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临近年末，多项经济指标继续回

升，给正处于反弹进程中的 粤 股再添
“暖意”。

不过 员员月份 悦孕陨重回“圆时代”、
孕孕陨再现负值，意味着 粤 股运行环境
仍存变数。而对于正努力实现自我完

善的中国股市而言，实现反转的后续

动力或来自于改革和重构。

数据公布后的首个交易日，粤 股
高开高走，沪指收报 圆园愿猿援苑苑，并已从
近期最低点的 1949 点反弹了近 150
点。

回眸自 远员圆源点历史高位的回落
历程，新股发行价格虚高以及由此引

发的上市后业绩“变脸”估值回落、限

售股解禁后减持套现，无疑是 粤 股难
以摆脱低迷的重要原因。

此番上交所探索的改革举措，矛

头直指新股发行的“三高”怪相。业内

人士普遍认为，认沽权证的实施有利

于制约高市盈率发行，同时打击上市

公司造假冲动。

而面对逾 愿园园 家拟上市公司组
成的 陨孕韵“堰塞湖”，上交所探索的发
行可转债后择机自然转股上市的方

案，被认为既可满足公司的融资需

求，又可减轻对二级市场的冲击。

放眼全球，许多成熟市场都拥

有层次分明的“正金字塔”结构。以

美国市场为例，位于金字塔尖的纽

交所蓝筹市场，拥有 圆愿园园 家上市公
司；第二层次的纳斯达克市场吸引

了 猿员园园 多家高成长性企业；第三层
次的 韵栽悦 市场（柜台交易市场），容
纳了超过 猿 万家企业；而处于塔基
位置的场外交易市场，企业数量高

达 远 万多家。
反观 粤 股市场，恰是一个“倒金

字塔”的结构模式。由上至下，分别为

拥有 员源园园 家企业的沪深主板市场、

容纳约 苑园园 家企业的中小板市场、上
市公司数量不足 源园园家的创业板。而
本应成为融资供需最大“蓄水池”的

场外交易市场，在中国内地尚处于试

点起步阶段。

在诸多业内人士看来，合理疏导

扩容压力、缓解市场供需矛盾，有赖

于场外市场建设加快带来的资本市

场重构。

而随着《非上市公众公司监督管

理办法》从明年开始实施，“新三板”股

东人数等限制将有所突破。业界普遍

认为，这将为挂牌企业融资提供更多

便利，有助于 陨孕韵企业的有效分流。

因一笔 1亿元的授信逾期还款问题，赛维 LDK(纽交所代
码:LDK)太阳能高科技公司（下称“赛维”）被上海农商银行告上
法院。这一案件被看做资本密集型光伏业遭遇的“银行起诉第

一单”。

业内人士纷纷担心该案将成为多米诺骨牌，引爆行业信

贷危机。目前银行对光伏业的贷款已持谨慎态度，光伏信贷危

机在加剧。

中小银行不堪重负

经了解，上海农商银行在 2011年 4、5月份给赛维苏州公
司提供了 1亿元的授信，贷款期限为 1年半左右。在贷款到期
后，银行内部根据对赛维的情况判断，提出收贷，贷款逾期便

一纸诉状将赛维诉至法院。

虽然各级政府及部分银行的支持态度试图能够“保住”赛

维，但类似上海农商行的中小银行显然已不堪重负，光伏企业

债务危机加剧。

2012年前三季度，上海农商行实现净利润 30.56亿元，同
比仅增长 5.4%。而资产规模相近的重庆农商行则有超过 40%
的净利润增幅。

此外，上海农商行前三季度不良贷款余额与不良贷款率

“双升”，不良贷款总额为 25.04亿元，增长 28.42%；不良贷款
率为 1.34%，比上年末增加 0.17个百分点。

中投顾问新能源行业研究员沈宏文对《中国企业报》记者

表示，此次事件极有可能鼓舞其他中小银行通过法律向光伏

产业追讨欠款，届时，政府挽救光伏业的难度更大。

外资银行趁机介入中国光伏市场？

在本土银行纷纷收紧银根的背景下，外资银行却将触角

悄然伸入内地，为急需救命钱的光伏企业输血。

近期，阿特斯太阳能（CSIQ)获得德意志银行 1.39亿美元
融资协议，该笔融资将用来支持五个太阳能发电厂总计

49MW的建设。
早在今年 7月份，亚洲开发银行就援助总投资 愿源万美元

的“青海可再生能源（光伏）发展”项目，其中亚洲开发银行资

助 苑园万美元。
欧洲光伏产业协会报告曾指出，未来五年，光伏装机增长

最快的将是中国和印度，其次是东南亚、拉丁美洲、中东和北

美。

其实，中国光伏企业海外电站开发的投融资基本都是与

国外银行合作。中国的光伏产品中有八成左右销往欧洲，为避

免汇率波动带来的巨大变化，各大光伏企业也纷纷从银行聘

请专业的外汇人士管理汇兑问题，同时，企业还通过与外资行

签订套期保值的方式进行风险规避等。

从前期融资到后期风险防范，外资银行与中国光伏行业

的合作早已息息相关。

行业下行趋势难停

尽管外资银行不断介入中国光伏产业，但并不能挽救光

伏业下滑的趋势。

几大光伏巨头仍是亏字当头。

11月 21日，晶科能源(JKS)公布三季报显示，公司净亏损
5480万元人民币；晶澳太阳能(JASO)三季度财报显示，公司毛
亏损 9660万元人民币(1540万美元)；英利绿色能源（YGE）三
季度营收 22.37亿元人民币(3.559 亿美元)，净亏损 9.59亿元
人民币(1.526亿美元)。

