
图虫创意 图

券商定增项目频“翻车”

券商密集“注销式回购”
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“
未来在上市

公司的定增项目
上， 将更考验券
商的业务能力 ，
要避免定增项目
各环节上的利益
输送或不合规操
作风险。 ”

◎ 记者 陆怡雯

年内又一券商股宣布回购。

4 月 15 日， 湘财股份发布关于以集

中竞价交易方式回购股份的方案， 拟使

用自有资金回购公司股份 796.81 万股至

1593.63 万股， 回购股份占总股本 0.28%
至 0.56%，回购价格为 10.04 元/股，回购

金额不低于 8000 万元且不超过 1.6 亿

元（含本数）。

据不完全统计，年内已有包括海通

证券、国金证券、西部证券、东吴证券、东

方财富、华泰证券等近 10 家券商以定向

方式回购或集中竞价交易方式回购公司

股份。 其中，国金证券、东方财富、东吴

证券、华泰证券等均涉及注销式回购。

湘财股份宣布预案

4 月 15 日，湘财股份发布了关于以

集中竞价交易方式回购股份的方案。

回购方案显示，本次回购资金总额

为不低于 8000 万元且不超过 16000 万

元（均含本数），具体回购资金总额以实

际使用的资金总额为准。

具体来看 ， 按拟回购资金总额上

限 16000 万元 （含 ） 和回购价格上限

10.04 元/股测算， 湘财股份预计本次拟

回购约 1593.63 万股， 约占公司总股本

的 0.56%；按拟回购资金总额下限 8000
万元 （含 ）和回购价格上限 10.04 元/股

测算， 预计本次拟回购约 796.81 万股，

约占公司总股本的 0.28%。

根据经审计的合并财务报表，截至

2023 年 12 月 31 日，湘财股份总资产为

330.41 亿元、归属于上市公司股东的净

资产为 118.76 亿元。 本次拟回购资金总

额上限 16000 万元，分别占截至 2023 年

12 月 31 日该公司总资产、 归属于上市

公司股东净资产的 0.48%、1.35%。

关于本次回购股份的影响， 湘财股

份表示， 回购方案的实施不会对本公司

经营活动、盈利能力、财务状况、研发能

力、债务履行能力产生重大影响。

湘财股份认为， 本次回购股份反映

了对公司内在价值的肯定， 有利于增强

公众投资者信心、 维护公司股价并提升

公司的资本市场形象， 为公司未来进一

步发展创造良好条件。

同时，湘财股份也强调，本次回购股

份用于实施员工持股计划或股权激励，

将进一步完善公司长效激励机制， 充分

调动公司管理人员、核心骨干的积极性，

提高团队凝聚力和竞争力， 有效推动公

司的长远发展。

券商密集回购

据不完全统计， 年内已有包括海通

证券、国金证券、西部证券、东吴证券、东

方财富、华泰证券等近 10 家券商以定向

方式回购或集中竞价交易方式回购公司

股份。

值得注意的是，此次回购潮中，华泰

证券、国金证券、东方财富、东吴证券等

均涉及注销式回购。

4 月 15 日，东方财富发布《关于回

购股份注销完成暨股份变动的公告 》。

据公告，东方财富本次注销已回购股份

约 7145.26 万股，占本次注销前公司总

股本的 0.45%。 本次注销完成后，公司

总股本由 158.57 亿股减少至 157.86 亿

股。

4 月 13 日，华泰证券发布关于回购

注销部分 A 股限制性股票的公告 。 据

悉， 由于此前的股份激励计划第二个限

售期届满， 但有 175 名激励对象因个人

绩效未完全达标、 与公司解除或终止劳

动关系等情况， 其已获授但尚未解除限

售的部分或全部 A 股限制性股票由公

司予以回购注销。

另外， 国金证券于 3 月 5 日发布公

告称，拟使用自有资金回购公司股份，回

购金额不低于 5000 万元（含）、不超过 1
亿元（含）。 回购的股份将全部用于减少

公司注册资本， 并自回购完成之日起十

日内注销。

