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投服中心针对上市公司轻资产收购标的公司
业绩断层开展专项行权
闫　 婧∗　 赵俊尧∗∗

摘　 要:持续关注上市公司并购重组情况ꎬ以股东身份促进上市公司规范开展并

购重组活动ꎬ一直是投服中心持股行权的重要工作之一ꎮ 近年来ꎬ在中国证监会各相

关部门ꎬ各派出机构ꎬ沪、深证券交易所等方面的共同协作下ꎬ上市公司并购重组活动

规范程度不断提升ꎬ但随着上市公司轻资产并购活动的日趋活跃ꎬ标的公司高估值、

高业绩承诺以及收购时的高现金支付等现象日益突出ꎬ业绩承诺无法兑现、承诺期满

业绩“变脸”、巨额商誉减值等问题逐渐显现ꎬ严重损害了上市公司及投资者的合法权

益ꎬ引起了广大投资者等社会各界的高度关注ꎮ 投服中心针对 ２０１１ ~ ２０１４ 年和

２０１５ ~ ２０１７ 年两个时段全部 Ａ 股上市公司收购轻资产公司的重大资产重组事项进

行了集中梳理ꎬ详细分析了上市公司收购轻资产公司的潜在风险及标的公司在承诺

期满后业绩断层对投资者的损害ꎬ并通过公开发声、网上公示、网上行权、发送股东建

议函等方式充分行使股东权利ꎬ督促上市公司及有关中介机构人员勤勉尽责ꎮ 经过

此次专项行权ꎬ投服中心建议加强对标的公司承诺期后业绩披露的要求ꎬ进一步完善

关于轻资产收购的相关规定ꎬ强化对评估机构等中介服务机构的处罚力度ꎬ实施专项

核查ꎮ

关键词:上市公司　 轻资产收购　 业绩断层
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【案例探析】

一、专项行权的背景和目的

(一)轻资产收购中的“三高一准”现象日趋严重

经统计分析ꎬ在 ２０１１ ~ ２０１４ 年和 ２０１５ ~ ２０１７ 年两个时段内ꎬＡ 股市场轻资产收

购的重大资产重组事项总体情况ꎬ如图 １ 所示ꎮ

图 １　 ２０１１ ~ ２０１４ 年、２０１５ ~ ２０１７ 年 Ａ 股上市公司轻资产收购事项概况

轻资产收购事项普遍呈现高估值、高承诺、高现金支付、标的公司精准完成业绩

承诺(简称“三高一准”)的特征ꎮ 近年来ꎬＡ 股上市公司轻资产收购重大资产重组事

项呈现估值增值率、业绩承诺增长率、现金支付比例日益增高ꎬ标的公司精准踩线完

成业绩承诺的趋势ꎬ如图 ２ 所示ꎮ

图 ２　 ２０１１ ~ ２０１４ 年、２０１５ ~ ２０１７ 年 Ａ 股上市公司轻资产收购事项数据
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此外ꎬ经统计ꎬ２０１５ ~ ２０１７ 年上市公司非同一控制下收购轻资产公司形成的商誉

额较 ２０１１ ~ ２０１４ 年增加了 ３. ３４ 倍ꎬ如图 ３ 所示ꎮ

图 ３　 非同一控制收购形成上市公司商誉额

(二)承诺期满后标的公司业绩断层情况大量出现

按照承诺期满后次年标的公司业绩下降 ３０％以上为断层的标准统计ꎬ截至 ２０１９

年 ８ 月ꎬ２０１１ ~ ２０１４ 年和 ２０１５ ~ ２０１７ 年轻资产收购重大资产重组事项的业绩断层情

况ꎬ如图 ４ 所示ꎮ

图 ４　 ２０１１ ~ ２０１４ 年、２０１５ ~ ２０１７ 年轻资产收购事项业绩断层概况

据此推算ꎬ２０１５ ~ ２０１７ 年轻资产收购中的 ２０６ 家标的公司将有大约 １２０ 家标的

公司发生业绩断层ꎬ呈增长态势ꎮ

(三)标的公司业绩断层对投资者权益损害严重

上市公司重组交易通常以标的公司交易前 １ 年每股收益的 １５ ~ １８ 倍确定交易
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价格ꎬ标的公司普遍存在并购交易前 １ 年“冲业绩”、净利润大幅增长的现象ꎮ 同时ꎬ

