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建业地产（00832-HK）公告披露发

布 2020 年 11 月未经审核合同销售数据

显示，2020 年 11 月份，建业地产取得物

业合同销售额人民币 56.15 亿元，同比减

少 29.2%，其中，重资产销售 30.40 亿元，

同比减少 46.5%；轻资产销售 25.75 亿元，

同 比 增 长 14.8%。 截 至 2020 年 11 月 30

日止，十一个月里，建业地产取得物业

合同销售总额人民币 830.09 亿元。

尽管建业地产已经完成了全年销售

800 亿元的任务，但随之而来的是巨大

的负债。地王的位置，建业地产还能坐

几天？

负债规模攀升 现金流承压

2008 年，河南建业地产在香港上市，

2016 年开始进入高速增长模式，经过

多年发展，已成功成为河南地王，全国

TOP50。

高速发展，迅速扩张，带给河南建

业地产的除了高收益，还有高负债。

财报显示，2016 年至 2020 年上半年，

建业地产的负债总额分别为373.29亿元、

540.54 亿元、916.93 亿元、1313.65 亿元，

510.78 亿元。在今年以前，净负债率还

能保持在 60% 左右；今年上半年，建业

地产的净负债率由 2019 年底的 64.2% 上

涨了 12.7 个百分点至 76.9%，这一点与建

业地产增长的融资金额脱不开干系。

今年 3 月中下旬以来，随着国内流

动性宽松，审批发行加速，房企发债利

率进入下降通道。但建业地产的融资成

本却不降反升。今年上半年较去年同期

的 2.3 亿 元 骤 增 超 1 亿 元 至 3.7 亿 元，

同比增幅高达 60.6%；销售成本紧随其

后，从 2019 年上半年的 65.94 亿元增至

2020 年上半年的 99.3 亿元，同比增长

50.6%。

总负债规模扩大的同时，建业地产

的有息负债也在同步增加。2016-2019

年末，建业地产的有息负债增长曲线是

143.56 亿元、155.84 亿元、198.51 亿元和

314.91 亿元。2020 年中期为 363.21 亿元，

较 2019 年同期增加超 100 亿元。

下半年以来，房地产行业进入偿债

高峰期，建业地产也是如此。建业地产

采用了房企常用的“借新还旧”方式。11

月 18 日，建业地产发布公告称，就发行

3 亿美元优先票据已与相关购买方签订

协议。此次融资将用于偿还一年内到期

的中长期境外债。

新发债由建业地产关联公司建业新

生活认购 1250 万美元。业内人士认为，

关联方认购意味着房企融资难度升级，

需要关联方来帮忙。亿翰智库研究总监

于小雨表示，这波操作有点类似股票回

购，给资本市场信息，企业的人变相“被

强制”购买一部分。

在房企快速扩张的过程中，如何控

制负债尤其净负债率是开发商必须考虑

的一个问题。建业地产高企的短期负债

和大量到期的美元债成为建业地产面临

的巨大隐患。

知名房产分析师王雪松在接受《企

业观察报》采访时指出，要看短期债和

美元债的时间结构，如果不是同时，集

中性到期，企业还可以应对，如果是集

中到期，肯定会对企业造成非常大的影

响。债务大，对企业销售压力加大，一

旦销售受阻，就会发生企业无力应对的

连环压力

诸葛找房数据研究中心分析师陈霄

回复《企业观察报》采访时表示，房企

通过借新还旧的方式，来达到偿还现有

到期债务以及公司正常运营的目的。这

种借新还旧的方式，对于房企来说不仅

要面临较高的融资成本，长此以往对于

公司的财务安全造成严重威胁，若是长

期未得到改善将会面临资金链断裂的风

险。

知名地产分析师严跃进对《企业观

察报》表示，一般来说，此类负债数据

也和企业的扩张有关。往往扩张的同时，

对于负债的依赖度是比较高的。从实际

过程看，短期等负债较大，也是有问题的，

至少容易使得债务的压力是比较大的。

后续也需要防范此类债务到期所带来的

压力。

控股子公司 IPO 专家提醒代建风险