今年以来， 为何会出现券商密集回

购的现象？

香颂资本董事沈萌认为， 年初至今

A 股行情疲软， 券商作为重要的指数成

份股，股价也相对较低，因此回购股份的

成本更具吸引力， 同时也有助于支撑股

价基础。

对此， 财经评论员张雪峰分析，首

先， 回购股份是企业运用自有资金回购

其股票的行为， 通常表明公司认为其股

票被低估， 或者想要提高每股收益。 券

商行业在某些方面可能感受到了市场的

压力。其次，券商行业的回购行为也可能

受到市场环境的影响。如宏观经济形势、

行业景气度等因素都可能影响到公司的

经营决策。

监管态度明朗

从公开信息来看， 监管层对于注销

回购的支持态度逐渐鲜明。

1 月 24 日，证监会副主席王建军接

受媒体采访时表示， 将进一步完善上市

公司质量评价标准，突出回报要求，大力

推进上市公司通过回购注销、 加大分红

等方式，更好回报投资者。

3 月 15 日发布的《关于加强上市公

司监管的意见（试行）》提出，要推动优质

上市公司积极开展股份回购， 引导更多

公司回购注销， 增强稳市效果。 同时规

定，上市公司以现金为对价，采用要约方

式、集中竞价方式回购股份并注销的，回

购注销金额纳入股利支付率计算。

今年以来，实施注销式回购在 A 股

上市公司中也逐渐普及。

“过去 A 股上市公司注销式回购并

不是很常见。因为其操作相对繁琐，需要

公司在法律 、 财务等方面作出相应调

整。 ”张雪峰向记者表示。

张雪峰进一步指出， 注销式回购与一

般回购的主要区别在于注销股份的程序。

一般回购后，公司持有的股份数量减少，但

这些股份并没有从公司的注册资本中注

销，而是成为公司的自有股。 而注销式回购

会将回购的股份从公司的注册资本中进行

注销，从而减少公司的注册资本。 注销式回

购涉及到公司章程、 注册资本等方面的调

整，因此相对于一般回购更为复杂。

在张雪峰看来， 监管部门提倡注销

式回购可能出于多因素考虑：一方面，注

销式回购通过减少公司注册资本， 提高

财务灵活性和资本效率， 维护公司价值

和股东权益；另一方面，注销式回购能够

优化上市公司的股本结构， 有助于提升

长期竞争力。

◎ 记者 陆怡雯

又一家券商在定增项目上“翻车”。

4 月 16 日晚间，东吴证券发布公告

称，公司因涉嫌在国美通讯、紫鑫药业非

公开发行股票保荐业务中未勤勉尽责，

被证监会立案调查。 上述两家公司此前

进行定增期间，均出现财务造假情况。

记者注意到， 东吴证券是本月内第

四家因定增项目被监管“点名”的券商。

此前，中信证券、海通证券、华西证券均

因定增项目违规被立案或严惩。

受访人士认为，新“国九条”强调了

强监管、 打造高质量资本市场的目标。

对券商加强监管，特别是在定增项目上

的强监管，意在提升相关机构的专业性、

合规性。

对定增项目未尽责

记者了解到，目前国美通讯已带帽

变更为 “ST 美讯 ”面临退市风险 ，而紫

鑫药业变为 “*ST 紫鑫 ”后被深交所摘

牌。

那么， 这两家涉事公司究竟发生了

何事？

公开资料显示，国美通讯曾是 A 股

知名的通信设备企业， 主营业务为移动

终端产品的研发、制造、销售。

自 2018 年以来 ，国美通讯便陷入

连续亏损 ，近五年累计亏损超过 16 亿

元， 其中 2022 年度亏损 7781.5 万元 。

根据《上海证券交易所股票上市规则 》

规定 ，在 2022 年财报发布后 ，国美通

讯股票被实施其他风险警示 ， 更名为

“ST 美讯”。

4 月 16 日，ST 美讯公告称，公司收

到中国证监会出具的 《行政处罚及市场

禁入事先告知书》。 根据公告，2020 年，

ST 美讯通过虚假贸易业务虚增营收

5.78 亿元，占当年营收的 61.53%。 ST 美

讯 2020 年非公开发行的相关文件引用

了上述虚假贸易业务收入数据， 涉嫌欺

诈发行。

另一家涉事公司紫鑫药业则是昔日

的“东北参王”。 2018 年到 2022 年，紫鑫

