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(视觉中国)

有着闲钱购买理财产品，有了新项目却向市场融资，这样让市场“惊诧”的怪事屡
屡发生。

2014年至2017年，各年度参与购买理财产品的上市公司，不论是参与公司数量，
还是合计购买数量，均在逐年提高。2014年，A股市场只有443家公司购买理财产
品，2017年达到了1229家，4年间公司数量增加近两倍，且各年度累计购买发生额
同比增加值都在50%左右。

2018年，截至6月13日，上市公司累计购买次数和累计购买发生额已超去年全年的
47%。2018年，这两个数字或将超越2017年。

更值得注意的是，2014年至2017年，虽然非金融类上市公司净资产收益并不太高
，但平均在7%以上，且2016年、2017年还有逐步向好趋势。而《中国经济周刊》
记者翻阅多份上市公司投资理财产品公告发现，其所购理财产品年化收益多数在3
%～4%，远低于上市公司实业运作的净资产收益率水平。

更有甚者，融资前后资金使用言行不符。增发融资前，上市公司陈列各种急需用钱
的募资投向，一旦融资到账，热情就转向购买理财产品。在这些上市公司的公告中
，频繁露相的是“使用闲置募集资金购买理财产品”，而不是募集资金投向项目进
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展。

业内人士认为，A股市场诸多公司的主业是制造业，其资金运作实业，既是充分利
用资金，也是发展主业不断壮大的保障。如果常年沉迷于购买理财产品，其收益率
又低于各公司的净资产收益率，不仅拉低了公司盈利能力，更与“脱虚向实”的大
方向相悖。

科大讯飞：融资、理财并行

2018年，截至6月9日，有254家上市公司发布了定向增发预案，除了首次再融资外
，还有占比近八成（201家）的公司，在2014年至2017年曾做过定向增发。

翻看这些公司融资方案，均是“意志坚定”地要把融资投在实业上。而实际情况是
，这201家两次再融资的公司中，在上一次融资前后，有124家购买过银行理财产
品。部分公司即使在本次融资之前，购买理财产品的资金仍旧绰绰有余。

对此，有舆论质疑，如果用资金购买理财产品，投资人自己可以买，不用上市公司
如此“辛苦运作”。上市公司购买理财产品时“出手阔绰”，对外投资时却又伸手
向市场要钱。

以科大讯飞（002230.SZ）为例，该公司上一次融资是在2015年，资金到账9天后
就开始购买理财产品。

2015年8月19日，科大讯飞公告称定向募集净额21.04亿元。2015年8月27日，公
司召开临时股东大会，并未讨论两项募资投向“智慧课堂及在线教学云平台项目”
“‘讯飞超脑’关键技术研究及云平台建设项目”的实施进度，而是审议通过将16
亿元闲置募集资金进行现金管理。

当年9月15日至2016年9月14日，科大讯飞在东莞银行合肥分行购买浮动保本收益
型产品，年化投资收益率5.1%。2016年9月29日至2017年9月20日，科大讯飞再
次在东莞银行购买年化收益3.6%的同类产品。

2015年，科大讯飞全年净资产收益率为9.17%，2016年净资产收益率是7.5%。不
管是3.6%还是5.1%的年化理财收益，均低于公司的实业收益，实际上拉低了公司
的盈利能力。

2018年5月15日，科大讯飞再度增发，将融资36亿元，用于产品、研发、建设项目
等。其中，补充流动资金6.5亿元。
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业内人士质疑，科大讯飞一边缺流动资金，另一边却在拿融资的资金买理财。就在
融资方案公布前两天，华普天健会计师事务所对科大讯飞前次募集资金使用情况做
验证报告时仍然在强调：截至2017年12月31日，公司闲置募集资金用于购买理财
产品尚未归还金额为3亿元。

通化金马：两年内理财滚动资金达19亿元

与科大讯飞相比，一些公司更甚，承诺的募资多年不落实，购买理财时则“大干快
上”。

通化金马（000766.SZ）2016 年1月向4家机构定向增发，净募资16.64亿元。公司
承诺，募资主要用于圣泰生物三期建设项目、上市公司研发中心建设、偿还上市公
司借款等用途。

