
600286股票(「e公司调查」收购项目自我“打脸”，实控人深陷民间借贷纠纷，这家B股公司离
退市还有多远？)

近期，沉寂许久的舜喆B再次迎来市场关注。

一方面，自10月份以来，舜喆B股价持续低位徘徊，且此前曾连续十多日低于面值
。另一方面，今年以来，舜喆B虽实施了几笔股权交易，但并不聚焦，甚至部分收
购项目逻辑矛盾。

（蓝湾公馆公司所在小区情况）
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蓝湾公馆身份神秘，之所以与其合作，舜喆B表示，国瓷5破产重整完成后一直没有
复牌，导致绝大部分洽谈对象持继续观望的态度。蓝湾公馆表示其对国瓷5有较深
入的了解，对国瓷5的复牌和复牌后的走势以及重新上市有较好的期望，有较强的
受让意愿，于是双方达成收购意向。但三个月后，相关方因未能达成实质性股权转
让合同，收购戛然而止。

未来产业基金成立于2016年3月，是深圳深国融金融管理股份公司（“深国融”）
旗下公司，主要从事对未上市企业的投资；对上市公司非公开发行股票的投资以及
相关咨询。工商信息显示，2017年3月份，舜喆集团出资1.2亿成为未来产业基金有
限合伙人，出资比例约21.82%。根据基金业协会信息，未来产业基金备案时间为2
017年10月10日。

紧接着2017年底，未来产业基金以1.4亿元价格，合计收购金石同和45%股权事宜
，并借此间接持有国瓷5股票资产，这也是未来产业基金的主要投资和资产。具体
投资情况显示，未来产业基金收购了丁立红、陈东伟分别持有的金石同和25%和20
%的股权。

在收购未来产业基金前，金石同和即为舜喆B实控人控制的企业。金石同和的原股
东为丁立红和陈东伟，丁立红和陈东伟是舜喆B实控人陈鸿成的一致行动人，丁立
红为舜喆B原董事长兼总裁（2018年11月16日辞职）；陈东伟是舜喆B董事，同时
是金石同和的执行董事。

值得一提的是，该收购事项舜喆B也是在事后得知，“未来产业基金未能及时通知
公司关于收购标的公司股权的事项，导致该关联交易事项未按合规的程序进行审议
且未能及时披露该事项”。

在收购金石同和已成事实后，舜喆B实控人陈鸿成承诺：如公司未来出售或清算未
来产业基金份额收回的金额低于1.2亿元时，则承诺在该事项发生后1个月内以现金
向公司补足差额。

目前，未来产业基金主要有深国融、舜喆B、国融天下三位股东，持股比例分别为7
2.73%、21.82%、5.45%。根据舜喆B今年4月份的公告，未来产业基金合伙协议
约定其可分配利润的分配原则为“先回本后分利”，其中深国融和舜喆B身份为有
限合伙人，基金管理人为深国融前海金融管理股份公司。

e公司记者致电深国融询问未来产业基金相关情况，工作人员一开始表示可以立马
寻找相关负责人给予答复，后来回复该负责人已下班，第二天再致电时该负责人“
已出差”。而舜喆B、国瓷5、金石同和的公开电话也同样是打不通，或者打通后被
推诿。
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但此时选择退出，或许和未来产业基金以及舜喆B实控人的资金情况有关。未来产
业基金的情况并不乐观，甚至面临无法募集资金的状况。舜喆B曾于今年4月表示，
根据合伙协议约定和相关政策趋势，未来产业基金已无法从合格投资者处募集到资
金，基金符合解散条件。舜喆B也正在与基金管理人沟通，以期尽快完成清盘共识
。舜喆B公司在9月份回复深交所关注函时表示，公司计划退出未来产业基金，一直
在通过各种渠道积极寻求相关基金份额的受让方。

不管怎样，关于未来产业基金的股权转让正在进行之中，12月21日，舜喆B称“未
来产业基金于近日收到第一笔股权转让款2000万元，分配给公司1940万元”。

长期停牌的国瓷5

股权关系显示，未来产业基金通过金石同和持有国瓷5的股份比例为19.72%，约1.
61亿股国瓷5股票，舜喆B称，这些股票是金石同和的主要资产，国瓷5估值决定了
金石同和的估值。鉴于未来产业基金主要对外投资也仅有金石同和，因此国瓷5估
值也间接决定了未来产业基金的估值。

金石同和注册资本为600万元，由自然人李勇明出资330万、占比55%，未来产业
基金出资270万、占比45%。陈东伟任职执行董事、总经理，丁立红任职监事。

截止2018年3月31日，金石同和总资产约4.29亿元，主要为可供出售金融资产约4.
2亿元（1.61亿股的国瓷5股票），净资产约1.66亿元。公司2017年营业收入为0，
净利润亏损约192万元；2018年第一季度营业收入为0，净利润亏损50.7万元。

