
智行理财网
股权集中度衡量指标用什么比较好（股权集中度衡量指标H1指数）

股权质押虽是大股东个人获取资金的一种方式，但因其身份特殊性会导致其个人行
为对整个公司造成影响，在贵人鸟公司这样股权集中度
高的民营上市企业中，大股东不仅是公司治理的重要力量，也是公司财务决策的重
大影响者。

贵人鸟公司控股股东在进行频繁的股权质押业务后，控制权和现金流权的差距严重
拉大，“掏空”持股公司所需成本低、收益大，同时为了避免高比例股权质押潜藏
的一系列风险隐患，控股股东有充足的动机和机会凭借其控制地位影响上市公司的
治理与管理，从而对上市公司的价值产生负面影响。

加大控制权与现金流权的分离程度

我们以贵人鸟为例，控股股东林天福
在整个实施股权质押的过程中，由于所拥有的贵人鸟公司股份数额始终不会减少，
其所拥有的控制权也一直不会改变，
而随着处于质押状态股份的比
例越来越大，控股股东现金流的权利不断减少，从而导致了两种权利的差距拉大。

贵人鸟公司自2014年成功上市开始，随着股票质押规模不断扩大，控制权与现金流
权分离程度自然逐渐加大，2018年拥有现金流权利仅剩余0.75%，两权分离程度拉
高至75.47%；

随着质押比例的连年升高，控股股东融得了大量的资金，同时也实现了使用极少的
资金流来对上市公司进行实质性的控制。

在2018年显示的这种极端的情况下，
贵人鸟公司第二类代理问题更加恶劣，代理成本走高，对公司价值产生负面影响。

降低控股股东的掏空成本
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股权质押行为给控股股东带来了一种选择权，贵人鸟集团在进行股权质押后，可视
到期日的发展情况自由选择是否赎回所质押的股权。

如果质押到期日被质押的股权市值损失至不足以覆盖大股东的质押借款，作为理性
“经济人”的控股股东，
可能会主动或被动地放弃股权，
由于他们质押股权所筹集的资金已经足够偿还前期购买相关股权的成本，在这种情
况下，掏空成本非常低。

贵人鸟控股股东持股公司的股份市值远远低于通过股权质押套现得到的资金金额，
这意味着控股股东侵占公司几乎不存在一点成本，控股股东对持股公司良好经营的
意图将减弱，掏空企图增强，对公司价值十分不利。

假设上市公司在进行股权质押时股价为10元/股，质押打折率为40%，控股股东通
过股权质押
获得了4元/股的现金，
质押到期时，如果股价低于4元/股，
控股股东则很可
能选择放弃股权以逃避清偿融资，通过股权质押将风险转移给了质权人。

在贵人鸟公司控股股东股权质押的案例中，以每次质押起始日的当日收盘价作为每
股的参考股价计算当次股权质押的参考市值，截止到2018年12月31日，控股股东
尚未解押的34464万股参考市值为71.8963亿元，平均每股参考股价为20.86元。

而此时贵人鸟的最新收盘价仅为5.77元，
也就是说，贵人鸟控股股东的掏空成本几乎为0。

股权质押给上市公司埋下风险隐患

股权质押本身并不是风险事件，但高比例股权质押给上市公司埋下了风险隐患，一
旦出现负面因素引发上市公司股价下跌，其潜在风险随时可能触发。频繁公告质押
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的贵人鸟公司对于股价的变化已经十
分敏感，一旦股价受到影响在短时间内持续走低，很容易陷入到平仓危机。

2018年6月，贵人鸟股价历经了一次暴跌，已被质押的大部分股权开始面临平仓风
险，贵人
鸟集团不得不将其
持有的剩余6200万股流通股份分别补充质押给渤海国际信托与平安信托。

截止到当年年末，贵人鸟集团持有的全部质押股权均已跌出平仓线，而这时集团却
已再无股份能继续质押，当股价下跌至平仓线而又无法补仓时，公司控制权稳定性
很容易被影响。