贝壳研究院数据显示，2020 年 1-10

月，房企境内外债券融资累计约 10283

亿元，融资规模突破万亿。

距离“三道红线”正式落地时间越

来越近，各个房企融资动作也越来越多。

各个房企都在扩大融资渠道，而分拆旗

下业务上市就是一个信号。

负债高位 盈利减弱 建业地产高速发展背后的隐忧

证监会下面有一个科研工作站，站

内博士后卷入了创业板上市公司厦门弘

信电子科技集团股份有限公司（简称：

弘信电子 股票代码：300657）的内幕交

易中。

12 月 10 日，中国裁判文书网公布的

二审裁定书显示，任职于证监会下属中

证金融研究院的博士后洪卫青，利用获

得的弘信电子资产收购内幕消息，大量

突击买入弘信电子股票，合计盈利 805.5

万元。

沈阳市中院以内幕交易罪判处洪卫

青有期徒刑 5 年 6 个月，并处罚金 1000

万元。洪卫青提起上诉，但被辽宁省高

院予以驳回，维持一审原判。

随着法院判决书的公示，该案件中

的人物和利益关系也浮出水面。

监守自盗

“他是一个监守自盗的人。”听说

这件事后，某证券机构人士张旭惊叹于

洪卫青的胆量。

洪卫青也是一个能人。做研究工作

前，洪卫青就职过的任何一家券商在业

界都是耳熟能详：中投证券、第一创业

证券、国海证券，他还坐上了国海证

券投资银行执行董事的位子，亿通科技

IPO、红太阳重大资产重组在其运作下完

成。

令洪卫青弃商从研的中证金融研究

院，是个权威的领导机关。依照官方说法：

中证金融研究院是证监会直接管理的政

策研究机构（事业单位），是证监会的

决策支持中心、战略智库和理论学术基

地，负责中国资本市场长期性、前瞻性、

全局性和规律性问题的研究。

洪卫青是作为清华大学与证监会博

士后科研工作站联合招收的博士后，而

进入中证金融研究院的。证监会在 2008

年设立了博士后科研工作站，日常管理

工作由中证金融研究院承担，目前共培

养了 6 届 53 名博士后。洪卫青是 2015

年那一届的博士后。

“能人腐败。”张旭对《企业观察报》

感叹。

洪卫青在中证金融研究院负责研究

上市公司并购重组，这也是个能提前知

道资本市场哪里会进行重大资产重组的

地方。

2017 年 5 月，新股弘信电子登陆创

业板，股价高走，上市 3 个月后，弘信

电子抛出重大资产重组计划；

2017 年 8 月和 9 月，弘信电子相继

公告称，将以自有资金 2 亿元收购弘汉

光电 49% 股权，实现对弘汉光电 100%

控股。

据司法机关调查，早就知道了这件

事 的 洪 卫 青， 在 2017 年 6 月 26 日 至

2017 年 7 月 5 日 期 间， 操 控 6 个 证 券

账户买入了 207.97 万股弘信电子股票，

2017 年 9 月 28 日，弘信电子完成收购，

股票复牌连续两日涨停，洪卫青也卖掉

了所持有的弘信电子股票。扣除交易费

用后，洪卫青操控的账户合计盈利 805.5

万元。

洪卫青操控的账户，分别挂在曹某 1、

曹某 2、沈某、徐某、谷某、黄某名下。

辽宁省高级人民法院认为，洪卫青

在内幕交易信息敏感期内，非法获取内

幕信息，在对证券交易价格有重大影响

的信息尚未公开前，大量买入该证券，

情节特别严重，其行为已构成内幕交易

罪。一审中，沈阳市中院以内幕交易罪

判处洪卫青有期徒刑 5 年 6 个月，并处

罚金 1000 万元。

洪卫青没有放弃上诉，其辩护人向

法院提出，应仅将沈某账户交易所得利

润认定为洪卫青违法所得；但辽宁省高

级人民法院认为，对于洪卫青操纵的曹

某 2 等人的 6 账户所购买的股票，虽卖

出股票的行为系账户所有人所为，但因

洪卫青违反相关从业规定，与账户所有

人“合作”非法进行股票交易在先；其

有承担法律后果的义务和责任，故对该

项辩护意见不予采纳。

“近年来，内幕信息泄露导致资本

炒作层出不穷，多家上市公司都存在内

幕信息泄露嫌疑，内幕交易也一直是监

管部门打击的重点对象。”中闻律师事

务所合伙人李亚对《企业观察报》说，“这

次证监会刀刃向内，说明‘零容忍监管’

