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本篇从财务角度深入揭露在公司账面上有充裕现金的情况下为何两年多来仍未偿付 CB，让
我们从公司出售思乐说起。由于公司停牌触发 CB赎回条款，所以公司必须赎回 CB，而赎回
需要 20多亿资金，所以必须出售思乐赎回 CB。2016年 1月 4日公司公告出售思乐：

思乐的买方为香港注册公司新津投资，股权结构如下图所示，从下图可以看出公司董事长陈

孝聪间接持有新津投资 54.8%股份

公司把思乐卖给新津投资，新津投资在仍未与公司完成股权交易的情况下又与 A股上市公
司大晟文化签订协议，可以看出陈作为新津投资大股东同时又是公司大股东竟然作为一个中

介赚差价，这种行为令人无法忍受。

2016年 11月 16日，大晟文化公告可能重大资产重组停牌，同年 12月 7日公告与新津投资
签订购买港乐贸易 100%股权，而港乐贸易持有 100%思乐。

从大晟文化公告中可以得出结论，新津投资应当已经取得 100%思乐股份，但根据御泰
中彩控股公司公告 2017年 2月才完成出售思乐，也就是新津投资在没有完成思乐股份交割
的情况下就将其卖出，这种赚差价的行为也为日后大晟文化毁约，导致新津投资并没有资金

去支付埋下伏笔。

2017年 2月 16日，大晟文化宣布由于内地外商投资限制而终止收购思乐，而御泰 2月
14日公告完成出售思乐，可以看出两者的时间是如此接近，也就是说，由于大晟文化毁约，
新津不得不自己掏出 21.5亿真金白银来购买思乐。问题是新津作为御泰大股东陈孝聪的公
司哪里去筹集如此巨额资金，从思乐的股权变更记录可以看出，新津投资将 70%股权转让给
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几个有限合伙公司持有，为什么新津投资将思乐的部分股权让渡给其他机构，让其他机构出

资收购思乐呢？答案很简单，就是新津没有足够资金收购，只能拉着别人联合收购了。而从

2018年 1月 9日股权变更记录可以发现新津投资已经全部持有思乐 100%股份。



从上图我们可以看出 2016年 12月 8日新津投资控股 100%思乐，但之后一系列投资人
变更，新津最低控股只有 30%，而 2018年 1月 9日控股比例又达到了 100%，为什么要不断
卖出控股权之后又不断买入呢？可能的猜想，陈本来想做个中介赚差价，但由于买家毁约只

能自己买下思乐，但没有那么多资金，才会让出 70%股权，现在经过 1年多时间筹集到了钱
所以能够回购股权，最终 100%控股思乐。

这也就能解释了为什么公司当初收购思乐不断延期，赎回 CB不断延期，很可能陈由于
资金周转失败，导致无法支付给公司款项，所以公司才会公告银行资金无法取出这种滑天下

之大稽的理由。详情可见上一篇报告

根据《证券及期货条例》证监会有权对董事失当行为进行调查，希望证监会能够调查

新津投资在收购思乐时是否已具备了足够资金，如未具备足够资金，则董事应当承担失当

行为造成股东损失的责任。

下图公告显示：公司于 17年 2月出售思乐获得 6亿，但由于银行问题 11月才清算完成，
到底什么银行清算那么慢，要 9个月时间资金才能使用吗？更可能的原因如前面所说，新津
投资根本无钱收购思乐，清算时间那么久很明显是新津投资拿不出钱付给公司，但公司不知

用了什么财技让公司账面上显示 6个亿。随后 11月新津可能凑足了 6亿付给公司，这样公
司终于可以使用这笔资金。希望监管部门能够细查这 6亿资金的来龙去脉，在 17年 2月公
司到底有没有收到这 6亿，如果没有收到是不是属于欺诈，损害股东利益。

那么公司收到 6个亿后可不可以还债呢？答案：不行！
公司口口声声说 5月底赎回，但下图公告中说至今仍未动用这笔现金。大股东表示原因么很
简单，就算还了 CB还是无法偿还股东贷款，索性都不还了，这个理由无言以对啊。



下图为 2017年年报，现金及银行结余有 18.4亿，而 CB仅有 6.5亿，即使是负债总额也只
有 14亿，更何况公司有总计 58.8亿的流动资产，但却仍要供股和发行新的 CB去募集仅仅
4亿，去摊薄中小股东的权益。