苏州一家光伏科技有限公司董事苏先生认为，要缓解目

前的困境，还要看政府和银行的政策和落实力度，企业要练好

内功，做好产品是关键！

本报记者 陈青松

奶源成本低于国内
本土乳企海外投资“圈地”

国内信贷收紧
外资银行输血中国光伏
本报记者 李金玲

继 2011 年收购荷兰乳企海普诺
凯 51%股权后，澳优（01717）再次出
手，以股份置换的方式收购海普诺凯

剩余的 49%的股份，完全掌控了这家
百年乳企。

不断增加海外投资的乳企并不仅

仅是澳优一家。《中国企业报》记者观

察发现，自 2008年爆发三聚氰胺事件
以来，国内诸多乳企纷纷将目光瞄准

海外乳品基地，通过并购抢占优质乳

源。中国乳企海外并购潮悄然兴起。

澳优全资收购海外乳企

11月 30日，澳优乳业与荷兰乳业
投资公司(DDI)签订协议，收购荷兰海
普诺凯剩余的 49%的股份，此前的
2011年，澳优乳业以 1037万欧元(1.16
亿元) 完成对荷兰海普诺凯乳业集团
51%股份的收购，成为其控股股东，并
将公司改名为澳优海普诺凯乳业集团。

据悉，完成本次收购后，荷兰海

普诺凯正式成为澳优乳业的全资子

公司。而与之前大部分海外收购以现

金出资不同，此次澳优并购海普诺凯

采取的是股份置换的方式。

澳优相关人士告诉记者，在荷兰

澳优海普诺凯成为澳优的 100%全资
企业后，其荷兰股东在澳优海普诺凯

的股份将按照相关规定置换成为澳

优乳业的股份。

公开资料显示，海普诺凯成立于

1897年，由于位于传统的乳业大国荷
兰，因而拥有得天独厚的奶源优势，

有从收奶到包装成品完整的产业链

以及强大的研发实力和严格的质量

安全控制系统，是荷兰的百年乳企。

据了解，目前澳优的合作目标不

仅限于澳洲、新西兰等拥有高品质奶

源、高端加工技术的乳品企业，更扩

展至欧洲如法国、荷兰等婴幼儿食品

研发实力雄厚的高端品牌。

与澳优同处湖南的一家乳品企

业投资部门负责人李想在接受《中国

企业报》记者采访时指出，本土乳品

企业并购海外乳品企业，有诸多有利

的历史机遇和现实条件，“欧洲、澳洲

是全球公认的最佳乳源基地，但现在

欧洲乳品企业普遍面临资金不足和

当地市场饱和问题，需要向外尤其是

像中国这样经济快速增长的发展中

国家发展。”

据李想介绍，在目前国际经济大

环境下，国内乳品企业从海外找奶

源成本要比国内低。“此外，随着近

年来海外投资门槛的不断降低，这

也为国内乳品企业‘走出去’提供了

通道。”

优质奶源吸引力

奶源的重要性对乳企的重要性

不言而喻，尤其全

球优质的奶源成为

目前乳品企业

竞相争夺的焦

点。

记者观察发

现，自 2008年爆
发三聚氰胺事

件以来，面对国

内消费者倒向

消费“洋奶粉”，

国内多家知名

乳企将目光瞄

准海外，或贴牌

加工，或自建海

外乳品基地，或通过

并购的方式抢占海

外优质乳源。

近年来，国内多家知

名乳企海外并购动作频

频。

2010 年 7 月，光明
乳业（600597）以 3.82 亿
元人民币收购新西兰

Synlait Milk51%股权，成为中国乳业
首桩海外并购案。

据不完全统计，在三聚氰胺奶粉

事件发生前，只有五六家国内企业在

澳洲、新西兰等地注册奶粉品牌并贴

牌生产。但最近几年，这一数字迅速

上升。目前，国内澳优、光明、雅士利

以及娃哈哈等多家乳品企业都在选

用进口奶源。

“自 2008年三聚氰胺事件开始，
国内乳品行业不断曝出黄曲霉毒素

等耸人听闻的质量事件，行业频频遭

各类信任危机，为了更好地抢占优质

奶源，一些乳品企业便开始瞄准海外

优质奶源基地，通过并购欧洲、澳洲

等乳业发达国家的乳企，整合国外乳

企的供应链，将当地的先进管理理念

和经验、加工技术转化为己有，并与

中国的市场优势形成战略协同，从而

走出一条由外而内、全球资源配置的

发展模式。”李想说。

此外，中投顾问食品行业研究

员简爱华在接受《中国企业报》记者

采访时还表示，转移产业安全是乳

企海外并购的一个考虑，但乳企海

外并购还有更深刻的意义，一是受

我国土地、牧草资源限制，未来国内

奶源无法满足行业高速增长的需

要，提早布局海外牧场能够解决未

来奶源问题；二是由于我国奶牛养

殖牧场化程度低、劳动力成本不断

增加，国内奶源价格普遍高于海外，

乳企海外并购能够降低企业的生产

成本。

近年来，国内多家知名乳企海外并购动作频频。
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