，阿尔斯通中国拟将其对武锅股份的16亿人民币委托贷款转换成武锅股权，第一次方案的转股价为2.18元/股，第二次方案调高至3元/股。 若该方案通过，武锅的债务问题将得到解决，但中小股东的股权将被极大稀释。 按照第二次方案3元/股的价格计算，大股东的股权将从51%增加到82.5%，而武锅集团以外的社会公众股东的权益从42%左右下降到15％左右。

杨国威表示，债转股方案没有通过，到今年年底前不会再出新的方案。 对于可能出现的退市风险，已经聘请长江证券做转三板的准备，未来两年没有准备再重新上市的计划。

融资能力缺失困扰

在杨国威看来，公司走到今天的“退市悬崖”实属无奈。

阿尔斯通2007年接手*ST武锅B，此后武锅股份自2007年至2009年连续三年亏损，公司股票于2010年4月9日起暂停在深交所上市。 2010年获得武汉财政补贴1亿元，才实现了853万元盈利，避免了退市命运。 但2011年公司又陷入亏损。 截至今年三季度，武锅净资产为-12亿元。

净利亏损，净资产为负，除了锅炉行业近两年的低迷，一个重要原因就是武锅负债过高。 公司总资产约13亿元，而总负债高达25亿元，其中18亿元为欠大股东阿尔斯通的债务，每年需要支出8000万到1亿元的财务费用，成为亏损的重要原因。

据杨国威介绍，为了实现在收购前的承诺，阿尔斯通根据对行业发展趋势判断，决定通过技术转让、新建工厂、资金支持等方面对武锅进行转型与升级。 期间，受制于B股再融资政策限制以及自身资产负债情况，武锅股份无法通过常规渠道筹措资金。 年报数据显示，2007年底武锅资产负债率已经高达93.79%。

再融资无门，武锅只能依靠大股东输血。 阿尔斯通中国以优惠利率先后向武锅提供了总额高达18亿元的无抵押免担保贷款，解决了维持武锅股份运营、新工厂建设搬迁和技术升级等关键问题。 然而，在2007-2008年中国锅炉市场需求快速恢复期间，武锅股份正经历技术改造和新建工厂的建设、搬迁，而客户希望看到武锅股份能够运用新技术及时交付订单以后再下新的订单，公司最终错失了这一扭转经营局面的时机。

2012年6月28日，深交所发布了新的《上市公司规则》，明确规定自2012年起，上市公司连续2年负资产将退市；对于2012年1月1日前已暂停上市的公司，将在2012年12月31日前做出恢复上市或者退市的决定。

据业内人士介绍，2012年1月1日之前暂停上市的公司申请恢复上市，仍将根据2008年修订版中规定的“持续经营能力”进行审查，其中“负资产”和“盈利”是评价“持续经营能力”的重要标准。

武锅董秘秦亮表示，深交所此前确认，武锅股份递交最终的恢复上市补充资料的截止日期为2012年12月15日。 公司已于12月15日前将恢复上市申请的补充材料提交给深圳证券交易所，但即使本次债转股方案通过，公司是否能够恢复上市目前仍是未知。

据悉，公司于2011年5月4日向深交所递交了恢复上市申请和资料。 2011年5月9日，深交所受理了公司恢复上市申请，并要求提供补充资料证明“持续经营能力”。 杨国威认为，只要有大股东在资金和订单上的支持，武锅无疑是具有持续经营能力的。 但由于《深交所上市规则》（2008年修订版）中对“持续经营能力”的定义不明确，很难提供符合要求的补充资料。

事实上，现在的武锅虽然债台高筑，但经过阿尔斯通向其技术转让，武锅已经具备了生产30万千瓦、60万千瓦和100万千瓦超临界π型和塔式锅炉的能力。 参观了武锅新厂址的一位小股东也认为，武锅目前面临的困难就是债务压力，其技术水平和经营都堪称一流。 但这一切却不能改变武锅面临退市的现实。

B股出路何在

*ST武锅B不同股东之间几近白热化的矛盾，实际上揭露了B股公司的尴尬生态。 武锅矛盾双方在说到问题的根源和问题的解决方案时，不约而同地指向了B股政策。 已经边缘化的B股将何去何从，已经成为监管层不得不面对的问题。

