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赵学毅

上市公司偏离实业去玩资本游戏，往往会埋
下“地雷”，引爆也只是时间问题。

ST广珠近十年悄悄把放贷作为主营业务，利
用相关公司进行资金“转圈”，市场高度质疑其通
过关联方资金占用实现虚增利润保壳。一旦核实
事实证据，上市公司可能会面临直接退市风险。
这让人们想起了刚刚退市的长城动漫，原本以炼
焦为主业，短短几年，就因频繁并购重组、盲目资
本扩张、接连更换赛道，导致业绩连年亏损，成为
退市新规下深交所首家财务类强制退市公司。

此类上市公司不把精力放在主营业务上，而
是心照不宣地玩着资本游戏，或炒股、或理财、或
放贷等，通过各种形式赚取利息，谋求短期收益。
其结局终将在证券市场无立锥之地，教训不可谓
不深刻。

眼下，国内外经济环境多变，全球疫情冲击着
实体经济，这对作为经济“火车头”的上市公司来
说是不小的挑战。如果上市公司不能聚焦实业、
做精主业，不能从源头上提升质量，怎能承担起引
领我国经济高质量发展的责任？又从何谈起品牌

竞争力和国际话语权？
在中国上市公司协会第三届会员代表大会上，

证监会主席易会满表示，“近年来，一些上市公司违
背经济规律，盲目乱投资，业务多而不精，规模大而
不强。有的因为由于过度多元化，金融化，导致企
业的空心化，主业的空心化，脱实向虚，面临较大风
险，给股东利益跟市场稳定带来了不利影响。我们
将继续完善资本市场制度规则，引导上市公司聚焦
主业，稳健发展，着力提升发展的效率和路径。”

在复杂的经济环境下，聚焦主业、勤练内功才
能提升经营业绩，提高抵御风险的能力，这是企业
持续发展的关键。

中国上市公司协会会长宋志平曾表示，出了
问题的公司，除了违法乱纪的，绝大多数都是因为
偏离主业、盲目扩张；而好的上市公司具备的条件
包括规范治理、业绩优良、核心竞争力（创新能力）
及承担社会责任。

笔者认为，上市公司应该将主要精力放在主
营业务上，加强研发、加快成果转化，筑牢“护城
河”，进而使公司营收和利润更加稳定。唯有此，
上市公司才能在复杂的竞争格局中占据先机，才
能以点带链，促进产业链整体提升。

玩资本游戏小心“走火入魔”

本报记者 赵学毅
见习记者 王镜茹 张军兵

2022年5月30日晚，ST广珠回复年报监管问
询函并发布公告称，自6月1日起撤销退市风险警
示并继续实施其他风险警示，股票简称由“*ST广
珠”变更为“ST广珠”（下文统称“ST广珠”）。

虽然“摘星”却依然“戴帽”，ST广珠很多问
题仍然悬而未决。5月26日，ST广珠公告称收
到《行政处罚决定书》，因公司当事人未在定期
报告中披露关联交易以及未及时披露关联交
易，中国证监会广东监管局对公司及当事人处
以共765万元罚款。根据《行政处罚决定书》，
ST广珠在2016年至2020年年报中未披露相关
关联交易事项（涉及关联交易金额合计51.14亿
元），导致相关定期报告存在重大遗漏。

《证券日报》记者查阅公司公告发现，早在
2012年，ST广珠就披露了首笔委托贷款业务。
近十年来，其从放贷轻松“躺赚”到上演资金

“腾挪术”，实现了不断向关联方发放不符合商
业逻辑的高额贷款。上述处罚公告，揭开了ST
广珠多年来放贷谋生的冰山一角，也可能成为
戳破公司业绩泡沫的导火索。

4年间放贷规模总额
接近营业收入3倍

十年前，受信贷政策及经济发展影响，民
间融资发展迅速，不少上市公司将资金借给中
小企业，坐收利息收入，从而形成委托贷款业
务。ST广珠当年正是凭借委托贷款业务实现
利润大增的“躺赢者”。

回溯这些年真正为ST广珠带来利润的业
务，从委托贷款到共同合作投资，都离不开“贷
款”二字。

2012年5月15日，ST广珠披露了首笔委托
贷款业务。公告显示，公司拟以第三方（金融
机构）委托贷款的方式在三年内向参股公司广
东大顶矿业股份有限公司（以下简称“大顶矿
业”）发放贷款余额不超过人民币5亿元整，委
托贷款利率为不低于人民银行同期同档次基
准利率基础上上浮15%。