为顺利推进并购重组ꎬ业绩承诺方往往在承诺期内作出高线性增长的业绩承诺ꎬ以畸

高的业绩增长率确定的高估值必将导致上市公司支付的收购对价远大于轻资产标的

公司的净资产价值ꎮ 在高估值的标的公司被置入上市公司后ꎬ有的标的公司在承诺

期内无法完成业绩承诺ꎬ触发承诺补偿条款ꎻ有的标的公司则千方百计勉强完成业绩

承诺ꎬ在承诺期满后的次年即发生业绩断层ꎬ严重损害原有股东权益ꎮ 具体而言ꎬ在

不同的收购关系下ꎬ业绩断层对投资者权益损害路径各有不同ꎮ

１. 在非同一控制下收购时的损害路径分析

在非同一控制下收购时ꎬ收购对价高于取得的可辨认净资产公允价值的差额确

定为商誉ꎬ若承诺期满后业绩断层ꎬ畸高估值对应的商誉部分应按会计准则计提商誉

减值准备ꎮ① 一方面ꎬ商誉减值直接减少上市公司净资产ꎬ稀释投资者每股净资产ꎻ另

一方面ꎬ商誉减值损失直接冲减上市公司当期净利润ꎬ业绩下滑的负面效应往往被市

场放大ꎬ造成上市公司股价下跌ꎬ直接减少投资者持股市值ꎮ 当涉及发行股份支付收

购对价时ꎬ被计提损失的商誉减值意味着ꎬ资产出售方通过“无效资产”从原有股东手

中获取了上市公司股权ꎬ稀释了原有股东的权益ꎮ

２. 同一控制下收购时的损害路径分析

在同一控制下收购时ꎬ一方面ꎬ收购对价高于轻资产公司净资产账面价值的差

额ꎬ将冲减资本公积ꎬ直接减少上市公司所有者权益ꎻ②另一方面ꎬ如涉及发行股份支

付收购对价ꎬ实际上是向上市公司控股股东、实际控制人发行股份ꎬ直接增加了控股

股东的持股比例ꎬ而缩减了原有其他股东的持股比例ꎮ 在该种收购模式下ꎬ一旦发生

业绩断层ꎬ即意味着控股股东、实际控制人利用“无效资产”从原有其他股东手中换取

了上市公司股权ꎮ 无论是现金收购还是发行股份收购ꎬ这种关联交易均涉嫌利益输
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①

②

«企业会计准则第 ２０ 号———企业合并»第三章规定了非同一控制下企业合并的会计处理方式ꎮ 第三章第 １０
条规定:“参与合并的各方在合并前后不受同一方或相同的多方最终控制的ꎬ为非同一控制下的企业合并ꎮ 非同一控

制下的企业合并ꎬ在购买日取得对其他参与合并企业控制权的一方为购买方ꎬ参与合并的其他企业为被购买方􀆺􀆺”
第三章第 １３ 条第 １ 项规定:“购买方对合并成本大于合并中取得的被购买方可辨认净资产公允价值份额的差额ꎬ应
当确认为商誉ꎮ 初始确认后的商誉ꎬ应当以其成本扣除累计减值准备后的金额计量ꎮ 商誉的减值按照«企业会计准

则第 ８ 号———资产减值»处理ꎮ”
«企业会计准则第 ２０ 号———企业合并»第二章规定了同一控制下的企业合并的会计处理方式ꎮ 第二章第 ５

条规定:“参与合并的企业在合并前后均受同一方或相同多方最终控制且该控制非暂时性的ꎬ为同一控制下的企业合

并ꎮ 同一控制下的企业合并ꎬ在合并日取得对其他参与合并企业控制权的一方为合并方ꎬ参与合并的其他企业为被

合并方􀆺􀆺”第二章第 ６ 条规定:“合并方在企业合并中取得的资产和负债ꎬ应当按照合并日在被合并方的账面价值

计量ꎮ 合并方取得的净资产账面价值与合并对价账面价值(或发行股份面值总额)的差额ꎬ应当调减资本公积ꎻ资本

公积不足冲减的ꎬ调整留存收益ꎮ”
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送ꎬ损害了上市公司及中小股东利益ꎮ

