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因国融证券IPO对赌失利而卷入兑付泥潭后，北京长安投资集团有限公司（下称“
长安投资”）的更多债务问题不断浮出水面。

企查查数据显示，日前长安投资将旗下持有的地产项目——安徽长安城房地产开发
有限公司（下称“长安城”）的全部股权出质给青岛国资旗下控股平台青岛国信发
展（集团）有限公司（下称“青岛国信”）。

上述股权质押的形成来源，或指向青岛国信向长安投资形成的一笔规模达4亿元的
出借款，但作为一家当地国资平台，青岛国信向一家北京的民企出借数亿资金的操
作显然有违常理。

信风（ID：TradeWind01）获悉，上述借款的实质，正是青岛国信去年对长安投
资旗下国融证券发起控制权收购失败但至今未能回收的交易定金；该笔定金一度在
青岛国信的财报中“消失”，而如今再度以借款形式重现。

在长安投资资金链紧绷、名下资产悉数遭冻结的背景下，青岛国信去年发起的这场
收购不但没能将国融证券收之麾下，其先期所支付的定金如今也面临着难以全身而
退的尴尬。

这也意味着，长安投资的确已将此前收到的4亿元定金挪作它用，而接近长安投资
人士分析人物，该笔资金大概率用于去年到期私募债的兑付；而面对当下不断发生
的资产冻结和出质，长安投资后续仍需通过资产出售来走出资金困境。

在业内看来，在重大资产出售的“降杠杆”意愿较多的当下，收购方应当谨慎评估
交易价格合理性和交易对手方的信用状况，否则同样容易因交易失败而陷入定金回
收困难的窘境。

“定金债权”的失而复现

原本是发起收购时向交易对手方支付的定金，如今却因收购终止被异化成一笔难以
于短期内追回的借款，青岛国信似乎已陷入了这样一种尴尬。

2021年4月，青岛国信宣布以68.42亿元总金额对国融证券发起收购，但此次交易
数月后就因定价过高等问题未能通过国资部门审批而最终流产。

但这笔交易所遗留的问题并未因收购终止而得到彻底解决。

2020年末、2021年上半年末，在青岛国信定期报告前五大其他应收账款目录中，
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作为交易对手方、国融证券控股股东长安投资以一笔金额为4亿元的款项位列第二
位，而款项性质则记载为“定金”，占交易总额的5.85%。

从定金记载和交易节点的时间来看，青岛国信对国融证券收购的披露时点大概率晚
于双方真实达成交易的时间——早在2020年底，青岛国信就已向长安投资支付了
收购定金，而该事项直到2021年4月份才得到其正式“官宣”。

伴随着收购案的告吹，与国融证券有关的该笔定金似乎在青岛国信2021年年底的应
收款目录中一度得到“消除”，市场也一度认为青岛国信完成了上述定金的“回收
”。

“之前的其他应收款里有定金，但后来就没有了，所以当时觉得这笔款可能已经还
了，因为交易本身也终止了，原因也是不可抗力，没有必要不回收。”一名关注青
岛国信小公募债21青信01（188866.SH）的固收人士曾对此指出。

但信风（ID：TradeWind01）发现，青岛国信不仅没能完成对上述定金的回收，
反而对其进行了科目调整。

据青岛国信2022年第二期超短融的募集说明书显示，青岛国信截至2022年一季度
末存在四笔对外拆借，其中三笔拆向青岛国际投资有限公司、青岛啤酒集团、青岛
国际机场等当地国企外，还有一笔金额达4亿元的资金拆借债务人正是长安投资及
其实控人侯守法，账龄显示为1年以内。

仅从财报来看，隐匿该笔“预支定金”的科目极有可能被计入了“其他流动资产”
；据青岛国信母公司口径财报显示，其2022年一季度末的其他流动资产为4.07亿元
，较期初的4.01亿元有所微增，按这一变动倒退，青岛国信对于该笔定金出借年化
利率约为5.5%。

在业内人士看来，上述定金的科目调整原因或在于青岛国信终止收购国融证券事项
发生已过去逾1年时间，尽管未能实现定金回收，但已不适合放置于“其他应收款
”科目。

“交易已经不做了，如果还放在其他应收款体现为定金显然是不适合的。”上述固
收人士称，“从科目调整的名义上看，这笔未能回收的资金已经从定金转变为资金
拆借了，但后续能否回收、以及是否应当计提一定的坏账处理，仍然要看长安投资
的资金状况以及是否会出现公开市场违约。”

