
被信托举牌(信托被接管)

7月16日，西水股份(600291)披露关于持股5%以上股东权益变动信息，公告显示，
西水股份持股5%以上股东雪松国际信托股份有限公司(以下简称为“雪松信托”)于
2019年7月11日至2019 年7月12日，通过集中竞价方式减持西水股份无限售流通
股86.23万股，占西水股份总股份的0.08%。对于减持原因，雪松信托表示，因自
身业务发展需要而减持上市公司股份。值得关注的是，上述减持计划尚未实施完毕
。

减持86.23万股或只是开始

公开信息显示，本次权益变动前，雪松信托持有西水股份无限售流通股
5551.5504万股，持股比例为 5.08%。本次权益变动后，雪松信托持有西水股份无
限售流通股将降至5465.3204万股，持股比例变为 4.999999%，不再是西水股份
持股5%以上的股东。本次减持不会导致西水股份控股股东及实际控制人发生变化
。

从实施过程来看，雪松信托于2019年6月19日通过西水股份对外披露了减持股份的
计划，拟通过大宗交易、集中竞价、协议转让等方式，合计减持其持有的西水股份
不超过 5551.5504万股，减持比例不超过西水股份总股份的5.08%。雪松信托表示
，此次权益变动后，在相关法律、法规允许的范围内，将在未来12个月内根据上述
减持计划继续减持西水股份股份。

中江留下的这笔投资：浮亏超500万

记者梳理发现，2016年2月19日，西水股份发布一份关于中江信托(雪松信托“前身
”，不久前被雪松并入)的简式权益变动书，中江信托首次进入西水股份股东队列。
该变动书显示，2015年8月25日，中江信托与西水股份签署《发行股份购买资产协
议》，约定中江信托拟以持有的
34406.7022万股天安财险股份认购西水股份拟发行股份中的
4060.8093万股，认购价格为21.86 元/股。

随后，认购股份因发行价格进行调整而发生变化。2015年10月20日，西水股份对
股份发行价格进行了调整，调整后的发行价格为 15.99
元/股。根据调整后的发行价格，中江信托认购的股份数量随之调整为为 5551.550
4万股。交易完成后，中江信托持有西水股份5.08%的股份。由此，以中江信托认
购之初15.99元/股价格计算，股权的新主人雪松信托选择了减持西水股份86.23万
股，此次减持价格区间为9.89元/股至10元/股，由此来看，此次减持，中江信托当
初的这笔买卖，不仅没有增收，反而亏损超500万元。

此外，《投资快报》记者关注到，这两日西水股份持续阴跌，截至17日收盘，报价
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9.96元/股，跌幅0.90%，继4月份大幅杀跌后，最近一直持续在近年来的低位水平
徘徊。

西水股份业绩每况愈下

市场分析认为，收购中江信托之后，雪松选择退出西水股份，不排除与后者最近几
年的发展不太理想有关。7月14日，西水股份晚间公告，公司子公司天安财产保险
股份有限公司上半年累计原保险保费收入为78.59亿元。上年同期，天安财险的原
保险保费收入为83.17亿元，同比下滑。西水股份2018年年度报告显示，该公司全
年营收232.15亿元，较上年同期下滑23.25%;归属于上市公司股东净利润为3.78亿
元，同比下滑84.23%。2019年第一季度延续了2018年的颓势，2019年一季度，
西水股份营收42.33亿元，同比下滑35.55%;归属于上市公司股东净利润为0.15亿元
，同比下滑92.95%。

从近几年数据来看，西水股份从2017年业绩下滑开始，现金流出现了问题，当年经
营活动产生的现金流量出现909亿元的净流出，这是其自2012年入主天安财险以来
，第一次出现净流出状况，然而这种情况一出现则是一发不可收拾了，2018年经营
活动产生的现金流量再次出现净流出，流出金额进一步提升至1200亿元，达到历史
之最。即便是在今年一季度，现金流出仍有335亿元。如此巨额的现金流出，很显
然是其前期进行保险理财带来的恶果。值得注意的是，这些巨额的现金流出竟然仍
未解决掉西水股份面临的兑付风险。

目前仍面临百亿级兑付压力

根据年报披露，天安财险目前持续处于理财型保险净兑付时期，“保户储金及投资
款”科目资金流入为零，资金流出1187亿元，报告期末余额566.4亿元，其中一年
内需兑付的金额高达550.8亿元。这样兑付缺口可谓是相当巨大的，对于西水股份
来说，随着连续两年多巨额现金流净流出，不但丧失了造血能力，而且显然已经是
“失血过多”了。

截至2018年12月31日，西水股份主要投资资产为长期股权投资232.4亿和可供出售
金融资产683.6亿元，合计916.0亿元，约占公司总资产的80%。其中，长期股权投
资包括上市股权投资兴业银行205.9亿元、未上市股权投资上海信泰天安置业有限
公司26.5亿元，可供出售金融资产包括信托产品449.1亿元、股权投资基金183.4亿
元、上市股票投资16.3亿元、债券投资17.7亿元、证券投资基金6.8亿元,以及未上
市股权投资5.6亿元。

目前，西水股份将天安财险持有的兴业银行4.98亿股股票所对应的收益权，以87.8
8亿元的价格转让给了华夏人寿，以至于天安财险合计持有的兴业银行持股比例由
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此前的3.002%下降至2.954%。

西水股份所面临的兑付性风险引发监管机构问询，在问询函回复中，西水股份表示
，截至2018年12月31日，公司理财险余额为566.35亿元，其中2019年1月至4月完
成理财险兑付404.80亿元，5月至12月尚需完成理财险兑付154.21亿元。如此表述
意味着，在2019年剩下的日子里，西水股份仍然有154.21亿元的兑付需要完成，
压力巨大。
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