３. 重组上市时的损害路径分析

当上市公司收购轻资产公司构成重组上市时ꎬ要区分原上市公司留存的资产是

否构成业务ꎮ 若构成业务ꎬ此时重组上市的会计处理会产生商誉ꎬ影响与非同一控制

下收购相同ꎻ若不构成业务ꎬ此时重组上市的会计处理与同一控制下收购类似ꎬ估值

溢价冲减资本公积ꎬ减少了上市公司所有者权益ꎮ

二、专项行权总体情况介绍

(一)行权范围的确定

本次专项行权的研究范围为 ２０１１ ~ ２０１４ 年和 ２０１５ ~ ２０１７ 年两个时间段内的上

市公司收购轻资产公司的重大资产重组事项ꎬ主要原因有两点:一是并购重组的承诺

期通常为 ３ 年ꎬ２０１１ ~２０１４ 年实施的重组大多已于 ２０１６ 年承诺到期ꎬ可取得标的公司

承诺期后完整年度的经营数据进行数据分析ꎻ二是 ２０１５ ~ ２０１７ 年 Ａ 股市场重组活跃ꎬ

上市公司轻资产收购数量维持在相对较高水平ꎬ更能反映 Ａ 股市场轻资产收购的全貌ꎮ

(二)专项行权的方式

本次专项行权采取了多种方式行权ꎮ 一是公开发声ꎬ详细告知了广大投资者轻

资产收购在承诺期满后发生业绩断层对投资者的损害路径ꎮ 二是在中国投资者网上

公示 ２０１１ ~ ２０１４ 年轻资产收购中发生业绩断层的名单ꎬ并以典型案例形式分析业绩

断层对投资者权益的损害情况ꎮ 三是在中国投资者网上逐项公示 ２０１５ ~ ２０１７ 年轻

资产收购事项的估值增值率、业绩承诺增长率、业绩完成率、股权稀释比例、每股净资

产变动等指标ꎬ并持续跟踪后续业绩承诺实现及承诺期后业绩断层情况ꎬ经常进行更

新ꎮ 四是以网上行权和发送股东质询建议函的方式ꎬ针对 ５６ 家轻资产标的公司承诺

期满后发生业绩断层的情况向相关上市公司的时任独立董事进行公开问责ꎬ质询其

是否履行勤勉尽责义务ꎮ 五是在中国投资者网上对发生业绩断层的标的公司的评估

机构、评估师、独立董事意见进行公示ꎮ 六是督促 １９ 家未披露承诺期后标的公司业

绩的上市公司披露相关业绩ꎮ

(三)专项行权的效果

本次专项行权后ꎬ５４ 家公司已回函ꎬ５６ 家公司在中国投资者网和沪、深证券交易

所互动平台上回复了独立董事就上市公司轻资产收购事项的研究过程、结论意见或
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补充披露了标的公司承诺期满后的业绩情况ꎻ４ 家上市公司尚未回函也未在网上回

