
鲁企去年在证券市场
融资超 400亿元

导报讯（记者 时超）18日，山
东“一行四局”公布了 2012年山东
金融统计数据。数据显示，去年我省
在资本市场上成绩斐然， 全年共有
8家企业实现境内首发上市， 募集
资金 39.14亿元；有 20家上市公司
通过证券市场实现再融资， 募集资
金 371.40亿元； 上述 28家企业上
市融资总额为 410.54亿元。

这也让鲁股板块更加壮大，数
据显示，截至 2012年 12月底，全省
共有境内上市公司 153家， 其中主
板上市公司 78家，中小板上市公司
57家，创业板上市公司 18家。全省
境内上市公司总股本 989.37万股，
总市值 8827.03亿元。

本周 A股解禁市值
升至 381亿元

据新华社电 ２１日－２５日，沪
深两市限售股解禁市值将上升至
３８１亿元，其中正泰电器、河北钢铁
和三一重工 3家公司的解禁市值占
到其中的近六成。

根据沪深交易所公开数据统
计，本周两市共有 ２５家上市公司涉
及限售股解禁， 其中涉及股改限售
股份解禁的有 １家公司， 涉及首发
原始股份解禁的有 １８家公司，涉及
非公开增发股份解禁的有 ５ 家公
司， 涉及追加限售股份解禁的有 １
家公司。

在所有涉及限售股解禁的 ２５
家公司中， 深圳证券交易所中小板
有 ８家公司，创业板有 ９家公司，中
小型上市公司已成解禁主力 。

（杨毅沉 华晔迪）

三成投资者认为
A股价值整体低估

导报讯 问卷调查显示，有三成
投资者认为目前 A 股价值整体低
估， 反映出投资者对于后市较为乐
观的态度。

沪深交易所数据显示， 截至上
周末，沪市平均市盈率 12.41倍，深
市为 23.01倍，其中深圳主板、中小
板和创业板分别为 18.77 倍、26.90
倍和 34.35倍。 （刘九）

外资投行集体空翻多

导报讯 近日，汇丰、瑞银、东方
汇理银行先后举办投资论坛，与
2012年初的悲观论调相比，随着国
内股市与经济的双双回暖， 外资投
行众口一词看多中国经济， 集体空
翻多。外资投行普遍预期 2013年中
国 GDP增速将至 8%甚至更高。

（王齐齐）

美股创 5年新高
中概股意外下跌

据新华社电 上周，美国道琼斯
工业指数、 标准普尔 ５００指数创 5
年来新高，但中国概念股逆市下跌。
尚德太阳能 （ＳＴＰ） 较前一周下跌
５．９％ ， 赛维 ＬＤＫ 较前一周大跌
１４．９％，英利绿色能源下滑 ９．４％，晶
澳太阳能下跌 ３．８％。 （杨琪）
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Zii beniwangi jiao
资本旺角

� � � �几天前， 阿里巴巴集团宣布将
拆分为 25个事业部，马云在公司内
部发出了一封题为《变革未来》的
信件，明确表示：此次变革方向，要
把公司拆成更多小事业部运营，最
终实现“同一个生态，千万家公司”
的商业生态系统。

这种拆分的灵活源于民企的性
质，而且主打目标是天天都要拥抱变化
的线上商务。然而，每一个成功的商业集
团，却未必采用雷同的商业模式，鲁商集
团主打的即是传统的线下商业。

如果把商业集团做一个粗浅的
比较， 线上的阿里巴巴是由运营驱
动的生态性公司， 其业务始终围绕
着电子商务而开展， 比如从 C2C的

淘宝网扩展到 B2C的天猫， 线上的
支出衍生出支付宝， 商家的价格混
战产生了一淘， 团购的兴起催生了
聚划算， 商家的融资需要催生了小
额贷款等等。

而线下的鲁商集团， 则在发挥
主业优势的同时， 触角向不同的行
业扩展， 走的是传统的多元化分散
风险的道路， 不存在任何交点可以
把相关业务紧密地连接起来。

当前正处于商业模式的探索转
型过程中， 这两种模式都可以发展
得风生水起。不过，随着两种模式博
弈和对决的深入， 其各自走向和命
运，在不久的将来或见分晓。

（宁佳彦）

◆导报记者 杜海 济南报道

天图资本 18日宣布， 旗下天津天
图兴华股权投资合伙企业（有限合伙）
于 2012年 12月底，完成对德州扒鸡股
份有限公司（下称“德州扒鸡”）的独
家投资，投资金额近亿元，成为德州扒
鸡第二大股东。