*ST武锅B公司多名高管在不同的场合提到，武锅B目前的困境，其根源就是B股不能在证券市场上再融资的限制性政策。 公司需要发展，却不能从证券市场融资，只能借债，于是导致公司巨额亏损，负债累累。 而谈到武锅B困境解决方案时，公司高管也表示，B股改革尚未启动，监管层不会专门为公司开辟特殊通道。

值得一提的是，同在湖北的纯B股上市公司东贝Ｂ，同样苦于纯B股的限制性政策。 东贝现已成为世界顶级冰箱、冷柜制造企业的压缩机供应商，其主导产品市场占有率已连续七年全国排名第一，并于2011年进入全球第二。 公司高管也曾多次公开表示，公司也是资金密集型企业，受限于不能在证券市场直接融资，公司的发展受到资金瓶颈的影响非常大，每年高企的财务费用增加了公司负担。 公司董事长杨百昌曾说，如果解决直接融资功能，东贝做到世界第一也不是难事。

一位纯B股上市公司的董秘则表示，没有再融资功能，对纯B股上市公司的影响最大。 公司上市的目的就是希望通过资本市场将公司做强做大，若不能再融资，公司既无资金优势又无规模优势，而且监管层对上市公司的监管相对更严格，运营成本也会更高，与其他同行业非上市公司相比，甚至会处于相对弱势。 据Wind资讯统计，目前B股上市公司共有107家，其中有21家为纯B股上市公司。

近期监管层力推的退市新政，令B股公司的压力陡然增大，没有融资能力的积弊也暴露无遗。 闽灿坤B就因为退市规则差点跌入“退市悬崖”。 公司连续18个交易日股票收盘价低于每股面值1元人民币后，不得不为了避免退市而缩股自救。

另有一些B股公司则已经在自寻出路。 中集集团已经顺利完成“B转H”，于12月19日在香港联交所主板上市并挂牌交易。 由于“B转H”模式为解决B股相关问题提供了新思路，中集集团的“B转H”方案从推出伊始就备受市场关注。 伊泰B则于今年7月12日发行H股并在香港联交所主板上市，成为首家“B+H”股公司。

对于A+B公司的出路，虽然没有纯B股迫切，但一些A+B上市公司开始对B股进行回购，也引发了市场联想。

2008年底，丽珠B率先通过深交所以集中竞价交易方式回购并注销部分B股。 尽管丽珠B称回购B股的目的是“增强投资者信心，提升公司价值”，但业内人士认为，其更深远的意义将是为B股改革探路。 随后，长安B等公司也开始进行B股回购。 而在进行回购的同时，丽珠B及长安B大股东也均对B股进行了增持。

监管层在B股公司的再融资上似乎也有了放松的迹象。 除了此次流产的武锅“债转股”外，粤华包B今年5月4日公告证监会发行审核委员会通过了该公司公开发行公司债券的申请。 这是国内首单B股上市公司通过债券再融资项目，也是2004年至今，暂停8年后B股再融资开闸。
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记者观察

把博弈留给市场

□

本报记者 李阳丹

上市公司面临退市，着急的

应该是股东。 但在

*ST

武锅

B

的

退市危机中，当地政府和监管当

局的表现，似乎比当事各方更着

急。 业内人士认为，面对资本市

场中的博弈，政府能做的是完善

政策，提供公平、公正的环境，而

不是直接参与和干涉市场主体

的行为。

对于武锅的大股东阿尔斯

通而言，一个没有融资能力的上

市公司实在是可有可无。中国证

券报记者曾询问阿尔斯通高管，

最初决定收购武锅，是否考虑到

其

B

股上市公司的地位？ 得到的

答案是“没有”。这也决定了阿尔

斯通一直抱持“无所谓”的态度

对待武锅退市。

但有关政府部门却没有这

么 “淡定”。 武锅在面临退市之

初，地方政府和当地监管部门多

次与阿尔斯通方面商讨避免退

市的对策，在

11

月

23

日“债转股”

方案第一次被否后，又“劝说”阿

尔斯通推出“再版”方案。阿尔斯

通方面则表示，原本方案只有一

版，是在政府部门的要求下才又

推出了第二版。

反观中小股东，面对武锅的

退市危机，他们并没有为“保壳”