复中证中小投资者服务中心(以下简称投服中心)的质询及建议ꎮ 被质询的独立董事

在回复中多将轻资产标的公司在承诺期满后业绩下滑的理由归于行业环境及政策变

化、行业整体盈利水平不佳等ꎮ

从总体上来看ꎬ本次专项行权取得了较好的效果ꎮ 一是引起了市场及广大投资

者对上市公司高溢价收购轻资产公司的广泛关注ꎮ 二是通过公开发声、典型案例分

析、网上公示、网上问询等多种方式行权向投资者直观、全面地反映了上市公司轻资

产收购的特征及潜在风险、标的公司业绩断层的实际情况以及对投资者的损害ꎮ 三

是通过在中国投资者网上对发生业绩断层的标的公司涉及的评估机构、评估师进行

公示ꎬ督促了评估机构对重组标的公司进行公允、客观、审慎的评估ꎮ 四是通过质询

独立董事的审议过程ꎬ督促了独立董事充分了解标的公司经营运作情况、合理评估上

市公司收购的潜在风险、勤勉尽责地履行监督义务ꎬ维护好上市公司和全体股东尤其

是中小股东的合法权益ꎮ 五是通过示范行权ꎬ引导了广大中小投资者积极参与上市

公司并购重组决策ꎬ充分行使质询权、建议权、表决权等股东权利ꎬ形成有效的外部约

束机制ꎬ切实维护自身权益ꎮ

三、专项行权的具体案例分析

(一)非同一控制下收购———爱使股份收购游久时代

２０１４ 年 １０ 月煤炭公司爱使股份(股票代码为 ６００６５２)跨界收购游戏公司游久时

代(北京)科技有限公司(以下简称游久时代)１００％股权ꎬ总对价 １１. ８０ 亿元ꎬ其中现

金支付３. ９３亿元、发行股份支付 ７. ８７ 亿元ꎬ估值增值率 ４０９２. ９６％ ꎬ产生商誉 １０. ８８

亿元ꎮ 收购后ꎬ爱使股份更名为游久游戏ꎮ

１. 完成业绩承诺有玄机

本次交易中的资产出售方承诺ꎬ标的公司在 ２０１４ ~ ２０１６ 年扣除非经常损益后归

属于母公司的净利润分别为 １ 亿元、１. ２ 亿元、１. ４４ 亿元ꎬ合计 ３. ６４ 亿元ꎬ实际实现

３. ８９ 亿元ꎬ业绩实现率为 １０６. ８８％ ꎬ而资产出售方在本次交易中获得的现金对价为

３. ９３ 亿元ꎬ所支付现金完全能够覆盖 ３ 年的业绩承诺总金额ꎮ

２. 承诺期后业绩断层严重

２０１７ 年为承诺期满后第一年ꎬ标的公司亏损 ８６３５. ８７ 万元ꎬ当年上市公司计提商
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誉减值准备 ３. １３ 亿元ꎮ 上市公司 ２０１８ 年半年报显示ꎬ标的公司净利润为 ８６. ３３ 万

元ꎬ仍存在计提商誉减值的风险ꎬ如表 １ 所示ꎮ

表 １　 游久时代业绩承诺及实现情况 单位:万元

项目 ２０１４ 年 ２０１５ 年 ２０１６ 年 ２０１７ 年 ２０１８ 年上半年

承诺业绩 １０ꎬ０００. ００ １２ꎬ０００. ００ １４ꎬ４００. ００ — —

实现业绩 １０ꎬ３５６. １２ １３ꎬ６６５. ３１ １４ꎬ８８１. ０８ — —

净利润 １０ꎬ４５３. ８９ １３ꎬ７７３. ４９ １４ꎬ７４２. ４４ － ８６３５. ８７ ８６. ３３

　 　 ３. 投资者权益损害分析

由于标的公司在承诺期满后的两年来已几乎无法给公司带来盈利ꎬ为便于分析ꎬ

现将现金收购和股份收购切割开来ꎬ分别分析此次收购给公司及投资者带来的损害ꎮ

其中ꎬ以 ３. ９３ 亿元现金收购部分对应的商誉为 ３. ６２ 亿元ꎬ由于标的公司在 ２０１４ 年至

２０１６ 年实现净利润 ３. ８９ 亿元ꎬ虽然资产变质、商誉减值ꎬ若不考虑税费影响ꎬ可以简

单理解为资产出售方从上市公司拿走的现金通过利润的方式还给了上市公司ꎬ现金

收购部分未损害上市公司及投资者权益ꎮ 发行股份部分对应的商誉为 ７. ２６ 亿元ꎬ不

仅收购时稀释了原有股东的股权比例ꎬ还在发生业绩断层导致商誉减值时降低了每

股净资产ꎬ其对上市公司及投资者权益的损害情况ꎬ如图 ５ 所示ꎮ

图 ５　 发行股份购买游久时代对上市公司股权结构和每股净资产的影响
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(二)同一控制下收购———卧龙电气收购香港卧龙