融资款刚到账，通化金马即公告称，在项目完工之前会有部分闲置募集资金情况产
生。

同年5月20日，通化金马宣布将使用2亿元的“暂时闲置”募集资金进行现金管理。
5天后，该公司全资子公司哈尔滨圣泰生物制药公司在农业银行哈尔滨平房支行使
用1.98 亿元购买4项理财，其中一款大额存单、3款保本理财产品，各自年化收益
率分别是1.82%、1.9%、2.8%、2.7%。数款产品到期之后，同年8月、10月、11
月，又做了滚动购买。到2017年底，共计购买56次，滚动金额累计达19亿元。

今年3月19日，通化金马披露，前述融资时声称要建设的“上市公司研发中心建设
项目”未按预计进度进行，可再使用募集闲余资金5600万元购买理财产品。

在市场对前述融资使用情况质疑声未消之时，5月29日，通化金马宣布新的发行股
份及支付现金购买资产并募集配套资金公告，将向10名特定对象募集6.9亿元，购
买5家医院的股权。

瀚叶股份：募资后实际投入竟为零

瀚叶股份（600226.SH）的募资投向项目可能更延后，购买理财产品热情更高。

2017年3月，瀚叶股份定向增发募集14.81亿元，用于“全球移动游戏运营中心建
设和移动网络游戏新产品研发”“全球移动游戏运营中心建设项目”等。不过，融
资的5.5亿元“闲置资金”，最终还是流向了理财产品，预期年化收益率是3.1%～3
.7%。至今年6月12日，公司使用“暂时闲置”募集资金购买的尚未到期保本型理

                                    3 / 5



智行理财网
最新的融资理财(融资理财公司排名)

财产品余额为3.3亿元。

瀚叶股份2016年、2017年净资产收益率分别为13.85%、6.21%，均远超理财产品
收益。

2018年2月14日，瀚叶股份披露2017年度《关于募集资金年度存放与使用情况的
专项报告》，全球移动游戏运营中心建设项目募资承诺投资总额5.99亿元，实际投
入为0元；移动网络游戏新产品研发项目募资承诺投资总额1亿元，实际投入为0元
。

对于全球移动游戏中心，公司解释称“待推广运营目标明确后，再适时推进全球移
动游戏运营中心建设项目”；对于由于移动网络游戏新产品，则是“待优质IP目标
明确后，再谨慎推进移动网络游戏新产品研发项目”。做一个翻译，就是两个项目
投资目标没变，只是“暂时搁置”了。

今年，瀚叶股份再次定向增发，拟购买从事微信公众号运营和基于微信公众号的互
联网推广业务企业的股权，拟非公开发行募资10亿元。

上海证券交易所对于这项新的融资交易颇为关注，已要求该公司披露补充信息。

记者观察

如何限制上市公司过度融资

孙庭阳
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上市公司纷纷搞理财，且不说这样的收益屡屡低于募资投向项目的收益，
更低于公司净资产收益率。按照上市公司所言，所用的资金都是“暂时闲
置”的募集资金，那募资时为何不充分测算？这些资金闲置周期有时长达
数年，可以理解成这些资金就是超过实际所需的资金。资金不是白白捡来
的，是上市公司发行了定增股票换来的。增加公司总股本，新进入资产的
盈利能力又低于原资产，两项叠加，势必摊薄原有资产的盈利率。

而且，购买理财产品时，赎回旧产品，买入新产品，先后之间一定会有空
当期。全年运作下来，整体上很难拿到约定的收益率。这将拉低融资后上
市公司的盈利水平，对定向增发前的股东而言，难言公平。

上市公司信息披露充分性一直参差不齐，固然监管层要求上市公司详细披
露购买理财产品的进度，但大部分投资者仍然只能在年度报告或募集资金
使用公告中知晓资金使用。而且，部分公司在公告中只披露某一时点的余
额，具体发生过程无从知晓。即使是披露了理财产品运作进度的公司，各
笔资金流向也只能通过时间及金额来判断大体资金流向。

更关键的是，理财产品并非没有风险。美的集团就曾遭遇诈骗。合肥美的
冰箱公司在2016年3月购买10亿元理财信托产品，2016年5月通过内控日
常核查发现存在诈骗风险。虽然美的采取措施收回了部分委托理财资金，
但仍有部分资产还在追缴。

一边缺钱融资，一边购买收益率低于项目投资的理财产品，还要承担着理
财产品的风险，这些上市公司到底是如何考虑的？有没有把投资人的利益
真正放在心里？监管层面，如何限制过度融资？

关注《中国经济周刊》头条号

请回到文章顶部，点击右上方“关注”
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