而妥协，也没有对政府部门的多

次斡旋“领情”。中小股东对自身

利益最大化的要求，远胜过对武

锅保壳的要求。

事实上，资本市场上已经多

次出现大小股东之间的“对抗”，

尤其是在上市公司面临退市危

机时。 此前

*ST

创智的重组方案

就被中小股东否决，导致公司退

市几乎已经板上钉钉。

上市公司股东间的博弈本

就是讨价还价的过程。武锅的中

小股东也并非不满于方案本身，

双方的分歧主要在转股价上。有

小股东表示，大股东拿出的方案

之所以被中小股东普遍反对，

是因为大股东没有让大家看到

好的前景， 没有给中小股东好

的出路。

在这种双方分歧巨大的情

况下， 政府部门再怎么斡旋，推

动阿尔斯通出多少次方案，也很

难让双方达成一致。而阿尔斯通

本身是法国上市公司，其在中国

的经营行为还需要获得股东的

支持。

归根结底， 武锅面临退市，

主要是因为

B

股没有融资能力，

多年经营和扩产只能依靠举债。

B

股的历史遗留问题，给武

锅甚至更多的

B

股公司走上退

市之路埋下了隐患。新推出的退

市规则对

A

、

B

股公司一视同仁，

没有充分考虑到

B

股公司的历

史情况。 很多

B

股公司一直在等

待

B

股的改革，却未料到新政先

带来了退市大限。

在

B

股公司的问题上，还有

很多的政策需要完善。 若有关部

门能够在政策完善上多下工夫，

也就没有必要参与到市场主体的

博弈中而“两头不讨好”了。
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国投瑞银基金管理有限公司关于国投瑞银全球新兴市场精选股票型证券