在创投界风声鹤唳的当下， 众多
PE/VC投资进度大幅放慢， 部分机构
甚至后续基金募集都面临断流风险，全
行业正遭遇全产业链式收缩的严冬期，
天图资本却逆市而上，抢投德州扒鸡这
样一个消费品项目， 出乎很多人预料。
而早有杀进资本市场想法的德州扒鸡，
在联手天图资本后，借此迈开了资本运
作的第一步。

对于具体投资金额以及战略考量，
19日，经济导报记者多方联系天图资本
以及德州扒鸡相关负责人，但一直未果。

资料显示， 德州扒鸡创产于 1692
年， 距今已有 300 多年的历史。 1999
年，德州市国营食品公司改制成为德州

扒鸡集团。 2008年，崔贵海接任德州扒
鸡集团董事长， 随后设立的德州扒鸡是
德州扒鸡集团的子公司。 天图资本则成
立于 2002年，在深圳、北京、上海设有办
公室，目前管理资产规模超过 50亿元。

在业界看来，此次拥有正宗制作秘
方的德州扒鸡与天图资本的战略合作，
将加快德州扒鸡在全国扩张的步伐，为
创建中国禽类熟食第一品牌的目标奠
定基础。 而在成立德州扒鸡之后，崔贵
海曾公开表示，“争取 5年内德州扒鸡
的销售收入突破 15亿元。 在 3年至 5
年内，让德州扒鸡走向资本市场，真正
走出去成为全国品牌。 ”

导报记者注意到，在“下注”德州
扒鸡之时，天图资本旗下投资机构还完
成了对深圳市八马茶业的投资，投资金
额为 3500万元。据悉，在拉动内需战略
及国民消费支出增长带来的消费升级
驱动下，整个农业产品市场规模将长期
呈增长趋势。 天图资本投资八马茶业，
说明其在现代农业领域开始发力布局。
“公司已完成专业化投资聚焦战

略转型，将全部注意力集中至大消费领
域，其他领域项目全停。 ”近日，天图资
本高级合伙人王岑接受采访时表示，战
略转型实施后， 天图资本 2012年投资
项目达到 10多个，投资总额超 5亿元。
据悉， 这些项目包括珠宝连锁曼卡龙、
汤城小厨、贝乐英语、德州扒鸡等，全部
是大消费领域公司。 此前，天图资本已
经实现了对 58个消费品项目的投资。

据王岑透露，2012年天图资本总共
投了 10多个项目，单个项目额度在 5000
万元上下。“从 2011年开始，天图所有入
库项目，自动筛选过滤，大消费之外的项
目全停。 不管表面看起来多么优质的项
目，只要不是大消费，一概不看。 ”

深圳创投界人士张臻对导报记者直
言，PE/VC行业已不如当年， 眼下可谓
陷入极寒，同质化非常严重。“如今又遭
遇宏观环境恶化、IPO停发以及退出难
等窘境，原有投资模式确实很难维系。 ”

在张臻看来，消费行业表面看很简
单，进入门槛很低，但要做一个好企业
非常难。“比如很多企业都在卖矿泉水、
衣服、鞋子，但是能做到像娃哈哈、耐克
那样优秀的企业，极其罕见。 因此，要跟
踪或投资消费领域，积累经验很重要。”

而手握几百年智慧结晶的德州扒
鸡，此番被深潜于消费品行业的天图资
本“抢投”，似乎也说明了前者的价值
和增长潜力。

大消费领域受青睐

天图资本“下注”德州扒鸡
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拍卖公告
鲁金拍公字【2013】第 020号
受委托， 我公司定于 2013 年 1月