让我们来看公司在拥有大量现金却不赎回 CB的理由

公司称国外财物资源为 8.45亿，而流动负债为 11亿（其中 CB为 6.5亿，股东贷款 4.5亿）
也就是说不够还，所以要供股和发新 CB，看到这里你会产生疑问，2017年公司拥有现金为
18亿，除去国外现金，那国内现金也是钱啊，为什么不能还债呢？这个问题我们待会再看。
先看股东贷款，到底是哪个股东借给公司 4.1亿。

这个股东正是大股东自己，我们用大白话解释，大股东要求公司偿还 4.1亿贷款，这无可厚
非，但同时要求公司向其配售 1.68亿元 CB，这样操作一番之后，公司欠大股东的钱仍然没
有改变，但大股东却以净资产的 2折拿到了 25亿股的认股权，这种空手套白狼的游戏，摊
薄绝大股东利益。要知道大股东如果用 1.68亿去市场买股票，股价不知道要涨多少，而现
在股价只有 0.03，2017年大股东不断借钱给公司，而现在突然逼债，为了摊薄中小股东利
益无所不用其极。下图为 CB换股价相较净资产折让 80%，但公司却表示公平、合理。



看完国外资源再来看国内，从下图中可以看出国内现金为 10亿，要归还 CB和股东贷款绰
绰有余

但公司却不打算用这笔资金还债，理由是中国外汇收紧，诚然中国外汇储备曾经 1年下降 1
万亿美元导致外汇收紧，但是中国外汇主要限制的是投资国外项目，而公司是用其归还债务，

中国外管局怎么会限制，如果如公司所说，那国内那些央企曾经发行的外国债券都要违约，

但事实是他们都能偿还国外债务。中国外管局局长也说了正常利润汇出不受限制，怎么到了

公司这里就是困难重重呢，是不能汇出还是不想汇出？

国内现金拥有 10亿之巨，却用一个无法汇出就搪塞过关，那香港每一个上市公司都可以用
这理由了，希望监管部门有所作为，不能姑息这种失当行为。



而公司公告使用派息方式汇出国内资金会耗时七个月，那么从 2017年 2月公司公告完成出
售思乐至今已经历时 16个月，早干什么去了？为什么当时不派息呢，这又是一个疑问。

国内仍有有 10亿资金，大股东表示要帮我们全部用完这样就不用去还债了，从下图看出，
预计一分不剩全部用完。在彩票政策并未放开的情况下，大股东花钱并不手软，反正一定要

将钱全部花完这样你们就只能让我发行 CB筹款了，要知道公司最近两年巨亏 11亿，由于
收购公司而产生的商誉已经减值总计 23亿，但仍然乐此不疲的将钱用于投资国内，实在令
人惊诧，长此以往公司所有的现金都要被他用完。

不断告诉股东，不发 CB后果很严重，反正不让我发 CB我就死给你看

到底什么多元化要花 4个亿？？？



公司曾预扣了 3.5亿作为缴税，但中国税务局竟然从未提出要收税，公司表示正与买方
商讨退款的时间，希望将其早日将钱退还公司且预计明年才会收到钱，也就是今年肯定没有

钱了，求求你们让我发 CB吧，但是买方是谁？是新津投资啊，新津投资是谁的？大股东你
自己啊，你自己问你自己讨钱还会讨不回来吗？

而与此同时 2016年和 2017年公司的业绩又是如何，2017年巨亏 7亿，2016年巨亏 4
亿，两年亏损 11亿，其中商誉一次性减值 3亿至 0，全部减值完毕，要知道公司 2013年商
誉达到 23亿，可想而知，当初当初溢价收购公司而产生的商誉，如今全部减值，钱都去了
哪里？进了谁的腰包？不令人感到诧异吗？

最后感谢联交所暂时未批准公司召开合股与发行 CB的股东特别大会，使公司一直发布
延期公告，原定本月 29日召开的股东特别大会是否正常举行还不得而知，同时也感谢维权
群内的受害者，他们不断写信向证监会、联交所投诉公司的种种出千行为。希望公司董事陈

孝聪能够放弃供股合股这种出千行为，好好经营公司，将公司现金分红回馈股东。水能载舟

亦能覆舟，服务公司十几年的董事李家麟也都要离你而去，心中有广大股东则善始善终，心

中无广大股东，妄想靠出千为自己揽那最后会自食其果。


