




案例 １　 爱旭科技借壳 ＳＴ 新梅上市

２０１９ 年 １ 月 ８ 日ꎬ上海新梅置业股份有限公司(以下简称 ＳＴ 新梅ꎬ股票代码为

６００７３２)公告了«重大资产置换及发行股份购买资产暨关联交易预案» (以下简称

«ＳＴ 新梅重组预案»)ꎬ拟通过重大资产置换及发行股份的方式收购标的公司广东

爱旭科技股份有限公司(以下简称爱旭科技)１００％ 的股权ꎬ本次交易构成重组

上市ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

ＳＴ 新梅成立于 １９９６ 年ꎬ于 １９９６ 年 ８ 月 １６ 日在上海证券交易所上市交易ꎮ 发

布«ＳＴ 新梅重组预案»时ꎬＳＴ 新梅股价为 ５􀆰 １２ 元 /股ꎬ总股本为 ４４６􀆯 ３８３􀆯 ０８０ 股ꎬ总

市值 ２２􀆰 ８５ 亿元ꎮ 在本次交易前ꎬＳＴ 新梅控股股东为上海新达浦宏投资合伙企业

(有限合伙)(以下简称新达浦宏)ꎬ持股比例为 ２２. ０５％ ꎬ实际控制人为朱某东、李

某军、王某华三人ꎮ

ＳＴ 新梅的主营业务为房地产开发与经营ꎬ收入源于房产销售和物业租赁ꎮ 报

告期内ꎬ上市公司自行开发并销售的房产项目为江阴新梅豪布斯卡项目ꎬ同时也销

售子公司上海新梅房地产开发有限公司(以下简称新梅房产)所持有的物业ꎮ 在物

业租赁运营方面ꎬ上市公司重点开展商用物业和科技园区物业的租赁运营ꎬ商用物

业租赁项目为子公司新梅房产所持有的位于上海市 × × × 路 × × × 号的新梅大

厦ꎻ科技园区物业租赁运营项目为整体经营性租赁物业 × × 路 × × 号 × 号楼ꎮ 其

两年及一期的财务状况和经营成果如表 １ － １ － １ 所示ꎮ
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表 １ －１ －１　 ＳＴ 新梅基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 ９ 月 ３０ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ５３􀆯 ３３７. ３７ ５３􀆯 ０８８. １８ ６６􀆯 ３５３. ５０

总负债 ７２２０. ８９ ６４５９. １４ ２５􀆯 ８５３. ３５

股东权益 ４６􀆯 １１６. ４７ ４６􀆯 ６２９. ０４ ４０􀆯 ５００. １５

项目 ２０１８ 年 １ ~ ９ 月 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ２７８１. ７８ ４５９２. ５３ ２０􀆯 ０２３. １０

利润总额 － ７１０. ０９ ７５７０. ５２ ３８７４. ８６

净利润 － ７５７. ２７ ６１２８. ８９ ２５６１. ４８

(二)标的公司基本情况

爱旭科技成立于 ２００９ 年 １１ 月ꎬ本次重大资产置换及发行股份购买资产的交易

对方为陈某、义乌奇光股权投资合伙企业(有限合伙)(以下简称义乌奇光)、天津天

创海河先进装备制造产业基金合伙企业(有限合伙)(以下简称天创海河基金)、珠

海横琴嘉时企业管理合伙企业(有限合伙)(以下简称珠海横琴嘉时)、江苏南通沿

海创业投资基金(有限合伙)(以下简称南通沿海创投)、江苏新材料产业创业投资

企业(有限合伙)(以下简称江苏新材创投)、江苏疌泉金茂新材料创业投资合伙企

业(有限合伙)(以下简称金茂新材创投)、深圳天诚一号投资企业(有限合伙)(以

下简称深圳天诚一号)、段某光、邢某杰、谭某龙ꎬ具体持股情况如表 １ － １ － ２ 所示ꎮ

表 １ －１ －２　 爱旭科技股权关系结构

股东姓名 /名称 持股数量(万股) 持股比例(％ )

陈某 ６９４０. ４１００ ４７. ２２

义乌奇光 ６０７５. ７９００ ４１. ３４

天创海河基金 ６７８. ７３２０ ４. ６２

珠海横琴嘉时 ３５６. １０００ ２. ４２

南通沿海创投 １５５. ５５６０ １. ０６

江苏新材创投 １５５. ５５６０ １. ０６

金茂新材创投 １３３. ３３３０ ０. ９１

深圳天诚一号 １１１. １１１０ ０. ７５

段某光 ５５. ５５００ ０. ３８
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续表

股东姓名 /名称 持股数量(万股) 持股比例(％ )

邢某杰 　 １７. ６７６８ 　 ０. １２

谭某龙 １７. ６７６８ ０. １２

合计 １４􀆯 ６９７. ４９１６ １００. ００

　 　 本次交易完成后ꎬ上市公司将持有爱旭科技 １００％ 的股权ꎬ交易对方将成为上

市公司的股东ꎮ

爱旭科技主要从事晶硅太阳能电池的研究、制造、销售和售后服务ꎬ是全球排名

前列的专业光伏电池制造商ꎮ «ＳＴ 新梅重组预案»披露时爱旭科技的审计、评估工作

尚未完成ꎬ«ＳＴ 新梅重组预案»仅披露了其未经审计的经营数据ꎬ如表 １ －１ －３ 所示ꎮ

表 １ －１ －３　 爱旭科技基本财务指标(未审计)
单位:万元

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ４３２􀆯 ３７５. ８３ ２８３􀆯 ３１２. ０２ ９４􀆯 １１８. ４８

总负债 ２７８􀆯 ５７３. ７１ １８６􀆯 ００５. ０８ ６９􀆯 ２１０. ６５

股东权益 １５３􀆯 ８０２. １３ ９７􀆯 ３０６. ９４ ２４􀆯 ９０７. ８３

项目 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ４０８􀆯 ４６７. ９８ １９７􀆯 ８２３. ５３ １５７􀆯 ８０９. ６２

利润总额 ４０􀆯 ７１６. ４６ １１􀆯 ４６３. ３１ １１􀆯 ７２６. ６２

净利润 ３５􀆯 ３０４. ０１ １０􀆯 ５６１. １３ １０􀆯 １１１. ８２

(三)重大资产重组方案精要

本次交易方案包括重大资产置换和发行股份购买资产ꎬ且两者互为前提、共同

实施ꎮ

１. 重大资产置换

上市公司拟将除保留资产外的全部资产、负债及业务作为置出资产ꎬ与爱旭科

技的全体股东持有的爱旭科技整体变更为有限责任公司后 １００％ 股权的等值部分

进行置换ꎮ 保留资产为上市公司持有的一项名为“６００７３２. ｃｏｍ. ｃｎ”的域名资产ꎮ

以 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ本次交易拟置出资产的预估值约为 ５ 亿元ꎬ本

次交易拟置入资产的预估值不高于 ６７ 亿元ꎮ 交易各方同意ꎬ置出及置入资产最终

交易价格以具有证券期货业务资格的评估机构出具的相关评估报告载明的评估价

５００



持股行权案例评析(２０２０ 年)

值为依据ꎬ由交易各方协商确定ꎮ

２. 发行股份购买资产

在本次交易中ꎬ拟置出资产的预估值为 ５ 亿元ꎬ拟购买资产的预估值不高于 ６７

亿元ꎬ上述差额 ６２ 亿元由上市公司以发行股份的方式向爱旭科技的全体股东购买ꎮ

本次发行股份购买资产的定价基准日为上市公司第七届董事会第七次临时会议决

议公告日ꎬ本次发行股份购买资产的股份发行价格为 ３. ８８ 元 /股ꎬ不低于定价基准

日前 ６０ 个交易日股票均价的 ９０％ ꎮ 据此计算ꎬ上市公司向爱旭科技全体股东发行

股份的数量为 １５９􀆯 ７９３. ８１ 万股ꎬ最终发行数量以上市公司股东大会批准并经中国

证监会核准的数量为准ꎮ

３. 交易构成重大资产重组

本次交易的拟置入资产为爱旭科技 １００％的股权ꎬ爱旭科技截至 ２０１８ 年 １２ 月

３１ 日未经审计的资产总额、资产净额及 ２０１８ 年营业收入占上市公司同期经审计的

合并财务报表相关指标的情况如表 １ － １ － ４ 所示ꎮ 本次交易构成重大资产重组ꎮ

表 １ －１ －４　 爱旭科技相关指标的比例

单位:万元

财务数据 上市公司 爱旭科技 交易金额 计算依据 指标占比(％ )

资产总额 ５３􀆯 ０８８. １８ ４３２􀆯 ３７５. ８３ ６７０􀆯 ０００. ００ ６７０􀆯 ０００. ００ １２６２. ０５

资产净额 ４４􀆯 ７８４. ８９ １５３􀆯 ８０２. １３ ６７０􀆯 ０００. ００ ６７０􀆯 ０００. ００ １４９６. ０４

营业收入 ４５９２. ５３ ４０８􀆯 ４６７. ９８ — ４０８􀆯 ４６７. ９８ ８８９４. １８

　 　 ４. 交易构成重组上市

在本次交易中ꎬ因控制权发生变更且拟置入资产的相关指标超过上市公司截

至 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日及 ２０１７ 年度相关指标的 １００％ ꎬ购买资产发行的股份占上市

公司本次交易首次董事会决议公告日前 １ 个交易日的股份的比例超过 １００％ ꎬ且本

次交易将导致上市公司主营业务发生根本变化ꎬ所以本次交易构成重组上市ꎮ

５. 业绩承诺及补偿

根据«业绩承诺补偿协议»的约定ꎬ业绩承诺人承诺在本次重组实施完毕后ꎬ爱

旭科技在 ２０１９ 年、２０２０ 年和 ２０２１ 年实现的净利润分别不低于 ４. ３８ 亿元、７. ４０ 亿

元和 ９. ００ 亿元ꎬ相关净利润为经审计的扣除非经常性损益后归属于母公司股东的

税后净利润ꎮ 若本次重组未能在 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日(含当日)前完成ꎬ则前述期间

将往后顺延为 ２０２０ 年、２０２１ 年、２０２２ 年ꎮ
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二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 １ 月 １４ 日投服中心参加了 ＳＴ 新梅重大资产重组媒体说明会ꎮ 现场ꎬ

投服中心针对本次交易估值是否充分考虑政策风险和毛利率下滑的风险ꎬ标的公

司的竞争优势以及发行股份定价的合理性等提出问询ꎮ ２０１９ 年 ９ 月ꎬＳＴ 新梅完成

本次重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 估值是否充分考虑政策风险和毛利率下滑的风险

«ＳＴ 新梅重组预案»披露ꎬ上市公司拟通过资产置换和发行股份的方式收购标

的公司爱旭科技 １００％的股权ꎬ本次交易构成重组上市ꎮ 爱旭科技属于光伏行业ꎬ

主要产品为太阳能晶硅电池ꎬ本次交易采取收益法评估ꎬ标的资产的预估值不超过

６７ 亿元ꎮ 爱旭科技 ２０１６ 年至 ２０１８ 年分别实现扣除非经常性损益后归属于母公司

净利润(以下简称扣非后归母净利润)８８８５ 万元、９０６９ 万元和 ２. ５６ 亿元ꎬ预计 ２０１９

年至 ２０２１ 年实现的扣非后归母净利润不低于 ４. ３８ 亿元、７. ４０ 亿元和 ９. ００ 亿元ꎬ合

计 ２０. ７８ 亿元ꎬ３ 年年均复合增长率为 ５１. ９６％ ꎬ属于较高水平ꎮ 光伏行业存在周期

性ꎬ其周期性波动主要源于供需关系中的需求端ꎬ而需求端对政策的依赖性较大ꎬ

从光伏行业历史情况来看ꎬ中国光伏产业在 ２００８ 年和 ２０１１ 年均曾经历低谷阶段ꎬ

２０１８ 年“５􀅰３１”新政出台后ꎬ国家将通过降补贴限规模倒逼行业产业升级ꎬ随即产

业链中多项产品的价格出现“断崖式”下跌ꎬ虽然近期的政策调整使行业景气度有

所好转ꎬ但从长期来看ꎬ光伏产业受政策影响波动风险显著ꎬ企业实现长期持续增

长较为困难ꎮ 公司应说明在预测盈利和估值的时候是否充分考虑了政策风险导致

的行业周期性波动ꎮ

此外ꎬ在钝化发射极及背接触电池技术 ( Ｐａｓｓｉｖａｔｅｄ Ｅｍｉｔｔｅｒ ａｎｄ Ｒｅａｒ Ｃｅｌｌꎬ

ＰＥＲＣ)电池片产品毛利率显著高于常规电池片的市场环境下ꎬ相关企业均已迅速

扩产ꎬ２０１７ 年至 ２０１９ 年 １ 月ꎬ我国主流光伏电池企业均推出了大规模电池片项目

的投资计划ꎬ包括通威在合肥和成都的年产 ２０ 吉瓦项目ꎬ隆基在银川的年产 ５ 吉瓦

项目、在襄城的年产 ４ 吉瓦项目等ꎬ本次交易也将爱旭科技天津年产 ３. ８ 吉瓦项目
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和义乌年产 ８ 吉瓦项目作为预估增值的主要原因ꎮ «ＳＴ 新梅重组预案»披露ꎬ预计

到 ２０１９ 年ꎬ我国 １３ 家主要电池片企业 ＰＥＲＣ 电池产能将达到 ７１. ２ 亿吉瓦ꎮ 产能

的大量释放可能会导致对行业竞争格局的冲击ꎬ同时会使产品毛利率下滑ꎬ公司在

盈利预测和估值时是否考虑产能释放导致的竞争加剧和毛利率下滑风险需进一步

说明ꎮ

２. 关于标的公司的竞争优势

首先ꎬ«ＳＴ 新梅重组预案»披露ꎬ爱旭科技拥有业内领先的 ＰＥＲＣ 电池制造技

术和生产制造能力ꎬ是全球 ＰＥＲＣ 电池的主要供应商之一ꎮ 光伏电池的转换效率是

电池企业的核心竞争力ꎬ爱旭科技的单晶 ＰＥＲＣ 电池转换效率可达 ２２％ ꎮ 但据了

解ꎬ隆基绿能科技股份有限公司(以下简称隆基股份)、通威集团和爱旭科技等国内

龙头电池厂商所生产的单晶 ＰＥＲＣ 电池的转换效率并无明显差异ꎬ且隆基股份

２０１８ 年半年报显示其单晶 ＰＥＲＣ 电池转换效率最高水平已达到 ２３. ６％ ꎮ 与市场上

其他领先的垂直整合组件厂商以及电池厂商相比ꎬ爱旭科技的主要竞争优势是什

么? 此外ꎬ光伏产业对高效率、低成本的诉求不断加强ꎬ东方证券研究报告显示ꎬ通

威股份高效单晶 ＰＥＲＣ 电池的非硅成本已降至 ０. ２５ 元 /瓦左右ꎬ在非硅成本方面爱

旭科技有何优势? 上述疑问需进一步说明ꎮ

其次ꎬ«ＳＴ 新梅重组预案»披露ꎬ包括南美、中东、北非等地在内的海外新兴市

场需求不断增加ꎬ海外市场将成为爱旭科技新的业绩增长点之一ꎮ 根据财通证券

研究报告数据ꎬ国内企业开始陆续在泰国、马来西亚、越南、印度、土耳其等新兴市

场投资建厂ꎬ以便更贴近终端市场需求ꎬ２０１５ 年国内企业在海外已投电池产能为

３􀆰 ２ 吉瓦ꎬ而 ２０１８ 年产能已增至 １１. ４ 吉瓦ꎮ 爱旭科技是否拥有境外资产ꎬ公司在

境外的竞争优势主要是什么需进一步说明ꎮ

最后ꎬ券商研究报告显示ꎬ电池片效率提升和成本下降是实现光伏发电侧平价

上网目标的主要贡献力ꎬ在补贴逐渐退坡的背景下ꎬ电池企业将越来越注重高效技

术路径的发展ꎬ各种晶体硅电池生产技术将持续改进ꎬ未来几年 ＰＥＲＣ 技术会成为

电池的主流技术路线ꎬ但随着对效率需求的不断攀升ꎬＰＥＲＣ 技术也将向钝化发射

极背面全扩散电池(Ｐａｓｓｉｖａｔｅｄ Ｅｍｉｔｔｅｒ Ｒｅａｒ Ｔｏｔａｌｌｙ￣ｄｉｆｆｕｓｅｄ ＣｅｌｌꎬＰＥＲＴ)、金属缠绕

穿透技术(Ｍｅｔａｌ Ｗｒａｐ￣ＴｈｒｏｕｇｈꎬＭＷＴ)、本征薄膜异质结电池(Ｈｅｔｅｒｏ￣ｊｕｎｃｔｉｏｎ ｗｉｔｈ

Ｉｎｔｒｉｎｓｉｃ Ｔｈｉｎ￣ｌａｙｅｒꎬＨＩＴ)等更高效技术路径转变ꎮ 在近年光伏行业发展迅速ꎬ竞争
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激烈ꎬ技术快速迭代的背景下ꎬ爱旭科技将如何保持技术优势是一个值得关注的

问题ꎮ

３. 发行股份的价格是否合理

«ＳＴ 新梅重组预案»披露ꎬ本次交易发行股份的数量约为 １５９􀆯 ７９３. ８１ 万股ꎬ发

行价格为 ３. ８８ 元 /股ꎬ以定价基准日前 ６０ 个交易日上市公司股票交易均价的 ９０％

为定价依据ꎮ 定价基准日前 ２０ 日和 １２０ 日的 Ａ 股交易均价的 ９０％ 分别是 ４. １４

元 /股和 ４. ００ 元 /股ꎬ相应发行数量分别为 １４９􀆯 ７５８. ４５ 万股和 １５５􀆯 ０００ 万股ꎬ与重

组预案公告的发行数量相比的差额分别为 １０􀆯 ０３５. ３６ 万股和 ４７９３. ８１ 万股ꎬ而上市

公司目前的股本为 ４４􀆯 ６３８. ３１ 万股ꎬ扣除控股股东新达浦宏的持股后ꎬ其他中小股

东持有上市公司股份约为 ３４􀆯 ７９３. ８６ 万股ꎮ 虽然定价符合«上市公司重大资产重组

管理办法»第 ４５ 条的规定ꎬ但由于发行股份的总金额较高而发行价较低ꎬ定价依据

的选择将导致发行数量存在较大差异ꎬ进而对中小股东产生较大影响ꎮ 另外ꎬ定价

基准日前 ６０ 日恰好包括上市公司自上一次控股权变更后股价最低的阶段ꎬ即 １０ 月

中旬ꎮ 本次交易发行股份的定价是否合理ꎬ是否充分考虑了中小股东的利益仍需

进一步解答ꎮ
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案例 ２　 居然新零售借壳武汉中商上市

２０１９ 年 ２ 月 １２ 日ꎬ武汉中商集团股份有限公司(以下简称武汉中商ꎬ股票代码

为 ０００７８５)公告了«发行股份购买资产暨关联交易预案(修订稿)»(以下简称«武汉

中商重组预案»)ꎬ拟通过发行股份的方式收购北京居然之家家居新零售连锁集团

有限公司(以下简称居然新零售或标的公司)１００％ 的股权ꎬ本次交易构成重组

上市ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

武汉中商成立于 １９９０ 年ꎬ于 １９９７ 年 ７ 月 １１ 日在深圳证券交易所上市交易ꎮ

发布«武汉中商重组预案»时ꎬ武汉中商股价为 １０. ５８ 元 /股ꎬ总股本为 ２５１􀆯 ２２１􀆯 ６９８

股ꎬ总市值 ２６. ５８ 亿元ꎬ在本次交易前ꎬ武汉中商控股股东为武汉商联(集团)股份

有限公司(以下简称武汉商联)ꎬ持股比例为 ４１. ２５％ ꎬ实际控制人为武汉国有资产

经营有限公司(以下简称武汉国资公司)ꎮ

武汉中商主要从事零售业务ꎬ同时涉足商业物业开发、电商服务等产业ꎬ主营

业态包括现代百货、购物中心、超市等ꎮ 上市公司现拥有 ９ 家现代百货店、１ 家购

物中心、５１ 家各类超市ꎬ主要分布于武汉市核心商圈ꎬ包括荆州、黄石、黄冈、十

堰、咸宁、孝感、荆门等 １０ 个主要城市ꎮ 其两年及一期的财务状况和经营成果如

表 １ － ２ － １ 所示ꎮ
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表 １ －２ －１　 武汉中商基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 ９ 月 ３０ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２６２􀆯 ４７７. ６８ ２８３􀆯 １５０. ７３ ２８６􀆯 ７３４. ７２

总负债 １２９􀆯 ０５１. ４２ １５４􀆯 ３２４. ６３ １９５􀆯 ４９４. ８４

股东权益 １３３􀆯 ４２６. ２６ １２８􀆯 ８２６. １０ ９１􀆯 ２３９. ８８

项目 ２０１８ 年 １ ~ ９ 月 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ２９４􀆯 ９０２. ０１ ３９９􀆯 ６６２. ５７ ４０１􀆯 ０８１. ２７

利润总额 １７􀆯 ９４０. ２６ ４６􀆯 ６３９. ０４ ６８７９. ４６

净利润 １２􀆯 ８５６. １２ ３９􀆯 ４７７. ８１ ３７０７. ６６

(二)标的公司基本情况

在本次重组交易中ꎬ交易对方为北京居然之家投资控股集团有限公司(以下简称

居然控股)、霍尔果斯慧鑫达建材有限公司、阿里巴巴(中国)网络技术有限公司、汪某

某、杭州瀚云新领股权投资基金合伙企业(有限合伙)、杭州瀚云新领股权投资基金合

伙企业(有限合伙)等居然新零售全体 ２４ 名股东ꎮ 在本次交易完成后ꎬ居然新零售将

成为上市公司的全资子公司ꎬ居然控股等 ２４ 名交易对方将成为上市公司的股东ꎮ

居然新零售于 ２０１５ 年 ４ 月 ３０ 日在北京成立ꎬ是以中高端为经营定位ꎬ为顾客提

供家庭设计和装修、家居建材等“一站式”服务的大型泛家居消费平台ꎮ 居然新零售

涵盖家居产品零售、家装服务、家居会展等领域ꎬ集“居然之家”家居卖场、“丽屋”家居

建材超市、“居然设计家”家居家装服务平台于一身ꎬ是中国泛家居行业的龙头企业ꎮ

«武汉中商重组预案»仅披露了居然新零售未经审计的经营数据ꎬ如表 １ －２ －２ 所示ꎮ

表 １ －２ －２　 居然新零售基本财务指标(未审计)
单位:亿元

项目 ２０１８ 年 １０ 年 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２７３. １３ ２１６. ２８ １９６. ５０

总负债 １５１. ６２ １７３. ８２ １５８. ６０

股东权益 １２１. ５１ ４２. ４６ ３７. ９０

项目 ２０１８ 年 １ ~ １０ 月 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ７０. ０２ ７３. ５５ ６４. ８９

利润总额 ２２. ０１ １８. ２４ １４. ３４

净利润 １６. ４９ １３. ８１ １０. ７５
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(三)重大资产重组方案精要

武汉中商本次拟通过向特定对象非公开发行股份的方式购买居然控股等 ２４ 名

交易对方持有的居然新零售 １００％的股权ꎮ 在本次交易完成后ꎬ居然新零售将成为

上市公司的全资子公司ꎬ居然控股等 ２４ 名交易对方将成为上市公司的股东ꎮ

１. 发行股份购买资产

武汉中商拟以发行股份的方式收购居然新零售 １００％ 的股权ꎮ 经各方友好协

商ꎬ本次交易标的资产的交易价格初步确定为 ３６３ 亿元至 ３８３ 亿元ꎮ 在本次交易

中ꎬ上市公司购买的标的资产的最终交易价格以具有证券期货相关业务资格的资

产评估机构出具的且经湖北省人民政府国有资产监督管理委员会备案的资产评估

报告所确定评估值为基础ꎬ由各方协商确定ꎮ

武汉中商发行股份定价基准日为上市公司 ２０１９ 年第二次临时董事会会议决议

公告日ꎬ发行价格为 ６. １８ 元 /股ꎬ不低于定价基准日前 ６０ 个交易日上市公司股票均

价的 ９０％ ꎬ按照本次交易初步确定的价格区间的中值 ３７３ 亿元、本次发行股票价格

６. １８ 元 /股进行计算ꎬ本次拟发行股份数量为 ６􀆯 ０３５􀆯 ５９８􀆯 ６９０ 股ꎮ 定价基准日至发

行日期间ꎬ若公司发生派息、送红股、转增股本或配股等除息、除权行为ꎬ本次发行

价格将根据中国证监会及深圳证券交易所的相关规定进行相应调整ꎬ发行股数也

随之进行调整ꎮ

２. 交易构成重大资产重组

本次交易标的资产为居然新零售 １００％的股权ꎬ按照本次交易初步确定的价格

区间的下限 ３６３ 亿元进行测算ꎬ居然新零售 ２０１８ 年 １０ 月末未经审计的资产总额、

资产净额及 ２０１７ 年度营业收入占上市公司 ２０１７ 年年末 / ２０１７ 年度经审计的合并

财务报表相关指标的比例如表 １ － ２ － ３ 所示ꎮ 根据«上市公司重大资产重组管理

办法»的规定ꎬ本次交易构成重大资产重组ꎮ

表 １ －２ －３　 居然新零售相关指标的比例

单位:万元

财务数据 上市公司 居然新零售 交易金额 计算依据 指标占比(％ )

资产总额 ２８３􀆯 １５１ ２􀆯 ７３１􀆯 ２５８ ３􀆯 ６３０􀆯 ０００ ３􀆯 ６３０􀆯 ０００ １２８２. ００

资产净额 １１３􀆯 ２４５ １􀆯 １６４􀆯 ３２３ ３􀆯 ６３０􀆯 ０００ ３􀆯 ６３０􀆯 ０００ ３２０５. ４４

营业收入 ３９９􀆯 ６６３ ７３５􀆯 ４５９ — ７３５􀆯 ４５９ １８４. ０２
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　 　 ３. 交易构成重组上市

在本次交易前ꎬ上市公司的控股股东为武汉商联ꎬ实际控制人为武汉国资公

司ꎻ本次交易完成后ꎬ上市公司的控股股东变更为居然控股ꎬ实际控制人变更为汪

某某ꎮ 在本次交易中ꎬ拟购买资产的资产总额、资产净额、营业收入、净利润指标预

计均超过上市公司对应指标的 １００％ ꎬ因购买标的资产发行的股份占上市公司本次

交易首次董事会决议公告日前 １ 个交易日的股份的比例亦将超过 １００％ ꎬ按照相关

规定ꎬ本次交易构成重组上市ꎬ需提交中国证监会上市公司并购重组审核委员会审

核并经中国证监会核准后方可实施ꎮ

４. 业绩承诺及补偿

本次交易业绩承诺期间为 ２０１９ 年、２０２０ 年和 ２０２１ 年ꎬ如本次交易未能于 ２０１９

年内实施完毕ꎬ则前述业绩承诺期相应顺延为 ２０２０ 年、２０２１ 年及 ２０２２ 年ꎬ如届时

中国证监会等监管部门对前述利润补偿期间另作要求的ꎬ业绩补偿义务人同意按

照监管部门的相关要求对利润补偿期间进行相应调整ꎻ若业绩补偿义务人需要对

上市公司进行补偿的ꎬ则业绩补偿义务人首先以其通过本次交易获得的武汉中商

股份进行补偿ꎬ当股份补偿的总数达到本次发行股份购买资产发行的股份总数的

９０％后ꎬ业绩补偿义务人可选择以现金及 /或股份方式进行补偿ꎮ 业绩补偿义务人

将与上市公司另行签署«盈利预测补偿协议»对盈利预测补偿的具体事宜进行约定ꎮ

５. 交易完成后上市公司股权结构

截至«武汉中商重组预案»签署日ꎬ上市公司总股本为 ２５１􀆯 ２２１􀆯 ６９８ 股ꎮ 经各

方友好协商ꎬ本次交易标的资产的交易价格初步确定为 ３６３ 亿元至 ３８３ 亿元ꎮ 按照

本次交易初步确定的价格区间的中值 ３７３ 亿元、本次发行股票价格 ６. １８ 元 /股进行

计算ꎬ本次拟发行股份数量为 ６􀆯 ０３５􀆯 ５９８􀆯 ６９０ 股ꎮ 本次交易完成前后公司的股本结

构如表 １ － ２ － ４ 所示ꎮ

表 １ －２ －４　 交易完成前后公司的股本结构

股东名称

本次交易前 本次交易后

数量(股) 持股比例
(％ ) 数量(股) 持股比例

(％ )

武汉商联 １０３􀆯 ６２７􀆯 ７９４ ４１. ２５ １０３􀆯 ６２７􀆯 ７９４ １. ６５

其他 １４７􀆯 ５９３􀆯 ９０４ ５８. ７５ １４７􀆯 ５９３􀆯 ９０４ ２. ３５
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续表

股东名称

本次交易前 本次交易后

数量(股) 持股比例
(％ ) 数量(股) 持股比例

(％ )

居然控股 — — ２􀆯 ６４９􀆯 ８６９􀆯 ２６４ ４２. １５

霍尔果斯居然之家慧达装饰服务有限公司 — — ８００􀆯 ０７８􀆯 ９５４ １２. ７３

阿里巴巴(中国)网络技术有限公司 — — ６０３􀆯 ５５９􀆯 ８７０ ９. ６０

汪某某 — — ４１２􀆯 ８３４􀆯 ９６２ ６. ５７

杭州瀚云新领股权投资基金合伙企业(有
限合伙) — — ３０１􀆯 ７７９􀆯 ９８２ ４. ８０

上海云锋五新投资中心(有限合伙) — — ３０１􀆯 ７７９􀆯 ９３５ ４. ８０

泰康人寿保险有限责任公司 — — ２４１􀆯 ４２３􀆯 ９５７ ３. ８４

天津睿通投资管理合伙企业(有限合伙) — — ２４１􀆯 ４２３􀆯 ９５７ ３. ８４

青岛好荣兴多商业资产投资中心(有限合
伙) — — １３２􀆯 ８２５􀆯 ４０６ ２. １１

武汉然信股权投资合伙企业(有限合伙) — — ４３􀆯 ７５２􀆯 ０３８ ０. ７０

宁波梅山保税港区红杉雅盛股权投资合伙
企业(有限合伙) — — ４１􀆯 ５１２􀆯 ８５１ ０. ６６

共青城信中利建信投资管理合伙企业(有
限合伙) — — ３４􀆯 １３７􀆯 ３６６ ０. ５５

宁夏联瑞物源股权投资合伙企业(有限合
伙) — — ３３􀆯 ２０７􀆯 ８３０ ０. ５３

黄冈约瑟广胜成壹号股权投资基金合伙企
业(有限合伙) — — ３３􀆯 ２０７􀆯 ８３０ ０. ５３

北京工银股权投资基金合伙企业(有限合
伙) — — ３３􀆯 ２０１􀆯 ８２０ ０. ５３

黄冈约瑟兴楚股权投资基金合伙企业(有
限合伙) — — ２６􀆯 ３９９􀆯 ６５３ ０. ４２

博裕三期(上海)股权投资合伙企业(有限
合伙) — — １６􀆯 ６０３􀆯 ９３８ ０. ２６

青岛信中利海丝文化投资中心(有限合伙) — — １６􀆯 ６０３􀆯 ９３８ ０. ２６

中联国泰(北京)资本控股有限公司 — — １６􀆯 ６０３􀆯 ９３８ ０. ２６
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续表

股东名称

本次交易前 本次交易后

数量(股) 持股比例
(％ ) 数量(股) 持股比例

(％ )

泰州鑫泰中信股权投资基金合伙企业(有
限合伙) — — 　 １６􀆯 ６０３􀆯 ９３８ 　 ０. ２６

珠海歌斐殴曼股权投资基金(有限合伙) — — １６􀆯 ６０３􀆯 ９３８ ０. ２６

宁波博睿苏菲股权投资合伙企业(有限合
伙) — — ８􀆯 ２９８􀆯 ９６４ ０. １３

宁波梅山保税港区如意九鼎投资合伙企业
(有限合伙) — — ８􀆯 ２９８􀆯 ９６４ ０. １３

湖北东亚实业有限公司 — — ４􀆯 ９８５􀆯 ３９７ ０. ０８

合计 ２５１􀆯 ２２１􀆯 ６９８ １００. ００ ６􀆯 ２８６􀆯 ８２０􀆯 ３８８ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 ２ 月 １５ 日ꎬ投服中心参加武汉中商重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向

武汉中商提出三个方面的问题:一是与主要可比公司相比交易定价是否被高估ꎻ二

是关于标的公司快速扩张可能面临的风险ꎻ三是关于武汉中商的现有业务未来安

排ꎮ 武汉中商于 ２０１９ 年 １２ 月完成本次重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 与主要可比公司相比交易定价是否被高估

«武汉中商重组预案»披露ꎬ武汉中商拟通过发行股份的方式收购标的公司居

然新零售 １００％的股权ꎬ本次交易构成重组上市ꎮ 居然新零售属于大型家居零售企

业ꎬ其所经营的主要业务包括家居卖场、家居超市、家装及其他创新业务ꎬ市场上另

一家典型的大型家居零售企业是 Ａ 股和 Ｈ 股上市公司红星美凯龙ꎮ 首先ꎬ从经营

门店数量来看ꎬ截至 ２０１８ 年年底ꎬ红星美凯龙拥有直营商场 ８０ 家、委管商场 ２２８

家、特许经营项目 ２２ 家ꎬ居然新零售拥有直营门店 ８６ 家、委管加盟 １２３ 家、特许加

盟 ７５ 家ꎮ 其次ꎬ从经营情况来看ꎬ２０１７ 年和 ２０１８ 年前三季度ꎬ红星美凯龙分别实
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持股行权案例评析(２０２０ 年)

现营业收入 １０９. ６０ 亿元和 ９９. ９１ 亿元ꎬ分别实现净利润 ４２. ７８ 亿元和 ４３. ９２ 亿元ꎬ

分别实现扣非后归母净利润 ２３. ０５ 亿元和 ２１. ９９ 亿元ꎻ而居然新零售在 ２０１７ 年和

２０１８ 年 １ ~ １０ 月未经审计的经营情况分别实现营业收入 ７３. ５５ 亿元和 ７０. ０２ 亿元ꎬ

分别实现净利润 １３. ８１ 亿元和 １６. ４９ 亿元ꎬ分别实现扣非后归母净利润 １２. ６０ 亿元

和 １６. ２４ 亿元ꎮ 最后ꎬ从总市值来看ꎬ按 Ａ 股收盘价和总股本计算ꎬ红星美凯龙最

近半年和最近 ３ 个月内的平均总市值分别为 ４２１ 亿元和 ４０２ 亿元ꎮ 按 Ａ 股和 Ｈ 股

股价和股份数量分别计算并加总ꎬ红星美凯龙最近半年和最近 ３ 个月内的平均总市

值分别为 ３８５ 亿元和 ３６８ 亿元ꎮ 而居然新零售本次交易价格初步确定为 ３６３ 亿元

至 ３８３ 亿元ꎮ 与更大规模且经营情况更好的红星美凯龙相比ꎬ居然新零售本次交易

价格是否被高估需进一步说明ꎮ

２. 关于标的公司快速扩张可能面临的风险

«武汉中商重组预案»披露ꎬ根据标的公司战略规划ꎬ２０１９ ~ ２０２２ 年ꎬ标的公司

拟每年新开实体店 ８０ ~ １００ 家ꎬ预计到 ２０２２ 年年底实体店数量超过 ６００ 家ꎬ覆盖全

部副省级以上城市、２ / ３ 以上地级城市、１ / ３ 以上县级城市ꎬ未来标的公司将向人口

净流入的三、四、五线城市下沉ꎮ 渠道下沉可能导致单体项目规模收缩或毛利率下

滑ꎬ而市场上其他可比公司的快速扩张也会导致市场竞争加剧ꎬ进而使标的公司毛

利率下滑ꎬ标的公司及行业整体的快速扩张是否会对标的公司盈利能力产生不利

影响需进一步说明ꎮ

同时ꎬ截至 ２０１８ 年年末ꎬ居然新零售拥有独立核算的经营单位门店 ２８４ 家ꎬ其

中加盟店合计占比 ６９. ７２％ ꎬ且占比呈不断上升趋势ꎬ直营模式门店的物业也以租

赁形式为主ꎬ资产结构以轻资产为主ꎮ 在上述经营模式下ꎬ如果标的公司的管理水

平不能很好地匹配过快的扩张速度ꎬ可能出现入驻商户或加盟商提供的服务质量

下滑等问题ꎬ如果行业景气度下滑ꎬ甚至可能存在加盟商违约的风险ꎮ 希望公司说

明居然新零售将如何应对快速扩张下轻资产经营模式带来的风险ꎮ

３. 关于武汉中商的现有业务未来如何安排

«武汉中商重组预案»披露ꎬ本次交易不涉及资产置换ꎬ在本次交易完成后ꎬ上

市公司将在现有的现代百货、购物中心以及超市业务的基础上新增家居卖场、家居

建材超市和家装等业务ꎮ 按照本次交易初步确定的价格区间的中值 ３７３ 亿元、发行

股票价格 ６. １８ 元 /股进行计算ꎬ在本次交易完成后ꎬ上市公司现阶段的控股股东武
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汉商联的持股比例将由 ４１. ２５％下降到 １. ６５％ ꎬ上市公司控股股东将变更为居然控

