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2018 年 8 月 20 日，上海金融法院揭牌成立

后受理了第 1 号案件。原告是东方证券股份有限

公司（以下简称东方证券），被告是北京弘高中

太投资有限公司（以下简称弘高中太）。案由并

不复杂，是一起质押式证券回购违约。2018 年

11 月，法院判定弘高中太质押式证券回购违约，

偿还东方证券公司融资款本息、违约金及律师费

等合计 1.2 亿余元。 

然而，质押违约只不过是弘高中太这家上市

公司（甚至许多上市公司）治理不规范的冰山一

角，冰面下暗藏着巨大的危机。 

 还不出钱的股东，不再值钱的质押 
2016 年 4 月 21 日，东方证券和弘高中太签

订股票质押式回购交易业务协议。通过质押上市

公司“弘高创意”股票 2896 万股，弘高中太得

放眼来看，许多在股权质押市场濒临爆仓风险的上市公司，大多都有难以治愈
的内部顽疾。
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质押违约只是冰山一角
金融法院第一案：
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以从东方证券融资 1.1 亿元。双方约定，分三段

计算利率，每段最低履约保障比例为 140%。但

是，弘高中太在 2018 年 1 月 5 日日终清算后，

交易履约保障比例低于合同约定的最低比例，且

未进行提前购回或采取相应履约保障措施。此外，

原本合同约定每季末 20 日结息，但弘高中太自

2017 年 12 月 20 日起的 6 个交易日内未按时支付

利息，触发了违约条款。于是，作为债权人的证

券公司将两年前的大股东“金主”诉上法庭，要

求其偿还东方证券融资款本息、违约金及律师费

等合计 1.2 亿余元。 

其实，这起案件只是今年以来股票质押业务

违约频发的一个缩影。截至 10 月 19 日，A 股质

押股数已达 6427.95 亿股，占总股本的 10.01%。

在近来市场明显波动的背景下，一些大股东此前

质押的股票面临被平仓的风险。今年，已经有多

达 11 家券商股票质押诉讼缠身。其中，5 家券

商诉讼涉及金额超过 10 亿元，分别为太平洋证

券、中信建投证券、兴业证券、西南证券和西部

证券。太平洋证券涉案金额最高，达 15 亿元。 

在这 11 家券商中，兴业证券和中信建投两

家券商今年诉讼频次最高，据不完全统计，今年

以来，两家券商诉讼次数分别为五次和四次，合

计涉及金额超过 25 亿元。其中涉及金额最大的

一笔，是兴业证券诉 ST 长生副董事长案。而最

为知名的“股票质押坑”，则是乐视网。西部证

券不幸“踩雷”，至今无处说理。而西南证券则

受累于财务状况堪忧的东方金钰——这家公司逾

期债务已达 21.89 亿元，股票更是早就不再值钱。 

前面说到的“弘高创意”股票质押案也是一

样。双方虽然约定于 2019 年 4 月 19 日赎回，但

是，由于弘高中太在 2018 年 1 月 5 日日终清算

后的交易履约保障比例已低于合同约定的最低比

例——也就是说，用于质押的股票就算全部变卖，

也偿还不了债务本息。在此情况下，一般要启动

提前购回，或补充更多的股票进行质押，以确保

债权人有足额的质押物保障其权益。如果不能补

充，那么债权人难免会担心 到期偿还不能。而且，

弘高中太自 2017 年 12 月 20 日起再未付过利息，

不能不让债权人心生担忧。对此，东方证券多次

向弘高中太发出通知，要求其履行相应合同义务，

然而未果。 

于是，东方证券只能选择诉至法院，请求判

令弘高中太返还融资款，支付本金违约金、利息

违约金、延期利息及律师费等共计约 1.2 亿元，

并要求对质押股票享有优先受偿权。对此，弘高

中太也有话说。一是协议规定的购回日期尚未到

期，现在主张返还没有道理；二是协议无法正常

履行，并非被告恶意违约，而是相关股权被司法

冻结所致，因此不应承担违约责任。三是股权质

押合同关于违约金的约定，属于格式条款，违约

金过高，请求法院依法调整。四是东方证券未提

供质押登记相关证据，不享有合同项下的股票质

权。 

不过，上海金融法院并未采信被告的抗辩理

由，认定股权质押合同成立。弘高中太的股份在

其他诉讼中被司法冻结并不构成免除其承担违约

责任的法定事由，应当根据合同约定向原告支付

本金违约金、利息违约金及延期利息。 

 混乱的内部治理，可疑的资本运作 
其实，质押违约不过是这家上市公司内部治

理不规范的冰山一角。早在 2016 年 6 月 21 日，

公司董事长何宁、副董事长甄建涛、财务总监薛

彤、职工监事甄秋影就曾因涉嫌违法违规被证监

会立案调查。一年后，所有被调查高管除董事长

外，最终全部离职。当前，弘高创意已“披星戴

帽”，更名为 *ST 弘高。 

谁能想到，就在四年前，弘高创意刚借壳

东光微电上市。当时，弘高慧目、弘高中太通

过置入弘高设计 100% 的股权，合计持有公司约

59.90% 股权，何宁、甄建涛夫妇成为公司的实际

质押违约只不过
是弘高中太这家
上市公司（甚至
许多上市公司）
治理不规范的冰
山一角，冰面下
暗藏着巨大的危
机。
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前尚未调查完毕，但已有媒体透露：甄建涛利用

内幕信息知情人的便利，在年报披露、“高送转”