投资基金（

ＬＯＦ

）暂停及恢复申购（含定期定额投资）和赎回业务的公告

公告送出日期：

２０１２

年

１２

月

２０

日

１

公告基本信息

基金名称

基金场内简称 国投新兴

基金主代码

１６１２１０

基金管理人名称 国投瑞银基金管理有限公司

公告依据

《

证券投资基金信息披露管理办

法

》

及本基金基金合同和招募说明

书等

。

暂停相关业务的起始

日

、

金额及原因说明

暂停申购起始日

２０１２

年

１２

月

２５

日

暂停赎回起始日

２０１２

年

１２

月

２５

日

暂停定期定额投资起始日

２０１２

年

１２

月

２５

日

暂停申购

（

赎回

、

定期定额投资

）

的原

因说明

１２

月

２５

日

－１２

月

２６

日为基金所投资

的主要市场因圣诞节假期暂停交

易

，

根据基金合同规定

，

特暂停相关

业务

。

恢复相关业务的日期

及原因说明

恢复申购日

２０１２

年

１２

月

２７

日

恢复赎回日

２０１２

年

１２

月

２７

日

恢复定期定额投资日

２０１２

年

１２

月

２７

日

恢复申购

（

赎回

、

定期定额投资

）

的原

因说明

基金所投资的主要市场恢复交易

。

注：根据本基金基金合同的约定：如遇基金所投资的主要市场暂停交易，

即由于一个或多个市场暂停交易， 致使本基金资产净值

４０％

以上的资产无法

交易或估值，基金管理人有权决定该日是否作为开放日。

２

其他需要提示的事项

敬请投资者做好交易安排。 详询请登录本公司网站（

ｗｗｗ．ｕｂｓｓｄｉｃ．ｃｏｍ

）或

拨打本公司客服电话（

４００－８８０－６８６８

）。

国投瑞银基金管理有限公司

２０１２年１２月２０日

证券代码：

６００１９６

股票简称：复星医药 编号：临

２０１２－０６９

债券代码：

１２２１３６

债券简称：

１１

复星债

上海复星医药（集团）股份有限公司

关于

２０１２

年度第一期短期融资券发行完成的公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、 误导性

陈述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及连带责

任。

上海复星医药（集团）股份有限公司（以下简称 “公司”）

２０１２

年第三次临

时股东大会于

２０１２

年

８

月

６

日审议通过， 同意公司在全国银行间债券市场注册

发行总金额不超过人民币

２０

亿元的短期融资券，可分期发行。

短期融资券名称

上海复星医药

（

集团

）

股份有限公

司

２０１２

年度第一期短期融资券

短期融资券简称

１２

复星

ＣＰ００１

起息日

２０１２

年

１２

月

１９

日

短期融资券交易代

码

０４１２６９０３８

上市日

２０１２

年

１２

月

２０

日 发行价格

１００

元

／

百元

到期日

２０１３

年

６

月

１７

日 短期融资券期限

１８０

天

计划发行金额 人民币

５

亿元 实际发行金额 人民币

５

亿元

计息方式 到期一次还本付息 年利率

４．７５％

主承销商 北京银行股份有限公司

、

浙商银行股份有限公司

公司已于

２０１２

年

１２

月

１８

日发行了

２０１２

年度第一期短期融资券（“本期融资

券”），现将有关情况公告如下：

本期融资券发行的有关文件已在中国货币网（

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．ｃｈｉｎａｍｏｎｅｙ．ｃｏｍ．

ｃｎ

）和上海清算所网站（

ｈｔｔｐ

：

／／ｗｗｗ．ｓｈｃｌｅａｒｉｎｇ．ｃｏｍ

）刊登。

特此公告。

上海复星医药（集团）股份有限公司

董事会

二零一二年十二月十九日

B股出路何在

*ST

武锅

B

不同股东之间几

近白热化的矛盾，实际上揭露了

B

股公司的尴尬生态。 武锅矛盾

双方在说到问题的根源和问题

的解决方案时，不约而同地指向

了

B

股政策。已经边缘化的

B

股将

何去何从，已经成为监管层不得

不面对的问题。

*ST

武锅

B

公司多名高管在

不同的场合提到， 武锅

B

目前的

困境， 其根源就是

B

股不能在证

券市场上再融资的限制性政策。

