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21世纪经济报道记者王媛媛 上海报道

5月26日晚间，上市公司华丽家族（600503.SH）发布公告称，将向华泰证券出售
其持有的华泰期货40%的股权。本次交易完成后，华丽家族将不再持有华泰期货股
权，华泰期货将成为华泰证券全资子公司。

上述40%股权的交易价格为15.9亿元，华泰证券将以支付现金的方式完成支付。这
一交易价格对应的华泰期货估值为39.76亿元，相较33.42亿元的股东全部权益账面
值增值18.98%。

而这一交易案值得关注的是，在当前券商积极发展衍生品业务的背景下，华丽家族
低溢价出售华泰期货40%的股权，与“资本逐利性”显得格格不入，让本次交易耐
人寻味。

有趣的是，5月27日，华丽家族股价开盘即涨停。资本似乎又想为这家公司讲一个
新的故事。

从“放弃房地产”到“聚焦房地产”

在出售华泰期货40%股权的时候，华丽家族给出的其中一项交易目的称，是为了“
聚焦主业，落实上市公司发展战略”。华丽家族称，公司将通过本次交易取得较为
充裕的货币资金，有利于公司优化资产结构，聚焦房地产开发业务，推进公司发展
战略，提高公司抗风险能力，实现公司可持续发展。

与此时宣称“聚焦房地产”形成强烈对比的是，曾一度贴上“徐翔概念股”标签的
华丽家族，在2015年的时候，还是一个多个热门概念加身的上市公司。

2015年2月，华丽家族不仅从西藏华孚投资有限公司手中收购了华泰期货40%的股
权，要发展其投资事业，并且在更早的2015年1月，华丽家族发布“重大事项停牌
”公告，宣布要定增募资，资金将投资于临近空间飞行器项目、购买北京墨烯控股
集团股份有限公司股份及其它等一系列事宜。

而在当时复牌并公布定增预案之后，蹭上热门概念的华丽家族被拉了13个涨停板。

据媒体报道，在石墨烯概念还很热的2015年年初，上海南江集团总裁王栋在内部会
议上表示，华丽家族未来将逐步退出房地产市场，转型投资控股集团，明确包括石
墨烯在内的科技领域将成为公司未来主要投资方向。
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随后，在这一年，作为“徐翔概念股”的华丽家族，随着徐翔的被捕入狱，亦在资
本市场中沉寂了下去。

2021年底，徐翔出狱，几个月后，其入狱前华丽家族收购的华泰期货的股权，也被
安排到了出售日程上。

7年之间，华丽家族为何会发生“弃掉主业”向“聚焦主业”的转变？

对此，华丽家族对21世纪经济报道回复称，公司未来的发展战略是顺应国内经济发
展新常态和未来行业发展趋势，夯实房地产开发及相关业务，进一步优化资产结构
，谋求新的发展机会，提升公司核心竞争力和盈利能力，实现公司健康、稳健的持
续发展，不断为股东创造更好的回报。

低溢价出售

公开资料显示，华泰期货前身为天津兆通期货经纪有限公司，于1994年3月28日登
记注册，总部设在天津。1995年7月10日，拿到了营业执照。

1997年12月12日，经证监会和国家工商局核准，公司从天津市搬往广州市，并改
名“广东兆通期货经纪有限公司”。

随后公司又几度变更名称并增资，先后在2001年更名为“长城伟业期货经纪有限公
司”、2008年更名为“长城伟业期货有限公司”、2010年更名为“华泰长城期货
有限公司”、2015年更名为“华泰期货有限公司”。

2014年的时候，华泰期货的股东分别是持股60%的华泰证券，和持股40%的西藏
华孚投资有限公司。随后2015年，华丽家族收购了西藏华孚持有的40%的股权，并
一直持股至今。

