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焦点1
打压股价为主动退市？

东方财富网数据显示，截至目前，*ST
天茂有11.19万户股东。股民们纷纷在雪
球和股吧等投资者社区发帖留言，质疑公
司故意不披露财报，触发退市规则，打压股
价后，再主动退市“收割”投资者。

值得关注的是，天茂集团股价已被基
金公司“打骨折”。7月1日，汇添富基金发
布公告，对旗下证券投资基金所持有的“天
茂集团”按照0.27元/股进行估值，此估值
相比停牌前股价2.74元，下调幅度超过
90%。

如果能够按照1.6元/股的价格主动退
市，应该算是目前投资者损失最小的方案
了。不过，主动退市能不能进行下去，需中
小股民“双三分之二”在8月21日左右的
股东大会上通过。如果通不过，9月初仍
会强制退市。

8月13日，公司股价报收于1.58元/
股，总市值77.49亿元。

此前的5月6日，因涉嫌未按期披露
定期报告，天茂集团已被证监会立案调
查。主动退市以后仍然会面临处罚。

焦点2
天茂集团财报因何难产？

一个上市公司的年报、季报无法获得
会计师认可，一般是与账面财务数据有冲
突或者不合理、证据不足有关。

天茂集团成立于1993年11月18日，
注册地址为湖北省荆门市，注册资本为
49.4亿元人民币，原本为国有企业，改制后
更名为湖北中天股份，于1996年在深圳证
券交易所上市，后被刘益谦借壳。虽名为

“实业集团”，但目前天茂集团超九成的营
收都依赖于子公司国华人寿保险股份有限
公司。

尽管天茂集团90%的营收来源于国
华人寿，但诡异的是，公司历年营收却能保
持稳定。2021 年公司营收 495.8 亿元，
2022年496.2亿元，2023年497亿元，要
知道保险公司的营收，是由业务员一个个
保单凑起来，但年波动却小到可以忽略，令
人称奇。2024年，公司未披露年报，国华
人寿此前披露实现累计原保险保费收入
346.39亿元，同比下降13.46%。

此外，国华人寿连续三年的高退保金
额令业界侧目。财报数据显示，2021国华
人寿退保金为303.59亿元、2022年退保
303.37亿元、2023年为206.01亿元，占当
期保险业务收入比例分别是 79.61%、
80.21%、51.02%，对应退保率分别是
13.81%、13.29%、8.44%。

与退保相关的是，国华人寿多家分支
机构因为编制虚假材料遭处罚。仅去年到
今年就有：2024年4月，湖北分公司因编
制虚假资料被金融监管总局罚款15万元；
2025年4月，江苏省常州支公司编制虚假
财务资料被罚款15万元，辽阳支公司因财
务数据不真实被罚款11万元；2025年 6
月，山西运城支公司因编制虚假资料被罚

款16万元。

焦点3
500亿信托计划投了什么？

就数据看，2021年~2023年这三年国
华人寿的营收与信托计划的投资金额大致
相当。

国华人寿通过信托计划“投资”贷款及
应收款项的余额，常年在500亿元左右，其
中 2021 年 538 亿元、2022 年 562 亿元、
2023年 485亿元、2024年上半年477.42
亿元。

这种区别于目前寿险公司常规操作
的投资方式，引起了业内人士的质疑。财
经自媒体先见社就公开发问，国华人寿究
竟是一家保险公司？还是信托贷款公
司？如，四川信托诉泰禾集团借款纠纷
案，投资机构就是国华人寿和上海一家公
司。上海金融法院判决泰禾集团偿还本
金39.95亿元，利息、罚息、复利等共计2.6
亿余元及违约金。但因为泰禾爆雷，无法
执行，2022年四川信托向法院申请变更
执行人为国华人寿。而另一债主的上海
公司也将信托权益转给国华人寿，自己退
出了。依据执行裁定书显示，法院查明：
四川信托向国华人寿出具《信托财产现状
分配通知书》，根据国华人寿的指定，将近
40亿元资金用于向融资人泰禾集团分四
期提供融资。

知乎用户律师@谷小泉分析，四川信
托、泰禾案暴露出来的是险资绕道进行
信贷。而根据《保险资金运用管理办
法》，是不允许险资投资信贷业务的，而
且不得投资单一资金信托。就上海公司
将权益转给国华人寿看，其可能只是国
华人寿找来的成为集合信托的“搭子”。
由此，谷小泉担心，国华人寿500亿元左
右的信托贷款规模，类似操作的，恐怕不
止泰禾一单。

无独有偶。2017年5月，国华人寿以
9.05亿元出资(占比 91.4%)与关联企业共
同设立“长安宁-鸿鹄一号股权并购贷款
集合资金信托”，通过长安国际信托向宁波
趵朴鑫盛发放贷款，专项用于收购深圳某
公司股权，贷款合同明确约定期限及利
率。但截至 2019 年 12 月，该公司仍有
5.45 亿元本金及相应利息逾期未偿还，
2020年长安信托将宁波趵朴鑫盛告上法
庭。