两个窗口期进行建仓，涉及金额大约为 3000 万

元，获利近 1000 万元，其中，在内幕信息敏感

期内的获利金额差不多有 700 万元。 

根据相关规定，在内幕信息敏感期内从事或

者明示、暗示他人从事或者泄露内幕信息导致他

人从事与该内幕信息有关的证券、期货交易，获

利或者避免损失数额在七十五万元以上的，应当

认定为《刑法》第一百八十条第一款规定的“情

节特别严重”。《刑法》规定，情节特别严重的，

处五年以上十年以下有期徒刑，并处违法所得一

倍以上五倍以下罚金。尽管最终调查结论未出，

但如认定属实，弘高创意的实际控制人恐怕将难

逃一劫，而弘高中太欠东方证券的上亿债务，恐

怕也将陷入困难之中。 

 谁之过，谁受罪？ 
何宁夫妇并不甘心就这样放任公司日渐下

滑。2017 年 11 月，公司表示准备履行业务承诺，

拟以股份结合现金的方式进行业绩补偿，其中

合计应注销的股份数量 1.39 亿 股、合计应返还

给公司的现金金额 1392.03 万元。然而，在完成

707.82 万元现金支付后，还有 684.21 万元现金未

支付给上市公司；股份补偿更是没有看到——原

因是，大股东股份因诉讼而被冻结。更有意思的

是，将大股东告上法庭的，不是别人，就是弘高

创意自己。在大股东绝对控股的情况下，这一手

“自己告自己”令市场大呼看不明白。 

或许这也能够解释，为何当东方证券将弘高

中太诉上法庭，要求其返还本息及违约金，弘高

中太的反馈是“股份涉诉被冻结，没办法”时，

这一理由没有被上海金融法院采信。“涉诉”如

果只是“自己告自己”，那股份被冻结又如何能

作为不还钱的正当理由呢？现在，弘高创意能做

控制人。然而问题在于，公司合并报表中归属于

母公司的所有者权益账面值 41761.54 万元，评估

值 283750 万元，增值额 241988.46 万元，增值率

579.45%。如此高溢价借壳推高估值的同时，少

不了业绩对赌。根据《重组协议》中的承诺协议，

弘高设计2014年度至2016年度实现的净利润(以

合并报表中扣除非经常性损益后的归属于母公司

净利润为准 ) 要分别不低于 2.19 亿元、2.98 亿元、

3.92 亿元。 

然而，弘高创意业绩情况堪忧，已经面临业

绩对赌失败的风险。到了借壳业绩对赌最后一年，

即 2016 年，公司开始状况频出。在两度变更审

计机构后，公司 2016 年年报依然被出具非标意

见。会计师事务所认为，这家公司财务部关键岗

位人员出现离职和变动，导致财务核算出现混乱。

在销售与收款环节、采购与付款环节的内部控制

上出现了重大缺陷，严重影响财务报表的可靠和

公允。 

由于达不到业绩承诺，弘高创意董事长被

列入失信黑名单。因为借壳后不能履行并购重组

业绩承诺，而被列入失信黑名单，弘高创意是首

例。不过，借壳后业绩“失诺”的上市公司并不

少。据中证中小投资者服务中心梳理，2015 年

至 2017 年实施的 807 件重组案例中，有 164 件

未按约定完成承诺业绩，其中 33 件未实现承诺

业绩且未履行或未完全履行承诺义务。 

一方面是内部治理混乱，经营业绩惨淡；另

一方面则是高管涉嫌“中饱私囊”、内幕交易。

但在 2016 年 2 月 16 日，跌跌不休的弘高创意突

然直线拉升，并封上涨停板，就在市场正纷纷猜

测涨停原因时，弘高创意在当日晚间推出了 10