股ꎬ实际控制人将变更为汪某某ꎮ 武汉中商发布的公告显示ꎬ其 ２０１７ 年和 ２０１８ 年

前三季度分别实现营业收入 ３９. ９７ 亿元和 ２９. ４９ 亿元ꎬ分别实现净利润 ３. ９５ 亿元

和 １. ２９ 亿元ꎬ２０１８ 年业绩预告为盈利 ６５００ 万元至 ８０００ 万元ꎮ 虽然面对市场环境

和行业发展缓慢的不利局面ꎬ但多年来武汉中商营业收入总体稳定ꎮ 希望公司进

一步说明在实际控制人变更后ꎬ对武汉中商的现有业务将如何安排ꎮ
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案例 ３　 天业通联重大资产出售及发行
股份购买晶澳太阳能

２０１９ 年 ３ 月 ６ 日ꎬ秦皇岛天业通联重工股份有限公司(以下简称天业通联ꎬ股

票代码为 ００２４５９)公告了«重大资产出售及发行股份购买资产暨关联交易预案(修

订稿)»(以下简称«天业通联重组预案»)ꎬ拟向华建兴业投资有限公司(以下简称

华建兴业)出售截至评估基准日的全部资产与负债ꎬ并拟以发行股份方式购买晶澳

太阳能有限公司(以下简称晶澳太阳能)１００％的股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

天业通联成立于 ２０００ 年 １２ 月 ２０ 日ꎬ于 ２０１０ 年 ８ 月 １０ 日在深圳证券交易所中

小板上市交易ꎮ 在发布«天业通联重组预案»时ꎬ天业通联股价为 １３. ００ 元 /股ꎬ总

股本为 ３８８􀆯 ６８９􀆯 ３５１ 股ꎬ总市值 ５０. ５３ 亿元ꎬ在本次交易前ꎬ天业通联控股股东为深

圳市华建盈富投资企业(有限合伙) (以下简称华建盈富)ꎬ持股比例为 ３６. ３９％ ꎮ

何某某通过华建盈富控制上市公司的股权ꎬ为上市公司实际控制人ꎮ

天业通联主要从事铁路桥梁施工起重运输设备及其他领域起重运输设备的设

计、制造、销售、施工服务ꎬ产品主要用于铁路、公路桥梁及地下轨道施工建设ꎮ 主

要产品包括架桥机、运架一体机、运梁车、提梁机、模具等ꎮ

其两年及一期的财务状况和经营成果如表 １ － ３ － １ 所示ꎮ

８１０



第一篇　 持股行权案例

表 １ －３ －１　 天业通联基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 ９ 月 ３０ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １４５􀆯 ３９２. ８１ １４３􀆯 １４５. ０１ １３４􀆯 ２１０. ５２

总负债 １８􀆯 ３７０. ０９ １７􀆯 １９０. １９ １０􀆯 ５７２. ３９

股东权益 １２７􀆯 ０２２. ７２ １２５􀆯 ９５４. ８２ １２３􀆯 ６３８. １３

项目 ２０１８ 年 １ ~ ９ 月 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ２４􀆯 ４２８. ５０ ３５􀆯 ６９１. ２３ ３２􀆯 ２７６. ２８

利润总额 １２９７. ６７ １８３０. ５３ ２０１１. ２１

净利润 １３４４. １５ ２２１６. ８０ ２０１１. ２１

(二)标的公司基本情况

在本次重组交易中ꎬ购买的标的公司为晶澳太阳能ꎮ 晶澳太阳能于 ２００５ 年 ５

月 １８ 日成立ꎮ 在本次交易前ꎬ晶澳太阳能股权关系结构如图 １ － ３ － １ 所示ꎮ

图 １ －３ －１　 晶澳太阳能股权关系结构

晶澳太阳能主营业务为硅片、太阳能电池片及太阳能电池组件的研发、生产和

销售ꎬ以及太阳能光伏电站的开发、建设、运营等ꎮ 其中ꎬ太阳能电池组件是晶澳太

阳能的核心产品ꎮ 其最近两年及一期的财务状况和经营成果如表 １ － ３ － ２ 所示ꎮ
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表 １ －３ －２　 晶澳太阳能基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 ９ 月 ３０ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２􀆯 ３８２􀆯 ８６３. ６８ ２􀆯 ４１４􀆯 ９２５. ００ ２􀆯 １８８􀆯 ５１６. ８１

总负债 １􀆯 ８３４􀆯 ７４３. ９６ １􀆯 ６４３􀆯 ６８４. ８７ １􀆯 ４６４􀆯 ４２８. ８７

股东权益 ５４８􀆯 １１９. ７２ ７７１􀆯 ２４０. １３ ７２４􀆯 ０８７. ９５

项目 ２０１８ 年 １ ~ ９ 月 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 １􀆯 ４７６􀆯 ７８０. １８ ２􀆯 ０５４􀆯 ９８９. ４３ １􀆯 ６９３􀆯 ９６３. ９５

利润总额 ７３􀆯 ３７９. １７ ８３􀆯 ９４６. ４８ ９９􀆯 ３１４. ９２

净利润 ５５􀆯 ２０８. ７３ ７２􀆯 ０７６. ３８ ７９􀆯 ９８４. ５３

(三)重大资产重组方案精要

本次交易方案包括两部分:一是重大资产出售ꎻ二是发行股份购买资产ꎮ 上述

重大资产出售和发行股份购买资产同时生效、互为前提ꎬ若其中任何一项因未获得

所需的批准(包括但不限于相关交易方内部有权审批机构及相关监管机构批准)而

无法付诸实施ꎬ则另一项交易不予实施ꎮ

１. 重大资产出售

天业通联拟向华建兴业出售截至评估基准日之全部资产与负债ꎬ华建兴业以

现金方式支付对价ꎮ 为便于置出资产交割ꎬ天业通联拟将全部置出资产注入全资

子公司秦皇岛天业通联重工科技有限公司(以下简称重工科技)ꎬ并向华建兴业交

割重工科技 １００％的股权ꎬ因客观原因无法注入重工科技的置出资产ꎬ天业通联拟

向华建兴业直接交割该等置出资产ꎮ

本次拟出售资产的最终交易价格将以具有证券、期货相关业务资格的资产评

估机构出具评估报告的评估结果为基础ꎬ经各方协商后确定ꎮ 截至«天业通联重组

预案»签署日ꎬ评估工作尚未完成ꎬ拟出售资产的预估值为 １２. ７ 亿元ꎮ

２. 发行股份购买资产

天业通联拟向晶泰福、其昌电子、深圳博源、靳某淼、晶骏宁昱、晶礼宁华、晶

仁宁和、晶德宁福、宁晋博纳发行股份购买其合计持有的晶澳太阳能 １００％ 的

股权ꎮ

本次交易的标的资产的最终交易价格将以具有证券、期货相关业务资格的资

０２０
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产评估机构出具评估报告的评估结果为基础ꎬ经各方协商后确定ꎮ 截至«天业通联

重组预案»签署日ꎬ评估工作尚未完成ꎬ标的资产的预估值为 ７５ 亿元ꎮ

本次发行股份购买资产的定价基准日为天业通联第四届董事会第十九次会议

决议公告日ꎮ 本次发行股份购买资产的股份发行价格为 ７. ８７ 元 /股ꎬ不低于定价基

准日前 ２０ 个交易日股票均价的 ９０％ ꎮ

在本次交易完成后ꎬ晶澳太阳能的全体股东将成为上市公司股东ꎬ上市公司的

控股股东变更为晶泰福ꎬ上市公司的实际控制人变更为靳某芳ꎮ

３. 本次交易的性质

本次交易的拟购入资产为晶澳太阳能 １００％ 的股权ꎬ晶澳太阳能截至 ２０１７ 年

１２ 月 ３１ 日未经审计的资产总额、资产净额及 ２０１７ 年营业收入占上市公司同期经

审计的合并财务报表相关指标比例分别为 １６８７. ５６％ 、６１２. ０６％ 和 ５７５６. ３０％ ꎮ 根

据«上市公司重大资产重组管理办法»的规定ꎬ本次交易构成重大资产重组ꎮ

在本次交易完成后ꎬ上市公司的控股股东变更为晶泰福ꎬ持有上市公司

５９􀆰 ７１％的股权ꎬ实际控制人变更为靳某芳ꎮ 在本次交易中ꎬ因拟购入资产的相关指

标超过上市公司截至 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日及 ２０１７ 年度相关指标的 １００％ 、购买资产

发行的股份占上市公司本次交易首次董事会决议公告日前 １ 个交易日的股份的比

例超过 １００％且本次交易将导致上市公司主营业务发生根本变化ꎬ根据«上市公司

重大资产重组管理办法»的规定ꎬ本次交易构成重组上市ꎮ

在本次交易完成后ꎬ晶泰福将成为天业通联的控股股东ꎬ靳某芳将成为天业通

联的实际控制人ꎬ靳某淼将成为天业通联变更后的控股股东、实际控制人的一致行

动人ꎬ其昌电子将成为持有上市公司 ５％ 股份以上的股东ꎮ 同时ꎬ本次重大资产出

售的承接方华建兴业持有天业通联控股股东华建盈富 ９７. ６５％的股权ꎬ天业通联和

华建兴业实际控制人均为何某某ꎮ 根据«深圳证券交易所股票上市规则»等相关规

定ꎬ本次重大资产出售、发行股份购买资产均构成关联交易ꎮ

４. 业绩承诺及补偿协议

公司公告«天业通联重组预案»时ꎬ业绩承诺及补偿协议仍未确定ꎮ 待审计、评

估工作完成后ꎬ本次交易相关的业绩承诺及补偿安排事项ꎬ由上市公司与业绩补偿

相关方另行签署协议约定ꎬ具体情况将在重组报告书(草案)中予以披露ꎮ

１２０
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　 　 ５. 本次交易对天业通联股权结构的影响

«天业通联重组预案»披露ꎬ交易前天业通联的控股股东华建盈富持股比例为

３６. ３９％ ꎮ 在本次交易完成后ꎬ上市公司的控股股东将变更为晶泰福ꎬ实际控制人

将变更为靳某芳ꎬ持股比例为 ５９. ７１％ ꎬ交易完成前后公司的股本结构如表 １ － ３ － ３

所示ꎮ

表 １ －３ －３　 交易完成前后公司的股本结构

股东
姓名 /名称

本次交易前 本次交易后

持股数量(股) 持股比例(％ ) 持股数量(股) 持股比例(％ )

华建盈富 １４１􀆯 ４３１􀆯 ０００ ３６. ３９ 　 １４１􀆯 ４３１􀆯 ０００ １０. ５４

其他社会公众股股东 ２４７􀆯 ２５８􀆯 ３５１ ６３. ６１ ２４７􀆯 ２５８􀆯 ３５１ １８. ４４

晶泰福 — — ８０１􀆯 １７７􀆯 ３３３ ５９. ７１

其昌电子 — — ６９􀆯 ３２９􀆯 ８０７ ５. １７

深圳博源 — — ５１􀆯 ６４０􀆯 ２５４ ３. ８５

晶仁宁和 — — １０􀆯 ３３０􀆯 ３６８ ０. ７７

晶德宁福 — — ５􀆯 ５６１􀆯 ６２６ ０. ４１

宁晋博纳 — — ４􀆯 ４９１􀆯 ７４０ ０. ３３

晶礼宁华 — — ４􀆯 ４０５􀆯 ３３６ ０. ３３

靳某淼 — — ３􀆯 １７６􀆯 ６２０ ０. ２４

晶骏宁昱 — — ２􀆯 ８７２􀆯 ９３５ ０. ２１

合计 ３８８􀆯 ６８９􀆯 ３５１ １００. ００ １􀆯 ３４１􀆯 ６７５􀆯 ３７０ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 ３ 月 １２ 日ꎬ投服中心参加了天业通联重大资产重组媒体说明会ꎮ 现

场ꎬ投服中心针对标的公司所处行业面临的政策风险、标的公司的竞争优势、标的

公司的全球化布局等方面提出问询ꎮ 天业通联于 ２０１９ 年 ６ 月 １２ 日召开临时股东

２２０
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大会审议通过了此次重大资产重组事宜ꎮ

(二)行权内容分析

１. 关于标的公司所处行业面临的政策风险

«天业通联重组预案»披露ꎬ上市公司拟出售截至评估基准日的全部资产与

负债ꎬ并发行股份购买晶澳太阳能 １００％ 的股权ꎬ本次交易构成重组上市ꎮ 晶澳

太阳能为拥有垂直一体化产业链的光伏制造商ꎬ其产品涉及硅片、太阳能电池

片、太阳能电池组件以及太阳能光伏电站ꎬ其中太阳能电池组件是标的公司的核

心产品ꎮ

光伏行业存在周期性ꎬ其周期性波动主要源于供需关系中的需求端ꎬ而需求端

对政策敏感度极高ꎮ ２０１８ 年国家出台“５􀅰３１”新政ꎬ旨在通过降补贴限规模倒逼产

业升级ꎬ此后光伏产业链中多项产品价格出现“断崖式”下跌ꎮ 由于光伏产业受政

策影响波动风险显著ꎬ投服中心建议公司在进行估值和盈利预测的时候充分考虑

光伏行业面临的政策风险ꎮ

２. 关于标的公司的竞争优势

(１)成本方面

近几年ꎬ由于光伏制造业的大幅扩产ꎬ市场竞争不断加剧ꎬ叠加技术进步与补

贴退坡等政策因素ꎬ光伏产品价格总体保持下降趋势ꎬ盈利空间逐步缩减ꎮ 未来ꎬ

随着平价上网的加速推进ꎬ光伏产品价格还有望进一步下降ꎮ 在此背景下ꎬ光伏行

业亟须降低成本、提升效率ꎮ 一方面ꎬ若成本端的下降小于价格端的下降ꎬ则会压

缩公司的盈利水平ꎻ另一方面ꎬ若成本端的下降不及同行业竞争对手ꎬ则可能带来

市场份额的缩减ꎮ

在光伏产业链中ꎬ太阳能电池片与太阳能电池组件是产业链中差异最小、毛利

最低的环节ꎮ 如图 １ － ３ － ２ 所示ꎬ根据晶澳太阳能在美国上市期间披露的年报计

算ꎬ其组件产品 ２０１５ ~ ２０１７ 年的售价分别为 ３. ４６ 元 /瓦、３. ２１ 元 /瓦及 ２. ５７ 元 /瓦ꎬ

其组件产品 ２０１５ ~ ２０１７ 年的成本分别为 ２. ８７ 元 /瓦、２. ７４ 元 /瓦及 ２. ２７ 元 /瓦ꎮ 与

光伏产业中的龙头企业隆基股份相比ꎬ晶澳太阳能组件产品的单位售价差异不大ꎬ

而其单位成本在 ２０１７ 年则高出隆基股份 ２５. ５％ ꎬ即 ０. ４６ 元 /瓦ꎮ 请标的公司结合

数据说明ꎬ面对激烈的市场竞争ꎬ晶澳太阳能组件产品的成本在同行业中是否具有

竞争优势ꎬ并说明公司在降低产品成本、提升效率方面的具体计划ꎮ
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图 １ －３ －２　 组件售价及成本

(２)技术方面

«天业通联重组预案»披露ꎬ晶澳太阳能电池及组件技术在业界处于领先水平ꎬ

主要体现在转化效率、功率、质量及成本控制等方面ꎮ 转换效率方面ꎬ截至 ２０１８ 年

９ 月ꎬ其单晶常规 ＰＥＲＣ 电池量产平均转换效率达到 ２１. ７０％ ꎬ新近导入量产的第二

代 ＰＥＲＣ 电池的平均转换效率为 ２１. ９０％ ꎻ功率方面ꎬ其标准 ７２ 片单晶 ＰＥＲＣ 组件

的主流功率可达 ３７０ ~ ３８０ 瓦ꎬ标准 ７２ 片多晶电池组件的主流功率可达 ３３０ ~ ３３５

瓦ꎮ 而根据 ２０１９ 年 １ 月 １９ 日的新闻ꎬ隆基绿能科技股份有限公司(以下简称隆基

股份)双面 ＰＥＲＣ 电池(Ｍ２ 规格)经国家光伏质检中心测试ꎬ正面转换效率达到了

２４. ０６％ ꎮ 此外ꎬ根据隆基股份 ２０１８ 年年中报ꎬ其 ６０ 型单晶 ＰＥＲＣ 半片组件功率已

突破 ３６０ 瓦ꎮ

光伏行业技术迭代非常快ꎬ请上市公司说明与同行竞争对手相比ꎬ晶澳太阳能

的主要技术优势是什么ꎬ其优势是否具有持续性ꎮ

３. 关于标的公司的全球化布局

«天业通联重组预案»披露ꎬ晶澳太阳能在中国、美国、日本、欧洲、印度、东南
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亚、拉美、中东及非洲均有市场布局ꎮ 由于不同国家光伏行业所处的市场阶段、补

贴政策均有所不同ꎬ且在部分国家的业务可能还面临贸易摩擦、地缘政治等风险ꎬ

请标的公司说明其海外收入占总营业收入的比例与在各国家的收入占比情况ꎬ并

说明对其主要海外市场采取的经营规划ꎮ
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案例 ４　 天山铝业借壳新界泵业上市

２０１９ 年 ４ 月 １０ 日ꎬ新界泵业集团股份有限公司(以下简称新界泵业ꎬ股票代码

为 ００２５３２)公告了«重大资产置换及发行股份购买资产暨关联交易预案(修订稿)»

(以下简称«新界泵业重组预案»)ꎬ拟通过重大资产置换和发行股份的方式收购标

的公司新疆生产建设兵团第八师天山铝业股份有限公司(以下简称天山铝业)

１００％的股权ꎬ本次交易构成重组上市ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

新界泵业成立于 １９９７ 年ꎬ于 ２０１０ 年 １２ 月 ３１ 日在深圳证券交易所上市交易ꎮ 发

布«新界泵业重组预案»时ꎬ新界泵业股价为 ８. １４ 元 /股ꎬ总股本为 ５０３􀆯 ０８０􀆯 ０２３ 股ꎬ总

市值 ４０. ９５ 亿元ꎬ在本次交易前ꎬ新界泵业无控股股东ꎬ其第一大股东为欧豹国际集团

有限公司(以下简称欧豹国际)ꎬ实际控制人为许某田、杨某华夫妇ꎬ上市公司实际控

制人及其一致行动人许某波合计持有上市公司 ２０３􀆯 ５３１􀆯 ３０６ 股股票ꎬ占比为 ４０. ４６％ ꎮ

上市公司主营业务为水泵及控制设备的研发、生产与销售ꎮ ２０１６ ~ ２０１８ 年ꎬ新

界泵业母公司的主要财务数据如表 １ － ４ － １ 所示ꎮ

表 １ －４ －１　 新界泵业母公司基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

流动资产 ６９􀆯 ２３３. ８６ ６４􀆯 ３２９. ６３ ７４􀆯 ６８１. ３１

非流动资产 １２３􀆯 ５８５. ７１ １１８􀆯 ２６９. ２４ １１５􀆯 ８００. １４

６２０
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续表

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

资产合计 １９２􀆯 ８１９. ５６ １８２􀆯 ５９８. ８７ １９０􀆯 ４８１. ４５

流动负债 ５２􀆯 ６５２. ７２ ３９􀆯 ５１５. ７０ ５８􀆯 ２９７. ００

非流动负债 １０６６. ６２ １００８. ７１ １９０８. ５７

负债合计 ５３􀆯 ７１９. ３４ ４０􀆯 ５２４. ４１ ６０􀆯 ２０５. ５７

股东权益合计 １３９􀆯 １００. ２２ １４２􀆯 ０７４. ４６ １３０􀆯 ２７５. ８８

项目 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 １２７􀆯 ０６３. ２３ １２３􀆯 ９８１. ７９ １０９􀆯 ４６０. ８６

营业利润 １５􀆯 ６５５. ３３ １５􀆯 ４９０. ４０ １２􀆯 １９６. ３１

利润总额 １５􀆯 ８４３. ９８ １５􀆯 ０４６. ９０ １２􀆯 ５６１. １２

净利润 １３􀆯 ９３１. ２９ １３􀆯 ２０３. １１ １０􀆯 ９２３. ６３

(二)标的公司基本情况

在本次重组交易中ꎬ交易对方为石河子市锦隆能源产业链有限公司(以下简

称锦隆能源)、石河子市锦汇能源投资有限公司、曾某懿、潍坊聚信锦濛投资管理

合伙企业(有限合伙)、曾某林、曾明某、华融致诚柒号(深圳)投资合伙企业(有

限合伙)、曾益某、曾某、芜湖信泽润投资管理合伙企业(有限合伙)、浙物暾澜(杭

州)创业投资合伙企业(有限合伙)、宁波梅山保税港区深华腾十三号股权投资中

心(有限合伙)、珠海浚瑞股权投资合伙企业(有限合伙)、芜湖润泽万物投资管理

合伙企业(有限合伙)、杭州祥澜投资合伙企业(有限合伙)、大连万林进出口有限

公司ꎮ

天山铝业于 ２０１０ 年 ９ 月 １４ 日在新疆成立ꎬ其股权结构如表 １ － ４ － ２ 所示ꎮ

表 １ －４ －２　 天山铝业股本结构

股东名称 /姓名 持股数量(万股) 持股比例(％ )

锦隆能源 ５１􀆯 ６００. ００００ ３６. ６４

石河子市锦汇能源投资有限公司 １４􀆯 ４００. ００００ １０. ２２

曾某懿 １３􀆯 ４３６. ８４００ ９. ５４

潍坊聚信锦濛投资管理合伙企业(有限合伙) １０􀆯 ７３６. ８４００ ７. ６２

曾某林 ９６１２. ６３００ ６. ８３

曾明某 ７１０２. １１００ ５. ０４

７２０
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续表

股东名称 /姓名 持股数量(万股) 持股比例(％ )

华融致诚柒号(深圳)投资合伙企业(有限合伙) 　 ６９４７. ３７００ ４. ９３

曾益某 ６５５５. ７９００ ４. ６５

曾某 ６５５５. ７９００ ４. ６５

芜湖信泽润投资管理合伙企业(有限合伙) ５０５２. ６３００ ３. ５９

浙物暾澜(杭州)创业投资合伙企业(有限合伙) ３１５７. ８９００ ２. ２４

宁波梅山保税港区深华腾十三号股权投资中心
(有限合伙) ２５２６. ３２００ １. ８０

珠海浚瑞股权投资合伙企业(有限合伙) １２６３. １６００ ０. ９０

芜湖润泽万物投资管理合伙企业(有限合伙) ６３１. ５７８９ ０. ４５

杭州祥澜投资合伙企业(有限合伙) ６３１. ５７８９ ０. ４５

大连万林进出口有限公司 ６３１. ５７８９ ０. ４５

合计 １４０􀆯 ８４２. １０６７ １００. ００

　 　 在本次交易完成后ꎬ天山铝业将成为上市公司的全资子公司ꎬ曾某懿等 １６ 名交

易对方将成为上市公司的股东ꎮ 天山铝业主营业务为原铝、铝深加工产品及材料、

预焙阳极、高纯铝、氧化铝的生产和销售ꎮ 天山铝业已建成年产能 １２０ 万吨原铝生

产线ꎬ配套建有 ６ 台 ３５０ 兆瓦发电机组和年产能 ３０ 万吨预焙阳极生产线ꎬ在江苏江

阴建有年产 ５ 万吨铝深加工基地ꎮ «新界泵业重组预案»披露的天山铝业报告期内

未经审计合并报表的主要财务指标如表 １ － ４ － ３ 所示ꎮ

表 １ －４ －３　 天山铝业基本财务指标(未审计)
单位:万元

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

资产合计 ３􀆯 ６４０􀆯 ３１２. ３６ ３􀆯 ３６９􀆯 ７０８. １８ ３􀆯 ２４５􀆯 １６８. ８５

负债合计 ２􀆯 ５３２􀆯 ８０３. １０ ２􀆯 ３７０􀆯 ４０９. ５１ ２􀆯 ４４６􀆯 ６４５. ３５

所有者权益合计 １􀆯 １０７􀆯 ５０９. ２６ ９９９􀆯 ２９８. ６７ ７９８􀆯 ５２３. ５０

项目 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ２􀆯 ４１１􀆯 ４９４. ８８ ２􀆯 ０８８􀆯 ９６６. ８２ ２􀆯 １４７􀆯 ５７９. ４８

利润总额 １４３􀆯 ５２５. ５３ １８９􀆯 １７６. ６９ １８１􀆯 ４２９. ５４

净利润 １０８􀆯 １７０. ４３ １４１􀆯 ６９９. ３８ １３５􀆯 ８９７. ８２

８２０
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(三)重大资产重组方案精要

本次交易整体包括重大资产置换、发行股份购买资产、股份转让ꎮ 在本次交易

前ꎬ上市公司主营业务为水泵及控制设备的研发、生产与销售ꎮ 在本次交易完成

后ꎬ上市公司将成为具有完整一体化铝产业链优势的综合性铝生产、制造和销售的

大型企业ꎬ主营业务变更为原铝、铝深加工产品及材料、预焙阳极、高纯铝、氧化铝

的生产和销售ꎮ

１. 重大资产置换

上市公司拟将截至评估基准日全部资产及负债扣除预留货币资金 ２０１８ 年度现

金分红金额及 １５００ 万元作为置出资产ꎬ与锦隆能源截至评估基准日所持天山铝业

全部股份的等值部分进行置换ꎮ 在本次交易中ꎬ上市公司原有全部资产及负债预

作价为 １６０􀆯 ０００ 万元ꎬ上市公司拟实施 ２０１８ 年度现金分红约 １０􀆯 ０００ 万元(具体金

额以上市公司股东大会决议为准)ꎬ预留货币资金 １５００ 万元ꎬ故置出资产的预作价

为 １４８􀆯 ５００ 万元ꎮ 在本次交易中ꎬ天山铝业 １００％股权的预估值为 １􀆯 ７００􀆯 ０００ 万元ꎮ

经交易双方友好协商ꎬ锦隆能源所持的天山铝业股权初步作价为 ５６６􀆯 ７０５. ２０ 万元ꎮ

交易各方同意ꎬ置出及置入资产最终交易价格以具有证券期货业务资格的评估

机构出具的置入资产的相关评估报告载明的评估价值为依据ꎬ由交易各方协商

确定ꎮ

２. 发行股份购买资产

在本次交易中ꎬ拟置出资产的初步作价为 １４８􀆯 ５００ 万元ꎬ锦隆能源所持的天山

铝业股权初步作价为 ５６６􀆯 ７０５. ２０ 万元ꎬ上述差额为 ４１８􀆯 ２０５. ２０ 万元ꎮ 除锦隆能源

外ꎬ天山铝业其他股东持有的天山铝业股权初步作价为 １􀆯 １３３􀆯 ２９４. ８０ 万元ꎬ针对锦

隆能源所持资产的差额及天山铝业其他股东所持的天山铝业股权ꎬ由上市公司以

发行股份的方式购买ꎮ 本次发行股份购买资产的定价基准日为上市公司第四届董

事会第九次会议决议公告日ꎬ本次发行股份购买资产的股份发行价格为 ４. ７９

元 /股ꎬ不低于定价基准日前 １２０ 个交易日股票均价的 ９０％ ꎮ 在本次发行的定价基

准日至发行日期间ꎬ上市公司如有派息、送股、资本公积金转增股本等除权、除息事

项ꎬ将按照证券交易所的相关规则对发行价格进行相应调整ꎮ 据此计算ꎬ上市公司

本次交易中发行股份的数量为 ３􀆯 ２３９􀆯 ０３９􀆯 ６５９ 股ꎬ最终发行数量以上市公司股东大

会批准并经中国证监会核准的数量为准ꎮ

９２０
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３. 股份转让

欧豹国际拟将其持有的上市公司 ７１５２ 万股转让给曾某懿ꎻ欧豹国际、许某田、

许某波拟将其分别持有的上市公司 ２４４８ 万股、２０１６ 万股、２６８８ 万股(合计 ７１５２ 万

股)转让给曾某林ꎮ 各方确认ꎬ剔除归属转让方的上市公司 ２０１８ 年度分红后ꎬ每股

转让价格为 ５. ８０ 元 /股ꎬ曾某懿、曾某林以现金或经双方认可的其他方式支付受让

目标股份的对价ꎮ 在本次交易完成后ꎬ上市公司将持有天山铝业 １００％ 的股权ꎬ上

市公司的控股股东将变更为锦隆能源ꎬ实际控制人变更为曾某林、曾某懿ꎮ

４. 交易构成重大资产重组

本次交易的拟置入资产为天山铝业 １００％的股权ꎬ天山铝业 ２０１８ 年 １２ 月末未

经审计的资产总额、资产净额及 ２０１８ 年度营业收入占上市公司 ２０１８ 年 １２ 月 ３１

日 /２０１８ 年度经审计的合并财务报表相关指标的比例如表 １ － ４ － ４ 所示ꎮ 根据相

关规定ꎬ本次交易构成重大资产重组ꎮ

表 １ －４ －４　 天山铝业相关指标的比例

单位:万元

财务数据 新界泵业 天山铝业 交易金额 计算依据 指标占比(％ )

资产总额 １９８􀆯 ０１８ ３􀆯 ６４０􀆯 ３１２ １􀆯 ７００􀆯 ０００ ３􀆯 ６４０􀆯 ３１２ １８３８. ３７

资产净额 １３７􀆯 ９８２ １􀆯 １０７􀆯 ２６１ １􀆯 ７００􀆯 ０００ １􀆯 ７００􀆯 ０００ １２３２. ０５

营业收入 １４９􀆯 ８７１ ２􀆯 ４１１􀆯 ４９５ — ２􀆯 ４１１􀆯 ４９５ １６０９. ０４

　 　 ５. 交易构成重组上市

在本次交易完成后ꎬ上市公司的控股股东变更为锦隆能源ꎬ实际控制人变更为

曾某林、曾某懿ꎮ 在本次交易中ꎬ拟置入资产的相关指标超过上市公司截至 ２０１８ 年

１２ 月 ３１ 日及 ２０１８ 年度相关指标的 １００％ 、购买资产发行的股份占上市公司本次交

易首次董事会决议公告日前 １ 个交易日的股份的比例超 １００％ 且本次交易将导致

上市公司主营业务发生根本变化ꎬ按照相关规定ꎬ本次交易构成重组上市ꎬ需提交

中国证监会上市公司并购重组审核委员会审核并经中国证监会核准后方可实施ꎮ

６. 业绩承诺及补偿

补偿义务人与上市公司就天山铝业实际盈利数不足利润预测数的情况约定盈

利预测补偿ꎮ 如果本次发行股份购买资产于 ２０１９ 年交割完毕ꎬ补偿义务人对购买

方承诺的利润补偿期间为 ２０１９ 年、２０２０ 年和 ２０２１ 年ꎬ以此类推ꎮ 在补偿期限内ꎬ

０３０
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如果天山铝业当年实际实现净利润未达到对应预测净利润ꎬ则补偿义务人将与上

市公司依据相关法律法规的规定协商确定业绩补偿方式、计算标准以及减值测试

等具体事宜ꎮ 补偿义务人将与上市公司另行签署«盈利预测补偿协议»ꎬ对具体补

偿事宜予以明确约定ꎮ 据初步预测ꎬ天山铝业在 ２０１９ 年、２０２０ 年和 ２０２１ 年的利润

预测数(扣除非经常性损益后归属于母公司所有者净利润)分别为 ９. ６４ 亿元、

１４. ６５ 亿元和 １９. ９９ 亿元(最终利润预测数字以评估预测模型及签署的«盈利预测

补偿协议»为准)ꎮ

７. 交易完成后上市公司股权结构

截至«新界泵业重组预案»签署日ꎬ上市公司总股本为 ５０３􀆯 ０８０􀆯 ０２３ 股ꎮ 本次

交易完成前后公司的股本结构如表 １ － ４ － ５ 所示ꎮ 在本次重组上市交易完成后ꎬ上

市公司的控股股东变更为锦隆能源ꎬ其将持有上市公司 ２３. ３３％的股份ꎮ 上市公司

实际控制人变更为曾某懿、曾某林ꎬ曾某懿、曾某林将直接合计持有上市公司

１７. ９４％的股份ꎬ其通过锦隆能源、石河子市锦汇能源投资有限公司将间接合计持

有上市公司 ３２􀆰 １５％的股份ꎬ曾某林、曾某懿将直接和间接持有上市公司 ５０. ０９％的

股份ꎬ曾某懿、曾某林及其一致行动人将直接和间接持有上市公司 ６２. ４８％的股份ꎮ

表 １ －４ －５　 交易完成前后公司的股本结构

股东名称

本次交易前 本次交易后

数量(股) 持股比例
(％ ) 数量(股) 持股比例

(％ )

欧豹国际 ９６􀆯 ０００􀆯 ０００ １９. ０８ — ０. ００

许某田 ８０􀆯 ６５１􀆯 ３０６ １６. ０３ ６０􀆯 ４９１􀆯 ３０６ １. ６２

许某波 ２６􀆯 ８８０􀆯 ０００ ５. ３４ — ０. ００

本次交易前上市公司其他股东 ２９９􀆯 ５４８􀆯 ７１７ ５９. ５５ ２９９􀆯 ５４８􀆯 ７１７ ８. ００

锦隆能源 — — ８７３􀆯 ０７９􀆯 ７５４ ２３. ３３

石河子市锦汇能源投资有限公司 — — ３３０􀆯 １６７􀆯 ６１８ ８. ８２

曾某懿 — — ３７９􀆯 ６０４􀆯 ０３８ １０. １４

曾某林 — — ２９１􀆯 ９２１􀆯 ３６４ ７. ８０

曾明某 — — １６２􀆯 ８３９􀆯 ２４９ ４. ３５

曾某 — — １５０􀆯 ３１３􀆯 １５３ ４. ０２

曾益某 — — １５０􀆯 ３１３􀆯 １５３ ４. ０２

１３０
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续表

股东名称

本次交易前 本次交易后

数量(股) 持股比例
(％ ) 数量(股) 持股比例

(％ )

潍坊聚信锦濛投资管理合伙企业(有限
合伙) — — 　 ３５４􀆯 ９０６􀆯 ０５４ 　 ９. ４８

华融致诚柒号(深圳)投资合伙企业(有
限合伙) — — ２２９􀆯 ６４５􀆯 ０９３ ６. １４

芜湖信泽润投资管理合伙企业(有限合
伙) — — １６７􀆯 ０１４􀆯 ６１３ ４. ４６

浙物暾澜(杭州)创业投资合伙企业(有
限合伙) — — １０４􀆯 ３８４􀆯 １３３ ２. ７９

宁波梅山保税港区深华腾十三号股权投
资中心(有限合伙) — — ８３􀆯 ５０７􀆯 ３０６ ２. ２３

珠海浚瑞股权投资合伙企业(有限合伙) — — ４１􀆯 ７５３􀆯 ６５３ １. １２

芜湖润泽万物投资管理合伙企业(有限
合伙) — — ２０􀆯 ８７６􀆯 ８２６ ０. ５６

杭州祥澜投资合伙企业(有限合伙) — — ２０􀆯 ８７６􀆯 ８２６ ０. ５６

大连万林进出口有限公司 — — ２０􀆯 ８７６􀆯 ８２６ ０. ５６

合计 ５０３􀆯 ０８０􀆯 ０２３ １００. ００ ３􀆯 ７４２􀆯 １１９􀆯 ６８２ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 ４ 月 １６ 日ꎬ投服中心参加新界泵业重大资产重组媒体说明会ꎮ 现场ꎬ