2013年4月9日，ST广珠又以同样的方式向
参股公司广东明珠珍珠红酒业有限公司（以下
简称“珍珠红酒”）发放不超过5亿元的委托贷
款。2014年5月24日，ST广珠再次发布公告称，
拟以委托贷款的方式向大顶矿业增量发放贷
款余额不超过人民币8亿元。2014年8月9日、9
月24日，ST广珠公告称拟以委托贷款的方式分
别向广东云山汽车有限公司（以下简称“云山
汽车”）、广东鸿源集团有限公司（以下简称“鸿
源集团”）发放不超过3亿元、2.6亿元的贷款。

“一入放贷深似海，从此实业是路人”。虽
然ST广珠在年报中将“增加委托贷款规模、减
少实业业务”的做法称为“调整经营方向和投
资结构”，但《证券日报》记者梳理发现，其放贷
规模远远超过同期营业收入，且利息收入逐渐
成为“稳定收益”的重要来源。

仅从2012年至2015年的情况来看，期间ST
广珠发放了数十笔委托贷款，年委托贷款金额
分别为4.6亿元、5.4亿元、3.6亿元、6.87亿元，合
计总额20.47亿元；同期营业收入分别为2.89亿
元、5453.82万元、1.35亿元、2.18亿元，合计总额
6.965亿元。以此计算，上述4年的委托贷款总
额接近同期营业收入总额的3倍。

放贷业务为ST广珠带来了可观的收益。
2012年至2015年，ST广珠委托贷款利息收入分别
为1056.38万元、4619.26万元、7751.80万元、
6701.26万元，占同期营业收入的比例分别为
3.65%、84.7%、57.31%、30.78%。比较来看，2012
年至2015年，公司主营业务收入分别为2.68亿
元、194.44万元、5163.89万元、8788.03万元，主营

业务收入占同期营业收入的比例分别为94.07%、
3.57%、38.18%、40.37%。

从收入情况来看，贷款业务甚至起到了支
撑公司业绩的作用。但ST广珠这样的做法是
否符合相关规定呢？

一位资深券商保荐代表人士向《证券日报》
记者表示，“上市公司从事经营放贷业务需要持
有相关正规牌照。放贷收到的利息作为营业收
入可以列入财务报表，但是一般利息会计入其
他业务收入里，不会计入主营业务收入。”

“公司之间可以存在正常的民间借贷，但不
应以此为主要业务来源。”广东华商律师事务所
张岩律师向记者表示，根据《最高人民法院关于
审理民间借贷案件适用法律若干问题的规定
（2020第二次修正）》第十条规定，法人之间由于
生产、经营订立的民间借贷合同是有效的。但上
市公司若以借贷为主要收入的话，不仅不符合其
营业范围，也会让投资者觉得公司“不务实业”。

深圳市鼎誉会计师事务所（普通合伙）会计
师王耀武告诉记者，“由于银行等金融业务属于
特许经营，上市公司从事委托贷款不仅与主营
无关，可能还存在经营合规性问题。上市公司
是否违规存在委托贷款等业务，需要对上市公
司的相关资金流向进行穿透测试来判断。”

2015年11月6日，ST广珠发布《关于本次非
公开发行股票所募集资金不投向委托贷款业
务承诺的公告》称，公司不再增加对外委托贷
款的总额度，且保证不通过任何方式将募集资
金直接或以各种方式间接用于委托贷款。

然而此后的事实证明，ST广珠又开启了持
续多年的“花式”放贷游戏。

主营业务不见起色
迷恋“花式”放贷

曾经的“香饽饽”业务委托贷款逐渐被监
管层收紧后，主营业务并无起色的ST广珠在
2016年底又发现了另一桩“好生意”——参与
共同合作投资房地产开发项目，开启了别样的

“花式”放贷之路。
据ST广珠公告，2016年底至2018年，ST广

珠及其控股子公司分别与6家公司（富兴贸易、
鸿源房地产、星越房地产、佳旺房地产、祺盛实
业、正和房地产）的房地产项目签订了为期18
个月至60个月不等的《共同合作投资合同》，披
露的投资款合计不超过人民币27.28亿元。

相关合同约定，ST广珠及其控股子公司在
上述6个房地产项目中不仅不承担投资风险，
每月还要向相关合作对象收取固定回报（约定
年化投资回报率为18%），合作期满后收回全
部出资及产生的相关利润。

值得注意的是，ST广珠与上述6家公司分
别签订的《共同合作投资合同》，在内容、格式
上都大体一致。这项共同合作投资业务带来
的利润比此前的委托贷款业务更为可观。

数据显示，2017年至2019年，ST广珠上述共
同合作业务分别实现营业收入2.23亿元、2.71亿
元、4.41亿元，占同期总营收的比重分别为
34.79%、37.69%、39.55%。由于共同合作业务
的营业成本为0，此项收入占公司同期营业利润
的比例更是分别高达42.56%、47.05%、60.58%。