２０１３ 年卧龙电气(股票代码为 ６００５８０)以发行股份和支付现金的方式收购中国

香港卧龙控股集团(以下简称香港卧龙)１００％的股权ꎬ交易价格为 ２０. ８９ 亿元ꎬ其中

现金支付 ３. １３ 亿元ꎬ评估增值率为 １０２. ７９％ ꎮ

１. 实际控制人将其控制的资产装入上市公司

由于卧龙电气和香港卧龙的实际控制人均为陈某成、陈某妮父女ꎬ本次交易为同

一控制下的收购ꎬ即上市公司的实际控制人将其控制的资产装入上市公司ꎬ构成关联

交易ꎮ 值得注意的是ꎬ在 ２０１１ 年年底ꎬ陈氏父女通过卧龙投资收购 ＡＴＢ 驱动仅投入

１. ００５ 亿欧元ꎬ２０１３ 年以约 ２１ 亿元装入上市公司ꎮ 香港卧龙的核心资产为 ＡＴＢ 驱

动股份ꎬＡＴＢ 驱动虽持有 １３ 家公司股份ꎬ但其 ９０％ 的利润主要源于主营贸易、进出

口业务的新加坡 ＬＧ 公司ꎮ

２. 标的公司精准完成业绩承诺

本次交易中资产出售方承诺ꎬ标的公司在 ２０１３ ~ ２０１５ 年扣除非经常损益后归属

于母公司的净利润分别为 １. ４６ 亿元、１. ７９ 亿元和 ２. １０ 亿元ꎬ合计 ５. ３５ 亿元ꎬ实际实

现 ５. ７１ 亿元ꎬ业绩实现率为 １０６. ８６％ ꎮ 资产出售方在本次交易中获得的现金对价为

３. １３ 亿元ꎮ

３. 承诺期后标的公司转盈为亏

承诺期后ꎬ标的公司持续亏损ꎬ２０１６ 年、２０１７ 年和 ２０１８ 年上半年净利润分别为

－ ２７５. ６６ 万元、 － ７０７８. ０２ 万元和 － ２４５５. ９ 万元ꎬ持续摊薄上市公司每股收益和每股

净资产ꎬ如表 ２ 所示ꎮ

表 ２　 香港卧龙近年来经营业绩 单位:万元

项目 ２０１３ 年 ２０１４ 年 ２０１５ 年 ２０１６ 年 ２０１７ 年 ２０１８ 年上半年

承诺业绩 １４ꎬ５８５. ９３ １７ꎬ８５０. ２８ ２１ꎬ０３４. ４ — — —

实现业绩 ２１ꎬ０３４. ２８ １８ꎬ７９８. ６８ １７ꎬ３１５. １０ — — —

净利润 ２３ꎬ４７２. ５６ ２１ꎬ０６７. ６ １６ꎬ５２６. ０６ － ２７５. ６６ － ７０７８. ０２ － ２４５５. ９

　 　 ４. 投资者权益损害分析

以 ３. １３ 亿元现金收购标的公司 １５％ 股权后ꎬ因冲减资本公积ꎬ导致上市公司的

所有者权益减少 １. ５９ 亿元ꎬ每股净资产由 ３. ７１ 元降低为 ３. ４８ 元ꎮ

发行股份购买标的公司 ８５％ 股权后ꎬ持股 ５％ 以下的中小股东的持股比例由原

来的 ７２. １０％被稀释为 ４４. ６５％ ꎬ而实际控制人持股比例由 ２７. ９０％ 提高为 ５５. ３５％ ꎮ
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虽然发行股份增加了 １７. ７６ 亿元所有者权益ꎬ但冲减资本公积又使所有者权益减少