在2015年国瓷5重整之际，金石同和与智宇实业实控人刘三明等一起进入国瓷5，
持股19.72%，一直位居公司第二大股东。未来产业基金的唯一一笔股权投资选择
国瓷5，应该也是意在公司的重组和重新上市。
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（天眼查显示陈鸿成风险及预警情况）

日昇创沅也是陈鸿成实际控制的企业，陈鸿成和丁立红合计持股达到87%。自2013
年以来，日昇创沅先后进驻了韶能股份、国瓷5、*ST保千等在内的多家公司。

2018年8月，舜喆B在回复深交所问询时曾介绍实控人的财务状况，陈鸿成因持有*
ST保千的股票质押借款违约而引发一系列债务违约，旗下*ST保千、韶能股份等公
司股份遭到冻结。今年10月，日昇创沅所持部分*ST保千又相继被司法划转，截至1
0月24日，日昇创沅仅剩5.26%的*ST保千股份。

此外，天眼查显示，关于陈鸿成的风险和预警提醒多达110条，其中多数为借款合
同纠纷、民间借贷纠纷、合同纠纷等。

观察：B股改革窘境

舜喆B转型乏力，背后亦折射出当下纯B股公司的现实困境：缺乏再融资渠道、交投
长期清淡。“B股存在有着一定的历史意义，也发挥过相当作用”，宏信证券深圳
分公司总经理助理余洋表示：“目前存在的流动性问题等，主要是由于缺乏国内机
构投资者，以及受限政策限制个人投资者数量较少、意愿不强烈。”

B股市场起步于1991年，因特定历史原因而创设，初衷是吸引外资，开拓上市公司
融资渠道。但伴随H股的发行、海外其他融资渠道拓展等，资本市场开放程度大大
提高，B股对外资的吸引力不再。2000年以后，B股不再有新上市公司。目前，B股
公司仅有99家，舜喆B于2000年10月27日上市，是这些公司中最迟上市的。

目前B股市场一共有99家公司，其中纯B股公司仅有十多家，其余为“B+A”、“B
+H”公司。余洋称：“其实目前真正要解决的问题，也是这些纯B股公司的问题，
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流动性差、缺乏融资渠道，又欠缺转股实力。”

记者了解，这些纯B股公司处境确实相对较尴尬。近期， 舜喆B、东沣B两家公司就
因为股价连续十多个交易日低于1元/股，经历了“面值退市风险”的冲击。而早在
2012年，纯B股闽灿坤B在连续18个交易日跌破面值后，最终依靠缩股方式才维持
了上市地位。

围绕B股改革的讨论一直存在。实务中，B股改革的途径主要有三种：回购B股，B
转A，B转H。目前均有案例。2012年，中集集团首开B股转板先河，成功B转H。
此后，纯B股公司转板也出现了一些案例，如东电B、新城B、阳晨B的“B转A”方
案先后获通过。

2014 年5月，国务院出台的《新国九条》中明确提出,要“稳步探索 B
股市场改革”，B股改革的身影首次出现在证券业的顶层设计中。

2015年，东沣B、舜喆B和粤华包Ｂ等纯B股公司曾尝试股权重构改革。东沣B宣布
启动解决公司B股历史遗留问题，于2015年1月23日起停牌；舜喆B因筹划重大资产
重组于2015年4月3日开始停牌；粤华包Ｂ因拟筹划重大事项自2015年6月23日起
停牌。最终，3家公司分别在历经两年左右的长时间停牌后，均终止了相关事项。
其中，舜喆B最早复牌，理由是相关政策尚未明确。东沣B与粤华包Ｂ则于2017年8
月21日同日复牌，两家公司终止理由均表述为“市场变化以及相关政策尚不明确，
目前推进该重大事项条件尚不成熟。”

长久以来，对市场上的纯B股公司来说，虽然纯B股改革不乏成熟案例，但对相当一
部分公司来说。自谋出路并非易事。除了市场变化与政策因素外，影响其改革进程
的主要因素还包括：改革意愿与自身实力。

对于B股改革，余洋表示：“主要有两个方向，保留并做活B股市场或者进行转股。
”但在他看来两个方向都存在一定的难度和问题。

他讲到，B股市场面临着二级市场投资者较少，一级市场增发难的问题，“现在不
允许国内机构参与，而且面临外汇管制，流动性必然是受到很大限制的，要让境内
机构投资者参与进来，B股市场才能更活跃”，另外，余洋还建议可以进行B股通的
尝试，“A股和港股都能打通，为什么不能和B股打通，这个难度是要比港股通小很
多的”。

对于B股公司转股的问题，余洋称：“B股公司，特别是纯B股公司大多属于小公司
，实力不太强，转H股在港股市场也并无太大竞争力，同样面临估值低、流动性差
的问题；转A股又需要比较高的费用，而且不一定符合A股标准。”
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记者发现，现实中不少B股公司并非不希望转板，而是大股东不具备相应的财力和
业务平台，这些公司既不符合转板条件，又不足资金回购，公司也并没有差到退市
的地步。
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