投服中心针对本次交易估值时是否充分考虑铝行业较大的周期性波动、标的公司

预期业绩高速增长的可实现性以及独立财务顾问和评估机构是否独立客观等问题

提出问询ꎮ 最终ꎬ新界泵业于 ２０２０ 年 ６ 月完成本次重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 估值时是否充分考虑铝行业较大的周期性波动

«新界泵业重组预案»披露ꎬ新界泵业拟通过重大资产置换及发行股份的方式
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购买天山铝业 １００％的股权ꎮ 天山铝业为综合性的铝生产、制造和销售企业ꎬ主要

产品包括原铝、铝深加工产品及材料、预焙阳极、高纯铝、氧化铝等ꎬ属于典型的周

期性行业ꎮ 铝行业下游主要为建筑、交通、电力等领域ꎬ其市场需求与国内外宏观

经济高度相关ꎬ其产品价格受宏观经济周期和供求关系等多种因素影响呈周期性

变动ꎮ 根据国家统计局公布的铝锭市场价格数据ꎬ自 ２０１４ 年 ９ 月高点到 ２０１５ 年 １１

月低点ꎬ铝锭市场价格下滑 ３２％ ꎬ此后波动上涨至 ２０１７ 年 １０ 月高点ꎬ上涨幅度达

６３％ ꎬ整体波动幅度较大ꎮ 此外ꎬ以 ２０１８ 年为例ꎬ受市场环境复杂多变影响ꎬ原铝供

需较弱ꎬ出现较大波动ꎬ价格整体下行ꎬ而氧化铝、原煤等主要原材料价格居高不

下ꎮ 根据公司在回复交易所问询函中选取的 ６ 家可比上市公司的 ２０１８ 年度业绩预

告和年度报告ꎬ除南山铝业未披露相关情况外ꎬ焦作万方和云铝股份均由盈转亏ꎬ

中孚实业亏损情况持续加大ꎬ中国铝业扣非后归母净利润同比减少 ８０％ ꎬ仅新疆众

和业绩预增ꎮ 由此可见ꎬ受行业周期性影响ꎬ铝业公司经营情况存在较大波动ꎮ

２. 在行业整体低速增长的背景下ꎬ标的公司预期业绩高速增长的可实现性«新

界泵业重组预案»披露ꎬ天山铝业 ２０１９ ~ ２０２１ 年度的扣非后归母净利润预测数分别

为 ９􀆰 ６４ 亿元、１４. ６５ 亿元和 １９. ９９ 亿元ꎬ年均复合增长率为 ４４％ ꎮ 而天山铝业

２０１６ ~ ２０１８ 年实现的归母净利润分别为 １３. ４９ 亿元、１４. １７ 亿元、１０. ８２ 亿元ꎬ并没

有明显的增长趋势ꎬ且 ２０１７ 年取得 １４. １７ 亿元利润的行业背景是铝锭价格在 ２０１７

年下半年达到高点ꎮ 此外ꎬ根据工信部«有色金属工业发展规划(２０１６ ~ ２０２０ 年)»

的规定ꎬ“十二五”期间ꎬ我国电解铝表观消费量年均增长率为 １４. ４％ ꎬ但随着我国

经济发展进入新常态ꎬ有色金属行业整体消费增速将由“十二五”期间的高速转为

中低速ꎬ电解铝消费增速将明显放缓ꎬ年均增长率预测为 ５. ２％ ꎮ 从 ２０１８ 年的数据

来看ꎬ国内原铝产量出现 １０ 年来的首次负增长ꎬ国内铝消费增长放缓ꎬ行业整体处

于低速增长期ꎮ 在前述行业整体低迷的背景下ꎬ公司应从宏观环境、行业状况及标

的公司自身核心竞争力三个方面详细解释 ４４％的年均复合增长率的可实现性ꎮ

３. 独立财务顾问和评估机构是否独立客观

２０１８ 年天山铝业曾计划通过紫光学大重组上市ꎬ９ 月紫光学大披露的重组预

案显示ꎬ天山铝业 １００％股权的预估值为 ２３６ 亿元ꎬ且 ２０１８ ~ ２０２０ 年的业绩承诺分

别为实现扣非后归母净利润 １３. ３６ 亿元、１８. ５４ 亿元和 ２２. ９７ 亿元ꎬ前述重组于

２０１９ 年 ２ 月终止ꎮ 在本次交易中ꎬ天山铝业 １００％股权的预估值为 １７０ 亿元ꎬ与前
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次相比减少了 ６６ 亿元ꎬ下降 ２７. ９７％ ꎻ２０１８ 年天山铝业实现的归母净利润为 １０􀆰 ８２

亿元ꎬ与前次的业绩预测相差 ２. ５４ 亿元ꎬ下降 １９. ０１％ ꎻ２０１９ 年和 ２０２０ 年的业绩承

诺也分别下降了 ８. ９０ 亿元和 ８. ３２ 亿元ꎬ下降幅度分别为 ４８％和 ３６. ２２％ ꎮ 根据公

司对证券交易所的回复ꎬ两次评估均为天山铝业管理层基于当时的行业环境的初

步预估ꎬ投服中心请独立财务顾问和评估机构说明在确定盈利预测和估值时是否

充分分析标的资产发展前景ꎬ充分考虑宏观经济因素和行业现状ꎬ是否足够独立、

客观、专业、谨慎地进行判断和调整ꎮ

４３０



案例 ５　 罗欣药业借壳东音股份上市

２０１９ 年 ５ 月 １７ 日ꎬ浙江东音泵业股份有限公司(以下简称东音股份ꎬ股票代码

为 ００２７９３)公告了«重大资产置换及发行股份购买资产暨关联交易预案(修订稿)»

(以下简称«东音股份重组预案»)ꎬ拟以重大资产置换、股份转让、发行股份方式购

买山东罗欣控股有限公司(以下简称罗欣药业)９９. ６５４７２％的股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

东音股份成立于 １９９８ 年ꎬ于 ２０１６ 年 ４ 月 １５ 日在深圳证券交易所中小板上市

交易ꎮ 发布«东音股份重组预案» 时ꎬ东音股份股价为 １０. １５ 元 /股ꎬ总股本为

２００􀆯 ０００􀆯 ０００ 股ꎬ总市值 ２０. ３０ 亿元ꎬ在本次交易前ꎬ东音股份实际控制人为方某

宝ꎬ持股比例为 ４０. ６４％ ꎮ

东音股份属于工业机械行业ꎬ专业从事井用潜水泵、陆上泵的研发、生产和销

售ꎬ核心产品为井用潜水泵ꎮ 其三年的财务状况和经营成果如表 １ － ５ － １ 所示ꎮ

表 １ －５ －１　 东音股份基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １４０􀆯 １７３. ２４ ８９􀆯 ８９２. ６９ ８１􀆯 ２８９. ２７

总负债 ４９􀆯 １８４. ６２ １４􀆯 ４７４. １６ １１􀆯 ４５５. ９２

股东权益 ９０􀆯 ９８８. ６２ ７５􀆯 ４１８. ５３ ６９􀆯 ８３３. ３６

项目 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ９３􀆯 ５４４. ５８ ８２􀆯 ８０４. ４０ ６３􀆯 ７３９. ７３
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续表

项目 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

利润总额 １２􀆯 ７４６. ２９ １３􀆯 ３５６. １４ １１􀆯 ６１３. ２１

净利润 １１􀆯 １３４. ５６ １１􀆯 ５８５. １７ １０􀆯 ０３６. ２８

(二)标的公司基本情况

本次发行股份购买资产的交易对方为罗欣控股、克拉玛依珏志、Ａｌｌｙ Ｂｒｉｄｇｅ、张

某、陈某阳、前海投资、天津平安、ＧＬ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ、深圳平安、王某、许某、高瓴天成、得

怡投资、广州德福、侯某峰、物明云泽、Ｇｉａｎｔ Ｓｔａｒ、孙某华、陈某汉、杨某伟、云泽丰

茂、得盛健康、云泽丰盛、中南弘远、济南钰贤、南京捷源、云泽丰采、ＧＬ Ｈｅａｌｔｈｃａｒｅ、

Ｌｕ Ｚｈｅｎｙｕ、张某雷、Ｚｈｅｎｇ Ｊｉａｙｉ、Ｍａｉ Ｈｕｉｊｉｎｇ、高某英ꎮ 罗欣药业于 ２００１ 年 １１ 月 ３０

日在山东省临沂市成立ꎮ 在本次交易前ꎬ罗欣药业股权关系结构如表 １ －５ －２ 所示ꎮ

表 １ －５ －２　 罗欣药业股权关系结构

股东名称 /姓名 持股数量(股) 持股比例(％ )

罗欣控股 ２９３􀆯 ０７５􀆯 ９５４ ４８. ０７６７６

克拉玛依珏志 ７９􀆯 ５０７􀆯 ３５９ １３. ０４２５５

Ａｌｌｙ Ｂｒｉｄｇｅ ４３􀆯 ０８３􀆯 ３２０ ７. ０６７４７

张某 ３０􀆯 ２３９􀆯 ８２２ ４. ９６０６０

陈某阳 ３０􀆯 ２３９􀆯 ８２１ ４. ９６０６０

前海投资 １７􀆯 ２２１􀆯 １６６ ２. ８２４９９

天津平安 １４􀆯 ４３３􀆯 ５００ ２. ３６７７０

ＧＬ Ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔ １２􀆯 ５２２􀆯 ４１８ ２. ０５４２０

深圳平安 １１􀆯 ７３２􀆯 ５００ １. ９２４６２

王某 ９􀆯 ３６０􀆯 １３６ １. ５３５４６

许某 ９􀆯 ３５０􀆯 ０００ １. ５３３７９

高瓴天成 ８􀆯 ６４０􀆯 ０００ １. ４１７３２

得怡投资 ７􀆯 ５００􀆯 ０００ １. ２３０３１

广州德福 ７􀆯 ２８０􀆯 ０００ １. １９４２３

侯某峰 ６􀆯 ０００􀆯 ０００ ０. ９８４２５

物明云泽 ５􀆯 ０００􀆯 ０００ ０. ８２０２１

Ｇｉａｎｔ Ｓｔａｒ ４􀆯 ０４６􀆯 ０００ ０. ６６３７１
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续表

股东名称 /姓名 持股数量(股) 持股比例(％ )

孙某华 ２􀆯 ５００􀆯 ０００ ０. ４１０１０

陈某汉 ２􀆯 ５００􀆯 ０００ ０. ４１０１０

杨某伟 ２􀆯 ０００􀆯 ０００ ０. ３２８０８

云泽丰茂 １􀆯 ７０８􀆯 ９０９ ０. ２８０３３

得盛健康 １􀆯 ６８０􀆯 ０００ ０. ２７５５９

云泽丰盛 １􀆯 ６０３􀆯 ９２２ ０. ２６３１１

中南弘远 １􀆯 ４７０􀆯 ６００ ０. ２４１２４

济南钰贤 １􀆯 ２９０􀆯 １３６ ０. ２１１６４

南京捷源 １􀆯 ０００􀆯 ０００ ０. １６４０４

云泽丰采 ９８０􀆯 ３９２ ０. １６０８３

ＧＬ Ｈｅａｌｔｈｃａｒｅ ５９７􀆯 ３７３ ０. ０９７９９

Ｌｕ Ｚｈｅｎｙｕ ５９０􀆯 ０００ ０. ０９６７８

张某雷 １７４􀆯 ０００ ０. ０２８５４

Ｚｈｅｎｇ Ｊｉａｙｉ １１２􀆯 １００ ０. ０１８３９

Ｍａｉ Ｈｕｉｊｉｎｇ ３４􀆯 ０００ ０. ００５５８

高某英 ２２􀆯 ０００ ０. ００３６１

合计 ６０７􀆯 ４９５􀆯 ４２８ ９９. ６５４７２

　 　 本次交易导致东音股份控制权发生变更ꎬ构成重组上市ꎮ 罗欣药业主营药品

研发、生产和销售ꎬ分为医药工业和医药商业两大板块ꎮ 医药工业板块以化学药品

制剂及原辅料药的研发、生产和销售为主ꎬ主要产品为消化类用药、呼吸类用药、抗

生素类用药等ꎻ医药商业板块以药品及医疗器械的物流配送为主ꎮ ２００５ 年罗欣药

业发行 Ｈ 股在香港联合交易所上市(罗欣药业ꎬ８０５８. ＨＫ)ꎮ ２０１７ 年 ６ 月罗欣药业

私有化退市ꎮ 其三年的财务状况和经营成果如表 １ － ５ － ３ 所示ꎮ

表 １ －５ －３　 罗欣药业基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ５９７􀆯 ４００. ６８ ５７９􀆯 ９５９. ０２ ４６６􀆯 ９０２. ７９

总负债 ２７８􀆯 ８５８. ４５ ２４０􀆯 ３４９. ６８ １８０􀆯 ５８１. ７０

所有者权益 ３１８􀆯 ５４２. ２３ ３３９􀆯 ６０９. ３４ ２８６􀆯 ３２１. ０９
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续表

项目 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ６２１􀆯 １２９. ４８ ５２４􀆯 ７６３. ２３ ４７３􀆯 ３１５. ７７

利润总额 ５７􀆯 ０３７. ６２ ５６􀆯 ５５５. ６０ ４６􀆯 ８４２. ６９

净利润 ５２􀆯 ０１０. １４ ４９􀆯 ５８５. ２９ ４１􀆯 ９４３. １１

(三)重大资产重组方案精要

本次交易方案包括重大资产置换、股份转让及发行股份购买资产ꎮ

１. 重大资产置换

东音股份除保留 ２. ６７９１ 亿元的货币现金、可转债外ꎬ在扣除东音股份 ２０１８ 年

度现金分红后ꎬ将不超过 １０ 亿元的其余资产及负债作为拟置出资产ꎬ与交易对方持

有的罗欣药业 ９９. ６５４７２％的股权中的等值部分进行资产置换ꎬ拟置出资产最终承

接主体为方某宝指定的主体ꎮ 如有出售资产ꎬ则由资产承接方以货币现金方式向

东音股份支付购买ꎮ 截至«东音股份重组预案»签署日ꎬ评估工作尚未完成ꎬ拟置出

资产的预估值为 ８. ９ 亿元ꎬ拟置入资产的预估值为 ７５. ４３ 亿元ꎮ

２. 股份转让

上市公司控股股东、实际控制人方某宝及其一致行动人李某琴、方某晖、方某

音分别转让 １９􀆯 ４４７􀆯 ５００ 股、２０􀆯 ３３８􀆯 ４００ 股、４􀆯 ０９５􀆯 ０００ 股、１６􀆯 ３８０􀆯 ０００ 股ꎬ合计

６０􀆯 ２６０􀆯 ９００ 股东音股份股票ꎬ占上市公司总股本的比例为 ２９. ９９９９％ ꎮ 股份转让价

格为 １４. ２７１２ 元 /股ꎬ交易对价合计为 ８５９􀆯 ９９５􀆯 ３５６ 元ꎮ 上述股票的受让方为克拉

玛依欣华、克拉玛依恒佳、成都欣华ꎮ

３. 发行股份购买资产

东音股份拟以非公开发行 Ａ 股股份的方式向交易对方按其各自持有拟置入资

产的比例发行股份购买拟置入资产与拟置出资产的差额部分ꎮ 在本次交易完成

后ꎬ交易对方将成为上市公司股东ꎬ上市公司的控股股东变更为罗欣控股ꎬ上市公

司的实际控制人变更为刘某起、刘某腾父子ꎮ

４. 业绩承诺及补偿

业绩承诺方承诺本次重大资产重组实施完毕后ꎬ罗欣药业在 ２０１９ 年、２０２０ 年

和 ２０２１ 年实现的净利润分别不低于 ５. ５ 亿元、６. ５ 亿元和 ７. ５ 亿元ꎬ相关净利润为

经审计的扣非后归母净利润ꎮ 若本次重组未能在 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日(含当日)前完
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成ꎬ则前述期间将往后顺延为 ２０２０ 年、２０２１ 年、２０２２ 年ꎮ

５. 交易完成后上市公司股权结构

在本次交易前ꎬ上市公司的控股股东、实际控制人为方某宝ꎻ在交易完成后ꎬ上

市公司的控股股东为罗欣控股ꎬ实际控制人为刘某起、刘某腾父子ꎮ 本次交易将导

致公司控制权变更ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 ５ 月 ２１ 日ꎬ投服中心参加东音股份重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向

东音股份及罗欣药业提出两方面问题:一是仿制药政策对罗欣药业经营业绩的影

响ꎻ二是罗欣药业盈利预测增长较快的依据和合理性ꎮ ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ本次重

大资产置换及发行股份购买资产暨关联交易事项获得中国证监会的核准ꎮ ２０２０ 年

５ 月 １２ 日ꎬ东音股份更名为罗欣药业ꎮ

(二)行权内容分析

１. 仿制药政策对罗欣药业经营业绩的影响

«东音股份重组预案»披露ꎬ罗欣药业在呼吸、消化和抗生素类药品方面拥有

“润津”“兰川”“卡佩莱”(均为商品名)等 １１ 种主要产品ꎮ 标的公司官网显示ꎬ截

至 ２０１８ 年 １２ 月 ２１ 日ꎬ罗欣药业通过了盐酸氨溴索(商品名“润津”)、卡托普利片、

头孢氨苄胶囊、奥美拉唑肠溶胶囊、头孢拉定胶囊、辛伐他汀片等多项仿制药质量

与疗效一致性评价ꎬ注射用兰索拉唑(商品名“兰川”)完成了申报ꎬ其他多个呼吸系

统、心脑血管系统、消化系统、抗感染等重大疾病治疗领域的口服固体品种和注射

剂品种将在未来 ２ 年内(２０２０ 年之前)陆续完成仿制药质量与疗效一致性评价的申

报ꎮ 投服中心工作人员于 ２０１９ 年 ５ 月 １９ 日最后一次登录国家药品监督管理局药

品评审中心查阅“通过一致性评价信息”发现ꎬ罗欣药业披露的 １１ 项主要产品中只

有“盐酸氨溴索片”通过一致性评价ꎮ

根据国家相关政策的规定ꎬ对于通过仿制药一致性评价的药品品种ꎬ在医保支

付方面予以适当支持ꎬ医疗机构应优先采购并在临床中优先选用ꎮ 同品种药品通

过仿制药一致性评价的生产企业达到 ３ 家以上的ꎬ在药品集中采购等方面不再选用
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未通过仿制药一致性评价的品种ꎮ 所以ꎬ未通过一致性评价的产品很可能会被市

场淘汰ꎬ能否通过一致性评价对罗欣药业很重要ꎮ 目前ꎬ罗欣药业的 １１ 项主要产品

中ꎬ只有“盐酸氨溴索片”通过了一致性评价ꎮ 请标的公司说明其他主要产品在

２０２０ 年前申报一致性评价的难度以及目前的进展ꎮ 如无法按期通过ꎬ可能对罗欣

药业未来的经营业绩造成重大影响ꎮ «东音股份重组预案»披露ꎬ本次交易的评估

工作尚未完成ꎬ建议估值时应考虑一致性评价未通过的风险并做相应的估值减值ꎮ

２. 罗欣药业盈利预测增长较快的依据和合理性

«东音股份重组预案»披露ꎬ随着药品价格改革ꎬ医药市场竞争的加剧ꎬ以及医

院药品招标采购等一系列药品价格调控政策的进一步推广ꎬ预计我国药品降价趋

势仍将继续ꎮ 参考恒瑞医药 (股票代码为 ６００２７６. ＳＨ)、奥赛康 (股票代码为

００２７５５. ＳＺ)２０１８ 年的年报ꎬ一致性评价、带量采购等政策使药价大幅下降ꎬ平均降

幅达到 ５２％ ꎮ 医药行业整体的平均利润很可能会下降ꎬ但是ꎬ罗欣药业未来在研发

方面的成本和费用却有提高的趋势ꎮ

«东音股份重组预案»披露ꎬ药品开发具有高投入、高风险、高收益和周期长的

特点ꎬ研发创新、生产设施、质量体系及技术团队的搭建都需要大量资金投入ꎮ 罗

欣药业将通过加大研发投入和丰富研发产品线来提升盈利能力ꎮ 一致性评价工作

亦使仿制药企业不得不加大研发投入ꎬ经查阅罗欣药业的竞争对手披露的在已通

过一致性评价药品上的研发投入ꎬ恒瑞医药在盐酸氨溴索片项目上投入的研发费

用约为人民币 １００４ 万元ꎬ白云山(股票代码为 ６００３３２. ＳＨ)在头孢呋辛酯片上已投

入约 ９００ 万元的研发费用ꎮ 罗欣药业称ꎬ其正在推进多种药品一致性评价申报工

作ꎬ未来将面临大量研发资金支出ꎮ «东音股份重组预案»披露ꎬ罗欣药业在积极布

局新药研发体系ꎮ 但新药研制具有高风险、高投入、周期长的特性ꎬ药品从前期研

发到临床试验ꎬ从注册申报到产业化生产的周期长、环节多ꎬ容易受到不确定性因

素的影响ꎬ因此ꎬ在短期内新药很可能无法成为罗欣药业利润的重要增长点ꎮ «东

音股份重组预案»披露ꎬ本次业绩承诺是综合考虑了政策、市场环境等因素ꎬ针对标

的公司现有的主营业务、产品线储备以及未来业务发展规划等因素作出的审慎判

断ꎮ 在制定业绩承诺时ꎬ罗欣药业应当考虑药品降价、医药行业利润下降的整体趋

势ꎬ以及罗欣药业研发投入加大、新药研制不确定等因素ꎮ 在此情况下ꎬ请罗欣药

业说明盈利预测高速增长的合理性ꎮ
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根据罗欣药业在香港联合交易所上市期间披露的数据ꎬ２０１１ ~ ２０１６ 年的溢利

分别为 ４２􀆯 ６６８. ４ 万元、４４􀆯 ０１０. ９ 万元、４２􀆯 ８７０. ２ 万元、４４􀆯 ３８６. ５ 万元、４９􀆯 ０６０. ７ 万

元和 ３８􀆯 ０６６. ８ 万元ꎬ２０１１ ~ ２０１５ 年溢利的年均复合增长率为 ３. ５５％ ꎬ２０１６ 年的溢

利下滑 ２２. ４１％ ꎮ «东音股份重组预案»披露ꎬ２０１６ ~ ２０１８ 年的扣非后归母净利润

分别为 ４１􀆯 １５８. ７０ 万元、４９􀆯 ５９９. ５５ 万元和 ５０􀆯 ７７３. ０５ 万元ꎬ复合增长率为 １１. ０７％ ꎬ

但这主要得益于 ２０１６ 年业绩下滑导致的基数低ꎬ使 ２０１７ 年净利润增长了 ２０. ５１％ ꎬ

２０１８ 年比 ２０１７ 年仅增长了 ２. ００％ ꎮ 所以结合 ２０１１ ~ ２０１８ 年的净利润ꎬ投服中心

认为 ３. ００％左右的增长率才是罗欣药业的常态ꎮ 但本次交易预测罗欣药业 ２０１９ ~

２０２１ 年扣非后归母净利润分别不低于 ５. ５ 亿元、６. ５ 亿元和 ７. ５ 亿元ꎬ复合增长率

高达 １６􀆰 ７７％ ꎮ 上市公司应说明罗欣药业 ２０１９ ~ ２０２１ 年的预测业绩突增的依据、

具体的业绩增长点以及该业绩增长点能否对冲罗欣药业药品降价、成本提高可能

带来的负面影响ꎮ
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案例 ６　 丹化科技发行股份购买斯尔邦

２０１９ 年 ６ 月 １４ 日ꎬ丹化化工科技股份有限公司(以下简称丹化科技ꎬ股票代码

为 ６００８４４)公告了«发行股份购买资产暨关联交易预案»(以下简称«丹化科技重组

预案»)ꎬ拟通过发行股份的方式购买江苏斯尔邦石化有限公司(以下简称斯尔邦)

１００％的股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

丹化科技成立于 １９９４ 年ꎬ于 １９９４ 年 ３ 月 １１ 日在上海证券交易所主板上市交

易ꎮ 发布 «丹化科技重组预案» 时ꎬ 丹化科技股价为 ４􀆰 ３１ 元 /股ꎬ 总股本为

１􀆯 ０１６􀆯 ５２４􀆯 ２４０ 股ꎬ总市值 ４０􀆰 ２０ 亿元ꎮ 在本次交易前ꎬ江苏丹化集团有限责任公

司(以下简称丹化集团)及其全资子公司合计控制公司股份比例为 １９. ７９％ ꎬ丹化集

团为上市公司的控股股东ꎮ 丹阳市人民政府国有资产监督管理办公室持有丹阳投

资集团有限公司 １００％的股权ꎬ丹阳投资集团有限公司持有丹化集团 １００％的股权ꎮ

因此ꎬ丹阳市人民政府系上市公司实际控制人ꎮ

丹化科技主要生产乙二醇、草酸等ꎬ其中乙二醇是主要产品ꎮ 其三年的财务状

况和经营成果如表 １ － ６ － １ 所示ꎮ

表 １ －６ －１　 丹化科技基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ３３９􀆯 ２１３. ６５ ３８０􀆯 ６６２. ９２ ３３０􀆯 ９１４. ９９
总负债 ６３􀆯 ４９２. ７６ １０６􀆯 ０６８. ７３ ９１􀆯 ８６７. ９３
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续表

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

股东权益 ２７５􀆯 ７２０. ８８ ２７４􀆯 ５９４. １９ ２３９􀆯 ０４７. ０６

项目 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 １４３􀆯 ３２３. ４８ １３３􀆯 １３１. ６９ ７１􀆯 ２００. ８２

利润总额 ２４０１. ２２ ３８􀆯 ４５５. ２６ － ２８􀆯 ０１３. ２９

净利润 ８６７. ２１ ３５􀆯 ０８７. １３ － ２５􀆯 ３９０. ４４

(二)标的公司基本情况

本次交易拟购买的资产为斯尔邦 １００％的股权ꎬ交易对方为盛虹石化集团有限

公司(以下简称盛虹石化)、连云港博虹实业有限公司(以下简称博虹实业)、建信金

融资产投资有限公司(以下简称建信投资)、中银金融资产投资有限公司(以下简称

中银资产)ꎮ

斯尔邦设立于 ２０１０ 年 １２ 月ꎬ由吴江信泰实业有限公司和吴江嘉誉实业发展有

限公司设立ꎮ 后经多次增资、股权转让ꎬ其股东变更为盛虹石化、博虹实业、建信投

资、中银资产ꎬ其持股比例分别为 ８０. ９１％ 、４. ５５％ 、９. ０９％ 、５. ４５％ ꎮ 斯尔邦的控股

股东为盛虹石化ꎮ 缪某某、朱某某夫妇通过盛虹石化、博虹实业合计控制斯尔邦

８５. ４５％股权ꎬ为斯尔邦的实际控制人ꎮ

斯尔邦主要从事高附加值烯烃衍生物的研发、生产与销售ꎮ 其三年及一期的

主要财务状况如表 １ － ６ － ２ 所示ꎮ

表 １ －６ －２　 斯尔邦主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１９ 年 ４ 月 ３０ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １􀆯 ７６１􀆯 ６７５. ０１ １􀆯 ９５５􀆯 ４１２. １５ １􀆯 ７０４􀆯 ６６０. ２６ １􀆯 ４７５􀆯 ００７. ８５

总负债 １􀆯 ０５４􀆯 ８６９. ３７ １􀆯 ３８０􀆯 ２００. ７５ １􀆯 ２５５􀆯 ６４３. １５ １􀆯 １０２􀆯 ６２５. ６３

股东权益 ７０６􀆯 ８０５. ６４ ５７５􀆯 ２１１. ４０ ４４９􀆯 ０１７. １１ ３７２􀆯 ３８２. ２２

项目 ２０１９ 年 １ ~ ４ 月 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ３７７􀆯 ５２７. ２１ １􀆯 １４６􀆯 ９５１. ９５ ７６５􀆯 ０８１. ５０ １７８􀆯 ３９１. ４０

营业成本 ３１７􀆯 ２７３. ８９ １􀆯 ０００􀆯 ４２０. ６５ ６２７􀆯 ８２３. ９７ １６５􀆯 １３３. ８０

净利润 ３１􀆯 ５９４. ２３ ３０􀆯 ２８７. １６ ７６􀆯 ０４２. ０２ １４０４. ００
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(三)重大资产重组方案精要

１. 发行股份购买资产

上市公司拟通过发行股份的方式购买交易对方合计持有的斯尔邦 １００％ 的股

权ꎬ使斯尔邦成为上市公司全资子公司ꎮ 本次交易标的资产的初步定价为 １１０ 亿

元ꎬ按照本次发行股份购买资产价格 ３. ６６ 元 /股计算ꎬ本次上市公司拟向交易对方

合计发行股份 ３􀆯 ００５􀆯 ４６４􀆯 ４７９ 股ꎬ其中ꎬ向盛虹石化发行 ２􀆯 ４３１􀆯 ６９３􀆯 ９８９ 股、向博虹

实业发行 １３６􀆯 ６１２􀆯 ０２１ 股、向建信投资发行 ２７３􀆯 ２２４􀆯 ０４３ 股、向中银资产发行

１６３􀆯 ９３４􀆯 ４２６ 股ꎮ 最终发行股份数量将根据最终交易对价进行调整ꎬ并以上市公司

股东大会批准并经中国证监会核准的发行股份数量为准ꎮ

２. 业绩承诺与补偿协议

补偿义务人同意并承诺ꎬ标的公司 ２０１９ 年、２０２０ 年、２０２１ 年扣非后归母净利润

合计不低于 ２８. ５０ 亿元ꎻ具体各年度承诺净利润将以具有证券、期货相关业务资格

的资产评估机构出具并经有权国有资产主管单位备案的评估报告确定的预测净利

润数为基础ꎬ经由上市公司与补偿义务人协商一致确定ꎬ并另行签署补充协议ꎮ 若

本次重组未能在 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日(含当日)前完成ꎬ则承诺期相应顺延至 ２０２０ 年

度、２０２１ 年度、２０２２ 年度ꎮ

３. 交易完成后丹化科技股权结构

在本 次 交 易 前ꎬ 上 市 公 司 的 总 股 本 为 １􀆯 ０１６􀆯 ５２４􀆯 ２４０ 股ꎬ 其 中 Ａ 股

８２２􀆯 ７３０􀆯 ６３４ 股ꎬＢ 股 １９３􀆯 ７９３􀆯 ６０６ 股ꎻ丹化集团持有上市公司 １８０􀆯 ０５０􀆯 ０５０ 股 Ａ 股

股份ꎬ为公司控股股东ꎮ 根据本次交易方案及预估作价测算ꎬ在本次交易完成后ꎬ

公司总股本将增至 ４􀆯 ０２１􀆯 ９８８􀆯 ７１９ 股ꎬ盛虹石化及其一致行动人博虹实业合计持有

公司约 ６３. ８６％股份ꎬ盛虹石化将成为公司控股股东ꎬ缪某某、朱某某夫妇将成为公

司的实际控制人ꎮ 本次交易完成后的股权结构如表 １ － ６ － ３ 所示ꎮ

表 １ －６ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

股东名称
本次交易前 本次交易后

持股数量(股) 持股比例(％ ) 持股数量(股) 持股比例(％ )

丹化集团 １８０􀆯 ０５０􀆯 ０５０ １７. ７１ １８０􀆯 ０５０􀆯 ０５０ ４. ４８

丹化工程等 ５ 家公司 ２１􀆯 ０８３􀆯 ６５７ ２. ０７ ２１􀆯 ０８３􀆯 ６５７ ０. ５２

４４０
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股东名称
本次交易前 本次交易后

持股数量(股) 持股比例(％ ) 持股数量(股) 持股比例(％ )

盛虹石化 — — ２􀆯 ４３１􀆯 ６９３􀆯 ９８９ ６０. ４６

博虹实业 — — １３６􀆯 ６１２􀆯 ０２１ ３. ４０

建信投资 — — ２７３􀆯 ２２４􀆯 ０４３ ６. ７９

中银资产 — — １６３􀆯 ９３４􀆯 ４２６ ４. ０８

其他 Ａ 股股东 ６２１􀆯 ５９６􀆯 ９２７ ６１. １６ ６２１􀆯 ５９６􀆯 ９２７ １５. ４５

Ｂ 股股东 １９３􀆯 ７９３􀆯 ６０６ １９. ０６ １９３􀆯 ７９３􀆯 ６０６ ４. ８２

合计 １􀆯 ０１６􀆯 ５２４􀆯 ２４０ １００. ００ ４􀆯 ０２１􀆯 ９８８􀆯 ７１９ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 ６ 月 ２１ 日ꎬ投服中心参加丹化科技重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向

丹化科技提出三个方面的问题:一是未来行业产能过剩、竞争加剧是否对承诺业绩

的实现情况造成影响ꎻ二是丙烯腈下游行业开工率下滑、景气度不高、需求放缓ꎬ将

如何保障标的公司实现高承诺业绩ꎻ三是业绩承诺、标的公司预估值是否已充分考

虑丙烯腈二期技改项目存在不能按期投产的风险ꎮ ２０２０ 年 ９ 月 ２２ 日ꎬ丹化科技公

告决定终止本次重大资产重组事项ꎮ

(二)行权内容分析

１. 国内新增丙烯腈项目将集中于 ２０１９ 年或 ２０２０ 年投产ꎬ产能增长速度较快ꎬ

但下游消费结构未发生变化ꎬ未来行业产能过剩、竞争加剧可能对承诺业绩的实现

情况造成影响

根据隆众资讯①的统计数据ꎬ截至 ２０１７ 年年底ꎬ我国丙烯腈的有效产量在 １９５

万吨左右ꎬ随着中化泉州、中海油东方石化等项目未来投产ꎬ预计 ２０１８ ~ ２０２０ 年我

国丙烯腈将新增产能 １３１ 万吨ꎬ丙烯腈行业产能将出现爆炸式增长ꎮ 丙烯腈下游主

５４０

① 隆众资讯是中国能源化工资讯和市场价格指数的供应商ꎬ前身为中国石化商情网ꎬ属中国石化二级信息

机构ꎬ自 １９８８ 年起追踪报道全球能源和化工品市场ꎮ



持股行权案例评析(２０２０ 年)