对于该笔款项的最新进展及上述财务调整，信风（ID：TradeWind01）曾向青岛
国信方面寻求置评，但对方以“涉及公司内部信息”为由表示不予回复。
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长安投资债局痛点难解

青岛国信“定金”变“借款”的无奈背后，仍与长安投资眼下的资金链困局有关。

今年9月，长安投资旗下的最核心资产——其所持有的国融证券股份已在国融证券
第二大股东杭州普润星融股权投资合伙企业（有限合伙）（下称杭州普润）提起的
民事仲裁下遭到了北京市仲裁委的冻结。

杭州普润与长安投资的纠纷原因，则指向了6年前的国融证券IPO对赌案。

早在2016年，杭州普润等5家主体共耗资16.23亿元合计认购国融证券3.26亿股，
作为条件长安投资承诺保证国融证券在未来五年内完成上市。

由于国融证券多次违规且业绩欠佳，迟迟无法实现IPO，最终触发了长安投资高达
逾20亿元的回购义务，并导致杭州普润提起此次仲裁。

祸不单行的是，彼时一同参与增资的五家小股东之一的天津吉睿企业管理咨询合伙
企业（有限合伙）（下称天津吉睿）也将长安投资推上了被告席，并申请冻结了长
安投资旗下所持有的首创期货以及作为国融基金持股载体的上海谷若投资中心（有
限合伙）的全部股份。

一边是旗下资产系数遭到冻结的同时，另一边则是长安投资日趋紧张的资产流动性
。

截至2022年6月底，长安投资的账面货币资金只有0.17亿元，而合计流动资产也仅
有5.26亿元。

面对挂在账上尚未回收的定金，青岛国信并非未曾意识过这一保全隐患——即长安
投资作为昔日交易对手方可能存在信用风险。

一位接近青岛国信人士透露，青岛国信方面在得知国融证券遭到股权冻结后，为了
确保上述“定金”安全，曾试图尝试对长安投资名下首创期货等资产进行锁定，但
最终还是“晚了一步”。

“听说（国融）证券的股权冻住了之后，就意识到可能还会其他债权人存在，于是
想赶紧申请冻结期货等资产的，但结果发现还是被其他方提前下手了。”上述接近
青岛国信人士称。
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或许正是为了保证已转为借款的“定金”能够安全回收，青岛国信目前只要成为长
安投资旗下的地产项目的质权人。

企查查数据显示，日前长安投资子公司北京长安置地房地产开发有限公司将其持有
的地产项目——长安城规模为5000万元注册资本的全部股权出质给青岛国信。

“因为确实没有更多可以用作抵质押的资产了，所以就把这个地产项目当做抵押物
了。”上述接近青岛国信人士称。

但也有接近长安投资人士透露，长安城的不动产项目位于三线城市，其实际价值可
能难以对4亿元的定金规模实现覆盖，而这意味着青岛国信的上述定金回收仍然面
临一定风险。

在业内看来，能够帮助长安投资走出困境的路线仍然是对国融证券、首创期货、国
融基金等金融牌照的出售变现，但考虑到此前国融证券IPO的对赌压力，上述牌照
出售中面临的“定价难”有可能成为长安投资自救的最大拦路虎。

杭州普润等5家投资者2016年以4.98元/股的价格和16.23亿元总价参与了国融证券
的增资，在IPO对赌失败后，长安投资连同利息的合计偿付义务将高达20亿元，因
此只有将国融证券卖到一个相对的“高价”，方能填补上述兑付金额。

“国融证券当时的增资价格太高了，现在不但券商股的估值比当时低了很多，国融
证券本身的基本面也在倒退，相当于两个维度的估值都在受到了打击。”一位接近
国融证券的投行人士指出。

事实上，之所以能够与青岛国信一度达成出售意向，原因也在于双方曾将国融证券
的交易定价高定至6.15元/股，折合市净率PB高达2.68倍。

“对于长安投资来说，目前最大的难度在于如何把国融证券卖到一个理想的价格来
补上之前拟IPO融资过程中的对赌窟窿，原来试图高价接盘的国企方案都被上级部
门否了，如今恐怕很难再有资金愿意当‘冤大头’。”上述投行人士称。

本文来自华尔街见闻，欢迎下载APP查看更多
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