2005年4月中国民营企业月度报告

撰写：施卫华
4月发生的民企大事：

一， 刘纪鹏：全流通从民企开始。他认为股权分置问题遇到障碍，是我们从国家股减持入手，到今天花了4年的时间，基本上都失败了，而且到今天争论不断。由于博弈双方中股民的一方持股主体明确；而国有股大股东一方不明确。难就难在主体不明确，难就难在主体太多。因此主张从民营试点绕开国家股。这对上市民企来说意义重大。意味着上市民企的非流通股的投资价值大增，其投资机会来临。

二，《关于中小企业国有产权向管理层转让有关问题的暂行规定》(简称《暂行规定》)于4月初出台。这是自国资委和财政部自2003年底联合发文对国企产权改制作出严格规范、2004年年底国资委又叫停大型企业MBO之后，国资委出台的一份关于MBO的合法渠道和规则的文件。在今后相当一段时间，《暂时规定》将是指导中小型国企改制最重要的文件之一，可谓一份MBO指引。中小型国企管理层，不管购买本企业万分之一股权还是99%的股权，都将依据该规定统一步调。在2004年末的中央企业负责人会上，国务院国资委前党委书记李毅中表示，中小型国企可以在满足如下5个条件的情况下按照有关规定进行管理层收购。一是做好经营者离任审计，对企业业绩下降负有责任的国企负责人不得购买股权；二是改制方案要由产权单位委托中介机构制定，经营者不得参与转让决策等重大事项，严禁自买自卖国有产权；三是必须通过产权交易所进场交易，出让价通过进场竞价确定，经营者购买股权与其他受让者必须同股同价；四是经营者不得向包括本企业在内的国有及国有控股企业借款，不得以企业产权或实物资产进行抵押；五是除国家规定外，不得将有关费用从价款中事先抵扣。经营者持股比例应慎重考虑，比例不宜过高。出台《暂行规定》中的16条细则正是围绕着上述5条核心原则展开。主要是针对资产在4亿以下的中小企业。这也将导致一大批中小国有企业将通过合法渠道转变为民营企业。

三，微小企业融资开局，银监会破题。“用政府支持的办法来搞小企业，很容易引起道德风险，导致血本无归。”刘明康说。其次，如何按照市场原则进行贷款定价？这被刘认为是一个“需要进一步研究的重大课题”。虽然我国已于2004年10月，放开除城乡信用社以外金融机构的贷款利率，客观上为贷款自由定价提供了条件。但最高司法解释通常仍认定，超过中央银行基本利率4倍以上即为高利贷。而从欧洲复兴开发银行等国际成功案例的经验来看，存贷款的利差至少在10个百分点以上，商业银行才能更覆盖成本和风险。“这意味着贷款利率在15％左右甚至更高。”刘表示。解决小企业融资难的关键，是对小企业贷款的风险与收益必须对称。小企业财务制度不健全，产品质量和市场都不稳定，风险较大。从这个意义上讲，商业银行也应该放出类似于现在“高利贷”利率的贷款给微小企业。

四，成思危：审慎扩大中小板规模 争取早日成创业板。2005年04月09日，全国人大常委会副委员长成思危昨日在深圳举行的2005中国风险投资论坛上表示，中小企业板块要争取早日转变为独立的创业板，并能适度地加快发展速度，融资量实现翻一番。成思危说，中小企业板块的创立是成功的，下一步将会建议积极慎重地扩大中小企业板块，希望上市公司能达到80-210家。至于创业板什么时候能够独立出来，要等到公司规模及监管等配套体系达到一定程度时才行，这在客观上也取决于中国的实际发展情况。同时，他还希望能把深圳的主板、二板、三板联合起来，最终把深圳建立成为中国的纳斯达克，就是一个整体的中国多层次的资本市场体系。  

五，4月7号，8号，昔日的龙头股深发展在沉寂多年后终于重新焕发风采，该股连续两天涨停，股价由上周三的5.61元猛冲至6.79元，两日内涨幅高达21.03%，成为了率领大盘反弹的急先锋。而就在此前不久，韦杰夫正式获银监会批准成为深发展新行长，在此后的数日内，他已将上海、南京、杭州、广州、佛山、珠海、天津及深圳管理部8家分行的行长换了个遍，并将向旗下18家分行派驻信贷风险控制执行官和财务执行官。