28日上午 10时在山东金诺拍卖有限公
司拍卖厅面向社会公开拍卖汽车配件及
机床一宗。

有意竞买者请于 2013年 1月 27日
16时前持有效身份证件办理竞买手续，
并缴纳规定数额的竞买保证金。（不成
交者保证金不计息返还）

展示时间： 自公告之日起在标的物
所在地展示。

展示地点：临清
公司地址： 济南市二环东路东环国

际广场 c座 26层
联系人：陈女士 0531-83531097
李先生 15106351979

山东金诺拍卖有限公司
2013年 1月 21日

范建润，丢失中药师资格证，号码：
0203302010469，声明作废。

张文萍， 丢失医师资格证， 号码：
200237110370302751004804，声明作废。

张 超 遗 失 厂 牌 型 号 长 城 牌
CC7150CE0C的车辆购置税完税证明，
号码 12371301386，声明作废。

以下展业证挂失:
陈玉美 02003337000080002009001605
苏 雪 02003337000080002009001672
魏 红 02003337000080002009001988

以下保险代理人资格证挂失:
丁丽花 00200902370100006073
张树锋 20061137010009001320
刘苗苗 20070437010009000577
房娇利 00200912370100003282
王美凤 20060937010009000273

短期理财抢占贺岁档
工银 60天全面发售

伴随新春临近，去年风光无二的短
期理财基金乘胜追击， 再度抢占贺岁
档。 其中占据短期理财债基制高点的
工银瑞信基金， 新年伊始再推短期理
财新品 ， 旗下第三只短期理财基
金———工银 60 天理财债券基金于 1
月 17 日 -1 月 24 日通过工行、 交行、
兴业银行及各大券商公开发售， 投资

者也可以通过工银瑞信公司网站电子
自助交易系统购买。

记者了解到，工银 60天的投资门槛
仅为千元，不收取任何申赎费用，其以 60
天为一个运作周期， 进行循环滚动封闭
运作，在到期日打开赎回。如果投资者在
到期日没有提出赎回申请， 投资者的本
金和利息将自动滚入下一期， 可坐享复
利收益。 此外， 在基金成立并打开申购
后，投资者更可“天天购”。 相对于工银
瑞信前两支短期理财基金来说， 工银 60
天理财封闭期相对更长， 可以配置期限
相对更长利率更高的投资标的， 另一方

面，更长封闭期内相对稳定的基金规模，
有利于进行更高比例的杠杆操作， 获取
超额收益。 (刘丹丹)

广发基金刘明月：
弱复苏深挖大内需
甄别优势个股是关键

据银河证券统计显示，截至 2012年
12月 31日， 广发旗下所有开放式主动
偏股基金 12 只有 11 只取得正收益。
2012年，广发基金的权益类基金绝对收
益在规模前十大基金公司中排名第 3。

截至 2012 年 12 月 31 日， 最近两年的
固定收益类基金绝对收益排行中，广发
基金名列第 7，在规模前十大基金公司
排名第 3。 另外，2012 年， 广发核心精
选、广发聚瑞又被晨星评为三年期五星
基金，同期，亦被银河证券评为五星级
基金。

该基金拟任基金经理刘明月认为，
未来基本面不好也不坏， 市场经过 2012
年的震荡下跌，估值合理。就投资角度而
言，内需等相关板块的结构性机会较大，
受益“调结构稳增长”的行业和品种仍
具吸引力。 (陈玲)

基金理财

<<上接 A1版
: � � �目前其还拥有两家控股的上
市公司———银座股份（600858）和
鲁商置业（600223）。前者现已成为
沪深两市商业板块中的绩优公司，
为零售业筹集发展所需资金搭建
了良好资本平台。

然而，导报记者注意到，在发
行人 13 家子公司中， 从 2012 年
1-9月的经营数据来看， 近半数发
生亏损， 另有几家子公司微利运
营。 比如银座汽车，当季实现营业
收入 15.68亿元，净利润仅为 72.97
万元 ； 银座实业当季实现营收
1403.91 万元， 净利润 -250.23 万
元；正进行业务拓展的山东一卡通
科技公司， 当季实现营收 1183.38
万元，净利润 -1493.32万元。

