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华谊兄弟股权质押运用与思考

王忠磊多次进行股权质押，金额有大

有小，根据质押明细，都已解除质押。

总体质押比率不算高，风险不大。

（二）2017年 10月至2018年 6月

10日

该阶段中，华谊兄弟的股价从

未跌破8元大关，最高时达到了每股

10.50元，总体变动幅度不大，较为稳

定，这一阶段的股权质押比例也一直

维持在25%左右。

（三）2018年 6月 11日至2018年

年底

2018年6月5日因崔永元揭发娱

乐圈“阴阳合同”曝出的明星资本乱

象，引起了网络舆论关注。6月6日华

谊兄弟发布股权质押公告，称王忠军

持股比例22.07%，质押19.86%，质押

率90%，王忠磊持股比例6.19%，质押

5.15%，质押率83%。以上控股股东高

比例质押信息，加上上述明星阴阳合

同负面传闻以及公司本身业绩增收不

增利、股市大盘持续下跌等影响，导

致公司股价大跌。该阶段的股权质押

比例呈现出变动幅度大，质押次数频

繁的特征股权质押比例上升到了自

2017年10月以来阶段性的新高度，达

到了27%。

截至2018年10月15日，王忠军、

王忠磊分别质押20.13%、5.99%，仅剩

1.89%、0.15%的自由股权，二人质押

股权比例占其全部持股比例的92.8%。

这种几乎清仓式质押随着股价下跌若

不追加保证金，公司将随时面临易主

我国自2013年沪深两市同时启动

场内股票质押式回购交易，打开证券

公司参与股权质押业务的通道后，股

权质押业务得以迅猛发展。2018年以

来，受我国经济下行压力，加之中美

贸易战与资管新规等的综合影响，股

价大幅度下跌，致使部分股权质押比

例高的民营上市公司触发风险预警或

者平仓线，股权质押风险初露，股权

质押问题成为资本市场与相关上市公

司关注的焦点。例如具有轻资产、重

人才特征的影视行业企业，华谊兄弟

传媒股份有限公司（简称华谊兄弟）近

些年因大股东资金紧张也有较高的股

权质押，其在2018年6月6日发布股

权质押公告后，引发了股价下跌、市

值蒸发等一系列连锁反应，其控股股

东股权质押活动备受社会各界关注与

质疑，压力尤为明显。

一、华谊兄弟股权质押过程

（一）2013年至2017年10月

该阶段华谊兄弟的股权质押从开

始采用到逐年增长，但整体比率还不

算高，风险不大。2013年1月16日王

忠军将其持有的华谊兄弟公司限售流

通股8千万股质押给云南国际信托有

限公司，市值12.29亿元，于2014年1

月17日解除质押，随后陆续又有一些

股权质押；2015年6月12日王忠磊将

其持有的公司2 144万股股份质押给

上海国泰君安证券资产管理公司，市

值27.25亿元。总之，该阶段王忠军与

周运兰 刘剑梅 刘春月■

的风险。

（四）2019年年初至今

2019年1月8日华谊兄弟发布公

告称：因为经营上的需要拟以全资子

公司华谊影城、华谊兄弟娱乐等作抵

押，申请25亿元银行授信。此外，还

将房地产、股权等悉数质押，并抵押

了包括7部影片的应收账款，以及10

家全资影院管理公司未来的票房收

入。而此次华谊兄弟出现股权质押比

率上升的原因是公司于2019年1月29

日以及4月11日共计有29亿元的债券

到期。2019年1月30日华谊兄弟发布

公告，预计2018年度亏损9.82亿元至

9.87亿元，而2017年度净利润为8.28

亿元。2月11日，华谊兄弟又与阿里影

业签订战略合作协议，以包括东阳美

拉70%的股权等作为质押获取了阿里

影业7亿元借款。总之，该阶段华谊兄

弟因为偿债需要，大股东股权质押在

原来旧的质押解除后又新增加了一些

股权质押，不过由于外部经济环境逐

渐好转，股权质押规则日渐宽松，公

司股价不断反弹上升，股权质押风险

相对较小。

二、华谊兄弟股权质押的特点

与思考

（一）华谊兄弟股权质押的特点

从上述华谊兄弟股权质押历程可

以看到，大股东于2013年年初开始进

行股权质押融资，金额有大有小，在

解除了旧的股权质押后再申请新的质
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押。股权质押为华谊兄弟解决了资金