要应用领域为丙烯腈 － 丁二烯 － 苯乙烯共聚物(Ａｃｒｙｌｏｎｉｔｒｉｌｅ Ｂｕｔａｄｉｅｎｅ Ｓｔｙｒｅｎｅꎬ

ＡＢＳ)树脂、腈纶、丙烯酰胺 /聚丙烯酰胺、丁腈橡胶和己二腈等ꎮ 据隆众资讯数据

统计ꎬ丙烯腈 ２０１３ 年、２０１５ 年及 ２０１７ 年的下游领域的消费量分别为腈纶领域

６４􀆰 ５４ 万吨、６６. ８７ 万吨及 ６６. ０３ 万吨ꎬ每年占丙烯腈下游消费总量的比例稳定在

３３％ ~ ３８％ ꎻ树脂领域为 ４８. ４２ 万吨、７１. ３５ 万吨、７７. ７４ 万吨ꎬ每年占丙烯腈下游消

费总量的比例稳定在 ３０％ ~ ３８％ ꎻ丙烯酰胺领域为 ２９. ２５ 万吨、３９. ３９ 万吨、４０. ５６

万吨ꎬ每年占丙烯腈下游消费总量的比例在 ２０％ 左右ꎻ其他领域为 ２３. ５４ 万吨、

７􀆰 ７８ 万吨及 １５. ６７ 万吨ꎬ每年占丙烯腈下游消费总量的比例在 １０％左右ꎮ 因此ꎬ可

以看出近年来丙烯腈下游领域的消费结构十分稳定、未发生变化ꎮ 根据隆众资讯、

智研咨询①的研究报告ꎬ丙烯腈 ２０１５ ~ ２０１７ 年的表观消费量分别为 １８５. ３ 万吨、

２０２. ３ 万吨、２００. ７ 万吨ꎬ３ 年平均消费增长率为 ４. ６％ ꎬ复合增长率在 ４％ 左右ꎬ按

照年均 ５％的需求增长率计算ꎬ预测 ２０１８ ~ ２０２０ 年丙烯腈需求增长约为 ３０ 万吨左

右ꎬ远低于国内丙烯腈 １３１ 万吨的新增产能ꎮ 由于目前国内丙烯腈的出口比重较小

(２０１６ 年之前我国丙烯腈出口额为零ꎬ２０１７ ~ ２０１９ 年 １ ~ ４ 月累计出口量分别为

７８５０ 吨、４９３６. ６１ 吨及 ４０２４. ３６ 吨)ꎬ未来丙烯腈行业将面临产能过剩、行业竞争加

剧的状况ꎬ将必然影响丙烯腈的终端定价及行业内企业的盈利能力ꎮ 需要标的公

司说明在面临未来丙烯腈行业产能过剩、市场份额可能下降以及利润下滑的风险

下ꎬ高承诺业绩是否可以实现ꎬ标的公司将如何应对前述行业风险ꎮ

２. 丙烯腈下游行业开工率下滑、景气度不高、需求放缓ꎬ将如何保障标的公司

实现高承诺业绩

«丹化科技重组预案»披露ꎬ标的公司的主要产品丙烯腈广泛用于 ＡＢＳ 树脂、

腈纶、丙烯酰胺等行业ꎬ涉及国民经济的多个领域ꎬ受经济波动的影响较为显著ꎬ一

旦宏观经济的景气度出现大幅下滑ꎬ行业整体增长将承受较大压力ꎮ 卓创资讯②数

据显示ꎬ腈纶、ＡＢＳ 树脂及丙烯酰胺占丙烯腈整体下游行业消费量的 ９０％ ꎬ其中腈

纶及 ＡＢＳ 树脂占比最高ꎮ 依据隆众资讯的统计数据ꎬ截至 ２０１９ 年 ５ 月底ꎬ丙烯腈

的主要下游领域腈纶、丙烯酰胺的月度开工率仅为 ６３％和 ６７％ ꎬ同比下降了 ８％及

６４０

①
②

详见智研咨询发布的«２０１８—２０２４ 中国丙烯腈市场分析预测及发展趋势研究报告»ꎮ
卓创资讯成立于 ２００４ 年ꎬ专注能源、化工、塑料、橡胶、钢铁等大宗商品行业资讯服务ꎮ
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１％ ꎮ 下游腈纶行业由于受纺织品整体需求疲软ꎬ自 ２０１７ 年起出现产量过剩状态ꎬ

大量腈纶厂商面临持续严重亏损ꎬ进入大面积限产状态ꎬ整体行业开工率维持在

６０％左右ꎬ产量明显下降ꎮ 同时ꎬ下游产品 ＡＢＳ 树脂 /塑料主要用于白色家电、汽车

等领域ꎬ其中白色家电行业自 ２０１８ 年以来呈增速放缓趋势ꎬ而汽车行业目前景气度

低迷ꎬ２０１８ 年汽车产销增速低于预期ꎬ行业主要经济效益指标增速趋缓ꎮ 依据中国

汽车工业协会发布的 ２０１９ 年 ５ 月汽车产销数据ꎬ５ 月汽车产销量分别为 １８４. ８ 万辆

和 １９１. ３ 万辆ꎬ同比分别下降了 ２１. ２％和 １６. ４％ ꎬ汽车主机厂放缓生产速度ꎬ将使

ＡＢＳ 树脂需求进一步减少ꎮ 需要标的公司说明在下游行业开工率下滑、景气度不

高、需求放缓的背景下ꎬ其将如何实现高承诺业绩ꎮ

３. 业绩承诺、标的公司预估值是否已充分考虑丙烯腈二期技改项目存在可能

不能按期投产的风险

«丹化科技重组预案»披露ꎬ丙烯腈二期技改项目将于 ２０１９ 年下半年投产ꎬ已

经取得相应施工许可证、环评批复等建设手续ꎬ存在因建设进度、验收手续、意外事

件或其他原因导致项目不能按期投产的风险ꎮ 若技改项目不能按期投产ꎬ将影响

标的公司的盈利能力ꎬ导致承诺业绩无法实现ꎮ 根据隆众资讯披露的全国丙烯腈

厂家装置动态统计ꎬ标的公司曾于 ２０１８ 年 １１ 月 ７ 日凌晨发生意外停车ꎬ１１ 月 １０ 日

重启恢复ꎬ目前装置动态不明ꎮ 需要标的公司说明 ２０１８ 年 １１ 月意外停车的主要原

因ꎬ是否存在再次发生的可能从而影响技改项目的进展ꎮ 同时ꎬ需标的公司进一步

说明目前技改项目的建设进度、预计验收时间、可能无法按期投产的具体原因ꎬ以

及目前标的公司的业绩承诺、交易预估值是否已充分考虑标的公司可能不能按期

投产的风险ꎮ

７４０



案例 ７　 同达创业发行股份购买三三工业

２０１９ 年 ８ 月 １２ 日ꎬ上海同达创业投资股份有限公司(以下简称同达创业ꎬ股票

代码为 ６００６４７)公告了«发行股份购买资产暨关联交易预案»(以下简称«同达创业

重组预案»)ꎬ拟以发行股份方式购买辽宁三三工业有限公司(以下简称三三工业)

１００％的股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

同达创业成立于 １９９１ 年ꎬ于 １９９３ 年 ５ 月 ４ 日在上海证券交易所主板上市交

易ꎮ 发布 «同达创业重组预案» 时ꎬ同达创业股价为 １４􀆰 ７５ 元 /股ꎬ总股本为

１３９􀆯 １４３􀆯 ５５０ 股ꎬ总市值 ２０. ５２ 亿元ꎮ 在本次交易前ꎬ同达创业控股股东为信达投

资有限公司(以下简称信达投资)ꎬ持股比例为 ４０. ６８％ ꎬ实际控制人为财政部ꎮ

同达创业所属行业为批发业ꎬ２０１９ 年上半年营业收入主要源于全资子公司上

海同达创业贸易有限公司(以下简称同达贸易)销售收入和公司经营性物业租金收

入ꎮ 同达贸易由于前期代理品种经销权被终止ꎬ销售收入出现大幅下降ꎮ ２０１９ 年

上半年同达贸易积极开拓新的贸易业务ꎬ实现销售收入 １３７１ 万元ꎮ 同达创业三年

及一期的财务状况和经营成果如表 １ － ７ － １ 所示ꎮ

表 １ －７ －１　 同达创业基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１９ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ４９􀆯 ２５９. ６１ ４７􀆯 ３９２. ５７ ５５􀆯 ０９７. ８７ ６０􀆯 ５４５. ８０
总负债 １７􀆯 ２１５. １９ １７􀆯 ７５２. ２５ １８􀆯 ７７４. ３２ １９􀆯 ５１８. ３１

８４０
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项目 ２０１９ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

股东权益 ３２􀆯 ０４４. ４２ ２９􀆯 ６４０. ３３ ３６􀆯 ３２３. ５５ ４１􀆯 ０２７. ４９

项目 ２０１９ 年 １ ~ ６ 月 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 １５１０. ５２ ２０３９. ６７ ２３６８. ６７ ７５６０. ０１

利润总额 ２３８６. ９４ － ４０５４. ０８ １３６１. ９４ １１􀆯 ０７３. ６２

净利润 ２３９９. ０９ － ５９８７. ５０ ８６９. ６１ ７９５２. ０６

(二)标的公司基本情况

在本次重组交易中ꎬ购买三三工业 １００％的股权的交易对方为刘某征、刘某仲、

刘某珍、辽阳汇金投资管理中心(有限合伙)(以下简称汇金投资)、辽阳汇智投资管

理中心(有限合伙)(以下简称汇智投资)、辽阳汇力投资管理中心(有限合伙)(以

下简称汇力投资)、信达投资、信达创新投资有限公司(以下简称信达创新)ꎮ 三三

工业于 ２００９ 年在辽阳市成立ꎬ截至«同达创业重组预案»签署之日ꎬ三三工业的股

权结构如表 １ － ７ － ２ 所示ꎮ

表 １ －７ －２　 三三工业股权结构

股东名称 持股比例(％ )

刘某征 ５５. ００

刘某仲 ２０. ５０

刘某珍 １２. ００

汇金投资 ７. ５０

汇智投资 ４. ００

汇力投资 １. ００

合计 １００. ００

　 　 三三工业专业从事特大型智能装备盾构机 / Ｔｕｎｎｅｌ Ｂｏｒｉｎｇ Ｍａｃｈｉｎｅ(ＴＢＭ)隧道

掘进机的研究、设计、生产制造和销售ꎬ三三工业可生产土压平衡盾构机、泥水平衡

盾构机、硬岩 ＴＢＭ、异形盾构机和垂直盾构机五大类产品ꎬ产品直径从 ２ ~ ２４ 米不

等ꎬ其中硬岩 ＴＢＭ、大型泥水盾构机、双模式盾构机、垂直盾构机等制造技术处于国

际领先水平ꎮ 截至«同达创业重组预案»签署日ꎬ相关审计工作尚未完成ꎬ根据未经

审计的财务数据ꎬ三三工业三年及一期主要财务数据如表 １ － ７ － ３ 所示ꎮ
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表 １ －７ －３　 三三工业主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１９ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２９０􀆯 ３１４. ８０ ２４９􀆯 ７５３. ０９ ２２６􀆯 ８３７. ０７ １７３􀆯 ９２６. １８

总负债 ２５１􀆯 ６２９. １９ ２１４􀆯 ８７３. ３７ ２１１􀆯 ００５. ０５ １６９􀆯 ６４９. ０７

股东权益 ３８􀆯 ６８５. ６１ ３４􀆯 ８７９. ７２ １５􀆯 ８３２. ０２ ４２７７. １０

项目 ２０１９ 年 １ ~ ６ 月 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ３０􀆯 １５０. ９５ １０９􀆯 ２７６. ７６ ７１􀆯 ８３３. ６２ ３８􀆯 ３６７. ３４

营业成本 １７􀆯 ０６４. ４７ ６３􀆯 ０５７. ５３ ４３􀆯 ５０３. ４９ ２２􀆯 ３８３. ３０

净利润 ３５６３. ２８ １８􀆯 ２８５. ５９ １２􀆯 ３６６. ０７ ３８５７. ００

(三)发行股份购买资产暨关联交易方案精要

同达创业拟以发行股份的方式向刘某征、刘某仲、刘某珍、汇金投资、汇智投

资、汇力投资、信达投资、信达创新购买其合计持有的三三工业 １００％的股权ꎮ 交易

完成后ꎬ三三工业将成为上市公司的全资子公司ꎬ上市公司的实际控制人变为刘某

征、刘某仲、刘某珍ꎮ 本次交易构成重组上市ꎮ 通过本次交易ꎬ同达创业的主营业

务将变更为特大型智能装备盾构机 / ＴＢＭ 隧道掘进机的研究设计、生产制造和

销售ꎮ

１. 估值及交易价格

截至«同达创业重组预案»签署之日ꎬ三三工业的审计、评估工作尚未完成ꎮ 经

交易各方友好协商ꎬ同意本次交易的评估基准日为 ２０１９ 年 ６ 月 ３０ 日ꎬ三三工业

１００％股权的预估值为 ４４ 亿元ꎮ 考虑本次交易的基准日后三三工业不超过 ６. ５ 亿

元的增资安排ꎬ本次交易的标的资产预估交易价格为 ５０. ５ 亿元ꎮ

２. 发行股份购买资产的发行价格

本次发行股份购买资产的定价基准日为上市公司第八届董事会第十四次会议

决议公告日ꎬ发行价格不低于定价基准日前 ２０ 个交易日上市公司股票均价的 ９０％

(１３􀆰 １５６ 元 /股)ꎬ即 １３􀆰 １６ 元 /股ꎮ 以预估交易价格为基础计算ꎬ发行数量为

３８３􀆯 ７３８􀆯 ５９８ 股ꎮ 具体发行股份数量将根据具有证券、期货相关业务资格的资产评

估机构出具并经有权国有资产主管单位备案的标的资产评估结果及最终交易价格

确定ꎮ
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　 　 ３. 业绩承诺及补偿协议

根据上市公司与补偿义务人刘某征、刘某仲、刘某珍、汇智投资签署的«业绩预

测补偿协议»ꎬ补偿义务人承诺ꎬ三三工业 ２０１９ 年、２０２０ 年、２０２１ 年扣除非经常性损

益后归属于母公司的净利润分别不低于 ２. ８ 亿元、３. ９ 亿元及 ５. ３ 亿元ꎮ 若三三工

业实际实现净利润未达到对应承诺净利润ꎬ则补偿义务人将对上市公司承担业绩

补偿义务ꎮ 若本次重组未能在 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日(含当日)前实施完毕ꎬ则承诺期

相应延至 ２０２２ 年度ꎮ

４. 交易完成后同达创业股权结构

在本次交易前ꎬ公司总股本为 １３９􀆯 １４３􀆯 ５５０ 股ꎬ信达投资持有上市公司

５６􀆯 ６０６􀆯 ４５５ 股股份ꎬ为公司控股股东ꎮ 根据本次交易方案及预估作价测算ꎬ本次交

易完成后ꎬ公司总股本将增至 ５２２􀆯 ８８２􀆯 １４８ 股ꎬ刘某征、刘某仲、刘某珍及其一致行

动人汇智投资预计合计持有上市公司 ５３. ４２％的股份ꎬ刘某征、刘某仲、刘某珍成为

同达创业实际控制人ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 ８ 月 ２８ 日ꎬ投服中心参加同达创业重大资产重组媒体说明会ꎬ现场向

同达创业提出三个方面的问题:一是业绩承诺可实现性ꎻ二是三三工业核心竞争优

势ꎻ三是本次交易估值合理性ꎮ ２０１９ 年 １０ 月 ２５ 日ꎬ同达创业终止了本次重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 业绩承诺可实现性

目前ꎬ我国盾构机主要运用于地铁建设ꎬ根据«同达创业重组预案»的规定ꎬ三

三工业在国内的订单也集中在地铁领域ꎮ 地铁建设属于基础设施建设领域ꎬ受国

家政策、财政支出等因素影响较大ꎮ 在国家政策方面ꎬ根据交通部数据ꎬ２０１８ 年年

末我国城市轨道交通运营线路总长度 ５２９５. １ 千米ꎬ距“十三五”规划目标仅余约

７００ 千米ꎮ ２０１８ 年 ７ 月国务院办公厅发布了«关于进一步加强城市轨道交通规划建

设管理的意见»ꎬ指出部分城市地铁建设存在“规划过度超前、建设规模过于集中”

等问题ꎬ同时严格了地铁建设申报条件ꎮ 在财政收支方面ꎬ随着我国大幅减税降费
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政策的实施ꎬ２０１８ 年减税降费金额达 １. ３ 万亿元ꎬ２０１９ 年预计全年减税降费约 ２ 万

亿元ꎮ ２０１９ 年上半年我国公共财政收入累计同比增速 ３. ４％ ꎬ为 ２０１０ 年来同期最

低水平ꎻ公共财政支出累计同比增速 １０. ７％ ꎬ为 ２０１０ 年来的次低水平ꎮ 地方债终

身问责机制也导致地方政府举债更为谨慎ꎮ 根据统计局数据ꎬ２０１８ 年我国基础设

施建设投资额同比增速 １. ７９％ ꎬ２０１９ 年上半年累计同比增速 ２. ９５％ ꎬ均处于历史

低位ꎮ 此次交易业绩补偿期为 ２０１９ ~ ２０２１ 年ꎬ承诺净利润为 ２. ８ 亿元、３. ９ 亿元和

５. ３ 亿元ꎬ复合增长率达 ３７. ５８％ ꎮ 在上述背景下ꎬ请对三三工业业绩承诺可实现性

进行进一步说明ꎮ

２. 核心竞争优势

盾构机属于重资产设备ꎬ制造工艺复杂ꎬ技术附加价值高ꎬ对设备制造企业的

资金和技术实力均有较高要求ꎮ 根据中国工程机械工业协会掘进机分会的数据ꎬ

２０１６ 年以来ꎬ中铁装备、铁建重工和中交天和盾构机年产量稳居行业前三ꎬ市占率

从 ２０１６ 年的 ６５. ７％提升至 ２０１８ 年的 ７０. ３％ ꎬ三三工业 ２０１６ 年以来市占率在 １２％

左右ꎮ 在资金实力方面ꎬ中铁装备、铁建重工和中交天和分别为中铁工业、中国铁

建和振华重工的子公司ꎬ２０１８ 年年末资产规模分别为 ９４. ６２ 亿元、１６０. ９７ 亿元和

４３. ９４ 亿元ꎬ资金实力雄厚ꎮ ２０１８ 年年末三三工业总资产 ２４. ９８ 亿元ꎬ总体规模与

行业龙头尚有一定差距ꎮ 在技术方面ꎬ中铁装备和铁建重工拥有全断面隧道掘进

机特级生产资质ꎬ中铁装备研发了我国首台具有自主知识产权的复合式土压平衡

盾构机ꎬ制造了全球首台马蹄形盾构机等ꎬ铁建重工成功研发了全球首台煤矿斜井

ＴＢＭ、永磁同步驱动土压平衡盾构机等ꎮ ２０１６ 年中铁装备及其子公司共拥有专利

２５３ 项ꎮ 三三工业未披露具体知识产权和专利情况ꎮ 收购卡特彼勒加拿大公司后ꎬ

三三工业承继了其研发设计、工艺等团队ꎬ收购第二年盾构机产量的市场占有率从

３％提升至 １３％ ꎬ但在接下来的年份里并没有进一步提升ꎮ 上市公司应说明相较技

术资金背景更强的行业龙头企业ꎬ三三工业具备哪些核心竞争力ꎻ在经营策略和研

发方面做了哪些准备以保证在未来能够持续地获取订单ꎮ

３. 估值合理性

２０１７ 年中铁工业通过资产置换ꎬ取得了盾构机行业龙头企业中铁装备 １００％的

股权ꎮ 中铁装备 １００％ 的股权采用收益法评估结果ꎬ评估价值 ２９. ４１ 亿元ꎬ评估增

值率 ２６６. ８５％ ꎮ 三三工业 １００％的股权预估值为 ４４ 亿元ꎬ经计算评估增值率约为
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１０３７％ ꎬ远高于中铁装备的评估增值率ꎮ 根据中铁工业当时的交易报告书ꎬ２０１５ 年

中铁装备实现营业收入 １６. ０４ 亿元ꎬ净利润 ２. ３２ 亿元ꎬ全断面隧道掘进机产能 １００

台ꎬ产量 ６０ 台ꎬ在国内土压平衡盾构机市场占有率高达 ３０％以上ꎬ是国内盾构机行

业龙头企业ꎮ 此次«同达创业重组预案»披露ꎬ２０１８ 年三三工业实现营业收入１０. ９３

亿元ꎬ净利润 １. ８３ 亿元ꎮ 根据中国工程机械工业协会掘进机分会发布的数据ꎬ２０１８

年三三工业生产盾构机 ６７ 台ꎬ占国产盾构机总量约 １２％ ꎮ 上市公司应结合上述情

况ꎬ说明此次交易是否高估了三三工业的股权价值ꎮ
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案例 ８　 上海贝岭支付现金购买南京微盟

２０１９ 年 １０ 月 １８ 日ꎬ上海贝岭股份有限公司(以下简称上海贝岭或公司ꎬ股票

代码为 ６００１７１)公告了«关于收购南京微盟电子有限公司 １００％股权暨关联交易的

公告»(以下简称«上海贝岭公告»)ꎬ拟以支付现金方式收购南京微盟电子有限公

司(以下简称南京微盟或标的公司)１００％的股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

上海贝岭成立于 １９８８ 年ꎬ于 １９９８ 年 ９ 月 ２４ 日在上海证券交易所主板上市交

易ꎮ 发布«上海贝岭公告»时ꎬ上海贝岭股价为 １４. ７９ 元 /股ꎬ总股本为 ７０３􀆯 ８４０􀆯 ７１４

股ꎬ总市值 １０４. １０ 亿元ꎮ 华大半导体有限公司(以下简称华大半导体)所持股份数

占公司总股本的 ２５. ３２％ ꎬ为公司控股股东ꎮ 上海贝岭的实际控制人为中国电子信

息产业集团有限公司ꎮ

上海贝岭属于集成电路设计行业ꎬ提供模拟和数模混合集成电路及系统解决

方案ꎮ 公司专注于集成电路芯片设计和产品应用开发ꎬ是国内集成电路产品主要

供应商之一ꎬ集成电路产品业务细分为智能计量及系统级芯片(Ｓｙｓｔｅｍ ｏｎ Ｃｈｉｐꎬ

ＳｏＣ)、电源管理、非挥发存储器、高速高精度模拟数字转换器(Ａｎａｌｏｇ￣ｔｏ￣ｄｉｇｉｔａｌ

ＣｏｎｖｅｒｔｅｒꎬＡＤＣ)、工控半导体等五大产品领域ꎬ主要目标市场为电表、手机、液晶电

视及平板显示、机顶盒等各类工业及消费电子产品ꎮ 上海贝岭三年及一期的财务

状况和经营成果如表 １ － ８ － １ 所示ꎮ
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表 １ －８ －１　 上海贝岭基本财务指标
单位:万元

项目 ２０１９ 年 ９ 月 ３０ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ３２５􀆯 ０５４. ４５ ２７０􀆯 ７７７. ４１ ２７４􀆯 ７９１. ５３ ２１０􀆯 ５１８. ５６

总负债 ２７􀆯 ８１４. ７９ ２５􀆯 ００５. ５２ ３２􀆯 ６７１. ４７ ２３􀆯 ０３９. ４０

股东权益 ２９７􀆯 ２３９. ６６ ２４５􀆯 ７７１. ８８ ２４２􀆯 １２０. ０７ １８７􀆯 ４７９. １６

项目 ２０１９ 年 １ ~ ９ 月 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ６４􀆯 １８７. ６２ ７８􀆯 ４３４. ４４ ５６􀆯 １８７. ４０ ５０􀆯 ９０９. ３９

利润总额 １９􀆯 ２２１. ２９ １０􀆯 ４６５. ８８ １７􀆯 １３７. ９０ ４０２０. ２６

净利润 １７􀆯 ２６９. ２６ １０􀆯 ３３４. ５３ １７􀆯 ５０５. ０８ ４０５５. ９４

(二)标的公司基本情况

在本次重组交易中ꎬ购买南京微盟 １００％ 股权的交易对方为华大半导体、国投

高科技投资有限公司(以下简称国投高科)、杨某、乔某某、叶康某、张某某、黄某、叶

明某、欧阳某某ꎮ 南京微盟于 １９９９ 年在南京成立ꎬ截至本次交易可行性研究报告出

具之日ꎬ其股权结构如表 １ － ８ － ２ 所示ꎮ

表 １ －８ －２　 南京微盟股权结构

股东名称 出资额(万元) 股权比例(％ )

华大半导体 ６２０ ４１. ３３

国投高科 ５００ ３３. ３３

杨某 １３０ ８. ６８

乔某某 ７５ ５. ００

叶康某 ６０ ４. ００

张某某 ６０ ４. ００

叶明某 ２０ １. ３３

黄某 ２０ １. ３３

欧阳某某 １５ １. ００

合计 １５００ １００. ００

　 　 南京微盟专注于高性能、高品质模拟集成电路和数模混合电路设计及销售ꎬ产

品线广泛ꎬ覆盖电源管理领域主要产品ꎮ 南京微盟主要产品为电源管理芯片

(Ｐｏｗｅｒ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｉｎｔｅｇｒａｔｅｄ Ｃｉｒｃｕｉｔｓ)ꎬ分为三大类:ＤＣ 产品线、ＡＣ 产品线、数模

混合产品线ꎮ 其中 ＤＣ 产品线包括 ＬＤＯ、ＤＣ / ＤＣ、充电管理等ꎻＡＣ 产品线包括

５５０
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ＡＣ / ＤＣ、智能 ＬＥＤ 照明等ꎻ数模混合产品线包含 ＭＣＵ、ＵＳＢ Ｔｙｐｅ￣Ｃ、ＡＤＣ 等产品ꎮ

南京微盟最近一年及一期主要财务数据如表 １ － ８ － ３ 所示ꎮ

表 １ －８ －３　 南京微盟主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１９ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １６􀆯 ６９３. ８７ １７􀆯 ４２４. ３３

总负债 ６３９３. ６５ ７３８１. １６

股东权益 １０􀆯 ３００. ２２ １０􀆯 ０４３. １７

项目 ２０１９ 年 １ ~ ６ 月 ２０１８ 年

营业收入 ８９３１. ００ １７􀆯 ５５５. ０９

利润总额 ７４５. ３９ １２４２. １２

净利润 ７０７. ０４ １１８５. ６６

(三)支付现金购买资产暨关联交易方案精要

上海贝岭拟以支付现金方式ꎬ收购南京微盟 １００％ 的股权ꎬ本次交易不构成重

大资产重组ꎮ

１. 估值及交易作价

本次交易主要采用收益法和市场法进行评估ꎬ评估基准日为 ２０１９ 年 ６ 月 ３０

日ꎮ 收益法下被评估单位股东权益账面值为 １０􀆯 ３００. ２２ 万元ꎬ评估值 ３６􀆯 ０００. ００ 万

元ꎬ评估增值 ２５􀆯 ６９９. ７８ 万元ꎬ增值率 ２４９. ５１％ ꎮ 市场法下被评估单位股东权益账

面值为 １０􀆯 ３００. ２２ 万元ꎬ评估值为 ３４􀆯 ７００. ００ 万元ꎬ评估增值为 ２４􀆯 ３９９. ７８ 万元ꎬ增

值率 ２３６. ８９％ ꎮ 评估机构最终选用收益法评估结果作为南京微盟股东全部权益价

值评估结论ꎮ 本次交易总价为人民币 ３. ６０ 亿元ꎮ

２. 支付方式

本次交易的支付方式为现金支付ꎬ不涉及发行股份购买资产ꎮ

３. 业绩承诺及业绩奖励

本次交易中业绩承诺方为自然人杨某、乔某某、叶康某、张某某、黄某和欧阳某

某(以下简称业绩承诺股东)ꎮ 上述业绩承诺方对南京微盟 ２０１９ ~ ２０２１ 年的实际

净利润(以扣除非经常性损益前后的净利润孰低值为准)进行承诺ꎬ承诺数额分别

为 １８９０ 万元、２８６０ 万元和 ３７５０ 万元ꎬ业绩承诺方同时承诺 ２０１９ ~ ２０２１ 年累计实际

净利润(以扣除非经常性损益前后的净利润孰低值为准)不低于人民币 ８５００ 万元ꎮ

６５０
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同时ꎬ如果南京微盟业绩承诺期内累计实际净利润超过 ８５００ 万元ꎬ超出部分金

额的 ５０％将作为业绩承诺股东的业绩奖励(业绩奖励金额最高不超过本次股权转

让的股权转让价款总额的 ２０％ )ꎬ受让方应当促使南京微盟于 ２０２１ 年年度审计报

告出具后 ３０ 个工作日内将该部分业绩奖励发放给届时仍于南京微盟任职的业绩承

诺股东ꎬ具体的分配比例由南京微盟经营层根据业绩承诺股东的实际任职及贡献

情况确定ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 １１ 月 ５ 日ꎬ投服中心通过公开发声ꎬ就上海微盟业绩承诺可实现性、业

绩承诺履约保障措施不足、评估报告披露是否充分提出质询ꎬ希望上海贝岭能对本

次交易中存在的疑问在临时股东大会召开前向广大投资者充分释疑ꎮ ２０１９ 年 １１

月 ８ 日ꎬ上海贝岭发布了«关于媒体报道的说明公告»ꎬ对上述问题进行了详细说

明ꎬ同时补充披露了本次交易所涉及的«南京微盟电子有限公司股东全部权益价值

评估说明»ꎮ ２０１９ 年 １１ 月 ２９ 日ꎬ上海贝岭发布了«关于收购南京微盟电子有限公

司 １００％股权暨关联交易的公告(修订稿)»ꎬ将业绩承诺方范围扩充至杨某、乔某

某、叶康某、张某某、黄某、欧阳某某和华大半导体ꎮ

(二)行权内容分析

１. 所属行业整体增速平稳、部分下游领域需求放缓、标的公司市占率不高ꎬ标

的公司能否实现高承诺业绩

公司公告ꎬ标的公司主要从事高性能、高品质模拟集成电路和数模混合电路设

计及销售ꎬ主要产品为电源管理芯片ꎬ分为 ＡＣ 产品线、ＤＣ 产品线及数模混合产品

线ꎮ 业绩承诺方承诺标的公司 ２０１９ ~ ２０２１ 年实现的净利润数分别不低于 １８９０ 万

元、２８６０ 万元及 ３７５０ 万元ꎬ３ 年累计不低于 ８５００ 万元ꎬ承诺期年复合增长率高达

４０. ８６％ ꎮ 投服中心对标的公司未来能否实现如此高业绩增长存在以下疑问ꎮ

首先ꎬ依据 Ｓｅｍｉｃｏｎｄｕｃｔｏｒ、前瞻产业研究院统计ꎬ２０１５ ~ ２０１８ 年全球电源管理

芯片市场规模分别为 １９１ 亿美元、１９８ 亿美元、２２３ 亿美元及 ２５０ 亿美元ꎬ年复合增

长率约为 ９. ３９％ ꎻ根据工业和信息化部下属企业赛迪顾问统计ꎬ２０１２ ~ ２０１８ 年国内

７５０
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电源管理芯片行业市场规模从 ４３０. ６８ 亿元增长至 ６８１. ５３ 亿元ꎬ年复合增长率为

７􀆰 ９５％ ꎮ 从全球、国内市场来看ꎬ电源管理芯片行业成长速度并不算很快ꎬ属于一

个相对稳定的市场ꎬ近年来行业整体增速保持在 ８％ ~ ９％ ꎮ 由于电源管理芯片具

有单价低、产品种类多、下游应用领域特别分散等特征ꎬ整体行业较难在短期内发

生业绩爆发性增长ꎮ

其次ꎬ标的公司部分下游领域受宏观经济增速放缓等因素影响ꎬ正面临需求下

行、下游行业不景气的风险ꎮ 一是在下游智能手机市场领域ꎬ根据 Ｓｔｒａｔｅｇｙ

Ａｎａｌｙｔｉｃｓ 研究报告ꎬ２０１９ 年全球智能手机市场规模再次出现同比下降ꎬ２０１９ 年第二

季度全球智能手机出货量同比下降 ３％ ꎬ虽下降幅度略有减少但行业整体需求下行

趋势尚未扭转ꎮ 二是标的公司所拥有的发光二极管(Ｌｉｇｈｔ￣Ｅｍｉｔｔｉｎｇ ＤｉｏｄｅꎬＬＥＤ)板

块正处于周期底部ꎬ依据“中国产业信息网”发布的关于 ２０１９ 年上半年中国 ＬＥＤ

行业盈利情况的研究报告ꎬ２０１９ 年第二季度 ＬＥＤ 行业整体营业收入为 ２５１. ５０ 亿

元ꎬ同比下降 ３. ５７％ ꎬ归属于母公司净利润为 ３. ９１ 亿元ꎬ同比下降了 ８７％ ꎬ由于

ＬＥＤ 下游需求疲软ꎬ叠加先前各芯片厂大幅扩产导致供给过剩ꎬ行业仍处于库存

消化阶段ꎬ行业整体盈利能力处于下行阶段ꎮ 三是受宏观经济增速放缓影响ꎬ下

游家电行业、工业控制行业整体景气度有所回落ꎬ应用需求也可能面临增速下行

风险ꎮ

最后ꎬ依据前瞻产业研究院发布的 ２０１９ 年中国电源管理芯片行业发展现状的

报告ꎬ目前国内电源管理芯片公司竞争非常分散ꎬ全球电源管理芯片市场主要被海

外公司占据ꎬ２０１８ 年 ＴＩ、Ｑｕａｌｃｏｍｍ 等 ５ 家海外公司市占率高达全球电源模块行业

的 ７１％ ꎬ而标的公司 ２０１８ 年电源管理芯片销售额为 １. ４２ 亿元ꎬ仅占 ２０１８ 年全球

２５０ 亿美元市场份额的 ０. ０８％左右ꎮ 依据半导体行业观察的报告及业内人士反馈ꎬ

由于电源管理芯片产业多与终端产业技术配合ꎬ电源相关的芯片不容易更换供应

商ꎬ特别是在大电流、大电压领域如 ＡＤＣ、ＤＡＣ 高速转换产品在短期内很难实现技

术突破ꎮ

综上所述ꎬ请说明标的公司在行业整体增速平稳、部分下游领域需求放缓、市

占率不高的背景下ꎬ存在哪些核心竞争力以实现 ４０. ８６％的高速增长ꎮ 标的公司是

否存在新的应用产品以抵充部分传统应用领域的需求下滑ꎬ将采取何种措施迅速

提升市占率以实现高业绩承诺ꎮ
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２. 本次交易的业绩承诺履约保障措施不够充足

公司公告ꎬ公司应于交割日起 １０ 个工作日内向华大半导体、国投高科和叶某某

一次性支付股权转让款ꎬ且须向业绩承诺股东支付股权转让款的 ５５％ ꎻ剩余股权转

让款将按照承诺业绩完成情况分期支付ꎮ 其中ꎬ业绩承诺股东包括杨某等 ６ 名自然

人股东ꎬ持有标的公司 ２４％的股权ꎮ 而华大半导体(关联方)、国投高科和叶某某持

有标的公司 ７６％的股权ꎬ却未参与业绩承诺ꎮ 按照前述协议约定ꎬ３. ６ 亿元股权转

让款中的 ３. ２１１２ 亿元将于交割日起 １０ 个工作日内一次性支付ꎬ一旦标的公司未实

现业绩承诺ꎬ剩余未支付的股权转让款不足以弥补上市公司的损失ꎮ 虽然本次交

易未构成重大资产重组ꎬ但考虑本次交易涉及向控股股东购买资产且以收益法估

值作为定价基础ꎬ投服中心建议公司参考«上市公司重大资产重组管理办法(２０１９

年修订)»第 ３５ 条关于业绩补偿的规定ꎬ将业绩承诺股东范围扩充至标的公司的主

要股东以加强业绩承诺履约保障力ꎮ

３. «评估报告»过于简单ꎬ建议补充披露评估机构出具的评估说明ꎬ以便投资者

判断交易估值是否合理

上海东洲资产评估有限公司就本次交易出具了«评估报告» (东洲评报字

〔２０１９〕第 １０５４ 号)ꎬ标的公司估值 ３. ６０ 亿元ꎬ较账面净资产 １. ０３ 亿元ꎬ增值

２４９􀆰 ５１％ ꎬ本次交易采用收益法、市场法评估ꎬ最终选择收益法评估结论ꎮ 但评估报

告未披露标的公司未来收益预测数据(如收入、成本费用预测情况等)、盈利预测的

分析及判断过程、标的公司与竞争对手的对比分析、折现率数据及数据确定的具体

依据、可能面临的市场经营风险ꎬ也未披露评估机构关于对标的公司销售成本率、

期间费用率、采购销售业务稳定性的必要分析和判断等内容ꎮ 建议公司补充披露

评估机构就本次交易出具的评估说明全文ꎬ向广大投资者充分说明评估机构对标

的公司估值的合理依据ꎮ

９５０



案例 ９　 商赢环球收购港大零售 ５０. ０１％股权

２０１９ 年年底ꎬ商赢环球股份有限公司 (以下简称商赢环球ꎬ股票代码为

６００１４６)公告拟收购港大零售国际控股有限公司(以下简称标的公司ꎬ０１２５５. ＨＫ)

５０. ０１％股权ꎮ 交易对方商赢金融控股有限公司(以下简称商赢金控公司)为公司

实际控制人杨某控制ꎬ持有标的公司 ７０. ０９％的股权ꎬ本次交易构成关联交易ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

商赢环球成立于 １９９９ 年ꎬ于 １９９９ 年 ７ 月在上海证券交易所上市ꎮ ２０１９ 年 １２

月 １０ 日发布关联交易公告时ꎬ商赢环球股价为 １４. ７４ 元 /股ꎬ总股本为 ４. ７ 亿股ꎬ总

市值 ６９. ２８ 亿元ꎮ 商赢环球控股股东是商赢控股集团有限公司ꎬ持股比例为

１２􀆰 ９４％ ꎻ实际控制人是杨某及其一致行动人ꎬ通过直接或间接持股方式ꎬ合计持有

商赢环球 ２３. ８８％的股权ꎮ

商赢环球属于服装制造业ꎬ主要从事纺织服装ꎬ集服装研发、设计、生产和销售

于一体ꎬ主营业务按产品分类ꎬ包括布料贸易和成衣销售等ꎬ其中成衣产品以少女

装、轻熟女装、运动服饰、青少年服饰为主ꎬ旗下包括 Ｏｎｅ Ｗｏｒｌｄ、Ｌｉｖｅ ａｎｄ Ｌｅｔ Ｌｉｖｅ、

Ｗｏｒｌｄ Ｕｎｉｔｙ 及 Ｕｎｉｔｙ 等多个女性服装自有品牌和运动潮牌 Ａｃｔｉｖｅ 等ꎬ其三年的财

务状况和经营成果如表 １ － ９ － １ 所示ꎮ

０６０
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表 １ －９ －１　 商赢环球基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２２７􀆯 ９２１. ９３ ４２０􀆯 ６４１. ３０ ３９５􀆯 ４４２. ４７