数据显示，除去主营业务来看，同期ST广
珠其他业务的营业收入分别为4.94亿元、5.9亿
元、6.5亿元，占当期营业收入的比例分别为
77.07%、82.05%、54.81%；其中，共同合作业务
收入占其他业务营业收入的比重分别为
45.14%、45.93%、67.85%。由此可见，共同合作
业务收入成为ST广珠营业收入的核心来源。

值得注意的是，针对ST广珠这一投资业
务，监管机构将其定义为借贷行为。2018年12
月26日，中国证监会广东监管局下发的《行政
监管措施决定书》显示，ST广珠与鸿源房地产、
富兴贸易、佳旺房地产的合同约定符合民间借
贷特征，实质上已形成借贷关系。

据悉，此前最高人民法院、最高人民检察
院、公安部、司法部联合发布的《关于办理非法
放贷刑事案件若干问题的意见》指出，违反国
家规定，未经监管部门批准，或者超越经营范
围，以营利为目的，经常性地向社会不特定对
象发放贷款，扰乱金融市场秩序，情节严重的，
依照刑法第二百二十五条第（四）项的规定，以
非法经营罪定罪处罚。前款规定中的“经常性
地向社会不特定对象发放贷款”，是指2年内向
不特定多人（包括单位和个人）以借款或其他
名义出借资金10次以上。

记者查阅天眼查App发现，富兴贸易与鸿
源房地产的实控人分别与ST广珠此前委托贷
款的对象云山汽车、鸿源集团是同一实控人。
这也意味着，在此前有着贷款关系的双方，变
了个“花样”再次形成借贷关系。

不过，ST广珠此番“贷款业务”并非像此前
委托贷款业务那样顺利。由于合作对象的房
地产开发业务受阻，未能按期偿还合作投资款
及相关款项，ST广珠将富兴贸易、鸿源房地产、
星越房地产三家公司告上法庭，涉案金额总计
约15.8亿元。

虽然ST广珠以“维护自身权益”的名义对
上述三家公司提起诉讼，但据记者了解，被告
方鸿源房地产目前已针对《共同合作投资合
同》中存在的问题采取反诉讼行动，并提供证
据指认ST广珠属于“职业放贷人”。

据2019年发布的《全国法院民商事审判工
作会议纪要》第53条规定，未依法取得放贷资

格的以民间借贷为业的法人，以及以民间借贷
为业的非法人组织或者自然人从事的民间借
贷行为，应当依法认定无效。同一出借人在一
定期间内多次反复从事有偿民间借贷行为的，
一般可以认定为是职业放贷人。

“据往年财报可知，ST广珠的放贷金额远
大于注册资金，也达到了非金融业务营业收入
的数倍，可见该公司是一家以金融业务为主营
的公司，因此，我们需要考察其是否为合法的
金融机构，公司需要证监机构、银监机构、中基
协和地方金融办发放的相关许可，否则构成非
法经营。至于其是否会被判定为‘职业放贷
人’，这需要根据发放的金额、数量、利率等综
合认定。虽然在法院宣判之前，ST广珠还不能
被判定为‘职业放贷人’，但判断非法金融的标
准并非特别困难。”广东圣马律师事务所主任
律师田勇向记者表示。

梳理ST广珠过往年报可知，2009年至2012
年，公司逐步退出制药、建筑安装、水轮发电设备
及部分房地产业务，稳定发展贸易业务，增加了
对金融企业、汽车制造实业的投资。2012年至
2016年，公司通过进一步扩展委托贷款业务和贸
易业务，实现了收入的持续增长。2016年至2020
年，随着土地一级开发和共同合作投资房地产开
发项目业务扩大，公司主营业务和经营模式分为
五大部分：“一是参与PPP模式项目合作，致力于
土地一级开发；二是参与共同合作投资房地产开
发项目；三是经营贸易业务；四是参股、控股实
业；五是对公司现有物业对外出租等。”

“退市新规新增‘扣非前后净利润孰低者
为负值且营业收入低于1亿元’的组合型退市
指标，其中营业收入应当扣除与主营业务无关
的业务收入和不具备商业实质的收入。而ST
广珠的主要收入来源为向关联方发放不符合
商业逻辑的高额贷款，且放贷规模已远远超过
同年营业收入。同时ST广珠被质疑没有牌照
发放贷款，不管在信披还是公司运作方面都存
在重大缺陷，需要加强内控管理。”一位资深会
计师如是说。