宁波趵朴鑫盛表示，国华人寿通过信
托通道违规将保险资金投向非标准化债权
资产，并干预贷款展期、利率调整等环节，
涉嫌违反保险资金运用监管规定。国华人
寿当庭否认违规。上海金融法院最终判
决，债务方偿还剩余本息，驳回长安信托债
务转移给国华人寿的主张。

被告称，在5.97亿元借款到账后，其
居间公司，还曾向国华人寿指定的荆州市
一家公司支付了第一期融资顾问费280万
元。

以上案例仅仅是通过打官司已经暴露
出来的，那么在国华人寿近500亿元的信
托投资中还隐藏着哪些秘密，可能最终还
要等证监会的调查结果才能知道。

“法人股大王”刘益谦被指收割散户

天茂集团主动退市
投资者该如何索赔？

“法人股大王”刘益谦旗下的*ST天茂主动拉响退市警报。
*ST天茂发公告称，董事会审议通过《主动终止公司股票上市议案》，在股票终止上市后申请转入

全国中小企业股份转让系统的退市板块转让。该董事会由董事长刘益谦主持，公司监事和高管列席
参与。

此外，公司称，将设置异议股东及其他股东保护机制，由荆门市维拓宏程管理合伙企业(有限合伙)
向除实际控制人刘益谦外的全体A股股东提供现金选择权。刘益谦同时也是荆门市维拓宏程管理合
伙企业(有限合伙)的执行事务合伙人。

按照*ST天茂行权价1.6元/股计算，刘益谦夫妇实际控制超过66%的股票，预计成本为26亿元。
事实上，*ST天茂走到主动退市这一步，实属无奈之举，因为公司无法披露2024年报和2025年

一季报。根据监管规则，若天茂集团在9月6日前仍无法披露年报，将被勒令退出A股市场。

刘益谦

截至 8 月 12 日，今年以来，触及
重大违法退市指标的 A 股上市公司
有 10 家，交易类退市 9 家，财务类退
市 9 家，规范类退市 1 家，主动退市 5
家。剔除重复部分进行统计，今年以
来在 A 股市场宣布退市的公司已达
30家。

具体看，主动退市案例不断增
加。除了两起吸收合并主动退市案例
外，中航产融、玉龙股份等公司也主动
退市，另有其他主动退市案例仍在路
上。市场人士认为，在多元化退市进

程中，“能上能下”“有进有退”的资本
市场良性生态正在形成。在加快推动
新一轮资本市场深改过程中，常态化
退市机制将得到巩固深化，多元化退
出渠道进一步畅通，“退市不免责”观
念将深入人心，退市过程中的投资者
保护制度也有望加快完善。重大违法
强制退市举措效果显著。今年以来，
上市公司触及退市的情形种类明显增
多，退市结构日趋多元化。

重庆商报综合中财网、北京商
报、经济观察报、证券日报等

按照一般惯例，退市后的上市公司
可以转入新三板交易，但是由于天茂集
团已被证监会立案调查，因无法披露财
报而主动退市，则被外界怀疑涉嫌财务
造假。

中国投资协会上市公司投资专业
委员会副会长支培元指出，若天茂集团
最终退市，不一定会转入新三板交易，
如果公司存在严重财务问题或重大违
法行为则不满足条件。

上海市海华永泰律师事务所高级
合伙人、律师孙宇昊指出，“就实质条件
看，公司需要符合新三板挂牌的基本要
求，包括但不限于持续经营能力、规范
的公司治理结构、真实准确完整的信息
披露等。”

“就天茂集团的具体情况而言，持
续恶化的财务状况使得公司很可能难
以满足新三板挂牌的持续经营能力要
求。若无法达标，股票可能转入流动性
更低的‘老三板’，投资者需注意这一现
实风险。”孙宇昊表示。

对于天茂集团退市，投资者面临较
大损失，能否进行索赔？

孙宇昊指出，“就天茂集团未按时披

露年报被证监会立案调查而言，若监管
最终认定公司存在信息披露违法违规行
为，在违法行为实施日至揭露日期间买
入股票，并在揭露日之后卖出或继续持
有而产生亏损，且损失与公司的违法行
为具有因果关系的投资者，具备索赔资
格。比如，若公司故意隐瞒重大不利信
息，导致投资者在不知情下买入股票，待
信息披露后股价暴跌，符合上述时间区
间的投资者可主张索赔。”

“实务操作方面，投资者目前需要
注意以下几个关键点：一是要及时收集
和保存证据，包括开户证明、交易记录、
资金流水等；二是要密切关注证监会的
调查进展和行政处罚结果；三是要注意
诉讼时效，根据相关规定，此类诉讼的
时效期间为三年，自违法行为被揭露之
日起计算。需要特别提醒的是，证券维
权诉讼通常具有专业性强、周期长、成
本高等特点，投资者可以考虑通过集体
诉讼或委托专业律师团队等方式提高
维权效率。”孙宇昊提示道。

类似的情况，比如“明天系”麾下的西
水股份虽然退市，但是因为虚假陈述的违
规行为，律师代理投资者索赔已经成功。

退市后投资者如何索赔？

天茂集团

相关

年内已有30家退市