总负债 １１０􀆯 ０５９. ５０ １２１􀆯 ９５０. ４３ １０５􀆯 ０４４. ６１

股东权益 １１７􀆯 ８６２. ４３ ２９８􀆯 ６９０. ８７ ２９０􀆯 ３９７. ８６

项目 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ２１６􀆯 ２５０. ２１ ２１８􀆯 ７４３. ３３ ４２􀆯 ９６７. ２２

利润总额 － １７７􀆯 ５８６. ２６ １６􀆯 ４６３. ８６ ２９７６. ７１

净利润 － １８３􀆯 ０５６. ４４ １２􀆯 ７６４. ０９ ３１９５. ６３

(二)标的公司基本情况

标的公司于 ２０１３ 年 ７ 月 １１ 日在香港联合交易所(以下简称港交所)上市ꎬ主要

从事时尚鞋类零售等业务ꎬ其一年及一期的主要财务数据如表 １ － ９ － ２ 所示ꎮ

表 １ －９ －２　 港大零售基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１９ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ３０􀆯 ７７１. ６５ ３０􀆯 ４７１. ０８

总负债 １０􀆯 １８２. ８６ ９７１２. ５０

股东权益 ２０􀆯 ５８８. ７９ ２０􀆯 ７５８. ５８

项目 ２０１９ 年截至 ６ 月 ３０ 日 ２０１８ 年

营业收入 １６􀆯 ８９８. ９７ ３１􀆯 ４９７. ０２

净利润 － ２７７. ５３ － １５３. ２５

(三)关联交易方案精要

商赢环球拟与商赢金控公司签署«股权转让意向协议»ꎬ主要内容为商赢金控

公司持有港大零售公司 ７０. ０９％的股权ꎬ公司此次拟受让商赢金控公司所持有的港

大零售公司 ５０. ０１％的股权ꎮ 因商赢环球实际控制人杨某亦为商赢金控公司的实

际控制人ꎬ根据«上海证券交易所股票上市规则»ꎬ商赢金控公司为公司关联方ꎬ本

次交易构成关联交易ꎮ 由于本次交易的交易对价尚未最终确定ꎬ是否构成重大资

产重组尚存在不确定性ꎮ
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二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 １１ 月 ２９ 日ꎬ投服中心通过公开发声方式对商赢环球行权:一是质疑公

司在标的公司股价虚高时收购实控人资产是否存在利益输送ꎻ二是质疑本次收购

的必要性ꎻ三是要求独立董事充分说明决策依据ꎬ同时呼吁中小股东积极行权ꎮ 商

赢环球于 ２０１９ 年 １２ 月 １７ 日宣布取消本次收购ꎬ控股股东将港大零售 ２０％的股权

直接赠与公司ꎮ

(二)行权内容分析

１. 商赢环球在标的公司股价虚高时收购实控人资产是否存在利益输送

商赢环球公告ꎬ本次交易的转让价格由交易双方依据标的公司 ２０１９ 年 １１ 月 ６

日在港交所的收盘价为基础进行磋商确定ꎬ拟转让股份数为 １０７􀆯 ０２１􀆯 １４０ 股ꎮ 依据

Ｗｉｎｄ 发布的数据ꎬ标的公司 １１ 月 ６ 日的收盘价为每股 ８. ４６ 港元ꎬ以此计算本次交

易价格约 ９. ０５ 亿港元ꎮ 依据标的公司在港交所的历史公告ꎬ２０１７ 年 １ 月实际控制

人杨某以每股 ４. ００ 港元价格收购标的公司 ５８. ４１％股权ꎬ成为标的公司控股股东ꎻ

２０１８ 年 ３ 月 １ 日标的公司曾以每股 ３. ９８ 港元的价格完成配售 １４００ 万股ꎬ且标的公

司 ２０１７ 年至 ２０１８ 年的历史股价一直稳定在 ２. ０２ 港元至 ４. ０９ 港元ꎮ 然而ꎬ２０１９ 年

起标的公司股价突然大幅攀升ꎬ从 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日收盘价的 ２. ３５ 港元上升至

２０１９ 年 ４ 月 １８ 日收盘价的 １３. ００ 港元ꎬ股价涨幅约为 ４５３. ２％ ꎮ ２０１９ 年 ９ 月 ２７

日ꎬ香港证监会对标的公司股价大幅波动发出特别公告ꎬ提示投资者由于标的公司

股权高度集中ꎬ即使少量股份成交也可能引发股价大幅波动ꎬ建议投资者买卖该股

票时审慎行事ꎮ 同时ꎬ２０１９ 年 ９ 月 １５ 日ꎬ中国香港特别行政区 Ｗｅｂｂ￣ｓｉｔｅ 机构也曾

对标的公司的股价泡沫发出预警报告ꎬ提示投资者避免持有该股票ꎮ 截至 ２０１９ 年

１１ 月 ２６ 日ꎬ标的公司的股价已下跌至每股 ４. ６０ 港元ꎬ低于 １１ 月 ６ 日收盘价 ８. ４６

港元的价格约 ４５. ６３％ ꎮ

标的公司于 ２０１３ 年 ７ 月 １１ 日在港交所上市ꎬ主要从事时尚鞋类零售等业务ꎮ

投服中心以 ２０１９ 年 １１ 月 ６ 日收盘价、２０１８ 年年报数据作为基础数据ꎬ将标的公司

的估值水平与港交所上市的鞋类企业进行了比对ꎬ发现标的公司的市净率、市销率
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均远高于同行业其他企业ꎬ存在估值偏高状况(见表 １ － ９ － ３ꎬ由于标的公司自 ２０１５

年至 ２０１９ 年净利润持续为负ꎬ未就市盈率进行比对)ꎮ 投服中心建议公司说明在

标的公司股价虚高、估值水平明显偏高的情况下向实控人购买持续亏损的标的资

产是否存在利益输送ꎮ

表 １ －９ －３　 港交所上市的鞋类企业对比

单位:％

行业分类 股票代码 公司名称 市净率 市销率

鞋类行业

００２１０. ＨＫ 达芙妮国际 ０. １４ ０. ０６

００５５１. ＨＫ 裕元集团 １. １１ ０. ４７

００６７６. ＨＫ 创信国际 １. １２ １. ９２

００７３８. ＨＫ 莱尔斯丹 ０. ３５ ０. ４６

０１０２８. ＨＫ 千百度 ０. ３０ ０. １７

０１１２１. ＨＫ 宝峰时尚 １. ８３ ３. ４６

０１１７０. ＨＫ 信星集团 ０. ６７ ０. ６７

０１３６１. ＨＫ ３６１ 度 ０. ５１ ０. ５６

０１３６８. ＨＫ 特步国际 １. ９１ １. ５９

０１８３６. ＨＫ 九兴控股 １. ４８ ０. ８８

０８１８７. ＨＫ 积木集团 ５. ２７ ０. ９６

０１２５５. ＨＫ 港大零售 ８. ２４ ５. ０４

　 　 资料来源:Ｗｉｎｄꎮ

２. 商赢环球财务状况堪忧、历史多数收购项目均失败ꎬ本次收购是否必要

商赢环球原名大元股份ꎬ是一家以石油炼化为主营业务的上市公司ꎬ２０１６ 年收

购环球星光后公司主营业务变更为纺织服装、服饰的研发、生产和销售ꎮ 近年来ꎬ

公司快速并购扩张ꎬ不断收购海外品牌或资产ꎬ但对外投资项目却屡屡失败导致公

司财务状况堪忧ꎮ ２０１７ 年至 ２０１９ 年第三季度公司扣非后归母净利润分别为

－ ５６９８. ４６ 万元、 － ２０. ５５ 亿元及 － ２. ８４ 亿元ꎬ同比下降 ３１８. ４５％ 、３５０７. ０９％ 及

３７１. ４４％ ꎻ公司 ２０１８ 年及 ２０１９ 年第三季度经营活动产生的现金流量净额分别为

－ ４. ０９ 亿元及 － １. ５４ 亿元ꎻ截至 ２０１９ 年第三季度ꎬ公司货币资金仅 ３６７９. ０１ 万元ꎬ

流动负债占总负债的比例高达 ９４. ４６％ ꎮ

一是历史并购标的无法实现承诺业绩、收购后业绩呈现断崖式下滑ꎮ 例如ꎬ环
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球星光 ２０１６ 年 １０ 月至 ２０１８ 年 １０ 月累计实现扣非后净利润 － ７. ６９ 亿元ꎬ业绩承诺

完成率为 － ７７. ３４％ ꎬ与两年期间业绩承诺额相差 １７. ６４ 亿元ꎻ２０１７ 年 ８ 月公司通

过环球星光下属企业 ＤＡＩ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ ＬＬＣ 收购 ＤＡＩ 等经营性资产包ꎬ收购完成后

ＤＡＩ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ ＬＬＣ ２０１８ 年营业利润出现亏损ꎻ２０１８ 年 ５ 月公司通过环球星光下属

企业 Ａｃｔｉｖｅ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ ＬＬＣ 收购 ＡＳＬＵＳＡ 和 ＡＲＳ 拥有的经营性资产包ꎬ收购完成后

当年 Ａｃｔｉｖｅ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ ＬＬＣ 即出现业绩下滑ꎮ

二是商赢环球大幅计提商誉减值ꎮ ２０１６ 年商赢环球收购环球星光时形成

１３􀆰 ７１ 亿元商誉ꎬ２０１８ 年年终商赢环球对环球星光计提商誉减值 １２. ７５ 亿元ꎻ同时ꎬ

２０１８ 年终对 ＤＡＩ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ ＬＬＣ 及 Ａｃｔｉｖｅ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ ＬＬＣ 计提商誉减值合计 １９６２. ４８

万美元ꎬ即收购当年或次年就对收购时形成的商誉全部计提减值ꎮ

三是商赢环球尚未收回业绩补偿款、终止交易的重组定金、预付房款ꎬ存在无

法全额收回的风险ꎮ 依据商赢环球发布的公告ꎬ业绩承诺补偿人罗某某、杨某尚未

向商赢环球履行 １７. ６４ 亿元的业绩承诺补偿义务(商赢环球仅收回业绩补偿款

４􀆰 ７０ 亿元)ꎬ且业绩补偿人近期拟变更业绩承诺补偿方式及金额ꎮ ２０１９ 年 ５ 月商赢

环球终止Ｋｅｌｌｗｏｏｄ 重大资产重组项目ꎬ但尚未收回交易对方应返还的定金 ３０５０. ８７

万美元ꎮ ２０１９ 年 ７ 月商赢盛世电商终止购买杭州昆润开发建设的房产ꎬ尚未收回

１. ９３ 亿元预付购房款ꎬ前述款项存在无法全额收回的风险ꎮ

四是担保义务的履行、尚未完成的收购项目将进一步影响公司财务状况ꎮ

２０１９ 年 ７ 月 ２ 日ꎬ商赢环球公告拟以人民币 ４. ３５ 亿元全现金方式收购主营母婴产

品线上线下销售的日砾科技 １００％ 股权ꎬ尚未披露进一步的交易进展ꎮ ２０１９ 年 １０

月 １５ 日ꎬ商赢环球披露汇丰银行要求公司作为担保方为环球星光及下属公司 ２. ７６

亿元借款承担担保义务、立即偿付债务ꎮ 而本次收购将花费公司约 ９. ０５ 亿港元ꎬ若

以债务融资方式筹集ꎬ将进一步加重商赢环球的偿债压力ꎮ 投服中心建议商赢环

球说明在财务状况堪忧、货币资金有限、短期偿债压力大、尚有大额补偿款及预付

款未收回、历史收购项目多次失败的背景下ꎬ再次花费约 ９. ００ 亿港元向实控人购买

持续亏损的标的资产是否必要ꎬ本次交易对商赢环球提高公司资产质量和经营业

绩有何帮助ꎮ

３. 独立董事应充分说明决策依据

依据交易公告ꎬ本次收购已通过董事会决议ꎬ独立董事谢某某、陈某某、尧某
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某、曹某发表意见认为本次交易有利于提高商赢环球可持续发展能力ꎬ增加未来投

资收益ꎬ符合商赢环球长远发展需求ꎬ不存在损害公司及中小股东利益的情形ꎮ 投

服中心建议商赢环球进一步说明独立董事对本次交易决策的合理依据ꎬ是否对标

的公司及所在行业等情况进行了详细研究ꎬ是否充分了解了标的公司的实际经营

状况及可能存在的潜在风险ꎬ是否对本次交易定价涉嫌利益输送问题进行了审慎

决策ꎬ是否勤勉尽责地履行了独立董事应尽的监督义务ꎬ请公司详细披露了独立董

事的研究过程及所查阅的相关资料ꎮ
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案例 １０　 平治信息支付现金收购
深圳兆能 ５１％股权

２０１９ 年 ３ 月 ５ 日ꎬ杭州平治信息技术股份有限公司(以下简称平治信息ꎬ股票代

码为 ３００５７１)披露了«关于现金收购深圳市兆能讯通科技有限公司 ５１％股权暨关联交

易的公告»(以下简称«平治信息收购公告»)ꎬ拟以 １１􀆯 １２２. ４０ 万元现金收购其实际控

制人郭某、张某持有的深圳市兆能讯通科技有限公司(以下简称深圳兆能)５１％的股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

平治信息成立于 ２００２ 年ꎬ于 ２０１６ 年 １２ 月在深圳证券交易所创业板上市交易ꎮ

发布«平治信息收购公告»时ꎬ平治信息股价为 ５６. ４５ 元 /股ꎬ总股本为 ６９􀆯 ９４３􀆯 ０００

股ꎬ总市值 ３９. ４８ 亿元ꎮ 平治信息的实际控制人是郭某、张某ꎬ其通过直接或间接持

股方式ꎬ合计持有平治信息 ４２. ４１％的股权ꎮ

平治信息属于互联网服务业ꎬ主营业务为数字阅读ꎬ通过个人计算机、智能手

机、平板电脑、电子阅读器、车载、可穿戴设备等阅读载体为用户提供高品数字阅读

服务ꎬ其三年的财务状况和经营成果如表 １ － １０ － １ 所示ꎮ

表 １ －１０ －１　 平治信息基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ９０􀆯 ９５９. ００ ７１􀆯 ５５９. ９３ ３４􀆯 ５８８. ０７

总负债 ３４􀆯 １３５. ５７ ３５􀆯 ４９３. １３ ９５６５. ６６
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续表

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

股东权益 ５６􀆯 ８２３. ４３ ３６􀆯 ０６６. ８０ ２５􀆯 ０２２. ４０

项目 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ８６􀆯 １９４. ９９ ９０􀆯 ９９５. ０５ ４６􀆯 ９０１. ７７

利润总额 ２６􀆯 ３４０. ８８ １３􀆯 ８９６. ７７ ６０９３. ３８

净利润 ２２􀆯 １６７. ７４ １０􀆯 ６０２. ７１ ４８３０. ９６

(二)标的公司基本情况

深圳兆能从事宽带网络终端设备、通信网络设备、移动通信网络优化设备等的

研发、生产、销售和服务ꎬ主营智慧家庭网关 ( Ｇｉｇａｂｉｔ￣Ｃａｐａｂｌｅ Ｐａｓｓｉｖｅ Ｏｐｔｉｃａｌ

ＮｅｔｗｏｒｋｓꎬＧＰＯＮ)、ＩＰＴＶ / ＯＴＴ 终端、智能监控设备、ｍｅｓｈ 路由器、电力猫、安全路由

器、智能门锁、ｄｔｕ、教育机器人等产品ꎮ 其一年的主要财务数据如表 １ －１０ －２ 所示ꎮ

表 １ －１０ －２　 深圳兆能基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日

资产总额 ３４􀆯 ０９６. １６

负债总额 ３２􀆯 ４００. ６３

所有者权益 １６９５. ５４

应收票据及应收账款 ２４􀆯 ４１５. ６０

项目 ２０１８ 年

营业收入 ３２􀆯 ７８７. ４８

净利润 － ４６８. ２８

经营活动产生的现金流量净额 － ２２􀆯 １４４. ０２

(三)收购时重组方案

平治信息与深圳兆能的股东共青城君源文通投资管理合伙企业(有限合伙)、

张某于 ２０１９ 年 ３ 月 ４ 日签署了附条件生效的«股权转让协议»ꎬ拟收购深圳兆能

５１％的股权ꎮ 平治信息实际控制人张某在深圳兆能担任法定代表人、执行董事及

总经理ꎻ平治信息实际控制人郭某为深圳兆能的控股股东共青城君源文通投资管

理合伙企业(有限合伙)的实际控制人ꎬ本次交易构成关联交易ꎮ

１. 估值及交易对价情况

以 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日为评估基准日ꎬ以收益法的结果作为评估结论ꎬ深圳兆能
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股东全部权益的价值为 ２２􀆯 ５００. ００ 万元ꎬ评估增值 ２０􀆯 ８０４. ４６ 万元ꎬ增值率为

１２２７􀆰 ０１％ ꎮ 依据评估结果、根据实缴出资情况进行相应调整并经交易各方协商确

定ꎬ深圳兆能 ５１％股权的总对价为 １１􀆯 １２２. ４０ 万元ꎮ

２. 业绩承诺与补偿

转让方承诺ꎬ深圳兆能 ２０１９ 年、２０２０ 年、２０２１ 年内实现的经审计的合并报表中

扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润(以下简称净利润)分别不低于

２８５０ 万元、３７５０ 万元及 ４３２０ 万元ꎮ 若深圳兆能在业绩承诺期间内实际实现的净利

润未能达到当年承诺净利润ꎬ交易对方以现金方式向上市公司进行补偿ꎬ具体计算

公式为:

当期应补偿金额 ＝ (截至当期期末累积承诺净利润数 － 截至当期期末累积实

现净利润数) × 转让股权比例 － 累积已补偿金额

转让方在业绩承诺期间内累计补偿金额不超过在本次股权转让中取得的对价

款总额ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

鉴于平治信息将于 ２０１９ 年 ３ 月 ２１ 日召开临时股东大会审议此收购事项ꎬ但收

购方案对深圳兆能的情况披露得较为简单ꎬ投资者信息获取不充分ꎬ无法作出理性

判断ꎮ 作为保护投资者权益的公益机构及平治信息的小股东ꎬ投服中心于 ３ 月 １２

日公开发声ꎬ对深圳兆能未来经营的可持续性、高溢价收购是否涉及利益输送等进

行问询ꎬ并呼吁中小股东积极行使股东权利ꎮ 对上述疑问ꎬ投服中心同时采取了网

上行权方式ꎬ通过“中国投资者网”和深圳证券交易所“互动易”平台向平治信息提问ꎬ

希望平治信息能在临时股东大会召开前详细回复疑问ꎬ解答广大中小投资者的疑惑ꎮ

(二)行权内容分析

１. 深圳兆能如何扭亏为盈并实现业绩高增长

深圳兆能成立于 ２０１４ 年 １１ 月ꎬ从事宽带网络终端设备业务ꎬ主要产品包括机
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顶盒、网关、ＩＰＴＶ / ＯＴＴ 系统ꎬ其 ２０１８ 年营业收入为 ３. ２８ 亿元、净利润为 － ４６８. ２８

万元、经营活动产生的现金流量净额为 － ２. ２１ 亿元ꎬ尚未披露 ２０１５ ~ ２０１７ 年的经

营业绩ꎮ 但交易对方承诺深圳兆能 ２０１９ ~ ２０２１ 年扣除非经常性损益后归属于母公

司股东的净利润分别不低于 ２８５０ 万元、３７５０ 万元及 ４３２０ 万元ꎮ 在深圳兆能成立

时间较短、２０１８ 年经营亏损的情况下ꎬ如何实现收购后的持续盈利、业绩上涨ꎮ

根据相关行业研究报告ꎬ通信设备制造行业属于充分竞争的行业ꎬ通信运营商

在集采过程中占据主导地位ꎬ对行业内提供通信设备的企业资质遴选较为严格ꎬ竞

争力较强的综合供应商相对稳定ꎬ该类供应商大多发展起步早、技术水平较同行业

领先ꎮ 而深圳兆能的规模相对较小ꎬ其专利和软件著作权基本均与机顶盒相关ꎬ能

够提供的产品和技术支持能力相对有限ꎮ 随着 ５Ｇ 技术的普及ꎬ通信运营商对产品

质量、标准等方面的要求也将不断提高ꎮ 在此竞争格局下ꎬ深圳兆能如何获取订

单ꎬ以实现业绩承诺ꎮ 为了考核产品销售的质量ꎬ在承诺补偿方案中是否应该增加

除三大通信运营商之外的其他销售客户应收账款坏账率约束指标ꎮ

深圳兆能 ２０１８ 年年末应收账款余额为 ２. ３４ 亿元ꎬ占总资产的 ７１. ３４％ ꎬ按照通

信运营商的结算方式ꎬ回款周期较长ꎬ在此情况下ꎬ深圳兆能是否具有足够的资金

来支持研发、运营需进一步说明ꎮ

２. 高溢价收购是否涉嫌向实际控制人进行利益输送

深圳兆能 ２０１８ 年年末净资产为 １６９５. ５４ 万元ꎬ按收益法估值为 ２. ２５ 亿元ꎬ评

估增值 １２. ２７ 倍ꎬ市净率为 １３. ２７ 倍ꎮ 而同行业的天邑股份、中兴通讯、烽火通信、

日海智能、光迅科技、新海宜、三维通信、共进股份等上市公司ꎬ最近一季度财务报

告显示市净率均为 １. ４８ ~ ６. ２４ 倍ꎬ平均值为 ４. ０１ 倍ꎬ深圳兆能估值远高于同行业

的上市公司ꎮ

同时ꎬ按照收购的业绩承诺及补偿方案ꎬ如果深圳兆能未实现承诺的净利润ꎬ

交易对方累计补偿金额 ＝ (承诺净利润 － 实现净利润) × ５１％ ꎬ假设深圳兆能 ２０１９

年至 ２０２１ 年净利润为 ０ 元ꎬ交易对方向上市公司补偿 ５５６９. ２０ 万元ꎬ仅为交易对价

的一半ꎬ在业绩承诺及补偿方案的设计上ꎬ对上市公司明显不利ꎮ

３. 评估机构是否勤勉尽责

银信资产评估有限公司为深圳兆能出具了资产评估报告ꎬ但评估报告存在信

息不一致及不全面的情况ꎮ 一是评估报告和«平治信息收购公告»中使用的深圳兆
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能财务数据均来自经审计的 ２０１８ 年年度会计报表ꎬ但二者披露的总资产、所有者权

益、净利润等数据存在差异ꎮ 例如ꎬ评估报告中载明所有者权益为 １８３６. ７２ 万元ꎬ而

«平治信息收购公告»中披露为 １６９５. ５４ 万元ꎮ 二是评估报告中使用两种方法进行

估值ꎬ在采用资产基础法时ꎬ披露深圳兆能的所有者权益为 １８３６. ７２ 万元ꎻ在采用收

益法时ꎬ用以计算估值的所有者权益却为 １６９５. ５４ 万元ꎬ前后矛盾ꎮ 三是收益法评

估中只载明了评估原理ꎬ并未披露营业收入、净利润、企业自由现金流等决定估值

高低的具体盈利预测数据ꎬ投资者无法知晓深圳兆能获取高估值的测算路径ꎮ 投

服中心认为ꎬ评估工作应当细致、谨慎ꎬ评估报告披露应充分、严谨ꎬ评估机构应勤

勉、尽责ꎬ否则何谈维护上市公司及投资者权益ꎮ

４. 中小股东应积极行权

平治信息此次收购不构成重大资产重组ꎬ不涉及发行股份ꎬ因此不需要证券监

管部门的批准ꎬ只需股东大会审议通过即可实施ꎮ 平治信息将于 ２０１９ 年 ３ 月 ２１ 日

召开临时股东大会审议此事项ꎬ控股股东郭某及一致行动人(合计持股 ４２. ４１％ )需

回避表决ꎬ其余出席会议的股东所持表决权的 ２ / ３ 以上同意则议案通过(属于平治

信息股东大会特别决议事项)ꎮ 投服中心呼吁平治信息的股东们以现场或网络方

式积极参会ꎬ理性行权ꎮ
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案例 １１　 太龙药业出售河洛太龙股权

２０１９ 年 ３ 月 ３０ 日ꎬ河南太龙药业股份有限公司(以下简称太龙药业ꎬ股票代码

为 ６００２２２)公告拟以 １. ２５ 亿元向控股股东郑州众生实业集团有限公司(以下简称

众生集团)转让全资子公司河南河洛太龙制药有限公司(以下简称河洛太龙或标的

公司)１００％的股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

太龙药业成立于 １９９８ 年ꎬ于 １９９９ 年 ８ 月 １３ 日在上海证券交易所主板上市交

易ꎮ 在发布出售公告前ꎬ太龙药业股价为 ５. ６６ 元 /股ꎬ总股本为 ５７３􀆯 ８８６􀆯 ２８３ 股ꎬ总

市值 ２１３. ５５ 亿元ꎬ在本次交易前ꎬ太龙药业控股股东为郑州众生实业集团有限公

司ꎬ持股比例为 ２３. ０８％ ꎮ

太龙药业属于医药制造业ꎬ主营业务为药品制剂业务、中药饮片业务、药品研

发服务和药品药材流通业务ꎬ其三年的财务状况和经营成果如表 １ － １１ － １ 所示ꎮ

表 １ －１１ －１　 太龙药业基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２８３􀆯 ５３４. ２４ ２８０􀆯 ８１７. ６７ ２６５􀆯 ０８２. ７０

总负债 １４４􀆯 ４１３. ７７ １２９􀆯 ９９３. ２２ １１５􀆯 ０８６. ０５

股东权益 １３９􀆯 １２０. ４８ １５０􀆯 ８２４. ４５ １４９􀆯 ９９６. ６５
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续表

项目 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 １１９􀆯 ４７９. ４３ １１６􀆯 ８３９. ０５ ９５􀆯 ３３０. ６５

利润总额 － １１􀆯 ５３４. ０７ １０５０. ２２ １０４１. ２３

净利润 － １１􀆯 ５４５. ８１ ７３６. ８０ １８５. ３３

(二)标的公司基本情况

在本次交易中ꎬ购买河洛太龙 １００％股权的交易对方为太龙药业控股股东众生

集团ꎮ

标的公司于 ２０１５ 年 １０ 月 ９ 日成立ꎬ在本次交易前ꎬ太龙药业持有标的公司

１００％的股权ꎮ

在本次交易完成后ꎬ河洛太龙将不再纳入太龙药业合并报表范围ꎬ交易前河洛

太龙一年及一期的财务状况和经营成果如表 １ － １１ － ２ 所示ꎮ

表 １ －１１ －２　 河洛太龙基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１９ 年 ２ 月 ２８ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １２􀆯 ０８８. ５３ １２􀆯 ２１１. ２０

总负债 ７９. ７３ ３１􀆯 ９９１. ６４

股东权益 １２􀆯 ００８. ８０ － １９􀆯 ７８０. ４４

项目 ２０１９ 年 １ ~ ２ 月 ２０１８ 年

营业收入 １６. ３３ ７８. ９６

利润总额 － １４０. ７６ － １５􀆯 ４７８. １９

净利润 － １４０. ７６ － １５􀆯 ４７８. １９

(三)交易方案精要

１. 交易估值

本次交易采用资产基础法进行评估ꎬ评估基准日为 ２０１９ 年 ２ 月 ２８ 日ꎬ标的公

司全部权益评估价值为 １２􀆯 ４４１. ７８ 万元ꎬ增值额为 ４３２. ９８ 万元ꎬ增值率为 ３. ６１％ ꎮ

双方经协商约定ꎬ本次股权转让对价为 １２􀆯 ５００ 万元ꎮ

２. 本次交易对上市公司的影响

２０１８ 年 １２ 月标的公司«药品生产许可证»注销ꎬ截至 ２０１９ 年 ２ 月末累计亏损

高达 ２４􀆯 ９２１. ２ 万元ꎬ每年对太龙药业的净利润均产生较大的不利影响ꎮ 本次将标

的公司股权转让有助于上市公司资产结构优化ꎬ有助于上市公司集中资源、技术、
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资金和管理优势ꎬ着力打造医药主业升级版ꎬ实现公司持续健康发展ꎬ维护全体股

东利益ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 ４ 月 １４ 日ꎬ投服中心以公开发声的方式对太龙药业本次出售交易提出

三方面疑问:一是本次交易标的公司资产评估报告中遗漏重要信息ꎬ资产评估机构

是否勤勉尽责ꎻ二是标的公司长期全面停产ꎬ太龙药业向其提供的 ３. １９３ 亿元借款

用于何处ꎻ三是太龙药业以债转股对标的公司增资后马上将标的公司转让至控股

股东的安排是否有损上市公司及广大投资者利益ꎮ 公开发声后ꎬ上市公司董秘前

往投服中心对相关问题进行了答疑ꎬ并在上海证券交易所的“ｅ 互动”平台详细回复

了投服中心的问题ꎮ

(二)行权内容分析

１. 标的公司资产评估报告遗漏重要信息ꎬ资产评估机构是否勤勉尽责

北京国融兴华资产评估有限责任公司为本次交易出具的标的公司评估报告

(国融兴华评报字〔２０１９〕第 ０４０００６ 号)披露ꎬ本次评估以 ２０１９ 年 ２ 月 ２８ 日为评估

基准日ꎬ标的公司注册登记情况为注册资本人民币 ５０００ 万元ꎬ历史沿革部分中未提

及标的公司注册资本历次变更的情况ꎮ 然而ꎬ２０１９ 年 ２ 月 ２１ 日太龙药业公告已完

成向标的公司债转股增资的工商变更登记手续ꎬ标的公司取得新的营业执照ꎮ 国

家企业信用信息公示系统也显示ꎬ标的公司的注册资本、认缴及实缴出资额于 ２０１９

年 ２ 月 ２０ 日由 ５０００ 万元变更至 ３. ６９３ 亿元ꎮ 标的公司的注册资本及其变更情况

作为被评估对象最基本的信息ꎬ资产评估机构不应遗漏重要信息或出现错误ꎮ 同

时ꎬ评估报告中第 ２１ 页关于出具专项审计的会计师事务所的名称也出现错误ꎮ 请

评估机构说明在出具本次评估报告过程中是否勤勉尽责ꎬ是否履行了应有的执业

规程ꎮ «证券法»等法律法规明确规定:审计、评估机构从事证券业务要严格履行对

相关文件资料的核查和验证义务ꎬ所制作、出具的报告不得有虚假记载、误导性陈

述或重大遗漏ꎮ 投服中心呼吁评估机构应勤勉尽责、审慎执业ꎬ对评估报告的准确

性、真实性、完整性负责ꎬ不断提升服务资本市场的水平ꎮ
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２. 关联方是否利用关联交易违规占用上市公司资金

(１)标的公司长期全面停产ꎬ太龙药业向其提供的 ３. １９３ 亿元借款用于何处ꎮ

太龙药业公告:“由于大输液市场竞争激烈、招标价格持续走低及国家限制医院输

液等因素ꎬ标的公司于 ２０１５ 年 １ 月停产至今ꎬ原有厂房设备等均处于长期闲置状

态ꎬ原有的生产、检验人员基本流失或内部转岗ꎮ”２０１７ 年至 ２０１９ 年 １ ~ ２ 月ꎬ标的

公司的净利润分别为 － ４０７７. ８１ 万元、 － １. ５４８ 亿元以及 － １４０. ７６ 万元ꎮ 太龙药业

控股股东及其关联方占用资金情况的专项说明显示ꎬ太龙药业 ２０１５ ~ ２０１８ 年分别

向标的公司提供借款 ３. ２９ 亿元、３. １４ 亿元、２. ５９ 亿元、８７７. ２６ 万元ꎮ 截至 ２０１８ 年

１２ 月 ３１ 日ꎬ除去已偿还部分ꎬ太龙药业向标的公司提供借款余额为 ３. １９３ 亿元ꎮ

在全面停产期间ꎬ标的公司既未发生大型固定资产建设ꎬ也不存在重大项目投资、

研发支出ꎬ更不会产生经营亏损ꎬ且审计报告披露的员工工资等管理费用以及财务

费用金额也不高ꎬ请说明标的公司停产期间除固定资产折旧外发生了哪些费用ꎻ标

的公司的大额亏损情况是如何产生的ꎻ标的公司将上市公司提供的 ３. １９３ 亿元借款

用于哪些方面ꎻ为何在全面停产期间还发生如此大额支出ꎻ上市公司连续几年持续

向全面停产的标的公司提供高额借款是否有损上市公司利益ꎻ全体董监高、独立董

事是否严格履行了勤勉尽责义务ꎮ

(２)太龙药业以债转股对标的公司增资后马上将标的公司转让至控股股东的

安排是否有损上市公司及广大投资者利益ꎮ 太龙药业公告称:“２０１８ 年 １２ 月标的

公司«药品生产许可证»被注销ꎬ已无法继续开展药品生产活动ꎬ而且受周边环保标

准提升、区域规划改变的影响ꎬ所处地块已不适宜从事大规模工业化生产ꎬ期末资

产发生大额减值ꎬ资不抵债ꎮ”２０１８ 年报披露太龙药业对标的公司的长期股权投资

计提减值准备 ５０００ 万(全部初始投资)ꎮ ２０１９ 年 １ 月 ２６ 日ꎬ太龙药业同意以对标

的公司 ３. １９３ 亿元的债权转换为等额股权投资ꎬ对标的公司增资 ３. １９３ 亿元ꎬ增资

后太龙药业对标的公司的债权清零ꎮ ２ 个月后上市公司拟将标的公司全部股权以

１. ２５ 亿元转让至控股股东ꎮ 上市公司公告称:“本次转让价格高于标的公司账面净

资产ꎬ预计确认转让收益 ５００ 万 ~ ７００ 万元ꎬ本次交易可以帮助上市公司剥离亏损

资产ꎬ有利于上市公司健康持续发展ꎮ”但事实上ꎬ上市公司以债转股向标的公司增

资实际豁免了标的公司 ３. １９３ 亿元的债务ꎬ对已全部计提减值准备、不具备持续盈

利能力、资不抵债的全资子公司增资不具有任何投资价值ꎬ即便以 １. ２５ 亿元价格将
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全部股权转让至控股股东ꎬ上市公司仍然损失了 １. ９４３ 亿元ꎮ 这样的关联交易直接

侵害了上市公司的利益ꎬ也损害了广大投资者的合法权益ꎮ 请太龙药业说明以债

转股对标的公司增资ꎬ又急于出售给控股股东的安排是出于何种考虑ꎻ是否存在利

益输送行为ꎮ
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案例 １２　 八菱科技支付现金收购弘润天源

２０１９ 年 ４ 月 ２０ 日ꎬ南宁八菱科技股份有限公司(以下简称八菱科技ꎬ股票

代码为 ００２５９２)公告了«关于支付现金收购北京弘润天源基因生物技术有限公

司 ５１％ 股权暨关联交易的公告 » (以下简称«八菱科技收购公告» ) ꎬ拟以现金

方式购买北京弘润天源基因生物技术有限公司(以下简称弘润天源或标的公

司)５１％ 的股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

八菱科技成立于 ２００１ 年ꎬ于 ２０１１ 年 １１ 月 １１ 日在深圳证券交易所中小板上市

交易ꎮ 发布«八菱科技收购公告» 时ꎬ八菱科技股价为 ３１. ７５ 元 /股ꎬ总股本为

２８３􀆯 ３３１􀆯 １５７ 股ꎬ总市值约 ８９. ９６ 亿元ꎬ本次收购为现金收购不会改变八菱科技股

权结构ꎮ

八菱科技是一家致力于提供汽车热管理方案且具有自主设计、自主创新能力

的高新技术企业ꎬ主要从事汽车热交换器、保险杠等汽车零部件产品的研发、生产

和销售ꎬ主要产品包括散热器、中冷器、油冷器、冷凝器、空气调节系统(Ｈｅａｔｉｎｇꎬ

Ｖｅｎｔｉｌａｔｉｏｎ ａｎｄ Ａｉｒ ＣｏｎｄｉｔｉｏｎｉｎｇꎬＨＶＡＣ)、保险杠等ꎮ 公司产品广泛应用于传统燃

油汽车、新能源汽车、工程机械、农用机械、发电机组、国防装备、计算机等热交换领

域ꎮ 公司主要市场是国内汽车整车厂商ꎬ并服务于整车配套市场ꎮ 公司也涉足新

材料、游戏和文化业务及其他新型产业ꎬ积极布局多元化发展战略ꎬ其三年的财务

状况和经营成果如表 １ － １２ － １ 所示ꎮ
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表 １ －１２ －１　 八菱科技基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２３９􀆯 ７０７. ０６ ２５７􀆯 ４７３. ９１ ２４７􀆯 ２６６. ０８