了 ９. ００ 亿元ꎬ每股净资产进一步降低为 ２. ９４ 元 /股ꎮ

业绩承诺期标的公司实现 ６. １１ 亿元净利润ꎬ补回 ６. １１ 亿元因冲减资本公积而

减少的所有者权益ꎬ每股净资产回升至 ３. ４９ 元 /股ꎬ此时尚有 ４. ４８ 亿元所有者权益

未补回ꎮ 而承诺期后标的公司持续亏损ꎬ不仅使降低的所有者权益无法补回ꎬ还进一

步蚕食上市公司所有者权益ꎬ具体权益的损害情况ꎬ如图 ６ 所示ꎮ

图 ６　 购买香港卧龙对上市公司股权结构和每股净资产的影响

(三)重组上市———长城影视重组上市

２０１４ 年东阳长城影视传媒有限公司(以下简称东阳长城)借壳宏宝五金(股票代

码为 ００２０７１)上市ꎬ上市公司更名为“长城影视”ꎮ 本次收购交易对价 ２２. ９１ 亿元ꎬ以

资产置换和发行股份方式支付ꎬ估值增值率 ３８１. ０５％ ꎬ在收购完成后ꎬ上市公司主业

变更为电视剧的投资、制作及发行ꎮ

１. 东阳长城业绩承诺的实现依赖于持续的收购

资产出售方承诺ꎬ东阳长城 ２０１４ ~ ２０１６ 年归属于母公司所有者的净利润分别为

２. ０７ 亿元、２. ３６ 亿元和 ２. ６１ 亿元ꎬ合计 ７. ０４ 亿元ꎬ实现业绩 ７. ４８ 亿元ꎬ业绩实现率

为 １０６. ２３％ ꎮ 但东阳长城业绩的实现得益于其不断的收购ꎬ２０１４ 年和 ２０１５ 年东阳长
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城以 １６. ４８ 亿元现金(置入上市公司时东阳长城仅有货币资金 ４９６７. ５４ 万元ꎬ此收购