已动真格。”

事实上，监管层的态度早已明确。

今年 9 月，最高人民法院下发了《关于

加强证券、期货犯罪审判工作依法严惩

证券、期货犯罪的通知》，要求全国法

院切实提高政治站位，深刻认识依法严

惩证券、期货犯罪的重大意义，以“零

容忍”的态度依法从严惩处证券、期货

犯罪，切实维护国家金融安全和资本市

场健康稳定。

几乎同一时间，证监会研究起草《关

于上市公司内幕信息知情人登记管理制

度的规定（征求意见稿）》，进一步明

确内幕信息知情人、内幕信息的定义和

范围。

走漏消息的人

在该案件的最终审理资料中，弘信

电子董事长李强是法院给洪卫青定罪的

证人。

目前外界提出的质疑是：泄露消息

的人为什么可以免于惩罚？

李强曾向公安机关证实：自己在

2017 年 6 月 23 日至 25 日到北京参加培

训班期间，多次与洪卫青通电话，二人

在北京市朝阳区四季酒店见面，自己向

洪卫青咨询了弘信电子收购弘汉光电股

权的事情。

根据证监会认定，弘信电子收购弘

汉光电股权事项属于内幕消息。2017 年

6 月中旬，弘信电子董事长李强与弘汉

光电总经理李奎协商，初步达成收购弘

汉光电股权意向。因此，该内幕消息敏

感期为 2017 年 6 月 13 日至 2017 年 8 月

10 日，李强为该内幕信息知情人。

在敏感期内，李强与洪卫青多次通

话并见面，令洪卫青获得了这一重要内

幕消息。李强也就是那个泄露消息的人。

一审宣判后，洪卫青提出上诉，主

要理由包括四点，一是证人李强的证言

前后矛盾，不应采信；二是没有证据证

明自己和李强此前有过联系，李强证言

6 月 25 日下午与其见面，但此前李强已

经飞离北京；三是自己在 2017 年 6 月

20 日已经买入弘信电子，此时尚未获得

内幕信息；四是原口供存在篡改、倒签，

不是自己的真实意思表示。

洪卫青的辩护律师甚至拿出了 2017

年 6 月 25 日洪卫青的手机步数记录作为

证据，想要证明“洪卫青行迹很短，无

前往四季酒店与李强见面的可能”；

洪卫青的辩护律师同时提交了另一

份证据：2019 年李强的谈话录音，想要

证明“李强完全没有见面记忆，且其描

述与之前证言存在较大出入，二人无见

面可能性”。

辩护律师称：洪卫青的交易行为是

通过自己蛰伏于市场多年的经验，及对

该企业发展前景充分判断后从事相关行

为，并非基于内幕信息的获得。

但这两份证据均被辽宁省高院驳回：

“经查，辩护人所提交的系手机记载内

容照片，形式不符合证据规格要求。即

使其提供的情况属实，也不具有排他性，

不能充分证实洪某青 2017 年 6 月 25 日

行动的真实情况，故对该份材料本院不

予采信。”

看过案件审理资料，一位证券资深

人士向《企业观察报》指出了一个疑点：

这件事的真相看起来更像是洪卫青被抓

后，李强临时倒戈。因为从监察机关获

取的证据看，2017 年内幕交易信息敏感

期内李强与洪卫青的见面和多次交流，

李强不像是仅仅向洪卫青“咨询收购事

宜”这么简单。

监察机关和法院获取洪卫青与所操

控的账户人黄某 2017 年 7 月 4 日的微信

聊天记录中，有洪卫青的这样一句话：

“还没到价，我去调研过，和李某

也聊过。”