2015年2月，华丽家族发布了收购华泰期货40%股权的公告，向西藏华孚支付了6.2
3亿元。彼时的收购目的，华丽家族解释为公司正积极拓展投资业务板块，这次收
购将有利于改善公司资产质量，为公司创造新的利润增长点，增强公司的盈利能力
，助推公司持续稳定发展。

而到了2022年5月，华丽家族向华泰证券出售这部分40%股权，对应的价格为15.9
亿元，对应的华泰期货交易估值为39.
75亿元。相较于华泰期货33.42亿元的股东全部权益账面值，增值率仅为18.98%。
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尽管“一买一卖”华丽家族获利9.67亿元，但与近期的金融机构股权交易相比，华
泰期货交易的溢价率却并不高。

近期，山东国际信托挂牌转让富国基金16.675%的股权，开出的转让价格相比净资
产，溢价率高达262%。

国泰君安收购华安基金8%的股权，给出的价格是10.12亿元，对应的公司估值为12
6.5亿元，相较于华安基金评估日期内38.66亿元的净资产，增值率达到227.19%。

虽然说富国基金、华安基金是公募基金行业中较为优质的资产，但华泰期货在期货
行业表现亦不算太差。

根据审计资料显示，2019年-2021年，华泰期货实现的净利润分别是9066.8万元、
2.21亿元、3.68亿元，对应的2020年、2021年增速分别是142.86%、66.52%，这
样的利润增速早已超过了富国基金的表现，但本次出售的股权溢价率却只有富国基
金的7%。

“华泰期货资产不错。现在整个衍生品行业规模在做大，每家期货公司规模都在增
长。华泰期货属于比较大的期货公司，且背后是华泰证券，业务联动上肯定会有帮
助，未来发展是具备想象空间的。”有期货公司从业人士称。

近年来，券商们都在积极为旗下的期货公司注资、壮大规模，暗含着对这块业务未
来发展前景的信心。

这包括中国银河、中信建投、华泰证券、浙商证券、西部证券、英大证券、国海证
券、山西证券、国元证券、东方证券、华安证券等等一系列头部及中小券商，期货
公司和衍生品市场未来的发展前景不言自明。

在这样的背景下，华丽家族低溢价出售华泰期货股权的行为背后，自然还有另外的
逻辑。

“反资本式”运作

华丽家族出售华泰期货股权的另一个原因，是称“持有华泰期货股权并支持其发展
给公司带来一定的资金压力”。

华丽家族称，华泰期货属于资本市场服务行业，其业务开展对资本金要求较高，目
前华泰期货扩大资本金规模的主要来源为股东增资。随着近年来国内期货业务的发
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展，预计未来相当长的一段时间内，华泰期货均将无法提供稳定的定期现金分红。
华泰证券作为华泰期货的控股股东，持有其60%股权，而按照相关规定所属子公司
主要从事金融业务的，上市公司不得分拆该子公司上市，因此，华泰期货无法通过I
PO等形式募集资本金。

华丽家族称，若公司继续持有华泰期货股权，并支持其业务发展，将会对上市公司
的资金有较高的要求，进而给上市公司带来相当大的资金压力。

不过，根据《公司法》，股东会会议作出修改公司章程、增加或者减少注册资本的
决议，以及公司合并、分立、解散或者变更公司形式的决议，必须经代表三分之二
以上表决权的股东通过。

而由于华丽家族持有华泰期货40%的股权，也就意味着，华丽家族可以否定华泰期
货的增资方案，或者实在拿不出钱参与增资，亦可以选择被动稀释股份，但华丽家
族却选择直接将这一优质资产出售。

此外，对于这一股权出售行为，华丽家族直接选定了华泰证券作为交易对手。

尽管华丽家族对21世纪经济报道回应，和交易对方协商转让股权符合相关规定，且
华泰证券为华泰期货的现有股东，对于本次股权转让本身也享有优先购买权。

但相对低溢价的售价，以及看起来违背“资本逐利性”的交易，或向市场传达，本
次股权出售的背后，似乎有更多其它的故事。

更多内容请下载21财经APP
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