总负债 ５３􀆯 ６００. ２０ ４３􀆯 ８３３. ７７ ４０􀆯 ０３３. ０９

股东权益 １８６􀆯 １０６. ８６ ２１３􀆯 ６４０. １５ ２０７􀆯 ２３２. ９９

项目 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ７１􀆯 ００８. ３５ ７７􀆯 ４６１. ３７ ８７􀆯 ８３９. ６５

利润总额 １５３８. ２０ １５􀆯 ０５３. ６５ １４􀆯 ４２２. ０７

净利润 ７２０. ７３ １３􀆯 ５０４. ２３ １２􀆯 ８５２. ７２

(二)标的公司基本情况

在本次收购交易中ꎬ购买标的公司 ５１％ 股权的交易对方为莒南恒鑫企业管理

咨询中心(有限合伙)(以下简称莒南恒鑫)、莒南弘润企业管理咨询中心(有限合

伙)(以下简称莒南弘润)、金运实业集团有限公司(以下简称金运实业)、刘某甲、

刘某乙ꎬ其中ꎬ莒南恒鑫、莒南弘润的实际控制人为王某某女士、金某某先生(王某

某女士之子)ꎮ 本收购为现金收购不改变八菱科技的股权结构ꎮ

(三)本次收购事项精要

标的公司是一家致力于细胞技术研发、临床转化研究以及健康管理服务的生

物高新技术企业ꎬ其主营业务是为医疗、科研及美容等机构客户提供细胞分离、检

测、培养以及与细胞技术有关的委托研究和服务等ꎻ同时利用先进的细胞生物技术

平台为高净值客户提供细胞储存以及个性化的健康管理服务ꎬ达到科学预防疾病、

延缓衰老、提高生活质量等目的ꎮ

１. 购买资产的评估与定价

交易评估最终选取收益法的结果作为评估结论ꎬ即弘润天源股东全部权益价

值为 １７８􀆯 ０００. ００ 万元ꎮ 各方参考该评估价值ꎬ确定标的公司的估值为 １７８􀆯 ０００. ００

万元ꎮ 依据评估结果ꎬ根据市场情况ꎬ经交易各方协商一致ꎬ本次交易的总对价为

９０􀆯 ７７５. ３２ 万元ꎮ

２. 管理权安排

鉴于本次收购完成后标的公司将成为公司的控股子公司ꎬ各方一致同意ꎬ自股

权转让办理完毕工商变更登记手续之后 １５ 日内ꎬ各方应一致同意通过标的公司股
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东会决议方式修改公司章程ꎬ并重新选举公司董事会成员、监事会成员ꎻ各方确认ꎬ

公司董事会由 ５ 人组成ꎬ其中ꎬ八菱科技推举 ３ 人ꎬ公司监事人选由八菱科技推举ꎮ

协议各方应在前述股东会决议中依据协议约定投票表决ꎮ

３. 业绩承诺

王某某承诺ꎬ自协议生效后ꎬ标的公司未来三年(２０１９ ~ ２０２１ 年)经营性净利润

总额不低于人民币 ６ 亿元ꎮ 若标的公司未能达到前述经营性净利润总额承诺的

(以标的公司 ２０１９ 年至 ２０２１ 年经八菱科技同意的具有证券从业资质的审计机构出

具的审计报告数据为准且该等审计报告应为标准审计报告)ꎬ八菱科技应于前述事

项发生后 ６０ 天内ꎬ书面通知王某某ꎬ王某某应在收到八菱科技书面通知后 ６０ 日内ꎬ

按照补偿额 ＝ [(人民币 ６ 亿元 － 实际 ３ 年经营性净利润总额) × １７. ８ ÷ ６ × ５１％ ]

向八菱科技进行补偿ꎮ

４. 资产置换安排

为解决标的公司资金占用及资产瑕疵问题ꎬ２０１９ 年 １ 月 １９ 日ꎬ标的公司与王

某某、金某某和相某某签署了«资产置换协议»ꎬ根据该协议的约定ꎬ标的公司将截

至 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日的其他应收款账面余额人民币 ３１４􀆯 ８１４􀆯 ６４４. ８６ 元债权、在建

工程账面余额人民币 ３６􀆯 ５３７􀆯 ０３３. ９６ 元以及长期待摊费用账面价值人民币

１２７􀆯 ６３８􀆯 ８７７. ３６元的健康中心作为置出资产向王某某、金某某及相某某置入位于大

兴区半壁店绿茵花园别墅的 ７ 处房地产ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 ４ 月 ２８ 日ꎬ投服中心公开发声质疑八菱科技收购弘润天源股权事宜ꎮ

(二)行权内容分析

１. 标的公司经营模式存在影响其持续盈利的风险

标的公司主要客户是从美容院等主体营销产生的高端个人消费者ꎬ前五大客

户收入占当期营业收入的比例为 １％左右ꎬ主要通过终端直销和渠道经销的方式向

个人客户推广产品和服务ꎮ 健康管理服务为标的公司营业收入的主要来源ꎬ占比

达 ８０％以上ꎬ个人客户接受该类服务周期在 ７ 天或 ３０ 天以内ꎬ标的公司基本无较
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大金额的在手订单ꎬ其经营依赖于直销店及经销商持续不断的营销和客户导入ꎮ

标的公司 ２０１８ 年 ６１. ７４％的营业收入源于与实控人王某某控制的相关主体之间的

关联交易ꎬ且标的公司既往经营中存在通过实控人控制的关联方导入客户并代收

款项的情形ꎮ 标的公司营业收入及盈利水平存在受关联方影响或调节的可能ꎬ进

而影响其持续盈利能力ꎮ

标的公司高管、销售主管、行政管理人员等核心员工开展经营活动时因涉嫌诈

骗于 ２０１８ 年 ９ 月被北京市海淀区公安局带离协助调查ꎬ上述人员之后被刑事拘留ꎬ

后转为取保候审ꎮ 标的公司相关人员涉案的原因为何ꎬ涉嫌诈骗的行为是否与其

向个人客户推介的细胞技术服务和健康管理服务相关ꎬ若标的公司相关人员的展

业行为违反国家法律法规相关规定ꎬ上市公司此次收购面临哪些风险ꎮ

２. 标的公司业绩波动较大ꎬ持续盈利能力存在重大不确定性

根据公开信息ꎬ标的公司经营的简要信息如表 １ － １２ － ２ 所示ꎮ

表 １ －１２ －２　 弘润天源经营简要信息

指标 ２０１５ 年 ２０１６ 年上半年 ２０１７ 年 ２０１８ 年 ２０１８ 年第四季度

营业收入 ０. ８４ 亿元 ０. ４８ 亿元 ３. ３８ 亿元 ２. ９０ 亿元 ２７０５. ２７ 万元

净利润 ０. ４１ 亿元 ０. １４ 亿元 ２. １０ 亿元 １. ５６ 亿元 － １３４２. ５９ 万元

毛利率 ８７. ５５％ ８９. ８８％ — ８９. ３３％ —

　 　 ２０１７ 年标的公司全年的营业收入及净利润较 ２０１５ 年及 ２０１６ 上半年出现数倍

增长ꎬ而同时期同行业上市公司细胞服务相关业务均未出现类似大幅增长ꎬ如中源

协和(股票代码为 ６００６４５)细胞检测制备及存储业务、基因检测业务、细胞培养业务

及免疫细胞业务营业收入增长比例分别为 １６. ８９％ 、３２. ４０％ 、１０２. ８７％及 ２６. ９１％ ꎬ

冠昊生物(股票代码为 ３００２３８)细胞技术服务业务营业收入增长 － ９. ２３％ ꎬ标的公

司平均 ８９. ００％左右的毛利率ꎬ也远高于上述同行业上市公司约 ６０. ７４％的平均水

平ꎬ标的公司此种高增长高毛利发展模式能否持续直接影响其市场价值ꎮ

上市公司此次收购价格较标的公司账面净资产增值 ２. １６ 倍ꎬ如此高估值一个

基本前提就是ꎬ标的公司 ２０１９ ~ ２０２１ 年营业收入分别达到 ３. ０１ 亿元、３. ７２ 亿元、

４􀆰 １５ 亿元ꎬ净利润分别达到 １. ６ 亿元、２. ０８ 亿元、２. ３４ 亿元ꎮ 而标的公司 ２０１８ 年全

年营业收入及净利润较上年下降了 １４. ２０％及 ２５. ７１％ ꎬ其中第四季度亏损 １３４２. ５９

万元ꎬ上述情况表明其经营业绩波动较大ꎮ 标的公司于 ２０１９ 年 ２ 月终止了与占其
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销售总额 ２３. ２５％的经销商之间的合作ꎬ这必将影响其 ２０１９ 年及未来一定时期内

的盈利能力ꎮ

综上所述ꎬ以上种种迹象表明ꎬ标的公司承诺未来 ３ 年线性高增长的盈利预测

的可实现性存疑ꎬ以此为基础作出的高估值更值得商榷ꎮ 上市公司以此估值收购

标的公司 ５１％的股权是否充分考虑了上市公司及广大投资者的利益ꎬ值得上市公

司及广大投资者思考ꎮ
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案例 １３　 宏达新材支付现金购买上海观峰

２０１９ 年 ９ 月 ９ 日ꎬ上海宏达新材料股份有限公司(以下简称宏达新材ꎬ股票代

码为 ００２２１１)公告了«关于现金收购上海观峰信息科技有限公司 １００％股权暨关联

交易的公告»(以下简称«宏达新材公告»)ꎬ拟以支付现金方式购买上海观峰信息

科技有限公司(以下简称上海观峰或标的公司)１００％的股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

宏达新材成立于 ２００２ 年ꎬ于 ２００８ 年 ２ 月 １ 日在深圳证券交易所中小板上市交

易ꎮ 发布«宏达新材公告»时ꎬ宏达新材股价为 ６. ４４ 元 /股ꎬ总股本为 ４３２􀆯 ４７５􀆯 ７７９

股ꎬ总市值 ２７. ８５ 亿元ꎮ 在本次交易前ꎬ宏达新材控股股东为上海鸿孜企业发展有

限公司ꎬ持股比例为 ２８. ２３％ ꎮ

宏达新材属于硅橡胶行业ꎬ主营业务为高温硅橡胶材料ꎬ客户对象为生产硅橡

胶制品的国内外客户ꎮ 公司生产的硅橡胶材料主要应用于以下硅橡胶制品:各种

按键ꎻ电线电缆ꎻ电力、电气、家用电器的密封件ꎻ交通运输上的绝缘、防潮、耐气候、

耐老化件ꎻ食品、医疗、卫生方面的无毒、耐高低温及生理惰性制品ꎻ汽车领域的耐

高温绝缘零件(如汽车火花塞、高压帽、电线、前大灯耐热密封垫、汽车耐热胶管)ꎮ

宏达新材三年及一期的财务状况和经营成果如表 １ － １３ － １ 所示ꎮ
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表 １ －１３ －１　 宏达新材基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１９ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １１６􀆯 ６２１. ５１ １１８􀆯 ２４９. ８５ １１９􀆯 ３２９. ８９ １０６􀆯 ７７９. ０５

总负债 ３７􀆯 ０８７. ０８ ３８􀆯 ８０７. ８８ ３６􀆯 ６９５. ８０ ２６􀆯 ３８７. ５６

股东权益 ７９􀆯 ５３４. ４２ ７９􀆯 ４４１. ９７ ８２􀆯 ６３４. １０ ８０􀆯 ３９１. ４９

项目 ２０１９ 年 １ ~ ６ 月 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ４１􀆯 ８８３. ９９ １０８􀆯 ０１２. ７３ ９４􀆯 ５０３. ０１ ６８􀆯 ２８１. １７

利润总额 １０３１. ８１ １２１５. ７６ ２５０９. ２０ １１４５. ２４

净利润 ９２. ４５ １２７３. ９９ ２４０２. ５４ １１８２. ４５

(二)标的公司基本情况

在本次交易中ꎬ购买上海观峰 １００％股权的交易对方为宁波梅山保税港区骥勤

投资有限公司(以下简称宁波骥勤)和江苏卓睿控股有限公司(以下简称江苏卓

睿)ꎮ 上海观峰于 ２０１８ 年 ４ 月 １９ 日在上海成立ꎬ股权结构如表 １ － １３ － ２ 所示ꎮ

表 １ －１３ －２　 上海观峰股权结构

股东名称 认缴出资额(万元) 出资比例(％ )

宁波骥勤 ４７５０ ９５. ００

江苏卓睿 ２５０ ５. ００

　 　 上海观峰主营业务是印制电路板加工ꎬ主要产品为无线图像传输系统、特种通

信系统等高科技系统的集成电路板ꎬ涉及领域包括网关及编解码通信安全ꎬ射频发

射及接收器等ꎮ 公司拥有 ３ 条生产线用于集成电路板的贴片生产ꎬ拥有自动存储

柜、全自动锡膏印刷机、３Ｄ 锡膏检测仪(Ｓｅｒｉａｌ Ｐｅｒｉｐｈｅｒａｌ ＩｎｔｅｒｆａｃｅꎬＳＰＩ)、全自动高

速贴片机、全自动泛用贴片机等先进设备ꎮ 上海观峰一年及一期经审计的主要财

务指标如表 １ － １３ － ３ 所示ꎮ

表 １ －１３ －３　 上海观峰主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１９ 年 ４ 月 ３０ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ５１６３. ２３ ４４８７. ０３

总负债 ２７６４. ０６ ２２５８. ６９

股东权益 ２３９９. １７ ２２２８. ３４
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续表

项目 ２０１９ 年 １ ~ ４ 月 ２０１８ 年

营业收入 １１１９. ７３ ４１３. ８４

净利润 １７０. ８３ － ２７１. ６６

经营活动产生的现金流量净额 ６３４. ９０ － ３５２. ７３

(三)支付现金购买资产暨关联交易方案精要

在本次关联交易中ꎬ宏达新材拟以支付现金方式收购上海观峰 １００％的股权ꎮ

１. 估值及交易作价

本次交易采用资产基础法和收益法进行评估ꎬ评估基准日为 ２０１９ 年 ４ 月 ３０

日ꎮ 资产基础法下被评估单位股东权益账面价值为 ２３９９. １７ 万元ꎬ评估值 ２５１２. ６３

万元ꎬ评估增值额 １１３. ４７ 万元ꎬ增值率 ４. ７３％ ꎮ 收益法下被评估单位股东权益账

面值为 ２３９９. １７ 万元ꎬ评估值 ２０􀆯 ０００ 万元ꎬ评估增值 １７􀆯 ６００. ８３ 万元ꎬ增值率

７３３􀆰 ６２％ ꎮ 评估机构最终选用收益法评估结果作为上海观峰股东全部权益价值的

最终评估结论ꎮ

截至 ２０１９ 年 ４ 月 ３０ 日ꎬ上海观峰注册资本 ５０００ 万元ꎬ其中ꎬ宁波骥勤认缴

４７５０ 万元ꎬ已实缴 ２３７５ 万元ꎻ江苏卓睿认缴 ２５０ 万元ꎬ已实缴 １２５ 万元ꎮ 在评估基

准日期后ꎬ本次交易对方宁波骥勤和江苏卓睿于 ２０１９ 年 ５ 月 ２３ 日向上海观峰实缴

出资 ２５００ 万元(其中ꎬ宁波骥勤实缴 ２３７５ 万元ꎬ江苏卓睿实缴 １２５ 万元ꎬ共计 ２５００

万元)ꎮ 因此ꎬ在上海观峰 １００％股权评估值的基础上ꎬ结合交易对方评估基准日后

实缴出资情况ꎬ并经由交易各方协商确定上海观峰 １００％股权的交易对价为 ２２􀆯 ５００

万元ꎮ

２. 支付方式

本次交易的支付方式为现金支付ꎬ不涉及发行股份购买资产ꎮ

３. 业绩承诺及补偿

本次交易中的业绩承诺方为宁波骥勤和江苏卓睿ꎬ业绩承诺方承诺:２０１９ 年、

２０２０ 年、２０２１ 年(如果交易未能在 ２０１９ 年实施完毕ꎬ业绩承诺期相应顺延为交易实

施完毕当年及其后 ２ 个会计年度)ꎬ标的公司实现的扣非后归母净利润分别不低于

９００ 万元、１９５０ 万元和 ２３００ 万元ꎮ 如未能完成业绩承诺ꎬ宁波骥勤、江苏卓睿将依

约对上市公司进行补偿ꎮ
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二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 ９ 月 ２３ 日ꎬ投服中心通过公开发声ꎬ就本次交易业绩承诺可实现性、评

估中的盈利预测依据、上海观峰具体业务情况和盈利模式提出质询ꎬ希望宏达新材

能对本次交易中存在的疑问在临时股东大会召开前向广大投资者充分释疑ꎮ

(二)行权内容分析

１. 本次交易业绩承诺能否实现

标的公司所从事的印制电路板加工业务侧重于电路板集成( Ｐｒｉｎｔｅｄ Ｃｉｒｃｕｉｔ

Ｂｏａｒｄ ＡｓｓｅｍｂｌｙꎬＰＣＢＡ)行业ꎬ在电子电路行业链条中ꎬ相对处于电子制造服务

(Ｅｌｅｃｔｒｏｎｉｃ Ｍａｎｕｆａｃｔｕｒｉｎｇ ＳｅｒｖｉｃｅｓꎬＥＭＳ)企业的上游ꎬ印制电路板(Ｐｒｉｎｔｅｄ Ｃｉｒｃｕｉｔ

ＢｏａｒｄꎬＰＣＢ)企业的下游ꎮ 本次交易业绩承诺期为 ２０１９ ~ ２０２１ 年ꎬ承诺净利润分别不

低于 ９００ 万元、１９５０ 万元及 ２３００ 万元ꎬ复合增长率达 ５９. ８６％ ꎮ 市场调研机构 Ｎｅｗ

Ｖｅｎｔｕｒｅ Ｒｅｓｅａｒｃｈ 研究报告显示ꎬ２０１８ 年全球电子制造服务市场规模 ４６００ 亿美元ꎬ预

计到 ２０２２ 年ꎬ全球电子制造服务市场规模将达到 ６７４８ 亿美元ꎬ复合增长率约 １０％ ꎮ

行业研究机构 Ｐｒｉｓｍａｒｋ 统计结果显示ꎬ２０１８ 年全球 ＰＣＢ 产值约 ６２３. ９６ 亿美元ꎬ同比

增长约 ６％ ꎬ２０１８ 年中国 ＰＣＢ 产值约 ３２７. ０２ 亿美元ꎬ同比增长约 １０％ ꎮ Ｐｒｉｓｍａｒｋ 预

计未来全球 ＰＣＢ 行业呈缓慢增长的态势ꎬ２０１８ ~ ２０２３ 年全球 ＰＣＢ 产值复合增长率

约为 ３. ７％ ꎬ中国 ＰＣＢ 产值复合增长率约为 ４. ４％ ꎮ 目前ꎬ国内 ＰＣＢＡ 行业内企业

数量较多ꎬ竞争较为激烈ꎮ 标的公司所承诺的净利润增速远远超过行业发展速度ꎬ

请说明面对竞争激烈的市场ꎬ标的公司计划如何实现远超行业水平的增长速度ꎮ

根据中国报告网相关研究报告ꎬ客户积累、技术水平及资金实力是影响 ＰＣＢＡ

企业市场竞争力的关键因素ꎮ 而标的公司成立于 ２０１８ 年 ４ 月ꎬ成立时间短ꎬ盈利规

模较小ꎬ若要实现承诺期内业绩高增长ꎬ需要在短期内迅速扩大生产、开拓市场ꎮ

因目前公司未披露标的公司具体客户情况和技术实力ꎬ请对标的公司研发情况、专

利情况、主要客户和未来资金安排进行补充说明ꎮ

２. 对标的公司未来收益的预测有何依据

在本次交易中ꎬ对标的公司 １００％ 股权的估值最终选取收益法的评估结论ꎬ评
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估值 ２ 亿元ꎬ增值率 ７３３. ６２％ ꎮ 标的公司成立于 ２０１８ 年 ４ 月ꎬ«宏达新材公告»中

称ꎬ标的公司成立时间较短ꎬ生产经营扩大及市场开拓需要一定时间ꎮ 根据上市公

司对深交所问询函的回复ꎬ标的公司预测 ２０１９ ~ ２０２３ 年营业收入复合增长率为

２１. １７％ ꎬ毛利率均超过 ４０. ００％ ꎮ 同行业上市公司易德龙近 ３ 年毛利率在 ２５. ００％

左右ꎬ同行业“新三板”挂牌公司迪飞达近 ３ 年毛利率均低于 ２０. ００％ ꎮ 请资产评估

机构说明在标的公司财务数据较少ꎬ尚处于市场开拓阶段的情况下ꎬ对其未来收益

的预测依据ꎮ 请说明预测期内标的公司营业收入快速增长及毛利率水平高于同行

业公司的合理性ꎮ

此外ꎬ根据«资产评估执业准则———企业价值»第 １９ 条的规定ꎬ资产评估专业

人员应当结合被评估单位的企业性质、资产规模、历史经营情况、未来收益可预测

情况、所获取评估资料的充分性ꎬ恰当考虑收益法的适用性ꎮ 而标的公司成立时间

不足 ２ 年ꎬ历史财务资料较少ꎬ因此ꎬ请评估机构结合«资产评估执业准则»相关要

求ꎬ说明在选取评估方法时是否恰当考虑了收益法的适用性ꎮ

３. 请补充说明标的公司业务情况和盈利模式

«宏达新材公告»仅披露了标的公司主营业务、主要产品、生产设备和产能产量

情况ꎬ并未就标的公司具体业务开展情况和盈利模式作进一步说明ꎮ 标的公司成

立时间短ꎬ其业务情况和盈利模式相关信息ꎬ对广大投资者判断标的公司盈利能

力、发展前景和抗风险能力十分重要ꎮ 请对标的公司具体业务开展情况、商业模式

(研发设计、采购、生产和销售模式)进行补充说明ꎬ以帮助广大中小投资者充分了

解标的公司生产经营情况ꎮ
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案例 １４　 华铁股份支付现金收购山东嘉泰

２０１９ 年 １０ 月 １４ 日ꎬ广东华铁通达高铁装备股份有限公司(以下简称华铁股

份ꎬ股票代码为 ０００９７６)公告了«关于现金收购山东嘉泰交通设备有限公司 ５１％股

权暨关联交易的公告 »(以下简称«华铁股份收购公告»)ꎬ拟以现金方式购买山东

嘉泰交通设备有限公司(以下简称山东嘉泰或标的公司)５１％的股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

华铁股份成立于 １９９９ 年ꎬ于 ２０００ 年 ６ 月 １ 日在深圳证券交易所主板上市交

易ꎮ 在发布 «华铁股份收购公告» 时ꎬ华铁股份股价为 ５􀆰 ７７ 元 /股ꎬ总股本为

１􀆯 ５９５􀆯 ６７８􀆯 ７９６ 股ꎬ总市值约 ９２. ０７ 亿元ꎬ本次收购为现金收购不会改变华铁股份

股权结构ꎮ

华铁股份从事轨道交通行业配套设备的生产、销售ꎬ其轨道交通装备产品主要包

括给水卫生系统、备用电源、制动闸片、贸易配件、高铁座椅、撒砂装置、空调、车门、车

钩及缓冲器系统、制动系统等ꎮ 其三年财务状况和经营成果如表 １ － １４ － １ 所示ꎮ

表 １ －１４ －１　 华铁股份基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ５０８􀆯 ３５８. １２ ４９５􀆯 ９３３. ８７ ４５０􀆯 ５２１. ４７

总负债 ７９􀆯 ７１２. ４９ ８６􀆯 ９５７. ３７ ９３􀆯 ５０７. ０６

股东权益 ４２８􀆯 ６４５. ６３ ４０８􀆯 ９７６. ５０ ３５７􀆯 ０１４. ４１
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续表

项目 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 １７３􀆯 １２９. ３４ １７３􀆯 ８２１. ５９ １８６􀆯 ２２６. ８１

利润总额 １８􀆯 ９４９. ２３ ５７􀆯 １１８. ８６ ９２００. ８１

净利润 １３􀆯 ３３５. ４４ ４９􀆯 ３９０. ９６ ２８４５. １８

(二)标的公司基本情况

山东嘉泰成立于 ２０１５ 年 １ 月ꎬ专注于轨道交通座椅设计、研发、生产、销售及服

务ꎬ提供完整的产品解决方案ꎬ拥有全系列轨道交通座椅产品供应商资质ꎬ向青岛

四方、长客、唐客、庞巴迪等主机厂供应 ＶＩＰ 座椅、客室座椅、城际列车座椅等型号

座椅ꎮ 在本次收购交易中ꎬ购买标的公司 ５１％ 股权的交易对方为菏泽合兴轨道交

通合伙企业(有限合伙)(以下简称菏泽合兴)、菏泽昌盛轨道交通合伙企业(有限

合伙)(以下简称菏泽昌盛)ꎮ 在本次交易完成后ꎬ山东嘉泰将成为华铁股份的控股

子公司ꎬ其最近一年及一期的财务状况和经营成果如表 １ － １４ － ２ 所示ꎮ

表 １ －１４ －２　 山东嘉泰基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１９ 年 ７ 月 ３１ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ３４􀆯 １３７. ０８ ３３􀆯 ７１０. ５４

总负债 １９􀆯 ６１８. ３９ ２５􀆯 ０５１. ６１

股东权益 １４􀆯 ５１８. ６９ ８６５８. ９３

项目 ２０１９ 年 １ ~ ７ 月 ２０１８ 年

营业收入 １９􀆯 ５９１. ６５ ２２􀆯 １１７. ４６

营业利润 ６８１１. ４１ ５７０２. ３５

净利润 ５８５９. ７６ ４９０２. ７８

(三)本次收购事项精要

华铁股份主营业务为轨道交通高端装备制造业务ꎬ标的公司致力于铁路运输

设备座椅的研发与制造ꎬ主要围绕轨道交通座椅ꎬ进行研发、设计、生产、销售及服

务ꎬ提供完整的产品解决方案ꎮ 通过本次收购ꎬ华铁股份将进一步拓展完善公司在

轨道交通业务领域的产业布局ꎬ提升公司的持续盈利能力ꎮ

１. 购买资产的评估与定价

交易评估最终选取收益法的结果作为评估结论ꎬ即山东嘉泰股东全部权益价
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持股行权案例评析(２０２０ 年)

值为 １９. ２８ 亿元ꎮ 依据评估结果ꎬ参照市场情况ꎬ经交易各方协商一致ꎬ本次交易的

总对价为 ９. ６９ 亿元ꎮ

２. 业绩承诺

交易对手承诺标的公司经审计的 ２０１９ 年年度净利润(指扣非后归母净利润累

计数)不低于 １. ６１４９ 亿元ꎬ２０２０ 年年度净利润为不低于 ２. １５１４ 亿元ꎬ２０２１ 年年度

净利润为不低于 ２. ５０７０ 亿元ꎮ

３. 交割后义务

为解决标的公司生产所有专利授权问题及其资产瑕疵问题ꎬ根据相关协议ꎬ交

易对方应促使标的公司尽快但不晚于 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日前办理完毕装配车间的

«建设工程规划许可证»、«施工许可证»、竣工验收(备案)以及不动产权证ꎬ否则须

承担赔偿责任ꎮ 同时ꎬ交易对手应促使标的公司能够于 ２０２２ 年 １２ 月 ３１ 日之前免

费使用标的公司与湖北航宇嘉泰飞机设备有限公司(以下简称湖北航宇)签署的

«专利许可使用协议»项下的授权专利ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 １０ 月 ２５ 日ꎬ投服中心公开发声质疑华铁股份收购山东嘉泰股权事宜ꎮ

(二)行权内容分析

１. 未充分说明标的公司承诺业绩大幅增长的确切逻辑ꎬ不利于投资者判断

决策

根据«华铁股份收购公告»ꎬ山东嘉泰主要从事轨道交通尤其是轨道高速列车

座椅设计、研发、生产、销售及服务ꎬ其客户主要为中国中车下属的动车组及客车生

产商ꎮ 山东嘉泰 ２０１８ 年及 ２０１９ 年 １ ~ ７ 月实现的净利润分别为 ０. ４９ 亿元和 ０. ５９

亿元ꎬ而山东嘉泰承诺 ２０１９ ~ ２０２１ 年实现的扣非后归母净利润分别不低于 １. ６１４９

亿元、２. １５１４ 亿元及２. ５０７０亿元ꎬ其承诺的 ２０１９ 年净利润较 ２０１８ 年增长了 ２. ３ 倍ꎮ

基于上述业绩承诺ꎬ华铁股份根据收益法评估以 １９. ２８ 亿元的价格收购山东嘉泰ꎬ

评估增值率为 １２２８. ２１％ ꎬ但«华铁股份收购公告»中的资料并未充分说明标的公司

承诺业绩大幅持续增长的清晰逻辑ꎬ请公司详细披露相关信息ꎮ
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２. 标的公司承诺业绩增长速度显著高于其下游产业ꎬ且支持其业绩超常规增

长的竞争优势不明

首先ꎬ轨道交通装备制造行业的发展与国家城市轨道交通发展及铁路建设规

划密切相关ꎮ 根据国家发展和改革委员会等部门发布的«中长期铁路网规划»的规

定ꎬ到 ２０２０ 年ꎬ高速铁路达 ３ 万千米ꎻ到 ２０２５ 年ꎬ高速铁路达 ３. ８ 万千米ꎮ 截至

２０１８ 年年底ꎬ全国高速铁路达 ２. ９ 万千米以上ꎬ已接近 ３ 万千米的目标值ꎬ５ 年规划

期间高速铁路里程年均复合增长率为 ４. ８４％ ꎬ未来高铁发展出现大幅偏离长期规

划的可能性较低ꎬ因此ꎬ支持标的公司业绩以 ２４. ６％的复合增长率超常规增长的行

业背景存疑ꎮ

其次ꎬ山东嘉泰的产品并不具备垄断性的竞争优势ꎮ 山东嘉泰生产过程中使

用的 ６ 项专利技术为湖北航宇所有ꎬ是通过普通许可方式而获得使用权ꎬ该许可方

式意味着湖北航宇可以将该专利许可给其他任何第三方使用ꎮ 另外ꎬ４ 项专利(包

括唯一的发明专利)属于与沈阳瑞合交通设备有限公司(以下简称沈阳瑞合)共同

所有ꎬ沈阳瑞合也可以使用该专利生产ꎬ意味着沈阳瑞合与山东嘉泰存在竞争关

系ꎮ 众所周知ꎬ高铁座椅也同其他零配件一样采取招投标方式进入市场ꎬ请标的公

司充分说明在激烈的市场竞争环境下的竞争优势ꎬ以及如何通过市场份额的扩张

来实现业绩的超常规增长ꎮ

３. 标的公司生产用车间可能被拆迁ꎬ其生产经营面临重大风险

«华铁股份收购公告»披露ꎬ山东嘉泰自有的 ２ 间装配车间未取得规划、施工许

可证及不动产权证ꎬ面临被拆除的风险ꎮ 请公司明确说明如果上述车间被拆除ꎬ将

对标的公司生产产生的重大影响ꎬ是否会导致生产停滞ꎮ 如果确实存在该种风险ꎬ

作为公司的小股东及中小投资者权益保护公益机构ꎬ投服中心强烈建议公司针对

该笔收购设置特别履约保证条款ꎬ包括但不限于提高预扣交易金比例、增设履约保

证金、股权质押等ꎮ
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案例 １５　 ＳＴ 金泰支付现金收购麦凯智造

２０１９ 年 ２ 月 １３ 日ꎬ山东金泰集团股份有限公司(以下简称 ＳＴ 金泰或上市公

司ꎬ股票代码为 ６００３８５)发布了筹划重大资产重组的提示性公告(以下简称«ＳＴ 金

泰重组公告»)ꎬ拟采用现金方式收购福建麦凯智造婴童文化股份有限公司(以下简

称麦凯智造或标的公司)５１％的股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

ＳＴ 金泰成立于 １９９２ 年ꎬ２００１ 年 ７ 月 ２３ 日在上海证券交易所主板上市交易ꎮ

发布«ＳＴ 金泰重组公告»时ꎬＳＴ 金泰股价为 ９. ５８ 元 /股ꎬ总股本为 １４８􀆯 １０７􀆯 １４８ 股ꎬ

总市值 １４. １９ 亿元ꎬ在本次交易前ꎬＳＴ 金泰实际控制人为黄某钦、黄某父子ꎬ持股比

例为 １７. ３８％ ꎮ

ＳＴ 金泰的主营业务为互联网接入服务业务、房屋出租业务ꎬ经营模式为提供互

联网接入服务收取服务费及出租房屋收取租金ꎮ 其三年的财务状况和经营成果如

表 １ － １５ － １ 所示ꎮ

表 １ －１５ －１　 ＳＴ 金泰基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １６􀆯 ６９６. ８６ １６􀆯 ６７９. ７１ １８􀆯 ２４２. ８３

总负债 １０􀆯 ８７２. ３８ １０􀆯 ４４６. ５１ １０􀆯 ４１５. １０

股东权益 ５８２４. ４８ ６２３３. ２０ ７８２７. ７４
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续表

项目 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ５４５. ３３ ２４８５. ６９ ２８􀆯 ９９４. ９２

利润总额 － ５６８. ７３ － １５７. ７５ ７２３. ３８

净利润 － １０３５. ７４ － ６９６. ９８ １５１. ５０

(二)标的公司基本情况

本次交易的标的公司为麦凯智造ꎬ交易对方为标的公司原股东陈某宇、陈某煌

及章某珊(陈某煌与章某珊是夫妻关系ꎬ陈某宇是其儿子ꎬ以下简称陈某宇家族)及

其他 １５ 名股东ꎬ其中陈某宇为标的公司的法定代表人兼总经理ꎮ 麦凯智造成立于

２００９ 年 １１ 月ꎬ主营业务为婴童系列产品的综合运营ꎬ主要产品包括儿童汽车安全

座椅、玩具、儿童推车、儿童个人洗护用品等ꎬ曾于 ２０１５ 年 １２ 月 １５ 日在全国中小企

业股份转让系统挂牌ꎬ于 ２０１８ 年 ７ 月 ２７ 日摘牌ꎮ

ＳＴ 金泰于 ２０１９ 年 ２ 月 １２ 日与陈某宇家族及其他 １５ 名股东签署了«股权收购

框架协议»(以下简称«框架协议»)ꎬ拟以支付现金的方式收购麦凯智造 ５１％ 的股

权ꎬ麦凯智造 １００％股权的预估值为 ６ 亿元ꎮ 本次签署«框架协议»的标的公司股东

及持股比例如表 １ － １５ － ２ 所示ꎮ

表 １ －１５ －２　 本次签署«框架协议»的标的公司股东及持股比例

股东名称 持股数量(股) 持股比例(％ )

陈某煌 １０􀆯 ８００􀆯 ０００ ２１. ３５２３

陈某宇 １０􀆯 ５７０􀆯 ０００ ２０. ８９７６

章某珊 ７􀆯 ２００􀆯 ０００ １４. ２３４９

方某宗 １􀆯 ６００􀆯 ０００ ３. １６３３

刘某健 ６４０􀆯 ０００ １. ２６５３

卢某虹 ５６４􀆯 ０００ １. １１５１

陈某辉 ４５３􀆯 ０００ ０. ８９５６

许某各 ５３２􀆯 ０００ １. ０５１８

陈某渠 ４２５􀆯 ０００ ０. ８４０３

林某芝 ４００􀆯 ０００ ０. ７９０８

潘某生 ４００􀆯 ０００ ０. ７９０８

王某郎 ４００􀆯 ０００ ０. ７９０８
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续表

股东名称 持股数量 持股比例(％ )