2019年8月，公司因与中原信托有限公司
的借款合同纠纷案件，贵人鸟集团所持公司67.86%的股份、共计42654.73万股被
施加冻结，
因公司股价早已跌破曾与有关机构约定的履约保障比例平仓线，贵人鸟集团持有的
股份仍然存在被轮候冻结的风险，
一旦接下来被司法处置，实际控制人将不再是贵人鸟集团。

从某种角度来看，实际控制人地位的稳固是上市企业有序经营的有力保证，控制权
如果转移势必会增加企业方方面面的成本，影响发展的稳定性和持续性。

投资策略激进

由于受到高比例股权质押的影响，
大股东的风险偏好与公司、中小股东的不一致程度逐渐加深，贵人鸟公司走上了一
条愈发激进的投资之路。

如果在股权质押期间投资成功，股票价值迅速上升，控股股东无疑还是最大受益者
；如若投资决策失败，受股权质押制度的影响，大股东完全可以选择放弃还款。

信息不对称的存在使得投资活动是广大投资者判断企业价值的重要方面，扩大对外
投资规模传递出控股股东看好公司未来的发展前景的信号，有助于短期内股价的维
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持与提升。

在
这样
的机制下
，控股股东在过度
股权质押后对风险的偏好很可能与原
本不同，
投资决策变得更为冒险激进，即使投资失败，也有质权人接盘，大大影响了投资效
率，而投资活动是否成功是直接影响企业价值的重要因素之一。

贵人鸟自2014年股权质押以来，大力进行收购投资，累积投资金额超过20亿元，
横跨“互联网+体育”，体育经纪、保险、游戏，赛事主办等多个领域。

2015年，贵人鸟先后通过泉翔投资入股虎扑体育，联合虎扑和景林资本合作成立规
模达到20亿的体育产业基金，
以超过2亿元分别出资康湃思网络、康湃思体育管理、康湃思体育咨询，其全资子
公司贵人鸟香港以2000万欧元投资西班牙公司BOY；

2016年，贵人鸟以1亿元出资体育游戏公司星友科技，以3.83亿元受让杰之行股权
并对其增资，并收购了篮球品牌AND1
。2016~2017年，公司累计以7.5亿元全资收购名鞋库；

2017年，公司又出资2000万美元收购美国运动品牌PRINCE，并打算以27亿元的
不合理高价收购威康健身100%股权，此次拟收购在9月份以失败告终。

2018年，贵人鸟继续花费9000万
元分别在上海、厦门

贵人鸟公司投资活动为公司贡献的现金流量
为负，虽然扩张举动不间断，取得的投资回报却极少。
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2018年，公司减少了投资支出，开始抛售曾经投资的子公司，杰之行发生业绩亏损
，三年整体业绩承诺无法实现，以低于投资成本价转让其全部持有股权，产生投资
亏损等损失1.12亿元，继而公司以2.73亿转让间接持有虎扑13.66%股份缓解危机
，BOY公司年度亏损17.95万欧元。

因收购名鞋库产生的商誉计提减值9320.32万元，
贵人鸟频繁的投资活动以失败告终，给公司带来了严重的财务负担，使公司面临着
较大的风险。

控股股东股权质押行为改变了其投资偏好，而其可以继续凭借股权质押后保留的控
制地位影响公司的投资决策，最终引发了投资过度，这种现象会随着控股股东质押
比例的不断加大而变得更为显著，严重损害公司与中小股东的利益。

利用关联担保侵占公司利益

民营上市公司大股东“一股独大”现象仍然普遍，在这种集中化的股权安排下，控
股股东可以更方便地实施利益侵占行为，尤其在控股股东进行股权质押后，掏空成
本进一步降低。

贵人鸟集团几乎将其累计全部股权予
以质押，借新还旧
延长资金使用期限，提供借款担保
给关联公司，
在这期间产生的大额借款费用，却是由公司和其余中小投资者共同负担。

贵人鸟公司财务费用在整个五年期间持续上涨，2018年财务费用相较于2014年上
涨率高达355%，并且变化趋势节点与通过股权质押获取资金的时间节点相吻合，
贵人鸟股权质押行为发生的高峰期为2016、2017年，而2016~2017年恰好为公司
财务费用上升幅度最大的期间。