公司需要发展，却不能从证券市

场融资，只能借债，于是导致公

司巨额亏损，负债累累。 而谈到

武锅

B

困境解决方案时， 公司高

管也表示，

B

股改革尚未启动，监

管层不会专门为公司开辟特殊

通道。

值得一提的是，同在湖北的

纯

B

股上市公司东贝

Ｂ

，同样苦于

纯

B

股的限制性政策。 东贝现已

成为世界顶级冰箱、冷柜制造企

业的压缩机供应商，其主导产品

市场占有率已连续七年全国排名

第一，并于

2011

年进入全球第二。

公司高管也曾多次公开表示，公

司也是资金密集型企业，受限于

不能在证券市场直接融资，公司

的发展受到资金瓶颈的影响非常

大，每年高企的财务费用增加了

公司负担。 公司董事长杨百昌曾

说，如果解决直接融资功能，东贝

做到世界第一也不是难事。

一位纯

B

股上市公司的董秘

则表示，没有再融资功能，对纯

B

股上市公司的影响最大。 公司上

市的目的就是希望通过资本市

场将公司做强做大，若不能再融

资，公司既无资金优势又无规模

优势，而且监管层对上市公司的

监管相对更严格，运营成本也会

更高，与其他同行业非上市公司

相比，甚至会处于相对弱势。 据

Wind

资讯统计， 目前

B

股上市公

司共有

107

家，其中有

21

家为纯

B

股上市公司。

近期监管层力推的退市新

政，令

B

股公司的压力陡然增大，

没有融资能力的积弊也暴露无

遗。 闽灿坤

B

就因为退市规则差

点跌入“退市悬崖”。 公司连续

18

个交易日股票收盘价低于每股

面值

1

元人民币后， 不得不为了

避免退市而缩股自救。

另有一些

B

股公司则已经在

自寻出路。 中集集团已经顺利完

成“

B

转

H

”，于

12

月

19

日在香港联

交所主板上市并挂牌交易。 由于

“

B

转

H

” 模式为解决

B

股相关问

题提供了新思路，中集集团的“

B

转

H

” 方案从推出伊始就备受市

场关注。伊泰

B

则于今年

7

月

12

日

发行

H

股并在香港联交所主板上

市，成为首家“

B+H

”股公司。

对于

A+B

公司的出路， 虽然

没有纯

B

股迫切， 但一些

A+B

上

市公司开始对

B

股进行回购，也

引发了市场联想。

2008

年底， 丽珠

B

率先通过

深交所以集中竞价交易方式回

购并注销部分

B

股。尽管丽珠

B

称

回购

B

股的目的是 “增强投资者

信心，提升公司价值”，但业内人

士认为，其更深远的意义将是为

B

股改革探路。 随后，长安

B

等公

司也开始进行

B

股回购。 而在进

行回购的同时，丽珠

B

及长安

B

大

股东也均对

B

股进行了增持。

监管层在

B

股公司的再融资

上似乎也有了放松的迹象。 除了

此次流产的武锅“债转股”外，粤

华包

B

今年

5

月

4

日公告证监会发

行审核委员会通过了该公司公

开发行公司债券的申请。 这是国

内首单

B

股上市公司通过债券再

融资项目， 也是

2004

年至今，暂

停

8

年后

B

股再融资开闸。

盼改革未果 临生死大限

*ST武锅演绎B股公司尴尬生态

□

本报记者 李阳丹 向勇

*ST

武锅

B

的中小股东们成立了“锅

友”

QQ

群，通过网上“串联”的方式联合

行使投票权，在一个月内，两次对

*ST

武

锅

B

的“保壳”方案投下反对票，亲手将

自己持股的公司推向退市“悬崖”。

不能接受“债转股”方案大比例稀

释股权；不能接受武锅连年亏损；不能

接受上市公司大股东对未来业绩没有

承诺……甚至武锅股东大会现场对手

机信号的屏蔽也成为股东们 “吐槽”的

焦点。

阿尔斯通接手

*ST

武锅

B

后，囿于再

融资限制，上市公司无法发挥融资平台

的作用，只能以大股东贷款的方式维持

经营。但大量负债和行业低迷的双重压

力，使得武锅陷入连年亏损，公司一直

期盼

B

股改革能够带来一线希望， 却在

2012

年年底等来了退市大限。

*ST

武锅

B

的境遇在纯

B

股公司中

具有典型性。

B

股市场改革早在

A

股股

权分置改革后就被提出，但却一直没有

实质性进展。一些

B

股公司已经开始“自

寻生路”，

B

股市场将何去何从， 已经到

了决策层无法回避的时候。

被否决的“先例”