上 述 募 集 说 明 书 显 示 ，
2009-2011年， 鲁商集团的资产负
债 率 分 别 为 73.87% 、69.58% 、
74.97%，2012年前 3季度的资产负
债率为 76.77%。
“发行人未来几年项目建设规

模和业务扩张力度较大，较高的资产
负债率对发行人的债务偿还能力将
造成一定影响，并使得发行人未来债
务融资空间相对有限。 ”王政表示。

正如王政所言，发行人的主要
子公司已开始进入资本扩张期，未
来发展需要大量的资金支持。 根据
其投资发展规划，未来 3年发行人
拟投资总额为 536亿元， 其中主业
投资 507亿元， 主业投资中约 348
亿元用于零售业展店项目、设备购
置和物业装修、铺货资金等。

虽然发行人大部分投资属于运
营资金投入， 自身能实现资金的良
性循环，但总体额度仍然较大，其中
有 244亿元为自有资金投资额度。

此外，截至 2012年 9月 30日，
发行人及其下属子公司共有抵押
贷款 28.06亿元、质押贷款 12.78亿
元、抵押联合保证贷款 8.29亿元。

上述募集说明书透露， 发行人
为满足融资需求，将部分在建房产项
目、房地产存货等抵押给银行。 如果
该部分资产因融资问题产生纠纷，对
发行人正常经营将造成不利影响。

存货跌价风险成考验

导报记者注意到， 在发行人
119.09亿元的金融机构借款中，集
团本部的借款为 44.69亿元， 下属
子公司银座商城的借款为 15.27亿
元。 此次短融券发行后，其中的 3.5
亿元将用于偿还这部分银行贷款，
提高直接融资比例， 优化融资结
构。 其中，本部还款 1亿元，银座商
城还款 2.5亿元。

一边是借贷规模居高不下，一
边是存货规模增长较快。2009-2011
年末及 2012年 9月 30日， 其存货
的账面净值分别为 60.91 亿元、
89.34亿元、177.01亿元和 205.38亿
元， 分别占流动资产的比例为
49.92%、50.80%、69.59%和 71.16%。

导报记者发现，发行人的存货
包括开发成本、开发产品、库存商
品等，其中房地产的开发成本和开
发产品是其最主要的存货构成。 数
据显示，发行人的土地储备可以满
足未来 3-5年的房地产开发需求。

由于其存货较大部分为房地产
的开发产品和存货，在宏调政策影响
之下，存货跌价的风险将挥之不去。
“2011年底， 发行人共计提了

188.28万元的跌价准备， 计提比例
仅为 0.01%。 总体看，该企业存货规
模受房地产项目影响增长较快，在
流动资产中占比较高。 ”山东一家
会计师事务所的合作人宋先生对导
报记者分析说。

2009-2011 年末及 2012 年 9
月 30日， 其预收款项分别为 20.32
亿元 、37.28 亿元 、54.83 亿元和
74.62 亿元， 分别占流动负债的
22.53%、32.85%� 、32.04%和 38.60%。
“其 2010年末预收款项较 2009年
末增长 83.47%， 说明 2010 年其进
入预售的房地产项目较多， 使得商
品房预售款较大幅度增长。近两年，
其房地产的预售量还在进一步增
长。 ”宋先生说。

王政表示， 国家近年来出台了
若干政策调控房地产业的超常发
展，尤其是 2011-2012 年，相关部
门密集出台了一系列调控措施，效
果日益显现。“因此，如果发行人房
地产开发所在区域的地产价格发生
较大波动， 对其地产业务将产生影
响，进而影响发行人的经营业绩。此
外， 信贷市场的收紧及政策的密集
出台， 使房地产市场再现浓厚的观
望情绪并造成成交量下滑， 对发行
人的相关业务板块而言， 存在一定
的政策风险。 ”

零售业务仍需巨量资金

当前， 发行人主要经营范围集
中在山东省内， 主营业务中的零售
业、 房地产业在山东省内具有较强
的竞争力， 但省外区域业务的开展
较为谨慎。山东省外的商业铺设，仅
在河北邢台、 石家庄以及河南濮阳
等地开设了 11家门店，并计划在北
京开设一家门店。在山东省外，房地
产业仅在北京和重庆有所发展。
“从营业收入和毛利润的结构