药业营业收入从 13.25 亿元萎缩至仅

1.44 亿元，净利润从 1.74 元到连续 3 年

巨亏。

2023 年，由于审计机构对 *ST 紫鑫

2022 年度出具了无法表示意见的财务

报表审计报告，*ST 紫鑫自 2023 年 5 月

5 日起被实施退市风险警示。 也是自 5
月 5 日起，*ST 紫鑫股价开始疯狂下跌，

最终公司股票连续 20 个交易日收盘价

低于 1 元， 在 2023 年 7 月 28 日被深交

所终止上市。

根据紫鑫药业 4 月 10 日在退市板

块发布的公告，其财务造假情况自 2013
年持续至 2021 年 。 其 中 ，2013 年 至

2020 年，紫鑫药业未按规定披露关联交

易， 导致公司年报涉嫌存在重大遗漏；

2014 年至 2021 年， 公司涉嫌虚增林下

参采购成本 ， 以虚增存货 ；2017 年至

2018 年，公司通过舞弊方式虚增营业收

入和利润， 其中 2017 年涉嫌虚增营收

0.94 亿元、 虚增净利润 0.85 亿元，2018
年涉嫌虚增营收 2 亿元 、 虚增净利润

0.95 亿元。

作为国美通讯、 紫鑫药业定增项目

的保荐机构， 东吴证券在履行持续督导

职责过程中未尽到勤勉尽责义务，从而

被监管“点名”。

对此，东吴证券表示，公司将积极配

合中国证监会的相关工作， 并严格按照

监管要求履行信息披露义务。

4 月 17 日，东吴证券在因定增项目

被监管立案后，股价盘中一度跌超 5%。

截至当日收盘，该股报收于 6.28 元/股，

跌 3.53%。

券商面临监管趋严

除了东吴证券， 中信证券、 海通证

券、 华西证券等知名券商也于近期因定

增项目被监管“点名”。

4 月 12 日，中信证券公告表示，收到

证监会《立案告知书》，原因是公司在相关

主体违反限制性规定转让中核钛白 2023
年非公开发行股票过程中涉嫌违法违规。

当日，公司全资孙公司中信中证资本也因

相同原因收到证监会《立案告知书》。

同日， 海通证券也因公司在相关主

体违反限制性规定转让中核钛白 2023
年非公开发行股票过程中涉嫌违法违

规，而被监管立案。

华西证券公告显示，其于 4 月 11 日

收到江苏证监局告知书， 拟被采取暂停

保荐业务资格 6 个月的监管措施。 据披

露，华西证券涉嫌在金通灵 2019 年非公

开发行股票保荐项目的执业过程中存在

多项违规行为， 包括尽职调查工作涉嫌

未勤勉尽责， 向特定对象发行股票上市

保荐书存在不实记载； 持续督导阶段出

具的相关报告涉嫌存在不实记载； 持续

督导现场检查工作涉嫌执行不到位。

近期连续 4 家券商因定增项目违规

被监管立案或处罚，透露怎样的信号？

财经评论员郭施亮向记者表示，新

“国九条”强调了强监管、打造高质量资

本市场的目标。对券商加强监管，特别是

在定增项目上的强监管， 意在提升相关

机构的专业性、合规性。

郭施亮认为， 后续针对保荐机构的

监管力度可能会加大，“躺着赚钱” 的时

代已经一去不复返。 未来在上市公司的

定增项目上，将更考验券商的业务能力，

需加强对业务全流程的合规性、 专业性

指导， 要避免定增项目各环节上的利益

输送或不合规操作风险，提升合规性、专

业性以及勤勉尽责是未来的发展趋势。

香颂资本董事沈萌指出， 监管部门可

能认为此前出现的市场动荡存在较明显的

价值虚置现象， 影响投资者信心， 因此将

IPO和定增等融资项目作为重点清查对象。

关于券商在定增项目频频“翻车”的原

因，沈萌表示，定增或 IPO 都具有实时性，

部分当时不算问题的情况， 换个时空条件

可能就算问题。 建议券商要保持尽职尽责

的基本原则，不对项目进行拔高或美化。

“
回购股份是

企业运用自有资
金回购其股票的
行为， 通常表明
公司认为其股票
被低估， 或者想
要 提 高 每 股 收
益。 ”
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