郑某龙 ４００􀆯 ０００ ０. ７９０８

邵安凯旋投资管理中心 ３６０􀆯 ０００ ０. ７１１７

李某杰 ３２９􀆯 ０００ ０. ６５０５

杜某 ３００􀆯 ０００ ０. ５９３１

赵某扬 ２００􀆯 ０００ ０. ３９５４

林某明 １００􀆯 ０００ ０. １９７７

合计 ３５􀆯 ６７３􀆯 ０００ ７０. ５２７８

(三)重大资产重组方案精要

ＳＴ 金泰拟以现金方式收购麦凯智造 ５１％的股权ꎮ 在本次交易完成后ꎬ标的公

司原实际控制人陈某宇家族仍将保留持有标的公司不低于 ３０％的股权ꎮ 参与交易

的每一股东的具体转让比例由标的公司股东协商确定ꎮ 经预估ꎬ麦凯智造 １００％股

权的预估值为 ６ 亿元ꎬ业绩承诺方承诺标的公司在 ２０１９ ~ ２０２１ 年的扣非后归母净

利润分别不低于 ０. ５２ 亿元、０. ６３ 亿元及 ０. ７５ 亿元ꎮ

本次交易作价由上市公司或其指定的子公司分期向交易对方支付ꎬ具体支付

安排如下ꎮ (１)向作出业绩承诺股东支付的对价分三期进行:第一期款项于标的公

司 ５１％股权过户登记至上市公司或其指定的子公司后 ５ 个工作日内支付ꎻ第二期

款项于 ２０１９ 年年报披露且 ２０１９ 年业绩补偿(如有)完成后 ５ 个工作日内支付ꎻ剩余

款项于全部业绩承诺完成和补偿完毕ꎬ以及减值测试补偿(如有)完成之日起 ５ 个

工作日内支付ꎮ (２)向其他股东支付的对价分两期进行:第一期款项于标的公司

５１％股权过户登记至上市公司或其指定的子公司后 ５ 个工作日内支付ꎻ第二期款项

于上市公司 ２０１９ 年启动筹划非公开发行的资金到位时间与 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日中

的较早之日起 ５ 个工作日内支付ꎮ 上述第一期款项的支付比例为总对价的 ５５％ ꎻ

第二期款项为总对价的 ２５％ ꎻ第三期款项为总对价的 ２０％ ꎮ 参与交易的每一股东

在每一期获得的具体金额由标的公司股东协商确定ꎮ 在本次交易完成后ꎬ麦凯智

造将成为 ＳＴ 金泰的控股子公司ꎬ上市公司将通过跨界并购进入婴童市场ꎮ

同时ꎬ«框架协议»中约定于本次收购完成后ꎬ在标的公司 ２０１９ 年承诺利润实

现后ꎬ上市公司需在 ３ 个月内发行股份购买标的公司剩余 ４９％ 的股权ꎮ 标的公司

１００％股权估值不高于在标的公司 ２０２０ 年度承诺利润数的 １３ 倍市盈率ꎬ具体应以

２９０
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具有证券期货业务资格的资产评估机构出具的评估报告为基础ꎬ并由交易双方再

次协商确定ꎻ发行价格按照中国证监会的有关规定执行ꎬ应不低于定价基准日前 ２０

日、６０ 日或 １２０ 日均价的 ９０％ ꎻ标的公司剩余 ４９％ 股权的业绩承诺期为 ２０２０ ~

２０２１ 年ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 ２ 月 ２５ 日ꎬ投服中心通过四大证券报等媒体公开发声ꎬ向上市公司提

出了有关标的资产持续盈利能力、标的资产估值合理性和交易对价能否足额支付

三大问题ꎮ ２０１９ 年 ２ 月 ２６ 日ꎬＳＴ 金泰董秘致电投服中心ꎬ表示将对投服中心所提

问题在法律、财务尽职调查中作为重点关注问题ꎮ ２０１９ 年 ８ 月 ８ 日ꎬＳＴ 金泰公告

为公司经营需要、保护全体股东特别是中小股东的利益ꎬ决定终止本次重大资产

重组ꎮ

(二)行权内容分析

１. 标的资产的持续盈利能力是否不确定

一是标的公司 ２０１７ 年净利润大幅增长的合理性和业绩快速增长的可持续性存

疑ꎮ 根据标的公司 ２０１７ 年年度报告披露ꎬ标的公司 ２０１６ 年、２０１７ 年净利润分别为

１４５６. ７ 万元及 ３２６５. ０ 万元ꎬ２０１７ 年业绩出现大幅增长ꎬ净利润增长 １２４. １３％ ꎬ主要

原因为线下业务快速增长所致ꎬ包括新增儿童洗护产品和智能机器人业务ꎮ 然而ꎬ

根据 Ｗｉｎｄ 的统计数据ꎬ儿童用品及玩具行业 ２０１６ 年、２０１７ 年、２０１８ 年平均净利润

增长率分别为 － １０. ８３％ 、 － ３８. １１％ 及 － １８８９. １９％ ꎬ出现整体业绩大幅下降ꎻ行业

平均毛利率也呈下滑趋势ꎬ从 ２０１５ 年的 ４１. ４２％下降至 ２０１７ 年的 ３５. ０８％ ꎮ 其中ꎬ

儿童汽车安全座椅行业增速逐步放缓ꎬ甚至出现负增长ꎬ如同行业可比公司宁波惠

尔顿婴童安全科技股份有限公司 ２０１７ 年净利润同比下降 ２８１. ８８％ ꎬ好孩子国际控

股有限公司 ２０１７ 年净利润同比下降 １３. １１％ ꎮ 投服中心建议ꎬＳＴ 金泰说明在儿童

用品行业整体经营不佳、行业毛利率下滑、可比同类公司净利润下降的背景下ꎬ新

增儿童洗护产品和智能机器人业务红利完全释放后ꎬ标的公司经营状况是否足以

支撑未来业绩持续大幅增长ꎮ

３９０
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二是行业竞争加剧ꎬ研发投入比重减少是否影响标的资产持续盈利能力ꎮ 近

年来ꎬ儿童安全座椅行业竞争激烈ꎬ国内儿童安全座椅企业主要以为国外品牌代加

工生产以及国内中低端市场为主ꎬ高端市场大多被国外知名品牌占据ꎮ 儿童安全

座椅行业虽然属于劳动密集型行业ꎬ但与一般制造业相比ꎬ产品技术含量相对较

高ꎬ因此ꎬ产品研发能力是儿童安全座椅企业竞争力的重要体现ꎬ标的公司作为一

家高新技术企业ꎬ自主研发能力更是企业持续发展的核心要素ꎮ 根据标的公司

２０１７ 年年报数据计算所得ꎬ２０１７ 年标的公司研发投入占营业收入、营业成本比例均

出现下降ꎬ分别由 ２０１６ 年的 ４. ５１％和 ７. ４０％下降至 ２０１７ 年的 ３. ９０％和 ６. ２０％ ꎬ专

利费用也同比下降 ６７. ２０％ ꎬ且标的公司未公开披露其 ２０１８ 年研发投入具体项目

及数据ꎮ 对此ꎬ投服中心建议ꎬ上市公司说明在行业竞争加剧的背景下ꎬ标的公司

未来业务开展的核心规划、研发投入计划和专利开发情况以及研发投入减少将如

何保障标的公司在行业竞争中保持业绩持续增长ꎮ

三是较低的市场占有率是否影响标的公司的持续盈利能力ꎮ 根据中商产业研

究院发布的«２０１７ ~ ２０２２ 年中国儿童安全座椅行业市场调查及投资前景研究报

告»ꎬ好孩子、宝得适、惠尔顿等品牌构成我国儿童安全座椅市场的前十大品牌ꎬ前

十大品牌的市场占有率已高达 ８０％ 以上ꎬ而标的公司销售的儿童安全座椅未出现

在十大品牌中ꎮ 另外ꎬ依据各大母婴网大数据评选出的 ２０１８ 年十大儿童安全座椅

品牌排行榜也未出现麦凯智造品牌ꎬ可以看出标的公司的市场占有率并不高ꎮ 投

服中心建议ꎬ上市公司说明在行业竞争加剧、产品同质化严重的行业背景下ꎬ标的

公司相较竞争对手的主要优势以及较低的市场占有率是否影响标的公司的持续盈

利能力ꎮ

２. 标的资产估值是否合理

依据标的公司公开信息披露 ２０１７ 年 １２ 月ꎬ标的公司以每股 ９ 元的价格发行

８００ 万股ꎬ公司总股本从 ４２５８ 万股增加至 ５０５８ 万股ꎮ 同时ꎬ本次交易方案披露本

次交易以 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日作为评估基准日ꎬ麦凯智造的预估值为 ６ 亿元ꎬ按照目

前标的公司总股本 ５０５８ 万股计算ꎬ本次交易的每股价格约为 １１. ８６ 元ꎬ较前一次增

资扩股的发行价格增幅 ３１. ７７％ ꎮ 即在短短 １ 年内ꎬ标的公司估值从每股 ９. ００ 元

增长至每股 １１. ８６ 元ꎮ 投服中心建议ꎬ上市公司说明在行业整体业绩及平均毛利率

下滑、标的公司市场占有率低、研发投入不足的情况下ꎬ标的公司预估值不降反升
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的合理性ꎮ

３. 上市公司财务状况堪忧ꎬ交易对价能否足额支付

截至 ２０１８ 年 ９ 月 ３０ 日ꎬＳＴ 金泰经营活动产生的现金流量净额为 － ４５２. ２３ 万

元ꎬ资产负债率为 ６３. ５３％ ꎬ货币资金为 １. ５３ 亿元ꎮ 本次交易麦凯智造的预估值为

６. ００ 亿元ꎬ上市公司拟以现金支付方式收购标的公司 ５１％的股权ꎬ预计将支付对价

人民币 ３. ０６ 亿元ꎬ以其自有资金不足以支付全部现金对价ꎮ «ＳＴ 金泰重组公告»

披露ꎬ对价支付分两期进行ꎬ第二期款项将于公司 ２０１９ 年启动筹划非公开发行的资

金支付ꎮ 若上市公司最终无法实现非公开发行ꎬ则交易存在约 １. ５０ 亿元的资金缺

口ꎮ 近几年 ＳＴ 金泰年报中短期借款、长期借款、应付利息等科目均为零ꎬ从侧面反

映出上市公司近几年较难通过银行贷款等方式筹集资金ꎮ 投服中心建议ꎬ上市公

司说明在目前公司主营业务盈利能力差、净利润持续为负ꎬ资产负债率较高ꎬ银行

融资难的背景下ꎬ如何解决上述资金缺口ꎮ
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案例 １６　 中矿资源以现金方式收购 Ｃａｂｏｔ
及其全资子公司

２０１９ 年 ３ 月 １ 日ꎬ中矿资源集团股份有限公司(以下简称中矿资源ꎬ股票代码

为 ００２７３８)披露«重大资产购买预案(修订稿)»(以下简称«中矿资源重组预案»)ꎬ

拟以现金支付方式向美国纽交所上市公司 Ｃａｂｏｔ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ(以下简称 Ｃａｂｏｔ 公

司)及其全资子公司 Ｃａｂｏｔ Ｇ. Ｂ. Ｌｉｍｉｔｅｄ 购买其持有的标的资产 Ｔａｎｃｏ、ＣＳＦ Ｉｎｃ. 及

ＣＳＦ Ｌｉｍｉｔｅｄ ３ 家公司(以下简称标的公司)１００％股权ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

中矿资源于 １９９９ 年成立ꎬ２０１４ 年 １２ 月 ３０ 日于深圳证券交易所中小企业板上

市ꎮ 发布«中矿资源重组预案»时ꎬ上市公司股价为 １６. ７９ 元 /股ꎬ总股本为 ２. ８ 亿

股ꎬ总市值为 ４７. ０１ 亿元ꎮ

上市公司主营业务包括稀有轻金属原料生产及销售、固体矿产勘查技术服务、

矿权投资及开发、国际工程、贸易业务及海外勘查后勤配套服务ꎮ 其三年的财务状

况和经营成果如表 １ － １６ － １ 所示ꎮ

表 １ －１６ －１　 中矿资源基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ３２７􀆯 ３９２. ５３ １００􀆯 ７９４. ２８ ９７􀆯 ８２３. ８７

总负债 ３０５􀆯 ７８０. ９７ ３３􀆯 ３８０. ３４ ３１􀆯 ７５５. ８７

股东权益 ２１􀆯 ６１１. ５６ ６７􀆯 ４１３. ９４ ６６􀆯 ０６８. ００
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续表

项目 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ８６􀆯 ７１４. ７６ ５４􀆯 ０７３. ８２ ３５􀆯 ９３４. ４９

利润总额 １３􀆯 ３７０. ００ ６４４３. １４ ６６５０. ８５

净利润 １１􀆯 ０８６. ０９ ５４７９. １６ ５３４０. ６７

(二)标的公司基本情况

Ｃａｂｏｔ 公司成立于 １９６０ 年ꎬ１９６３ 年 ８ 月 ２３ 日于美国纽约证券交易所上市ꎬ主

要生产特殊化学品和效能材料、橡胶和专业级炭黑、金属氧化物、喷墨着色剂、凝

胶ꎮ Ｔａｎｃｏ 公司成立于 １９６７ 年ꎬ位于加拿大马尼托巴省伯尼克湖ꎬ主要从事铯榴石

的采矿、选矿ꎬ以及甲酸铯和铯精细化工产品的生产ꎮ ＣＳＦ Ｉｎｃ 成立于 ２００６ 年ꎬ主要

业务为石油服务业务ꎮ ＣＳＦ Ｌｉｍｉｔｅｄ 成立于 ２００３ 年ꎬ主要从事甲酸铯和甲酸钾的混

合过滤ꎬ为钻井液和完井液提供基础材料ꎬ并开展甲酸铯的回收业务ꎮ

(三)重大资产重组方案精要

中矿资源本次拟支付现金收购 Ｃａｂｏｔ 公司及其全资子公司 Ｃａｂｏｔ Ｇ. Ｂ. Ｌｉｍｉｔｅｄ

持有的 Ｔａｎｃｏ、ＣＳＦ Ｉｎｃ 及 ＣＳＦ Ｌｉｍｉｔｅｄ ３ 家公司 １００％的股权ꎮ 通过本次交易ꎬ上市

公司将拥有自有铯榴石矿区ꎬ有效降低铯铷盐业务的原材料供应风险ꎬ其铯盐经营

模式将升级为“矿产开采 ＋产品生产 ＋ 后端销售”的全流程产业链ꎬ有效完善产业

链战略布局ꎬ提升可持续发展能力和抗风险能力ꎮ

１. 交易对价

本次交易的基准购买价为 １. ３ 亿美元(不含调价因素)ꎬ资金来源为上市公司

自有资金及自筹资金ꎬ自筹资金主要是银行并购贷款ꎮ 此外ꎬ公司各项财务指标和

规范运作情况均符合资本市场再融资条件ꎬ权益性融资工具也可以成为公司融资

方式之一ꎮ

２. 本次交易构成重大资产重组、不构成重组上市

根据«上市公司重大资产重组管理办法»第 １２ 条和第 １４ 条的规定ꎬ本次交易

构成重大资产重组ꎮ 根据中矿资源 ２０１７ 年审计报告、标的公司提供的 ２０１８ 年财务

数据以及本次交易作价情况ꎬ标的资产 ２０１８ 年 ９ 月 ３０ 日的资产总额为人民币

１７􀆰 ３５ 亿元ꎬ营业收入为人民币 ５. ４１ 亿元ꎬ资产净额为人民币 ６. ８７ 亿元ꎮ 上市公

司 ２０１７ 年度资产总额为人民币 １０. ０８ 亿元ꎬ营业收入为人民币 ５. ４１ 亿元ꎬ净资产
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为人民币 ６. ８７ 亿元ꎮ 其中ꎬ标的公司资产总额和营业收入均超过上市公司的

５０％ ꎬ资产净额超过 ５０％ 且大于 ５０００ 万元ꎬ因此构成重大资产重组ꎮ 本次交易不

涉及发行股份ꎬ对上市公司股权结构不造成影响ꎬ交易前后实际控制人未发生变

更ꎬ因此ꎬ本次交易不构成重组上市ꎮ

二、案 例 简 介

(一)行权过程

２０１９ 年 ３ 月 １０ 日ꎬ投服中心通过公开发声方式对中矿资源行权:一是质疑标

的资产的矿产资源是否可持续ꎻ二是质疑交易对方折价转让标的资产是否合理ꎻ三

是质疑标的资产的资质权属安排是否存风险ꎮ 中矿资源于 ２０１９ 年 ３ 月 ３０ 日召开

股东大会审议此事项ꎬ最终表决以 １００％的比例通过了本次收购事项ꎮ

(二)行权内容分析

１. 标的资产的矿产资源是否可持续

一是标的公司铯榴石矿区地质结构不稳定ꎬ存在的安全隐患是否影响未来矿

产开采ꎮ «中矿资源重组预案»披露ꎬ三家标的公司共同组成 Ｃａｂｏｔ 公司特殊流体

事业部ꎬ主营业务包括铯矿勘探、开采、加工ꎬ铯精细化工产品的生产及销售等ꎮ 根

据 Ｃａｂｏｔ 公司 ２０１３ 年及 ２０１４ 年的年报披露ꎬ２０１０ 年及 ２０１３ 年在大量铯榴石聚集

的部分矿区内发生了两次地层陷落事件ꎬ有迹象表明大量铯榴石聚集的部分矿区

地质结构不稳定ꎬ公司采取了进一步的安全措施、设置各种检测设备ꎮ 年报中特别

揭示风险即矿区地质结构的稳定性将随时间变化ꎬ可能在短期内进一步恶化或发

生透水事故可能ꎮ 投服中心建议公司说明铯榴石矿区地质结构的现状ꎬ是否可能

因地质结构不稳定再次发生安全事故ꎬ从而导致未来无法正常开采铯矿ꎮ

二是标的公司的铯矿储量是否充足ꎮ 根据 Ｃａｂｏｔ 公司 ２０１４ 年年报披露ꎬ由于

２０１３ 年部分矿区地质结构不稳定ꎬ公司拟在未受影响的矿区开发矿产项目ꎬ若项目

成功公司预估目前矿区铯榴石储量将可以为公司持续提供原材料约 ５ 年左右

(２０１９ 年年末终止)ꎮ ２０１５ 年及 ２０１６ 年年报披露ꎬ公司目前不在矿区开采矿石ꎬ并

正评估其他选择以取得更多铯榴石储备ꎮ ２０１８ 年年报披露ꎬ标的公司与同行业公

司澳大利亚先锋资源公司签订铯榴石购买协议并预计于 ２０１９ 年收到铯榴石ꎮ 投服
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中心建议ꎬ上市公司从前述 ５ 年预计可供原材料剩余年限、开采中断情况、开采能力

现状以及向同行业公司采购的理由等方面说明标的公司目前所在矿区的铯榴石储

量是否充足ꎮ

２. 交易对方折价转让标的资产是否合理

«中矿资源重组预案»披露ꎬ本次交易的基准购买价为 １. ３ 亿美元ꎬ截至 ２０１８

年 ９ 月 ３０ 日ꎬ标的公司的净资产为 ２. １ 亿美元ꎬ剔除交割调整事项后净资产预计为

１. ６ 亿美元ꎬ本次交易价格折价率为 １８％ ꎬ不以资产评估或估值结果作为定价依据ꎮ

虽然中矿资源说明考虑资源稀缺性、业务协同效应等原因ꎬ本次交易定价经双方多

轮协商确定具有合理性ꎬ但该解释仍不能令人信服ꎮ 一是标的资产目前盈利能力

稳定ꎬ呈持续增长态势ꎬＣａｂｏｔ 公司 ２０１９ 年第一季度报告披露ꎬ公司特殊流体业务

板块(３ 家标的公司)的销售总额与息税前利润较 ２０１８ 年同期分别增长了 １３００ 万

美元及 １２００ 万美元ꎻ二是自 ２０１３ 年发生地质结构不稳定事件后ꎬ公司花费大量时

间及经济成本用于矿产开发项目ꎬ于 ２０１５ 年 １１ 月完工ꎬ并在 ２０１８ 年刚完成基础设

施升级项目ꎬ提升了项目产能ꎮ 而交易对方却急于在 ２０１９ 年 ６ 月 ３０ 日前较净资产

折价 １８％转让盈利能力稳健的标的资产ꎬ投服中心希望上市公司披露交易对方是

出于何种考量ꎬ标的资产是否存在尚未披露的潜在瑕疵及经营性风险ꎮ

３. 标的资产的资质权属安排是否存风险

一是标的资产的多项探矿权及地表租约即将到期ꎬ资质续期是否存风险ꎮ 重

组预案披露ꎬ标的公司 Ｔａｎｃｏ 及其子公司拥有 ３ 项采矿权、４０ 项探矿权、１３ 项地表

租约ꎬ本次交易后地表租约、探矿权及采矿权的现状均由中矿香港承继并接受ꎮ 投

服中心注意到ꎬ标的公司 ４０ 项探矿权中 １３ 项将于 ２０１９ 年到期ꎬ２６ 项将于 ２０２０ 年

到期ꎬ１３ 项地表租约将于 ２０１９ 年全部到期ꎮ «中矿资源重组预案»披露ꎬ当地法律

规定探矿权的续期需要完成指定的工作要求或按规定支付现金费用ꎬ采矿租约的

续期需每年支付一定租金ꎮ 投服中心建议ꎬ上市公司具体说明当地法律规定探矿

权续期所需完成的工作要求及费用金额ꎬ是否存在因标的公司实际控制人变更而

导致探矿权、地表租约无法续期的风险ꎮ

二是标的资产核心业务所涉专利、商标权属安排是否存风险ꎮ «中矿资源重组

预案»中尚未披露标的资产核心业务所涉专利、商标的权属及使用情况ꎮ Ｃａｂｏｔ 公

司年报披露ꎬ上市公司拥有大量专利、商标ꎬ涵盖于各类产品的生产及使用ꎮ 本次
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交易完成后ꎬ标的公司所属特殊流体业务板块将完全从 Ｃａｂｏｔ 公司剥离ꎬ投服中心

建议上市公司进一步说明目前标的资产核心业务所涉专利、商标的权属是归属于

Ｃａｂｏｔ 公司还是标的公司名下ꎬ若由 Ｃａｂｏｔ 公司实际拥有ꎬ上市公司是否计划将相关

专利、商标转让给标的公司或许可标的公司使用ꎮ
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案例 １７　 万马科技支付现金购买
安华智能 ５１％股权

２０１９ 年 ８ 月 ３ 日ꎬ万马科技股份有限公司(以下简称万马科技ꎬ股票代码为

３００６９８)公告称ꎬ拟将原计划用于通信及信息化设备生产建设项目的部分募集资金

变更用于收购原“新三板”挂牌公司安华智能股份有限公司(以下简称安华智能)

５１％的股权ꎬ股权转让对价为 ５０８７. ２５ 万元ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

万马科技成立于 １９９２ 年ꎬ于 ２０１７ 年 ８ 月 ３１ 日在深圳证券交易所创业板上市

交易ꎮ 发布收购公告时ꎬ万马科技股价为 １７. ３２ 元 /股ꎬ总股本为 １３４􀆯 ０００􀆯 ０００ 股ꎬ

总市值 ２３. ２１ 亿元ꎮ 在本次交易前ꎬ万马科技实际控制人为张某某ꎬ持股比例为

３２. ２５％ ꎮ

万马科技属于通信设备行业ꎬ主营业务为通信与信息化设备的研发、生产、系

统集成与销售ꎮ 其两年及一期的财务状况和经营成果如表 １ － １７ － １ 所示ꎮ

表 １ －１７ －１　 万马科技基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１９ 年 ３ 月 ３１ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ６０􀆯 ３８６. ７６ ６３􀆯 ３９９. ３０ ５６􀆯 ８５７. ３６

总负债 ２２􀆯 ４４５. ７０ ２５􀆯 ３３８. ７３ １８􀆯 ９０４. ８３

股东权益 ３７􀆯 ９４１. ０７ ３８􀆯 ０６０. ５８ ３７􀆯 ９５２. ５３
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续表

项目 ２０１９ 年 １ ~ ３ 月 ２０１８ 年 ２０１７ 年

营业收入 １０􀆯 ８８７. ７７ ２９􀆯 ８５４. ９７ ３４􀆯 １２０. ４６

利润总额 － １４５. ６２ ４４７. ７２ ３２０２. １７

净利润 － １１９. ５１ ４２８. ６３ ２７３３. ９１

(二)标的公司基本情况

本次交易的购买标的为安华智能ꎮ 安华智能成立于 １９９８ 年ꎬ公司股票于 ２０１３

年在全国中小企业股份转让系统挂牌并公开转让ꎮ 在本次交易前ꎬ安华智能的实

际控制人为杨某某、姚某某夫妻二人ꎬ二人直接持有标的公司 ６４. １１％的股份ꎮ

安华智能主要从事信息系统机房及智能化系统设计、集成、运维及销售ꎬ其主

要财务数据如表 １ － １７ － ２ 所示ꎮ

表 １ －１７ －２　 安华智能主要财务数据

单位:万元

项目 ２０１９ 年 ３ 月 ３１ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １７􀆯 ３６９. ０１ １５􀆯 ５３６. ５４ １５􀆯 ３９９. ３６ １２􀆯 ７０８. ５７

总负债 ７４４１. １１ ５００９. ０２ ４８６５. ２９ ３１７４. ５３

股东权益 ９９２７. ９０ １０􀆯 ５２７. ５２ １０􀆯 ５３４. ０７ ９５３４. ０４

项目 ２０１９ 年 １ ~ ３ 月 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 — １４􀆯 ７２２. ９７ １３􀆯 ５５０. ５９ １０􀆯 ９７２. ６６

利润总额 － ５９４. ３７ １１３９. ７０ １１２１. ８７ ８３６. ７５

净利润 － ５９９. ６３ １０３８. ０１ １０００. ０３ ７４４. ８３

(三)交易方案精要

万马科技拟(一次或分次)收购杨某某、姚某某控股的安华智能 ５１％股份ꎬ达到

控制标的公司的目的(在持股比例达到 ５１％前ꎬ可通过表决权委托的方式实现对安

华智能的控制)ꎮ 安华智能 １００％ 股东权益价值的评估值为 ９９７２. ２８ 万元ꎬ对应标

的公司每股价值为 １. ７５ 元ꎮ

交易双方确认ꎬ万马科技拟收购安华智能 ５１％ 的股份(安华智能 ２９０７ 万股股

份)ꎬ并优先收购除杨某某、姚某某以外安华智能其他股东的股份ꎬ在收购除杨某

某、姚某某以外其他股东的股份后ꎬ万马科技持有的股份仍未达到安华智能股本总

额的 ５１％的ꎬ其差额部分由公司向杨某某、姚某某收购ꎮ
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若因杨某某、姚某某作为安华智能董事、高级管理人员的原因ꎬ导致杨某某、姚

某某在 ２０１９ 年度向万马科技转让股份数量未能使万马科技持股数达到安华智能股

本总额的 ５１％ 的ꎬ则差额部分由杨某某、姚某某在 ２０２０ 年 ３ 月 ３１ 日前完成转让ꎮ

此外ꎬ在万马科技持有的安华智能股份数量未达到安华智能股本总额的 ５１％前ꎬ杨

某某、姚某某同意将姚某某持有的安华智能的全部股份对应的表决权委托给万马

科技享有ꎬ并配合万马科技签署与表决权委托相关的法律文件或者按照万马科技

的要求行使相应表决权ꎬ万马科技无须对此支付任何对价ꎮ 股份转让价格为人民

币 １. ７５ 元 /股ꎬ标的股份转让价款按照杨某某、姚某某届时实际转让股份数量计算ꎮ

杨某某、姚某某承诺标的公司在 ２０１９ 年、２０２０ 年和 ２０２１ 年实现的净利润数额

分别不低于 １２００ 万元、１３００ 万元及 １５００ 万元ꎬ或该 ３ 年累计净利润不低于 ４０００ 万

元ꎬ以上两种标准满足其一即可ꎮ 上市公司将在业绩补偿期限最后一个年度结束

后ꎬ聘请具有证券期货相关业务资格的审计机构对标的公司在业绩补偿期限内实

际实现的累计净利润数额出具专项审核报告ꎮ 在业绩补偿期限届满后ꎬ若标的公

司在业绩补偿期限内实际净利润数额低于承诺净利润数额ꎬ业绩承诺人应向进行

补偿ꎬ且应当优先以其持有的标的公司股份进行补偿ꎬ不足部分以现金方式补偿ꎮ

若触发补偿义务的ꎬ则在业绩补偿期限届满后的 ６ 个月内ꎬ业绩承诺人有义务以其

持有的标的公司股份进行补偿(无偿转让给上市公司并按照上市公司要求配合签

署相应的股份转让协议)ꎬ具体计算公式如下:应补偿股份数 ＝ (４０００ 万元 － 业绩补

偿期限内实际净利润数额) ÷ ４０００ 万元 × ５１％ × 标的公司协议签署时总股本ꎮ 如

标的公司在业绩承诺期及补偿完成前实施送股、公积金转增股本、股票分拆的ꎬ上

述公式中总股本调整为:标的公司协议签时候总股本 × (１ ＋ 转增、送股或分拆比

例)ꎮ 如股份补偿数额不足以补偿时ꎬ差额部分由业绩承诺人在股份补偿的同时ꎬ

向上市公司进行现金补偿ꎬ应补偿现金数 ＝ (应补偿股份数量 － 已补偿股份数

量) × １. ７５ 元 /股ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 ８ 月 １６ 日ꎬ投服中心在媒体上公开发表质询文章ꎬ对本次收购公开质
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持股行权案例评析(２０２０ 年)

询以下三方面问题:一是互联网数据中心( Ｉｎｔｅｒｎｅｔ Ｄａｔａ ＣｅｎｔｅｒꎬＩＤＣ)行业节能管控

政策限制数据中心新增数量是否影响标的公司的未来盈利能力ꎻ二是本次交易披

露的审计数据与标的公司 ２０１８ 年年报披露的数据差异较大ꎬ为何两次审计采用的

确认依据不一致ꎻ三是本次业绩补偿履约保障措施不足ꎬ业绩承诺补偿是否可

兑现ꎮ

(二)行权内容分析

１. ＩＤＣ 行业节能管控政策限制数据中心新增数量是否影响标的公司的未来盈

利能力

收购公告披露ꎬ标的公司主要经营业务为数据中心工程总承包业务ꎮ 依据某

证券公司发布的«通信行业 ＩＤＣ 行业深度报告»ꎬ２０１８ 年我国数据中心机架数量已

达 ２１０ 万个ꎬ其中北京、上海、广州及周边的数据中心可用机架数量位列全国前三

名ꎬ合计拥有 １３５. ８ 万个数据中心机架ꎬＩＤＣ 需求主要集中在北京、上海、广州等一

线城市ꎮ ２０１８ 年 ９ 月北京发布«北京市新增产业的禁止和限制目录(２０１８ 年版)»ꎬ

明确新建数据中心ꎬ数据中心能源使用效率指标(Ｐｏｗｅｒ Ｕｓａｇｅ ＥｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓꎬＰＵＥ)

必须低于 １. ４ꎬ且要求中心城区全面禁止新建和扩建数据中心ꎻ上海发布的关于

２０１８ 年至 ２０２０ 年信息基础设施的 ３ 年行动计划要求新建机房 ＰＵＥ 低于 １. ３ꎬ新建

机架控制在 ６ 万个ꎬ总规模控制在 １６ 万个ꎻ２０１９ 年 ４ 月深圳发布«数据中心节能审

查通知»ꎬ将严格控制数据中心年综合能源消费新增量ꎻ浙江也要求控制机架数量

年增长不超过 ３０％ ꎬ至 ２０２０ 年机架总数不超过 ２５ 万个ꎮ 依据华信咨询研究院的

研究报告ꎬ热点城市的节能管控政策正迫使 ＩＤＣ 业务向环热点和其他非热点城市

迁移ꎬ但由于非热点城市受网络及地理距离的限制ꎬ供给侧的价格难以与热点城市

匹敌ꎬ未来将削弱 ＩＤＣ 整体市场的增速ꎮ 同时ꎬＩＤＣ 行业的主要上市企业万国数

据、鹏博士 ２０１８ 年净利润分别下降３１. ６２％和 ４８. ７１％ ꎬ而 Ｗｉｎｄ 行业中心显示 ２０１８

年 ＩＤＣ 行业整体净利润为 － １３. ４ 亿元ꎬ增长率为 － ２６０. ５３％ ꎬ该行业的毛利率、净

利率、ＲＯＥ、ＲＯＡ 等数据自 ２０１４ 年起呈持续下滑趋势ꎮ 标的公司作为数据中心工

程总承包商ꎬ在 ＩＤＣ 行业节能管控政策限制数据中心新增数量、ＩＤＣ 整体市场增速

放缓、ＩＤＣ 行业上市公司业绩整体下滑的趋势下ꎬ需要上市公司说明持续实现每年

上千万元盈利业绩的措施ꎮ
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第一篇　 持股行权案例

　 　 ２. 本次交易披露的审计数据与标的公司 ２０１８ 年年报披露的数据差异较大ꎬ为

何两次审计采用的确认依据不一致

本次交易披露的标的公司审计报告显示ꎬ标的公司 ２０１８ 年营业收入为 １. ４７ 亿

元、营业成本为 １. １７ 亿元、净利润为 １０３８. ０１ 万元ꎬ而标的公司此前公开披露的

２０１８ 年年报数据显示营业收入为 １. ８３ 亿元、营业成本为 １. ６ 亿元、净利润为

１０７􀆰 １３ 万元ꎬ两者差距较大ꎮ 标的公司解释是因为工程项目营业收入、营业成本确

认的期间不同ꎬ存在时间性差异导致ꎬ标的公司此前披露的 ２０１８ 年年报数据主要依

据年度项目的工程进度、开票和收款情况综合预判确认ꎬ本次审计主要依据外部竣

工验收报告或工程完工进度文件确认ꎬ本次报表存在将部分项目收入、成本确认在

２０１７ 年及以前年度ꎮ 然而ꎬ依据«企业会计准则第 １５ 号———建造合同»(新收入准

则针对非上市企业于 ２０２１ 年起施行)ꎬ若建造合同结果能够可靠估计的ꎬ应按项目

完工百分比确认合同收入及费用ꎮ 虽然两次审计由不同审计师完成ꎬ但 ２０１８ 年审

计时间段、建造合同收入及成本确认的政策依据均是一致的、未发生变更ꎬ两次审

计使用的确认依据不一致的原因不明ꎮ 本次审计报告标的公司净利润较 ２０１８ 年年

报增加 ９３０. ８８ 万元ꎬ变动率为 ８６８. ９％ ꎬ需上市公司说明将部分项目收入、成本确

认在 ２０１７ 年及以前年度ꎬ是否意味着标的公司需要重新调整已披露的以前年度的

审计报告ꎬ以及随意调整项目的确认年度是否存在项目收入重复确认、项目成本少

确认的可能ꎮ

３. 本次业绩补偿履约保障措施不足ꎬ业绩承诺补偿是否可兑现

依据公司对深圳证券交易所问询函的回复公告ꎬ交易双方约定公司应于本次

交易先决条件全部满足后的 １０ 个工作日内一次性支付本次股权转让款ꎬ为保障业

绩补偿义务承诺的履行ꎬ业绩承诺方将其持有的标的公司 １０００ 万股向公司质押担

保ꎮ 本次交易对价为 ５０８７. ２５ 万元ꎬ标的公司目前总股本为 ５７００ 万股ꎬ对应 ５１％股

权的每股价格为 １. ７５ 元ꎬ据此计算交易对方拟质押的 １０００ 万股价值为 １７５０ 万元ꎬ

远低于本次交易对价 ５０８７. ２５ 万元ꎮ 由于本次交易公司将一次性支付对价ꎬ一旦标

的公司未实现承诺业绩、交易对方不能如期履约ꎬ拟质押的股份将无法覆盖全部交

易对价ꎬ必将使上市公司及广大股东利益受损ꎮ
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案例 １８　 润达医疗应对子公司未实现
承诺业绩充分释疑