来看， 零售业仍是鲁商集团的第一
大主业。 ”王政说。 根据上述募集说
明书，2009-2011 年及 2012 年 1-9
月，零售业在其营业收入中的占比分
别 为 81.04% 、81.00% 、82.37% 和
87.65%；分别实现毛利润 23.67亿元、
33.33亿元、40.81亿元和 34.81亿元，
对于集团的毛利润贡献度分别为
63.00%、64.31%、69.11%和 75.31%。

事实上， 零售业一直是鲁商集
团重点发展的核心业务。近几年来，
其采取租赁、自建、购买等多种发展
方式， 门店网络布局和销售规模均
快速增长。 截至 2012年 9月末，其
拥有 103家百货超市综合门店、174
家连锁超市，9家家居专营店、33家
家电店、3家购物中心和 10家汽车
专营店。

目前，发行人的零售业务处于高
速发展时期。2011年新开百货超市复
合店 13家，连锁超市 22家，家居店 3
家，家电店 12家，购物中心 1家。
在宋先生看来， 快速扩张需要

大量的资金支持， 一旦现有的现金
流无法满足快速扩张的资金需求而
导致资金链断裂， 将会产生一系列
的连锁反应。

而除了传统的银行信贷外，鲁
商集团积极尝试在债券市场直接融
资， 已在中国银行间市场交易商协
会成功发行多期短融券， 并且在债
券市场成功发行企业债。 2011年，
其发行债券收到的现金占筹资活动
现金流的 20.40%。 至去年前 3 季
度，这一比例上升到了 22.26%。

记者述评

超 200亿元存货
困扰鲁商集团

线上线下对决商业模式

导报讯（见习记者 张家然）17日，
中国证券业协会发布的 2012年度证券
公司经营数据显示，114家证券公司全
年实现营业收入 1294.71亿元，实现净
利润 329.30亿元， 分别同比下降 4.8％
和 16.4％。

分业务来看，代理买卖证券业务(即
经纪业务)年内净收入 504.07亿元，该业
务凭借收取证券交易的手续费和交易佣
金， 成为券商几大主营业务中最为稳定
的收入来源，但仍较 2011年的 688.87亿
元减收了 26.83%。另外，证券承销与保荐
业务(即投行业务)及财务顾问业务净收
入为 212.95亿元，同比下降 11.78%。
“2012年二级市场行情低迷，券商

传统业务受灾严重。 ”18日，国泰君安

证券公司济南永庆街营业部分析师赵
忠华告诉经济导报记者， 去年 12月份
证监会暂停了 IPO（新股首次公开发
行），对以 IPO承销保荐收入为重要收
入来源的券商影响相当大。

在 2012年统计数据中， 券商还新
增了两项业务收入，分别为投资咨询业
务净收入和融资融券业务利息净收入，
分别收入 11.46亿元和 52.60亿元。

数据还显示，2012 年全年实现盈
利的证券公司有 99家， 占全行业证券
公司总数的 86.84%。 而 2012年上半年
112家券商中 89家盈利，占比 79%。

此外， 上市券商去年 12月份月度
报告显示，19家上市券商 12月份净利
润总额约为 15.38 亿元， 环比增长

227%；12 月份营业收入合计 61.81 亿
元，环比增长 116%。
“只有上市才有可能大幅度提高

券商的净资本。 ”赵忠华表示，提高净
资本总额使券商开展业务的资本额度
扩大，只有这样，券商们才能在保住传
统业务的前提下，开展创新业务，制造
新的利润增长点。

赵忠华还表示，券商是有别于银行
的直接融资工具，过去行业发展被极大
地限制， 证监会对券商的核查过于严
格，今后将有可能有所松动，券商经营
的范围和能力均会有所扩大。

去年 114家券商净利同比降 16%

未来经营范围或扩大

早有杀进资本市场想法的德州扒鸡， 在联
手天图资本后，借此迈开了资本运作的第一步。
而天图资本“抢投”德州扒鸡，似乎也说明了后
者的价值和增长潜力

本版相关分析人士意见仅供参

考，投资者据此操作风险自担