困境，促进了公司的发展，而在2018

年以前总体质押比率不算高，风险不

算大；但从2018年6月起，质押率上

升，股价下跌让公司面临了很大压力

与外界质疑。

因为影视行业具有轻资产、重人

才的特点，影视制作公司为拍摄项目

通常需要先预付演员薪酬、支付服装

制景和剪辑制作等成本，一般要等播

出或者上映很长时间后才能收到资

金，资金回笼相对较慢，所以影视制

作公司通常会采取股权质押等方式来

进行筹资以解决经营与投资问题。为

此，该类上市公司的股权质押都相对

较高。华谊兄弟的很多利益相关者由

于是公共关注度高的导演和明星，其

较高股权质押加上明星等一些问题容

易引起公众的广泛关注甚至质疑。但

股权质押不是“套现”也不是抛售股

票，是为了解决融资问题与战略转型

及更好发展，而且若股权质押的资金

能按照披露信息用于项目投资和股权

投资，则不会影响华谊兄弟的股权结

构，也不会影响公司的正常经营，反

而能为引领行业发展注入新的活力。

（二）华谊兄弟股权质押的思考

1.适度的股权质押有利于解决融

资问题。民营上市公司的大股东在面

临一些融资困境问题时，股权质押融

资因为无需繁琐的评估手续、操作简

便，只要有股份就可以很快取得借款，

手续费也相对不高，因此深受很多上

市公司大股东的青睐。适度的股权质

押融资可以为大股东及上市公司获得

发展所需要的资金，这也是近些年股

权质押在我国民营上市公司盛行的原

因。而进行了股权质押的大股东为了

保证自己的利益以及能获得更多的股

权质押资金，他们也有动力与压力去

做好公司市值管理。

2. 股权质押在股市大跌中风险凸

显。在宏观经济环境较好，资本市场

相对平稳的行情中，上市公司的股权

质押风险相对较小，利大于弊。但在

我国2018年这种经济下行压力不减、

资管新规及中美贸易摩擦影响股市大

跌的情形下，部分股权质押比例高的

民营上市公司触发了风险预警或者

平仓线，给股权质押比率高的上市公

司特别民营上市公司带来很大风险和

压力，甚至还有部分上市公司因无力

补仓被强制平仓或者拍卖，从而陷入

股权纷争。特别是高比例股权质押、

高估值、高市盈率股票质押和高杠杆

循环质押等，蕴含着相当大的市场风

险，有可能从原本是股东层面的借贷

关系，演变为阻止股价下跌的保卫战，

不利于资本市场的平稳健康发展。

三、启示

（一）对于大股东和企业的启示

要清醒认识股权质押融资的利

弊，采取多渠道融资方式，股权质押

要适度。一是避免高质押率、轻资产

质押，高估值、高市盈率股票质押和

高杠杆循环质押等；同时大股东与公

司都要高效合理使用资金，减少无效

投资，增强公司实力以减少因公司经

营问题导致股价下跌引起的股权质押

平仓风险。二是避免大股东利用股权

质押输送利益，剥夺中小股东的利益。

（二）对于监管层的启示

1.制定扶持民营企业发展的相关

政策。2018年股权质押风险大多发生

在民营上市公司，截至2018年10月15

日，共有2 483家企业存在股权质押，

其中370家为国有企业，2 113家为民

营企业，占比超过85%。民营上市公

司多是民营企业中的佼佼者，其大股

东仍旧面临着融资困境，非上市的民

营企业融资难问题就更加严重。只有

制定相应的扶持民营企业发展的金融

等系列支持政策，才能促进其发展。

2.继续完善解决股权质押问题的

法规制度。2018年11月起我国监管层

果断采取了一系列化解上市公司股权

质押问题的措施，包括为基金“援军”

开通“绿色通道”、地方政府支援民企

以纾解股票质押困境、允许保险资金

设立专项产品参与化解上市公司股票

质押流动性风险等，并初见成效。随

后国家还出台了股票质押新规，如合

约展期可超3年，借新还违约无质押

率上限等。同时，银行与金融机构也

应当做好股权质押融资业务的风险管

理，在质押品触及止损线时，应当综

合评估出质人实际风险和未来发展前

景等因素，采取恰当方式稳妥处理。

即使出现风险、触发平仓线，也应该

积极与相关公司协商，而不是“一平

了之”。此外，还应充分发挥保险资金

长期稳健投资优势，加大保险资金财

务性和战略性投资优质上市公司的力

度，以改变以散户为主的市场结构，

避免股市大起大落。
（本文受2019年中央高校基本专项项目

“我国上市公司控股股东股权质押融资问题

及对策研究”〈CSY19023〉资助）

（作者单位：中南民族大学）
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