根据贵人鸟已披露的股权质押公告显示，
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公司曾屡次质押超过5亿股为其他公司提供借款担保，受担保对象为三家贵人鸟公
司的关联公司。

涉及自有财产给其他债务人提供担保时，被担保公司的财务状况与盈利水平理应成
为控股股东决策是否为其融资提供担保的衡量标准，控股股东为其提供担保，代表
看好被担保公司的发展前景，被担保公司至少应具备良好的财务状况以确保能够偿
还贷款。

否则，关联担保作为一项或有负债
，一旦被担保企
业到期无法及时偿还借款，公司
不得不付出代价。
这将会加大控股股东所面临的一系列股权质押风险，控股股东为规避风险而产生对
公司的利益侵占的动机将会加强。

在被担保公司中，海浩文化就是一家亏损公司，公司虽然已经成立多年，但未有过
实际业务，截至2018年4月，公司净资产为-1547.47万元，净亏损299.26万元，即
使这样，贵人鸟公司还两次进行股权质押，为其提供借款担保，并在公告中公布其
具备偿还能力和良好的抗风险能力，很难被信服。

其实我认为，贵人鸟集团凭借其控制地位为关联公司提供借款担保，目的是为了解
决公司非上市
体系中遗留的问题，却使得
上市公司承担了连带风险，进一步引发股价下降，公司价值降低。

2018年6月，贵人鸟发布公告称拟购买海浩文化房产用于满足生产职工的住宿需求
，在为没有营业收入的海浩文化提供借款担保后，此次关联交易很有可能是为了输
送资金给海浩文化偿还相关到期借款，这些证据表明关联担保很可能是控股股东林
天福掏空上市公司的一种方式。

干预信息披露

在信号传递理论框架下，上市公司信息披露
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会向市场传递不同的信号，上市公司存
在着机会主义
信息披露行为，大股东为了维持投资者信心，更愿意披露利好消息，然后传递积极
信号，
尤其在质押行为发生后，加剧了公司信息不对称程度，投资者会放大对股价波动的
敏感。

这时，控股股东出于缓解股价下跌、尽量规避质押风险等考虑，不希望有不好的消
息流出企业，这种对不利消息的隐瞒虽然在短时间内可以帮助企业留住些许投资者
，但是长期来看不利于企业的发展，一旦延迟的负面消息积累超过上市公司对坏消
息的能够隐瞒程度时。

这些负面消息涌向资本市场，股价会发生波动，上市公司很容易陷入到股价崩盘的
困境之中。

2015~2017年，公司不间断地为其经销商提供财务支持，三年里累计资金资助高达
51.06亿元。
此重大资助行为完全达到了贵人鸟股东大会的审批标准，控股股东却利用其职务便
利一方面独自决策，事前并没有经过股东大会同意。

另一方面，直到2018年公司才不得不在年报问询函的回复公告中公布此行为，设法
干预信息披露，影响了报表结果，进而对投资者产生了误导。

本就处于财务约束下的贵人鸟，还长期采用“提供无息短期资金支持”的办法扶持
经销商，无论出于什么样的目的，如此大额的经销商资金支持款项的占用，无疑为
上市公司资金链“雪上加霜”。

在公司的资金压力下，这样的经销模式很可能是难以被广大投资者所理解与接受的
，控股股东想要通过隐瞒不良信息
来控制股价，
一旦等到这些消息被迫释放时，会对上市公司股价产生更为恶劣的影响。

事实证明，高频率的股权质押不断向市场传递上市公司资金紧张的消极信号，对广
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大投资者的信心已经产生了一定的影响，等到负面消息再经公告，很容易引发投资
者的恐慌情绪，股价波动更为剧烈，股价大幅下跌甚至闪崩，继而导致市值大量蒸
发。

2018年6月13日，贵人鸟公司拟向海浩文化购买相关房产的关联交易一经公告，此
后一个交易日迅速遭遇闪崩，
股价遭受到严重的冲击，
随后再无反弹，连续六个交易日跌停，市值蒸发超过百亿。
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