据此，法院裁定，从洪卫青操作的

股票账户看，其自 2017 年 6 月 26 日起

陆续将账户中原有的大量股票全部“割

肉”卖出，并在短时间内大量购买了弘

信电子的股票，其交易行为明显异常，

且与其获悉内幕信息的时间一致。而该

微信聊天记录亦可佐证其从李强处获悉

内幕信息并大量突击购进股票的事实。

前述证券人士认为，分析这句话的

另一面，或也存在当时李强与洪卫青的

“交流”中，还涉及操纵弘信电子股价

内容的可能。

弘信电子股价跌掉近 5 倍

“上市公司高管联合配资中介，控

制多个证券账户，并通过坐庄、对倒等

多种手段来操纵公司股价与交易量，这

种做法在 A 股市场上早已不是什么秘密

了。”前述证券人士说。

证监会曾通报过典型做法：一是集

中资金优势、持股优势连续买卖；二是

在控制的证券账户之间进行交易，即“对

倒”；三是在交易时间，多次甚至数十

次在盘中拉抬股价、反向卖出；四是利

用信息优势交易，人为控制公司股票停

牌时点，进行内幕交易等。

查阅上市公司诚信档案，可以看到

2019 年 12 月 17 日，深圳证券交易所对

弘信电子董事长李强违规行为的通报批

评处分：

2017 年 6 月 29 日，李强通过定向计

划与银河证券开展场外期权交易，具体

包括购买以弘信电子为标的证券的欧式

看涨期权及出售以弘信电子为标的证券

的欧式看跌期权，上述交易合约名义本

金均为 2,200 万元，且上述交易发生在

弘信电子筹划重大资产重组事项的敏感

期内。

这是深交所记载并发布的处分李强

的原因。

与 A 股市场上许多明星公司相比，

知道弘信电子的人不多，但它在厦门却

很有地位。

弘信电子的官方微信最近发布了这

样一条消息：

作为首个“厦门企业家日”的重要

活动，厦门市 2020-2021 年度龙头骨干

民营企业榜单公布，13 个不同行业领

域 90 家优秀企业获此殊荣，弘信电子

（300657）位列其中。2019 年厦门市将

柔性电子列为未来产业之首，并提出打

造“柔性电子强市”目标。作为行业领

头羊，弘信电子勇担使命。

查询公开资料，弘信电子是从事挠

性印制电路板（FPC）的研发、设计、制

造和销售的高新技术型企业，同时也是

福建省 FPC 工程技术研究中心的唯一依

托单位；当前主要目标市场为移动通讯

领域，并与京东方、比亚迪、联想等企

业建立了合作关系。

今年 9 月，弘信电子公告称，已收

到各项政府补助资金 6706 万元。

谈及弘信电子，有投资者对《企业

观察报》说，还有一件事很蹊跷：从营

收和利润等主要指标看，弘信电子上市

三年业绩保持大幅增长，股价却是一路

下跌。

2020 年，弘信电子上市后首次业绩

下滑。8 月 27 日，弘信电子发布了 2020

年半年度报告，公司实现营收 10.87 亿

元，同比下降 8.4%；归属于上市公司

股东的净利润为 189.11 万元，同比下降

97.38%。

弘信电子表示，报告期内，一季度

受新冠疫情影响，公司产能稼动十分不

足，导致一季度收入大幅下降，加之疫

情带来的运营成本高企、提前实施产能

扩张增加的固定成本无法消化，最终导

致一季度严重亏损并影响上半年整体经

营业绩。虽然短期市场需求受到疫情影

响，但不会改变长期消费趋势。

前述一审法院指出，2017 年 6 月 26

日至 2017 年 7 月 5 日期间，洪卫青操纵

多个证券账户，突击买入弘信电子股票

207.97 万股，成交金额高达 9,088.91 万元。

据此计算，当时弘信电子的股价在

每股 44 元的水平，2017 年 11 月底，弘

信电子每股飙升到了 72.6 元。如今，弘

信电子的股价已经跌掉了近 5 倍。

证监会科研站博士后内幕交易被判入狱 5 年半
“弘信电子案”还有疑团？
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