新桥三把火欲重塑深发展。第一把火：中高层换岗；第二把火：强化风险决策；第三把火：充实资本金。深发展经此番改造，将被国内第一家真正意义上的私人银行。给国内整个银行业带来“鲶鱼效应”和示范效应。

六，国有资本买回股权，伊利股份违法MBO收场。2005年04月07日呼和浩特国资委下属国有独资公司取代金信信托成伊利第一大股东。2005年4月6日，伊利股份第一大股东金信信托与呼和浩特投资有限责任公司(下称“呼市投资公司”)签订了《股权转让协议》。金信信托将其所持伊利股份社会法人股近5605.75万股(占总股本14.33%)协议转让给呼市投资公司，每股转让价格为人民币5.352元，转让总价款为人民币3亿元。 

七，4月25日，民营石油航母启航，100家企业加盟50亿资金注入。来自国内100家民营企业今天在京城大厦举行了被命为长城联合石油控股有限公司(GUPC)的第一次筹备会议。据悉，GUPC总资本先期将达到50亿元，吸纳100家民企加入，由股东以现金方式出资，最初形成控股公司架构，随后再以固定资产和现金方式投入，打道若干个以石油产业链为依托的股份制公司。据悉，此次到会的100家企业，其各自拥有的资产多则上亿少则上千万，主营业务涉及石油产业链的上、中、下游。而单个拥有加油站的数量其最多的接近百家，单个拥有炼油能力超过600万吨以上。GUPC的成立给民营企业进入国有石油公司垄断的石油产业带来了机会。 

八，2005年4月6日，第一家上市的山西民企、第一家在香港主板上市的内地中药企业———正中药业(0327)被香港联交所正式取消上市资格。正中药业的上市之旅由此画上一个并不完满的句号。目前，民企海外上市的发展速度相当迅速。海外上市之所以具备不错的吸引力，原因是多方面的。锦天城律师事务所的徐春辉律师认为，国内证券市场并不是一个全流通市场，海外证券市场的流通体制非常好。由于全流通是公司上市并成功套现的前提，也成为不少民营企业追求海外上市的关键因素。其中，香港因有地利之便，及后续增发较易的优势，成为内地民企海外上市首选。但是，全流通并非解决所有问题的灵丹妙药。从某种意义上说，全流通体制为某些公司大股东套现提供便利，同时极易导致控股权的争夺，造成股价大幅起落。一旦公司股票停牌，直至退市，最终损害的还是高位被套的中小股东。该事件已悄然过去，但它留下的思索值得我们回味。民企海外上市，一味沉醉于资本运作，不以发展壮大为目的，无疑是本末倒置。

九，4月6日，蒙牛乳业(2319.HK)公告称，三家国外股东摩根士丹利、鼎晖投资、英联投资向由公司管理层组成的金牛公司转让约598.8万美元的可转换债券。如果将该债券转换成股份，则蒙牛管理层获得了近6260万余股蒙牛乳业股票，如以当前每股平均6港元的市值计算，金额约合3.75亿港元，约4亿元人民币。由于蒙牛三年复合年增长50%，三战略投资人提前向管理层转让598.8万美元可转换债券，牛根生笑到最后。对于三家机构投资者来说，即使股权被稀释，他们也已经在蒙牛的这笔生意中颇有获利。蒙牛上市发行的3.5亿股股份中，2.5亿股为新发，另外1亿股来自三家机构投资者的减持。按照蒙牛乳业招股价区间的中间价格3.525港元计算，减持1亿股，可以套现3.525亿港元。此前，三家机构两次出资共6000多万美元，约为4.77亿港元。余下的1.25亿港元投资，得到的将是在蒙牛乳业中持有的11%股份，市值大约在4亿港元左右。对三家投资机构来说，已经是稳赚不赔。证券分析人士表示，这样的“对赌合约”在国内资本市场非常少见，但在境外经常使用。机构投资者常借此法保障投资安全和获得高额投资回报。这也给我们国内的投资机构提供了经验和示范。值得我们好好学习。