武锅高管表示，“债转股”是拯救

武锅免于退市的唯一途径，而且有望

获得监管层认可并“特批”。但交易双

方却对交易价格存在巨大的分歧，导

致这一可能开

B

股“先河”的方案两

次被否。

12

月

17

日， 中国证券报记者以

被委托股东代表的身份亲历了

*ST

武锅

B

的股东大会。 继

11

月

23

日

*ST

武锅

B

第一次债转股方案遭中小股

东否决后，

17

日的股东大会让第二

次债转股方案同样“夭折”。 这将武

锅推到了退市的悬崖边上。

据

*ST

武锅

B

董事长杨国威介

绍，

2012

年

6

月

28

日新退市制度发布

后，从

7

月

20

日到

11

月

5

日，公司董事

会先后召开了

7

次会议， 寻求任何可

能的方案以避免退市风险。公司曾讨

论和审核了包括可控制的重整

/

破产

重整、

B

股转

A

股、

B

股转

H

股、与一家

A

股公司合并、 债转股等众多方案。

10

月

18

日，中国证监会和深交所召集

4

家面临退市风险

B

股公司相关人员

开会。 会上，中国证监会和深交所有

关官员都认可“债转股”是目前唯一

能够解决武锅股份负资产问题并避

免退市的途径。

阿尔斯通在两次股东大会期间

做了大量沟通工作，先后以“特快专

递” 的方式向股东发出三封公开信。

不过， 这一切并未让中小股东 “领

情”，“债转股”方案两度被否，参与投

票的中小股东几乎全票反对。

公司在《致武汉锅炉股份有限公

司全体股东的第三封公开信》 中表

示，为了避免武锅股份退市，公司董

事会已采取了多项措施，并获得相关

监管部门的一项重大支持，使深交所

对于公司恢复上市给予积极考虑，

即： 为

B

股政策提供一次性特例，允

许通过增资的形式支持债转股方案，

以实现公司净资产为正。

事实上，自

2005

年以来，监管层

就已经停止了

B

股公司的增发和配

股。

2000

年

10

月，

ST

雷伊

B

成为最后

一家

B

股上市公司；

2004

年

7

月，已更

名为

ST

大路

B

的原帝贤

B

成为最后一

家

B

股再融资公司。

杨国威告诉中国证券报记者，

目前并没有“红头文件”表明该方案

一定能够推行。 但经过公司之前与

监管部门沟通， 该方案有可能获得

“特批”。

一些中小股东表示，对债转股方

案本身并没有太大异议，只是不能接

受

2.18

元和

3

元的转股价。 有小股东

认为，按照

A

股惯例，应该以停牌前

20

个交易日的均价作为转股价格的

基础。 武锅股份在停牌前股价为

6.17

元港币。

不过， 阿尔斯通在公开信中表

示，

B

股上市公司失去了从资本市场

获取补充资金的渠道，目前也尚无具

体法规或者先例对

B

股公司涉及股

本交易的定价做出规定。 按照惯例，

经上市公司董事会表决并提出定向

增发股票的发行价格通常参照公司

股票的交易平均价格，或不能低于定

价基准日前

20

个交易日公司股票均

价的

90％

。但上述定价依据仅适用于

A

股或

H

股的上市公司， 而并不适用

于

B

股。

根据债转股方案，阿尔斯通中国

拟将其对武锅股份的

16

亿人民币委

托贷款转换成武锅股权，第一次方案

的转股价为

2.18

元

/

股，第二次方案调

高至

3

元

/

股。 若该方案通过，武锅的

债务问题将得到解决，但中小股东的

股权将被极大稀释。按照第二次方案

3

元

/

股的价格计算，大股东的股权将

从

51%

增加到

82.5%

， 而武锅集团以

外的社会公众股东的权益从

42%

左

右下降到

15％

左右。

杨国威表示，债转股方案没有通

过， 到今年年底前不会再出新的方

案。 对于可能出现的退市风险，已经

聘请长江证券做转三板的准备，未来

两年没有准备再重新上市的计划。

融资能力缺失困扰

在杨国威看来，公司走到今

天的“退市悬崖”实属无奈。

阿尔斯通

2007

年接手

*ST

武

锅

B

， 此后武锅股份自

2007

年至

2009

年连续三年亏损，公司股票

于

2010

年

4

月

9

日起暂停在深交

所上市。

2010

年获得武汉财政补

贴

1

亿元， 才实现了

853

万元盈

利，避免了退市命运。 但

2011

年

公司又陷入亏损。 截至今年三季

度，武锅净资产为

-12

亿元。

净利亏损， 净资产为负，除

了锅炉行业近两年的低迷，一个

重要原因就是武锅负债过高。 公

司总资产约

13

亿元，而总负债高

达

25

亿元，其中

18

亿元为欠大股

东阿尔斯通的债务，每年需要支

出

8000

万到

1

亿元的财务费用，

成为亏损的重要原因。

据杨国威介绍，为了实现在

收购前的承诺，阿尔斯通根据对

行业发展趋势判断，决定通过技

术转让、新建工厂、资金支持等方

面对武锅进行转型与升级。 期

间， 受制于

B

股再融资政策限制

以及自身资产负债情况，武锅股

份无法通过常规渠道筹措资金。

年报数据显示，

2007

年底武锅资

产负债率已经高达

93.79%

。

再融资无门，武锅只能依靠

大股东输血。阿尔斯通中国以优

惠利率先后向武锅提供了总额

高达

18

亿元的无抵押免担保贷

款， 解决了维持武锅股份运营、

新工厂建设搬迁和技术升级等

关键问题。然而，在

2007-2008

年

中国锅炉市场需求快速恢复期

间，武锅股份正经历技术改造和

新建工厂的建设、搬迁，而客户

希望看到武锅股份能够运用新

技术及时交付订单以后再下新

的订单，公司最终错失了这一扭

转经营局面的时机。

2012

年

6

月

28

日， 深交所发

布了新的《上市公司规则》，明确

规定自

2012

年起，上市公司连续

2

年负资产将退市；对于

2012

年

1

月

1

日前已暂停上市的公司，将

在

2012

年

12

月

31

日前做出恢复

上市或者退市的决定。

据业内人士介绍，

2012

年

1

月

1

日之前暂停上市的公司申

请恢复上市， 仍将根据

2008

年

修订版中规定的 “持续经营能

力”进行审查，其中“负资产”和

“盈利”是评价“持续经营能力”