款基本源于贷款)陆续收购了浙江光线、上海胜盟、东方龙辉、微距广告、玖明广告、浙

江中影等共 ６ 家广告公司ꎬ形成商誉 １０. ９６ 亿元ꎬ这些公司 ２０１４ 年、２０１５ 年和 ２０１６

年为东阳长城贡献的净利润分别为 ０. ３７ 亿元、１. ９３ 亿元和 ２. ３２ 亿元ꎮ

２. 承诺期后业绩断层明显

承诺期后ꎬ东阳长城业绩急速下滑ꎬ２０１７ 年亏损 ２１９５. ８９ 万元ꎻ２０１８ 年上半年净

利润为 ７０１８. ８３ 万元ꎬ仅为 ２０１６ 年净利润的 ２１. １２％ ꎬ如表 ３ 所示ꎮ

表 ３　 东阳长城承诺业绩和实际业绩 单位:万元

项目 ２０１４ 年 ２０１５ 年 ２０１６ 年 ２０１７ 年 ２０１８ 年上半年

承诺业绩 ２０ꎬ７２１. ３２ ２３ꎬ５６１. ５６ ２６ꎬ１０２. ６９ — —

实现业绩 ２２ꎬ０１６. ２５ ２４ꎬ６３２. ３１ ２８ꎬ１２４. ７４ — —

净利润 ２２ꎬ６２５. ０４ ３０ꎬ５７７. ９４ ３３ꎬ２２７. ３６ － ２１９５. ８９ ７０１８. ８３

　 　 ３. 投资者权益损害分析

收购前ꎬ上市公司总股本 １. ８４ 亿股ꎬ持股 ５％ 以下的中小股东股权比例为

５８. ５４％ ꎻ上市公司归属于母公司的所有者权益是 ３. ０６ 亿元ꎬ每股净资产为 １. ６６

元 /股ꎮ

资产置换和发行 ３. ４１ 亿股股份购买标的公司 １００％股权后ꎬ中小股东股权比例

被稀释为 ２０. ５０％ ꎻ发行股份增加 １８. ９５ 亿元所有者权益ꎬ而因标的公司交易对价

２２. ９１亿元大于净资产账面价值 ６. ５１ 亿元的部分冲减资本公积 １６. ４０ 亿元ꎬ上市公

司所有者权益变成 ５. ６１ 亿元ꎬ每股净资产降低为 １. ０７ 元 /股ꎮ

２０１４ ~ ２０１６ 年的业绩承诺期间ꎬ标的公司实现 ８. ６４ 亿元净利润ꎬ补回 ８. ６４ 亿元

因收购减少的所有者权益ꎬ每股权益提高为 ２. ７１ 元 /股ꎬ此时尚有 ７. ７６ 亿元所有者

权益未补回ꎬ占比 ４７. ３１％ ꎮ 而标的公司在承诺期后业绩断层ꎬ２０１７ ~ ２０１８ 年上半年

合计仅实现净利润 ０. ４８ 亿元ꎬ后续是否能补回全部所有者权益存在不确定性ꎮ 具体

权益的损害情况ꎬ如图 ７ 所示ꎮ
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图 ７　 长城影视重组上市对上市公司股权结构和每股净资产的影响

四、对本次专项行权的思考与建议

(一)加强对标的公司承诺期后业绩的披露要求

现行重组及信息披露的相关规定中尚未强制要求上市公司披露标的公司承诺期

满后的业绩情况ꎬ不利于投资者了解标的公司承诺期满后的实际运营情况ꎮ «公开发

行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ２ 号———年度报告的内容与格式» (２０１７

年修订)及沪、深证券交易所«股票上市规则»均规定ꎬ上市公司单个子公司经营业绩

出现大幅波动视同上市公司的重大事项ꎬ应当履行信息披露义务ꎮ① 因此ꎬ笔者建议

０６１

① «公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第 ２ 号———年度报告的内容与格式»(２０１７ 年修订)第 ２６ 条

第 ６ 项规定:“若单个子公司或参股公司的经营业绩同比出现大幅波动ꎬ且对公司合并经营业绩造成重大影响的ꎬ公
司应当对其业绩波动情况及其变动原因进行分析ꎮ”«上海证券交易所股票上市规则»第 ７. ７ 条规定:“上市公司控股

子公司发生本规则第九章、第十章和第十一章所述重大事项ꎬ视同上市公司发生的重大事项ꎬ适用前述各章的规定ꎬ
适用前述各章的规定ꎮ 上市公司参股公司发生第九章和第十一章所述重大事项ꎬ或者与上市公司的关联人进行第

１０. １. １ 条提及的各类交易ꎬ可能对上市公司股票及其衍生品交易价格产生较大影响的ꎬ上市公司应当参照上述各章

的规定ꎬ履行信息披露义务ꎮ”«深圳证券交易所股票上市规则»第 ７. ８ 条规定:“上市公司控股子公司发生本规则第九

章、第十章和第十一章所述重大事件ꎬ视同上市公司发生重大事件ꎬ适用前述各章的规定ꎮ 上市公司参股公司发生第

九章、第十一章所述重大事件ꎬ或者与上市公司的关联人发生第十章所述的有关交易ꎬ可能对上市公司股票及其衍生

品种交易价格产生较大影响的ꎬ公司应当参照前述各章的规定ꎬ履行信息披露义务ꎮ” «创业板股票上市规则»第 ７. ９
条规定:“上市公司控股子公司、全资子公司发生的本规则第九章、第十章、第十一章所述重大事件ꎬ视同上市公司发

生的重大事件ꎬ适用前述各章的规定ꎮ 上市公司参股公司发生本规则第九章、第十章、第十一章所述重大事件ꎬ原则

上按照上市公司在该参股公司的持股比例适用前述各章的规定ꎮ 上市公司参股公司发生重大事件虽未达到前述规

定标准但可能对公司股票及其衍生品种交易价格产生重大影响的ꎬ公司应当参照前述各章的规定履行信息披露义

务ꎮ”
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中国证监会及沪、深证券交易所出台相关规定ꎬ要求上市公司在年度、半年度、季度报