上演资金“腾挪术”
被质疑美化财务数据

ST广珠一边做着放贷生意，一边又
忙活着资金“回转”。

往前回溯，ST广珠最初
的委托贷款对象——大顶
矿业、珍珠红酒均为关联
方，其实控人均为ST广
珠实控人张坚力。数
据显示，2011年至2013
年，ST广珠绝大部分
利润均来自大顶矿业
的分红。在这三年
间，ST广珠从大顶矿
业取得的分红均为
1.71亿元，同期ST广
珠归母净利润分别为
1.84亿元、2.46亿元、
2.01亿元，分红占比分
别高达92.93%、69.51%、
85.07%。

以此来看，2012年，一边
是ST广珠向大顶矿业提供着5
亿元委托贷款，另一边是“资
金短缺”的大顶矿业向ST广
珠进行高额分红，为公司输
血。

对此，张岩律师对记者表
示，“ST广珠此举存在故意美化
上市公司财务数据的嫌疑。按照
正常、理性的商业逻辑思维，在资
金短缺的时候，企业应该减少分
红甚至不分红。实际上，就算大
顶矿业真的需要融资，其完全有
能力通过银行贷款获得资金，但
公司却向ST广珠按照高于银行同
期贷款利息上浮15%的利益标准
借贷，增加了融资成本，这与正常
的商业逻辑不符。所以这种做法
背后，不排除有美化上市公司盈
利数据的嫌疑。”

2016年以来，ST广珠通过与6
家公司开展房地产共同投资合作，
寻找更多增加营收的机会。在这
盘资金运作的新棋局中，除ST广
珠及其控股子公司、上述6家公司
外，还有一家重要公司——广东旺
朋建设集团有限公司（以下简称

“旺朋建设”）也浮出水面。
根据ST广珠于2021年12月8

日发布的公告显示，ST广珠将9.76
亿元募集资金通过旺朋建设流入
ST广珠实际控制人张坚力实际控
制的公司。天眼查数据显示，旺朋
建设事实上是ST广珠的关联公
司。

记者通过多方采访了解到，旺
朋建设实际上是ST广珠一位重要
的“资金中介”关联方。

富兴贸易相关人士向《证券
日报》记者表示，在2016年12月
初，富兴贸易与旺朋建设也签订

了相关投资合作合同，流水往来都以投资款
名义进行。据富兴贸易提供的银行流水显
示，富兴贸易在2016年12月19日至2018年1月
19日期间，分别向旺朋建设合计转账5.27亿
元，而在此期间富兴贸易收到了旺朋建设退
回的合计3.98亿元投资款与每月金额不等的
利润分配款。

鸿源房地产相关人士向《证券日报》记者
透露，“旺朋建设作为房地产合作项目的监管
方，每年公司需按照ST广珠投入每笔资金2%
的金额向旺朋建设缴纳监管费用。”然而记者
查询公告发现，ST广珠从未披露过该信息，也
未披露过上述2%监管费用的去向。

前述资深会计师对记者表示，“综合来
看，ST广珠的资金生意都是与‘熟人’或‘自己
人’发生的，虽然上市公司实际上是资金方，
但在各笔拆借过程中扮演的角色更像是走账
公司，从而加大了外界辨别难度。ST广珠以
投资名义转出资金，再通过某些环节以收益
名义转回公司，这其中不排除有美化财报的
嫌疑。”

透镜公司研究创始人况玉清对《证券日
报》记者表示，“ST广珠的行为与正常的商业
逻辑不符，大多数盈利属于营业外收入，放贷
收入占业务比重较大，应加强对该公司放贷

业务之外的主营业务真实可持续经营能力的
审查。”

况玉清表示，根据退市新规，与主营无关
的其他业务收入、类金融业务收入以及不具备
商业实质的收入都将被扣除。公司如果无实
质性的主营业务，或将面临退市风险。

随着诉讼案件相继出现，ST广珠此前与
“熟人们”开展的贷款业务难以为继，资金“转
圈”游戏可能就此停摆。对此，ST广珠于2021
年12月份宣布拟资产重组，将关联方大顶矿业
经营性资产包重新装入上市公司，公司主营业
务将由土地一级开发变更为铁矿采选、铁精粉
生产销售。

2022年5月25日，当投资者在投资者互动
平台上问及公司经营是否正常时，ST广珠称，
未来将一手降本增效，一手培育发展第二增长
曲线。

先是偏离主业高额放贷，接着沉迷“花式”
放贷，这几年的资金“腾挪术”又遭质疑，针对
上述问题，《证券日报》记者向ST广珠发去采访
函，但截至发稿，公司并没有做出任何回复。

已经“摘星”的ST广珠真的能洗心革面、
聚焦实业吗？《证券日报》记者将持续跟踪报
道。

揭秘ST广珠十年营收套路：
从放贷“躺赚”到资金“腾挪”
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