的重要标准。

武锅董秘秦亮表示，深交所

此前确认，武锅股份递交最终的

恢复上市补充资料的截止日期

为

2012

年

12

月

15

日。 公司已于

12

月

15

日前将恢复上市申请的补

充材料提交给深圳证券交易所，

但即使本次债转股方案通过，公

司是否能够恢复上市目前仍是

未知。

据悉，公司于

2011

年

5

月

4

日

向深交所递交了恢复上市申请

和资料。

2011

年

5

月

9

日，深交所

受理了公司恢复上市申请，并要

求提供补充资料证明“持续经营

能力”。 杨国威认为，只要有大股

东在资金和订单上的支持，武锅

无疑是具有持续经营能力的。 但

由于《深交所上市规则》（

2008

年

修订版）中对“持续经营能力”的

定义不明确，很难提供符合要求

的补充资料。

事实上，现在的武锅虽然债

台高筑，但经过阿尔斯通向其技

术转让，武锅已经具备了生产

30

万千瓦、

60

万千瓦和

100

万千瓦

超临界

π

型和塔式锅炉的能力。

参观了武锅新厂址的一位小股

东也认为，武锅目前面临的困难

就是债务压力，其技术水平和经

营都堪称一流。 但这一切却不能

改变武锅面临退市的现实。
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《绝望的主妇》之武锅B版

□

本报记者 向勇

17

日的

*ST

武锅

B

股东大

会， 票决结果已公告天下，但

其长达近

3

个小时的股东提问

和质询过程充满几多博弈纠

结，颇耐人寻味。

通过一个被公开的股东

大会现场视频， 我们可以看

到：一个情绪激动的女性小股

东特别抢眼，因为她带着哭音

的呢喃，因为她冲到“对面”去

跟代表国有法人股的二股东

代表抢座位。无论是在股东大

会现场， 还是在此前的接触

中，中国证券报记者所看到的

这位女性， 作为一名投资者，

她开始绝望了。

《绝望的主妇》武锅

B

版

的主角姓王，来自杭州，持有

20

万股， 持股平均成本在

6

港

元多。她的工作是做窗帘加工

和销售，也因此，她在参观了

武锅的办公大楼后，用她的视

角向中国证券报记者讲述了

一个独特的细节。 她说，作为

专门做窗帘生意的人，她可以

判断武锅办公室的窗帘，仅面

料价格就在每平方米

180

元左

右，加工成成品并安装，就是

二百元到达三百元的价格。而

她平时做的最多的窗帘生意，

是二三十元每平方米的，加工

后安装完成，也就每平方米三

四十元。当她讲这个细节的时

候，另一位投资者说，他在武

锅办公室的时候，最有负罪感

的是自己鞋上的泥灰印在了

光可鉴人的地板上。

在王女士看来，她多年以

前的血汗钱被困在这只股票

上了，这家公司宣称负债累累

不可持续，其办公室的窗帘却

比她赖以谋生的事业的平均

水平高了可能

1000%

，她如何

能不激动。难怪她说准备了鸡

蛋，还要脱下皮鞋准备让某些

人“享受某国总统的待遇”。当

然，正如记者现场所看到的和

视频所显示的， 她没有带鸡

蛋，也没有脱鞋飞掷。

在现场，我们也可以看到

外方代表 “大股东值得骄傲，

不必抱歉”的骄傲，公司董事

长“我们做的都是对的，没有

不对”的自信，二股东代表“我

们知道那个结果但我们就是

这样选择”的强势，还有公司

高管 “小股东爱怎么投怎么

投”的淡定。

武锅

B

曾经在一份报告中

说，中小股东中有不少是投机

者。不过，在股东大会现场，有

公司高管解释说，他们所说的

投机者，不是指在场的诸位。

投资有风险 ，

B

股有缺

陷，这都是客观事实。 但正如

中小股东所言，大股东在破产

重整和债务重组中让渡

80%

也有案例可鉴，大股东和董事

长向中小股东赔礼道歉也有

事实可证。

作为证券市场的观察者

和服务者，我们希望武锅

B

版

《绝望的主妇》只此一季，别无

续集。