转 15 股派 1.5 元的“高送转”预案。随后弘高

创意在短短 6 个交易日里大涨 55.66%。2016 年 4

月，这一异动引来证监会调查，当年 6 月对实际

控制人甄建涛等人以涉嫌内幕交易立案。尽管目

当证券公司发现
有爆仓风险时，
往往会不计代价
卖出脱身，于是
进一步加剧了股
价的下行。最终
受到冲击的，往
往是散户股民。



63MEGA FINANCE   2018  12

司发现有爆仓风险时，往往会不计代价卖出脱身，

于是进一步加剧了股价的下行。最终受到冲击的，

往往是散户股民。特别是有些证券公司，担心爆

仓消息一出自己的股票就卖不出去，还配合公司

管理层以假消息、假动向，先拉升一把、再趁机

出货。这样，被坑的不但有老股民，还有误以为

有人接盘而进来的新投资者。 

2018 年 3 月 12 日正式实施的《股票质押式

回购交易及登记结算业务办法》，从个股质押比

例、质押折扣、集中度等方面设置了更高的门槛。

然而，为了控制风险而制定的新规，又要求“个

股质押比例不得超过 50%”，导致高质押比例的

个股无法继续质押来进行融资，一定程度上导致

风险提前爆发。不过，从长远来看，监管层的努

力仍然将有助于规范这个市场，通过对融入方资

质、资金用途以及质押率上限的规范，不断引导

资金脱虚向实，实现市场风险的可控可防。

的只有两件事：一方面正积极寻找战略投资者接

盘公司股份，另一方面申请政府纾困基金、期待

借助政府的钱舒缓资金压力，通过这两手准备，

解决由于股票被冻结和质押带来的爆仓等潜在风

险。 

然而，无论是外部投资者还是政府纾困基金，

都只能解燃眉之急。弘高创意内部治理结构的症

结仍然解不开。 

放眼来看，许多在股权质押市场濒临爆仓

风险的上市公司，大多也有着难以治愈的内部顽

疾。经常发生的是，业绩跳水—股价下挫—质

押爆仓—卖壳还债。例如，2017 年净利润达到

1.64 亿元的天海防务，今年开始净利润闪崩。前

三季度，其巨亏 13.24 亿元。随后，二级市场上

的股价也闪崩。今年 4 月，股价还有 7.85 元，

到了 10 月，股价最低只有 2.55 元，最大跌幅为

67.52％。 

随着股价大幅下跌，大股东质押股权爆仓。

截至目前，公司控股股东、实控人刘楠股权质押

比仍高达 99.85％，质押股票已跌破平仓线，且

部分股权被司法冻结。迫于这一压力，天海防务

只能选择卖壳。然而此时已成了买方市场，壳已

经不那么好卖，交易价格已经缩水了 27.23％。

这边是利润跳水，股价下跌，质押随时要爆仓；

那边是高层大换血，公司独董、董事、财务总监、

董秘等 6 人纷纷辞职。这边是卖壳连卖两次都没

卖出去，那边是公司股东在抽血——12月5日晚，

天海防务公告称，公司第二大股东李露拟在未来

六个月内减持不超过 871 万股，对公司的市值难

免又会造成打击。  

如果说质押爆仓的背后，有不规范的治理结

构，有较为冒进的资本运作，还有欠缺公心的管

理层，那么质押爆仓的受害者又是谁呢？表面上，

是接受了质押、借出了钱的证券公司，而更深层

来看，其实受害者不限于他们。因为，当证券公

＞ 截至 10 月，A 股质押股数已达 6427.95 亿股，占总股本的 10.01%。在市场

明显波动的背景下，一些大股东此前质押的股票面临被平仓的风险。