告中持续披露轻资产收购标的公司承诺期满后 ２ 年的经营情况(包括净资产、营业收

入、扣非后归母净利润等重要指标)、商誉减值可能性等信息ꎬ从而确保投资者享有充

分的知情权ꎮ

(二)进一步完善关于轻资产收购的相关规定

目前ꎬ重组规则中并未对轻资产收购行为作专门的规定ꎬ笔者建议在现行规定中

针对轻资产收购事项作进一步的特别规定ꎮ

一是借鉴«科创板首次公开发行股票注册管理办法(试行)»第 ６８ 条关于发行人

因欺诈发行注册需回购股票的处罚措施ꎬ建议针对标的公司在业绩承诺期经营出现

重大危机、业绩承诺持续不能兑现、商誉出现重大减值、承诺期满后业绩持续大幅下

滑时ꎬ增加交易对方须以不低于原出售对价回购轻资产标的公司的规定ꎬ以更充分地

维护投资者合法权益ꎮ

二是针对轻资产收购中估值增值率畸高的交易ꎬ依据«关于上市公司监管法律法

规常见问题与解答修订汇编»(２０１５ 年 ９ 月 １８ 日)关于拟购买资产作价较账面值溢

价过高时视情况延长业绩补偿期限的规定ꎬ①建议增加延长业绩承诺期至 ４ ~ ５ 年的

规定ꎬ遏止畸高估值的现象ꎮ

三是针对轻资产收购中现金支付比例高的特征ꎬ笔者建议规定上市公司现金支

付时应选择分期支付的方式进行ꎬ按照标的公司业绩承诺实现进度分期支付现金对

价ꎬ一旦出现承诺期未实现业绩时ꎬ能在未支付的现金款项中优先扣除应补偿额ꎻ同

时ꎬ为避免交易对方利用现金收购款为标的公司“充业绩”以逃避业绩补偿义务ꎬ建议

在上市公司收购轻资产公司时限制现金支付最高比例ꎬ规定现金支付额不得超过业

绩承诺额ꎮ

四是参照«证券期货市场诚信监督管理办法»第 ８ 条关于收购方未履行或未如期

履行公开承诺的情形ꎬ②对拒不履行业绩补偿义务的交易对方ꎬ记入诚信档案向社会

公布ꎬ并要求上市公司必须及时通过司法途径进行追偿ꎬ定期披露追偿进度的相关信

１６１

①

②

«关于上市公司监管法律法规常见问题与解答修订汇编»(２０１５ 年 ９ 月 １８ 日)第 ８ 条第 ２ 款补偿期限规定:
“业绩补偿期限一般为重组实施完毕后的三年ꎬ对于拟购买资产作价较账面价值溢价过高的ꎬ视情况延长业绩承诺补

偿期限ꎮ”
«证券期货市场诚信监督管理办法»第 ８ 条第 ４ 项规定:“发行人、上市公司、全国中小企业股份转让系统挂

牌公司及其主要股东、实际控制人ꎬ董事、监事和高级管理人员ꎬ重大资产重组交易各方ꎬ及收购人所作的公开承诺的

未履行或者未如期履行、正在履行、已如期履行等情况ꎮ”
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息ꎬ从而强化对承诺履行义务人的约束ꎮ

(三)强化对评估机构等中介服务机构的处罚力度

笔者建议监管部门按照«会计监管风险提示第 ７ 号———轻资产类公司收益法评

估»的规定ꎬ对有疑问的评估报告及时进行问询ꎬ必要时开展现场核查ꎮ 对屡次被中

国投资者网公示曝光、未能勤勉尽责的评估机构ꎬ建议中国证监会相关部门研究限制

其在资本市场执业的规定ꎬ使资产评估等中介机构切实承担其资本市场中的“看门

人”责任ꎮ

(四)实施专项核查

另外ꎬ笔者也建议监管部门对承诺期满后业绩发生严重断层的轻资产收购事项

进行专项核查ꎬ如发现涉嫌违法违规的ꎬ及时立案查处ꎮ
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