２０１９ 年 ９ 月 ２０ 日ꎬ上海润达医疗科技股份有限公司(以下简称润达医疗ꎬ股票

代码为 ６０３１０８)在回复上海证券交易所 ２０１９ 年半年报问询函中ꎬ披露子公司长春

金泽瑞医学科技有限公司(以下简称标的公司)连续 ２ 年未实现承诺业绩的主要原

因是行业政策调整、收购时设置过高承诺利润和市场竞争加剧ꎮ 广大中小投资者

纷纷对公司回复内容提出质疑ꎬ引起市场广泛热议ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

润达医疗成立于 １９９９ 年ꎬ于 ２０１５ 年 ５ 月在上海证券交易所主板上市交易ꎮ 润

达医疗主要从事医疗器械领域内技术咨询、技术转让、技术开发、技术服务及机械

设备维修ꎬ医疗器械ꎬ药品类体外诊断试剂等ꎬ其三年的财务状况和经营成果如表

１ － １８ － １ 所示ꎮ

表 １ －１８ －１　 润达医疗基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ７５４􀆯 ２９８. ７９ ７１２􀆯 ５３２. ８７ ４１０􀆯 ７９５. ４６

总负债 ４４１􀆯 ２１４. ５７ ４３７􀆯 ６７７. ４０ １８８􀆯 ５７９. ４８

股东权益 ３１３􀆯 ０８４. ２２ ２７４􀆯 ８５５. ４７ ２２２􀆯 ２１５. ９８
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续表

项目 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ５９６􀆯 ４３３. ９２ ４３１􀆯 ８８０. ９８ ２１６􀆯 ４６８. ８８

利润总额 ５９􀆯 １８５. １９ ３８􀆯 ６６９. ０５ １７􀆯 ９６４. ８７

净利润 ４３􀆯 ２０４. ６７ ２９􀆯 ７３２. ８０ １３􀆯 ２１９. ６８

(二)标的公司基本情况

２０１７ 年 ７ 月 １０ 日ꎬ润达医疗公告拟收购宁波梅山保税港区红瑞投资中心(有

限合伙)持有的标的公司 ６０％的股权ꎬ交易金额为 ９. ０３ 亿元ꎮ 标的公司主要从事

体外诊断产品流通与服务业务ꎬ为罗氏品牌免疫类生化类产品和希森美康品牌部

分产品东北地区最主要的经销商之一ꎬ客户覆盖整个东北地区ꎬ拥有较为完备的包

括品牌产品采购平台及物流配送体系在内的产品供应链体系ꎮ 标的公司成立于

２０１５ 年 ５ 月 １４ 日ꎬ分别由宁波梅山保税港区红瑞投资中心(有限合伙)与宁波梅山

保税港区欣跃投资中心(有限合伙)持股 ６０％ 与 ４０％ ꎮ 标的公司被收购时一年及

一期的主要财务数据如表 １ － １８ － ２ 所示ꎮ

表 １ －１８ －２　 标的公司基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１７ 年 ３ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２６􀆯 ７７７ ２２􀆯 ４７９

总负债 １６􀆯 ０８７ １５􀆯 １３０

股东权益 １０􀆯 ６９０ ７３４９

项目 ２０１７ 年 １ ~ ３ 月 ２０１６ 年

营业收入 １２􀆯 ４３３ ３５􀆯 ０９５

净利润 ２８１６ ６４７４

(三)收购估值及商誉情况

本次收购评估基准日为 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ最终采用收益法评估ꎬ评估值为

１５. ０００ 亿元ꎬ较账面净资产增值 １４. ２６５ 亿元ꎬ增值率高达 １９４１. ０８％ ꎮ 在本次收购

完成后ꎬ润达医疗的商誉增加了 ７. ６９０ 亿元ꎮ
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持股行权案例评析(２０２０ 年)

二、案 例 分 析

(一)行权过程

投服中心于 ２０１９ 年 １０ 月 ２２ 日公开发声ꎬ对评估机构估值是否合理、标的公司

近两年业绩偏离行业整体水平、商誉减值计提是否充足等方面提出疑问ꎬ建议润达

医疗向广大投资者充分说明ꎬ帮助投资者理清事件背后的逻辑ꎬ切实维护投资者合

法权益ꎮ 润达医疗于 ２０１９ 年 １０ 月 ２６ 日以公告形式回复了投服中心的质询ꎬ并补

充披露了收购时作出的评估说明ꎮ

(二)行权内容分析

１. 收购时评估报告过于简单ꎬ润达医疗也未披露评估机构出具的评估说明ꎬ不

便投资者判断交易估值是否虚高

２０１７ 年 ７ 月润达医疗通过现金支付方式以 ９. ０３ 亿元受让标的公司 ６０％ 的股

权ꎮ 收购时标的公司成立仅 ２ 年多ꎬ注册资本为 １０００ 万元ꎮ 依据银信资产评估有

限公司就本次交易出具的评估报告(银信评报字〔２０１７〕沪第 ０３６７ 号)ꎬ标的公司估

值增值率为 １９４１. ０８％ ꎬ采用收益法、市场法评估ꎬ最终以收益法评估结果确定ꎮ 但

评估报告及相关补充公告中未披露标的公司未来收益预测数据(如收入、成本费用

预测情况等)、盈利预测的分析及判断过程、标的公司与行业或竞争对手的对比分

析、可能面临的市场经营风险ꎬ也未披露评估机构对标的公司销售成本率、期间费

用率、采购销售业务稳定性的必要分析和判断等内容ꎮ 特别是标的公司作为成立

仅 ２ 年多的新公司ꎬ评估报告中未结合标的公司核心资源充分说明对其采用收益法

估值的合理性ꎮ 建议润达医疗补充披露评估机构就该项收购出具的评估说明全

文ꎬ向广大投资者充分还原评估机构对标的公司高估值的合理依据ꎮ 请润达医疗

同时说明标的公司 ２０１７ 年及 ２０１８ 年的实际经营情况与评估机构的预测数据是否

一致ꎮ

２. 评估机构估值时是否充分考虑行业政策风险

润达医疗解释标的公司未实现承诺业绩的原因之一ꎬ系由于东北三省近两年

推出了区域结果互认政策ꎬ导致标的公司业务推广难度增大ꎮ 然而ꎬ早在 ２０１０ 年 ６

月卫生部办公厅发布的«关于加强医疗质量控制中心建设推进同级医疗机构检查
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结果互认工作的通知»就已提出推进同级医疗机构检查结果互认制度ꎮ ２０１６ 年 １０

月 １ 日ꎬ京津冀地区开展了三地医疗机构临床检验结果互认试点工作ꎮ ２０１６ 年 １１

月 １０ 日ꎬ黑龙江省卫生和计划生育委员会印发的«关于进一步推进同级医疗机构

检验结果互认工作的通知»也提出ꎬ在黑龙江省内进一步推进医疗机构检验结果互

认工作ꎮ ２０１６ 年 １２ 月 ２７ 日ꎬ国务院印发的«“十三五”深化医药卫生体制改革规

划»明确表示“将推进同级医疗机构间以及医疗机构与独立检查检验机构间检查检

验结果互认”ꎮ 因此ꎬ检验结果互认政策已于润达医疗收购前陆续出台ꎬ评估机构

评估时应就该行业政策对标的公司未来盈利能力的影响有所预判ꎬ但 ２０１７ 年 ５ 月

１８ 日评估机构出具的评估报告中未提及该行业政策风险ꎮ 请评估机构说明在评估

时是否充分考虑了行业政策风险对标的公司未来盈利能力的影响ꎮ

３. 标的公司业绩变动情况偏离行业整体情况

标的公司主要从事体外诊断产品流通与服务业务ꎬ为罗氏品牌免疫类、生化类

产品和希森美康品牌部分产品在东北地区的主要经销商之一ꎮ 标的公司 ２０１５ ~

２０１８ 年的净利润分别为 － １２４. ６６ 万元、６４７３. ７１ 万元、１. ３５ 亿元及 １. ４７ 亿元ꎬ２０１６

年标的公司净利润增长 ６５９８. ３７ 万元ꎬ出现爆发式增长ꎬ２０１７ 年及 ２０１８ 年净利润增

长率分别为 １０８. ５４％ 、８. ８９％ ꎬ业绩变动幅度较大ꎮ 依据«２０１８ 年中国体外诊断行

业年度报告»ꎬ近年来ꎬ体外诊断行业增速在 １５％ ~ ２０％ ꎬ其中生化检测增速约

６％ ~ ７％ ꎬ免疫类增速在 ２０％左右ꎮ 同时ꎬ依据Ｗｉｎｄ 行业中心数据ꎬ２０１６ ~ ２０１８ 年

体外诊断行业整体净利润增长率分别为 ２１. ０８％ 、２３. ８１％ 及 １６. １１％ ꎬ未出现标的

公司所显示的大幅增长或增速大幅下滑趋势ꎮ 此外ꎬ虽然“两票制”等行业政策陆

续在各地执行ꎬ但同属于体外诊断行业的艾德生物、基蛋生物、迈克生物等上市公

司近两年净利润增长率平均保持在 ２０％ ~ ４０％ ꎬ均未出现类似标的公司的大幅变

动ꎮ 请说明标的公司业绩变动背离行业整体水平ꎬ２０１６ 年、２０１７ 年出现大幅增长及

２０１８ 年增速大幅下滑的主要原因ꎮ

４. 在标的公司连续两年未实现承诺业绩、面临市场竞争格局变化的背景下ꎬ减

值测试认定未减值是否合理

润达医疗披露标的公司连续两年未实现业绩的另一原因ꎬ是所处区域的市场

竞争格局正从以价格及代理产品为核心的竞争模式向服务能力为核心的竞争模式

转变ꎬ多家上市公司在东北地区加大业务布局ꎬ当地终端客户对标的公司集成业务
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接受程度较低ꎬ发展速度低于预期ꎮ 但 ２０１７ 年及 ２０１８ 年年末公司聘请的评估机构

对标的公司形成商誉进行的减值测试认定未出现减值ꎮ 根据«会计监管风险提示

第 ８ 号———商誉减值»的规定ꎬ当相关资产现金流或经营利润持续恶化或明显低于

形成商誉时的预期ꎬ特别是被收购方未实现承诺业绩的ꎬ以及市场竞争程度等发生

明显不利变化时ꎬ应认定出现特定减值迹象ꎮ 请评估机构结合已变化的竞争格局

具体说明标的公司所形成商誉未发生减值的合理性ꎬ评估机构是否审慎、恰当地考

虑了标的公司出现前述减值迹象的实际影响ꎮ
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案例 １９　 亚邦股份控股股东变更重组业绩承诺

２０１８ 年年底ꎬ因收购的江苏恒隆作物保护有限公司(以下简称恒隆作物)未实

现业绩承诺ꎬ江苏亚邦染料股份有限公司(以下简称亚邦股份ꎬ股票代码为 ６０３１８８)

拟免除控股股东亚邦投资控股集团有限公司(以下简称亚邦集团)等承诺方的补偿

义务ꎬ并更改恒隆作物业绩承诺ꎬ此事在市场的反对声中不了了之ꎮ ２０１９ 年 ４ 月亚

邦股份拟重新调整恒隆作物的业绩承诺ꎬ再次引起中小投资者的不满ꎮ 投服中心

认为ꎬ控股股东对资本市场要有敬畏之心、遵守市场规则ꎬ以更改业绩承诺的方式

逃避补偿责任已严重侵害了上市公司及中小股东的利益ꎬ并呼吁广大中小股东积

极行使股东权利ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

亚邦股份成立于 ２００６ 年ꎬ于 ２０１４ 年 ９ 月在上海证券交易所主板上市交易ꎮ

２０１９ 年 ４ 月 １１ 日发布调整业绩承诺方案公告时ꎬ亚邦股份股价为 １０. ２８ 元 /股ꎬ总

股本为 ５. ７６ 亿股ꎬ总市值 ５９. ２１ 亿元ꎮ 亚邦股份的控股股东是亚邦集团ꎬ持股比例

为 ２８. ８４％ ꎻ实际控制人是许某初、许某东及许某霞ꎬ其通过直接或间接持股方式ꎬ

合计持有亚邦股份 ３３. ６６％的股权ꎮ

亚邦股份属于化学原料和化学制品制造业ꎬ主要从事染料及染料中间体的销

售与服务ꎬ主营产品为蒽醌结构分散染料和还原染料ꎬ其三年的财务状况和经营成

果如表 １ － １９ － １ 所示ꎮ
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表 １ －１９ －１　 亚邦股份基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ４７６􀆯 ４８１. １９ ４４９􀆯 ５５６. ３７ ４２０􀆯 ８０１. ７３

总负债 １６４􀆯 ４４５. ８６ ７２􀆯 ５７５. １２ ７０􀆯 ０５２. ９３

股东权益 ３１２􀆯 ０３５. ３３ ３７６􀆯 ９８１. ２５ ３５０􀆯 ７４８. ８０

项目 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ２０７􀆯 ５８２. ０３ ２４３􀆯 ５５７. ７６ ２２８􀆯 ７５１. ５５

利润总额 １３􀆯 ３８１. ５５ ６０􀆯 ８２９. ６５ ７６􀆯 ５４９. ０２

净利润 １１􀆯 ８１２. ４１ ５０􀆯 ２６３. ８３ ６５􀆯 ３４０. １０

(二)标的公司基本情况

恒隆作物成立于 ２０１３ 年ꎬ以农药的研发和生产为主营业务ꎬ有杀虫剂、杀菌剂、

除草剂三大系列产品ꎬ其一年及一期的主要财务数据如表 １ － １９ － ２ 所示ꎮ 但根据

２０１８ 年 １ 月 ２０ 日亚邦股份发布的«关于公司支付现金购买资产暨关联交易的公

告»可知ꎬ连云港市政府自 ２０１７ 年 １２ 月开始开展对“两灌”化工园区企业进行集中

整治专项活动ꎬ截至上述公告出具之日ꎬ恒隆作物因需进行安全生产“评价会审”而

处于停产状态ꎬ企业通过“评价会审”后ꎬ符合安全生产条件的ꎬ准予继续正常生产ꎬ

该项工作预计于 ２０１８ 年 ３ 月底前完成ꎬ届时恒隆作物恢复生产ꎮ

表 １ －１９ －２　 恒隆作物基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１７ 年 １１ 月 ３０ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ８７􀆯 ３５０. ４９ ９２􀆯 ５３７. ０２

总负债 ６６􀆯 ２８３. ５４ ８０􀆯 １５４. ６５

股东权益 ２１􀆯 ０６６. ９５ １２􀆯 ３８２. ３６

项目 ２０１７ 年 １ ~ １１ 月 ２０１６ 年

营业收入 ７７􀆯 ３５０. ９１ ５８􀆯 ０７８. ４４

利润总额 １０􀆯 ３３２. １８ ２３９１. ５４

净利润 ８６５５. １２ １５４３. ８０

(三)收购时重组方案

２０１８ 年 ２ 月亚邦股份以现金方式收购了其控股股东亚邦集团所持有的恒隆作

物 ５１％的股权ꎬ以及其他股东所持有的恒隆作物 １９. ６０％ 的股权ꎬ合计获得恒隆作
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物 ７０. ６０％的股权ꎬ总作价为 ９０􀆯 ３６８ 万元ꎮ 本次涉及收购控股股东的股权ꎬ构成关

联交易ꎬ不构成«上市公司重大资产重组管理办法»规定的重大资产重组ꎮ

１. 估值情况

以 ２０１７ 年 １１ 月 ３０ 日为评估基准日ꎬ恒隆作物股东所有者权益的账面价值为

１４􀆯 ７８９. １６ 万元ꎬ收益法评估值为 １２８􀆯 ２００ 万元ꎬ增值额为 １１３􀆯 ４１０. ８４ 万元ꎬ增值率

为 ７６６. ８５％ ꎮ

２. 支付方式和支付期限

本次交易对价支付方式为现金支付ꎮ 亚邦股份应在交易完成股权交割后 １０ 个

工作日内ꎬ向转让方支付价款总额的 ８５％ ꎬ其余 １５％分别于会计师事务所对恒隆作

物业绩承诺期内的业绩承诺实现情况进行专项审核并出具专项审核报告之日起 １０

个工作日内支付ꎬ３ 个承诺年度每期支付 ５％ ꎮ

３. 业绩承诺与补偿

转让方承诺恒隆作物 ２０１８ 年、２０１９ 年、２０２０ 年的经审计的税后净利润(以扣非

后归母净利润为计算依据ꎬ下同)分别不低于 ９０００ 万元、１２􀆯 ３００ 万元及 １４􀆯 １００ 万

元ꎮ 如恒隆作物 ２０１８ ~ ２０２０ 年的实际利润低于上述承诺利润ꎬ则转让方须对上市

公司进行业绩补偿ꎬ每期业绩补偿的具体金额按以下公式确定:

[(截至当期期末恒隆作物累计净利润承诺数 － 截至当期期末累计净利润实现

数) × 本次股权转让作价 /补偿期限内 ３ 年的净利润承诺数总和] － 已补偿金额

如根据上述公式计算的金额小于或等于 ０ 时ꎬ则按 ０ 取值ꎬ即转让方无须向甲

方补偿ꎮ 但已经补偿的金额不冲回ꎮ

(四)调整业绩承诺方案

２０１８ 年 ５ 月 ３ 日ꎬ亚邦股份公告因政府要求环保集中整治ꎬ公司在相关园区内

的子(分)公司已全面停产ꎬ其中便包括恒隆作物ꎮ ２０１８ 年 １２ 月 ４ 日ꎬ亚邦股份披

露了«关于调整控股子公司业绩承诺及签署相关补充协议的公告»ꎬ拟对恒隆作物

的业绩承诺方案进行调整ꎬ但 ２０１９ 年 １ 月 ３ 日公告取消了审议调整业绩承诺方案

的股东大会ꎬ需对调整本次业绩承诺及补偿方案事项进一步考虑ꎮ

２０１９ 年 ４ 月 １１ 日ꎬ亚邦股份披露了«关于重新调整控股子公司业绩承诺的公
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告»ꎬ因恒隆作物自 ２０１８ 年 ４ 月 ２８ 日停产ꎬ无法实现正常生产经营ꎬ将恒隆作物的

业绩承诺期限调整为复产之日的次月开始的 ３６ 个月ꎬ每 １２ 个月经审计的税后净利

润分别不低于 １２􀆯 ３００ 万元、１４􀆯 １００ 万元及 １４􀆯 ９００ 万元ꎮ 如恒隆作物复产日晚于

２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ转让方承诺上述 ３ 个业绩承诺期间经审计的税后净利润分别

不低于 １４􀆯 １００ 万元、１４􀆯 ９００ 万元及 １５􀆯 ５００ 万元ꎮ 如恒隆作物在 ２０２０ 年 １２ 月 ３１

日前仍未恢复正常生产经营或者在此之前出现关停、整合等情形ꎬ业绩承诺主要责

任方亚邦集团将与上市公司积极协商解决方案ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 ４ 月 ２４ 日ꎬ投服中心通过公开发声的方式对亚邦股份行权:一是反对

亚邦集团等推迟恒隆作物的业绩承诺及补偿ꎻ二是建议对恒隆作物的价值进行重

新评估ꎻ三是建议亚邦集团等原价购回恒隆作物 ７０. ６０％ 的股权ꎬ同时呼吁中小股

东积极行权ꎮ 亚邦股份于 ２０１９ 年 ４ 月 ２６ 日召开临时股东大会审议此事项ꎬ亚邦集

团及一致行动人作为关联方回避表决ꎬ最终表决以 ５３. ３２％的比例通过了业绩承诺

调整方案ꎬ但参与投票的持股 ５％以下的中小股东超半数投了反对票ꎮ

(二)行权内容分析

１. 调整业绩承诺损害上市公司及投资者权益

２０１８ 年 ２ 月上市公司现金收购因“政府开展环保和安全集中整治活动”处于停

产状态的恒隆作物 ７０. ６０％ 的股权ꎬ其中包括控股股东亚邦集团持有的恒隆作物

５１％的股权ꎬ合计作价 ９. ０４ 亿元ꎬ溢价 ７６６. ８５％ ꎮ 亚邦集团等资产出售方承诺恒

隆作物 ２０１８ ~ ２０２０ 年的净利润分别不低于 ０. ９０ 亿元、１. ２３ 亿元及 １. ４１ 亿元ꎮ

在收购完成后ꎬ上市公司并未发布任何恒隆作物复产的公告ꎮ ２０１８ 年 ５ 月 ３

日ꎬ上市公司公告因政府要求连云港化工园区进行环保集中整治ꎬ公司在相关园区

内的子(分)公司已全面停产ꎬ其中便包括恒隆作物ꎮ 恒隆作物尚未复产ꎬ无法实现

２０１８ 年业绩承诺ꎮ 此次ꎬ亚邦集团等拟将承诺期限调整为恒隆作物复产之日次月

开始的 ３６ 个月ꎬ每 １２ 个月的净利润分别不低于 １. ２３ 亿元、１. ４１ 亿元及 １. ４９ 亿元ꎻ

如恒隆作物复产日晚于 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ则上述 ３ 个业绩承诺期间净利润分别
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不低于 １. ４１ 亿元、１. ４９ 亿元及 １. ５５ 亿元ꎻ如恒隆作物在 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 前仍未恢

复生产ꎬ再另行协商解决方案ꎮ 上述收购及调整业绩承诺行为严重损害了上市公

司和中小股东的权益ꎮ

一是控股股东用无效资产攫取了上市公司资金ꎮ ２０１８ 年收购时ꎬ对恒隆作物

价值的评估以其 ２０１８ 年 ４ 月前恢复生产、能正常经营为假设前提ꎮ 上市公司收购

恒隆作物时ꎬ恒隆作物因政府环保、安全集中整治而处于停产状态ꎬ是无法正常经

营、无法产生收益的“无效资产”ꎮ 另外ꎬ根据上市公司 ２０１９ 年 ４ 月 １１ 日«关于重

新调整控股子公司业绩承诺的公告»ꎬ恒隆作物停产已至少 １ 年ꎬ安全、环保设备提

标改造仍需投入大量资金和时间ꎬ何时能复产经营尚不能确定ꎮ 就是用这种无效

资产ꎬ控股股东等攫取了上市公司巨额现金ꎮ

二是收购款实质上已构成了“资金占用”ꎮ 上市公司“真金白银”收购的资产是

无法正常生产的无效资产ꎬ假如未收购此项资产ꎬ按照银行一年期贷款基准利率

４. ３５％计算ꎬ９. ０４ 亿元现金至少能每年为上市公司带来 ３９３２. ００ 万元的利息收入ꎮ

目前ꎬ恒隆作物不具备生产能力却不履行补偿义务ꎬ实际上已构成了对上市公司资

金的占用ꎮ

２. 投服中心坚决反对调整业绩承诺ꎬ建议重新评估恒隆作物价值或控股股东

进行回购

一是坚决反对推迟业绩承诺及补偿ꎮ 根据公告ꎬ恒隆作物 ２０１８ 年 １ 月至 １０ 月

亏损 ２５９０ 万元ꎬ不仅未给上市公司带来利润ꎬ还因亏损进一步蚕食上市公司权益ꎮ

按原业绩补偿协议ꎬ假设恒隆作物 ２０１８ 年净利润为 － ２５９０ 万元ꎬ交易对方应补偿

上市公司 ２. ９６ 亿元现金ꎬ其中亚邦集团应补偿 ２. １４ 亿元ꎮ 亚邦集团不履行 ２０１８

年业绩承诺ꎬ直接侵害了上市公司利益ꎮ 投服中心作为上市公司的股东ꎬ坚决反对

推迟、更改业绩承诺这种侵害上市公司利益的行为ꎮ

二是建议对恒隆作物的价值进行重新评估ꎮ 根据 ２０１８ 年 １ 月 ２０ 日亚邦股份

«关于公司支付现金购买资产暨关联交易的公告»ꎬ收购时恒隆作物便已处于停产

状态ꎬ评估前提是其于 ２０１８ 年 ４ 月前能恢复生产ꎬ预测恒隆作物 ２０１８ ~ ２０２２ 年的

净利润分别为 ０. ８９ 亿元、１. ２２ 亿元、１. ４１ 亿元、１. ４８ 亿元及 １. ５４ 亿元ꎬ２０２３ 年及

以后永续年的净利润为每年 １. ５９ 亿元ꎬ并据此评估出恒隆作物的价值ꎮ 目前ꎬ恒隆

作物一直处于停产状态ꎬ何时复产尚不可知ꎬ２０１８ 年与 ２０１９ 年净利润合计极有可
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持股行权案例评析(２０２０ 年)

能为亏损ꎬ已不能满足估值时的假设条件和盈利预测ꎮ 如上市公司及控股股东执

意要推迟业绩承诺及补偿ꎬ投服中心建议上市公司对标的资产的价值进行重新评

估ꎬ并在评估值中扣除由上市公司承担的提标改建投入ꎬ扣除在恒隆作物停产期间

９. ０４ 亿元收购款可产生的同期银行贷款利息ꎮ

三是建议控股股东亚邦集团等原价购回恒隆作物 ７０. ６０％ 的股权ꎮ 调整业绩

承诺的方案显示ꎬ如恒隆作物在 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日前仍未恢复正常生产经营或者

在此之前出现关停、整合等情形ꎬ业绩承诺主要责任方亚邦集团将与上市公司积极

协商相关方案ꎬ采取一切有效措施维护上市公司利益ꎬ但其并未给出明确、具体的

方案ꎬ无法预防控股股东一再更改和延后业绩承诺ꎬ逃避补偿义务ꎮ 投服中心建

议ꎬ如出现恒隆作物迟迟无法复产或关停等情况ꎬ控股股东亚邦集团等交易对方以

原价购回恒隆作物 ７０. ６０％ 的股权ꎬ并承担停产期间恒隆作物给上市公司造成的

损失ꎮ
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案例 ２０　 商赢环球控股股东变更重组业绩承诺

２０１９ 年年底ꎬ因收购的环球星光国际控股有限公司(以下简称环球星光)连续

２ 年未实现业绩承诺ꎬ商赢环球股份有限公司(以下简称商赢环球或上市公司)拟调

整上市公司实控人杨某等业绩承诺方的业绩承诺补偿方式并下调补偿金额ꎬ引起

了广大中小投资者的不满ꎮ 投服中心作为上市公司的小股东和中小投资者保护公

益机构ꎬ呼吁广大中小投资者积极行使表决权ꎬ维护自身权益ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

商赢环球成立于 １９９９ 年ꎬ于 １９９９ 年 ７ 月在上海证券交易所上市ꎮ ２０１９ 年 １２

月 １０ 日发布关联交易公告时ꎬ商赢环球股价为 １４. ７４ 元 /股ꎬ总股本为 ４. ７０ 亿股ꎬ

总市值 ６９. ２８ 亿元ꎮ 商赢环球控股股东是商赢控股集团有限公司ꎬ持股比例为

１２􀆰 ９４％ ꎻ实际控制人是杨某及其一致行动人ꎬ通过直接或间接持股方式ꎬ合计持有

商赢环球２３. ８８％的股权ꎮ

商赢环球属于服装制造业ꎬ主要从事纺织服装ꎬ集服装研发、设计、生产和销售

于一体ꎬ主营业务按产品分类ꎬ包括布料贸易和成衣销售等ꎬ其中成衣产品以少女

装、轻熟女装、运动服饰、青少年服饰为主ꎬ旗下包括 Ｏｎｅ Ｗｏｒｌｄ、Ｌｉｖｅ ａｎｄ Ｌｅｔ Ｌｉｖｅ、

Ｗｏｒｌｄ Ｕｎｉｔｙ 及 Ｕｎｉｔｙ 等多个女性服装自有品牌和运动潮牌 Ａｃｔｉｖｅ 等ꎬ其三年的财

务状况和经营成果如表 １ － ２０ － １ 所示ꎮ
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持股行权案例评析(２０２０ 年)

表 １ －２０ －１　 商赢环球基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１６ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２２７􀆯 ９２１. ９３ ４２０􀆯 ６４１. ３０ ３９５􀆯 ４４２. ４７

总负债 １１０􀆯 ０５９. ５０ １２１􀆯 ９５０. ４３ １０５􀆯 ０４４. ６１

股东权益 １１７􀆯 ８６２. ４３ ２９８􀆯 ６９０. ８７ ２９０􀆯 ３９７. ８６

项目 ２０１８ 年 ２０１７ 年 ２０１６ 年

营业收入 ２１６􀆯 ２５０. ２１ ２１８􀆯 ７４３. ３３ ４２􀆯 ９６７. ２２

利润总额 － １７７􀆯 ５８６. ２６ １６􀆯 ４６３. ８６ ２９７６. ７１

净利润 － １８３􀆯 ０５６. ４４ １２􀆯 ７６４. ０９ ３１９５. ６３

(二)标的公司基本情况

环球星光于 ２０１２ 年成立ꎬ集服装研发、设计、生产和销售于一体ꎬ目前共 ８ 家全

资子公司ꎬ包括零售、贸易、制造三大业务板块ꎬ主要面对美国市场ꎬ旗下有包括

Ｏｎｅｗｏｒｌｄ 等多个自有女装品牌ꎬ还为 Ｕｎｄｅｒ Ａｒｍｏｕｒ(安德玛)提供 ＡＰＳ 公司代工服

务ꎮ 标的公司被收购时近一年及一期的财务状况和经营成果如表 １ － ２０ － ２ 所示ꎮ

表 １ －２０ －２　 环球星光基本财务情况

单位:万元

项目 ２０１４ 年 ９ 月 ３０ 日 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ８９６０. ４０ ７０６１. ０４

总负债 ６１９４. ６７ ６３６３. ３６

股东权益 ２７６５. ７３ ６９７. ６９

项目 ２０１４ 年 １ ~ ９ 月 ２０１３ 年

营业收入 ４５􀆯 ７１５. ３９ ７２􀆯 ００４. ９０

利润总额 ２６２０. ２０ ２１５９. １４

净利润 ２６２０. ２０ ２１５９. １４

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 １２ 月 ４ 日ꎬ投服中心通过公开发声的方式对商赢环球行权ꎬ反对控股

股东变更业绩补偿方式并下调补偿金额ꎮ 商赢环球于 ２０１９ 年 １２ 月 ２７ 日召开临时
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第一篇　 持股行权案例

股东大会审议此事项ꎬ杨某及其一致行动人作为关联方回避表决ꎬ最终表决以

９９􀆰 ６８％的比例通过了业绩承诺调整方案ꎮ

(二)行权内容分析

２０１６ 年 ９ 月商赢环球以非公开发行股票的方式收购环球星光 ９５％股权ꎬ收购

时作价约人民币 １８. ８０ 亿元ꎬ评估增值率达 ２６８. ６３％ ꎮ 杨某和罗某某承诺环球星

光 ２０１７ ~ ２０１９ 年的扣非后归母净利润分别不低于 ６２２０ 万美元、８４６０ 万美元及

１１􀆯 ８７０ 万美元ꎬ复合增长率达到 ３８. １４％ ꎮ 收购完成后ꎬ环球星光 ２０１７ ~ ２０１８ 年均

没有完成业绩承诺ꎬ扣非后归母净利润为人民币 １. ３９ 亿元和 － ９. ８０ 亿元ꎬ承诺完

成率仅为 － ７７. ３４％ ꎮ 商赢环球于«２０１８ 年年度报告(修订稿)»中披露ꎬ本次重大

资产重组形成商誉总额为人民币 １３. ７１ 亿元ꎬ已计提减值准备 １２. ７５ 亿元ꎮ

商赢环球于 ２０１９ 年 １１ 月 ２１ 日发布的«资产收购协议之第四次补充协议»(以

下简称«第四次补充协议»)ꎬ约定业绩承诺方由现金补偿变更为非现金和现金补偿

相结合的方式ꎬ并调整补偿金额ꎮ 根据中国证监会于 ２０１６ 年 ６ 月 １７ 日发布的«关

于上市公司业绩补偿承诺的相关问题与解答»ꎬ上市公司在重大资产重组中ꎬ重组

方的业绩补偿承诺不能变更ꎬ投服中心认为变更业绩补偿承诺不符合相关规定ꎮ

同时ꎬ变更补偿方式并下调业绩补偿金额严重损害了上市公司和中小股东的权益ꎬ

原因如下ꎮ

１. 下调业绩承诺补偿金额进一步扩大收购环球星光造成的损失

商赢环球非公开发行股票后ꎬ总股本约为 ４. ７ 亿股ꎬ上市公司归属于母公司的

所有者权益为 ２８. １３ 亿元ꎬ每股净资产为 ５. ９９ 元 /股ꎮ 收购环球星光后ꎬ商赢环球

每股净资产仍为 ５. ９９ 元 /股ꎬ但其中包含收购产生商誉的 ２. ９２ 元 /股ꎮ ２０１７ ~ ２０１８

年ꎬ商赢环球计提商誉减值 １２. ７４ 亿元ꎬ环球星光累计亏损 ８. ４１ 亿元ꎬ对商赢环球

现金补偿 ４. ７０ 亿元ꎮ 截至 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ商赢环球因此遭受了 １６. ４５ 亿元的

巨额损失ꎬ每股净资产降低了 ３. ５０ 元 /股ꎮ 若不考虑商赢环球其他的盈亏因素ꎬ商

赢环球每股净资产将降低为 ２. ４９ 元 /股ꎮ

２０１９ 年 １１ 月 ２１ 日ꎬ上市公司披露«第四次补充协议»ꎬ约定应补偿金额 ＝ 上市

公司支付的应支付的全部交易对价和增资款 － 环球星光 ２０１９ 年 ９ 月 ３０ 日经审计

的净资产金额 －业绩承诺方已支付的业绩补偿金ꎮ 由于上市公司尚未披露环球星

光的审计评估报告ꎬ本次赔偿的具体金额无法确定ꎮ 但根据上市公司的披露信息ꎬ
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持股行权案例评析(２０２０ 年)

环球星光第三期业绩实际情况预计仍将亏损ꎬ因此ꎬ本次约定的补偿金额将远低于

原«资产收购协议»约定的业绩补偿金额ꎮ 若是业绩承诺方能够按照原«资产收购

协议»进行补偿ꎬ上市公司遭受的损失则会相对减轻ꎻ若按照«第四次补充协议»约

定的补偿金额进行补偿ꎬ投资者的损失弥补程度将大幅减少ꎮ

２. 变更业绩承诺补偿方式增加了业绩承诺补偿的不确定性

上市公司公告称考虑罗某某和杨某的资产状况及补偿方式的经济性、及时性

以及可操作性ꎬ补偿方式由以现金补偿方式变更为以现金和非现金资产相结合ꎮ

杨某作为业绩承诺方之一ꎬ拥有包括港大零售等公司的股权ꎮ 港大零售 ２０１９ 年中

期报告显示ꎬ杨某拥有的股权绝大部分已质押给了中国长城资产管理股份有限公

司ꎬ能否用于补偿存在巨大不确定性ꎮ 投服中心建议ꎬ上市公司要求杨某将拟用于

业绩补偿的非现金资产变现后直接补偿给上市公司ꎬ以减少本次业绩承诺补偿的

不确定性ꎮ
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案例 ２１　 深大通控股股东变更重组业绩承诺

一、案 例 介 绍

(一)上市公司基本情况

深圳大通实业股份有限公司(以下简称深大通)成立于 １９８７ 年ꎬ公司股票于

１９９４ 年 ８ 月 ８ 日在深圳证券交易所挂牌交易ꎮ 截至 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ公司总股

本为 ５２２􀆯 ７７７􀆯 ４１９ 股ꎬ控股股东姜某ꎬ持股比例为 ２１. ４％ ꎮ ２０１５ 年深大通发行股份

及支付现金购买资产时其主营业务为房地产开发ꎮ

(二)标的公司基本情况

浙江视科文化传播有限公司(以下简称视科传媒)于 ２００８ 年成立ꎬ注册资本为

８８８８. ８９ 万元ꎬ夏某明持有视科传媒 ２９. ０７５％的股权ꎬ为视科传媒控股股东和实际

控制人ꎮ 自成立以来ꎬ视科传媒一直致力于发光二极管(Ｌｉｇｈｔ Ｅｍｉｔｔｉｎｇ Ｄｉｏｄｅꎬ

ＬＥＤ)显示屏商务活动业务的开拓ꎬ２０１２ 年以来ꎬ视科传媒逐步向户外媒体运营商

转型ꎮ 根据瑞华会计师事务所为视科传媒出具的«审计报告»ꎬ重组时视科传媒两

年及一期的财务数据及财务指标如表 １ － ２１ － １ 所示ꎮ

表 １ －２１ －１　 视科传媒基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１５ 年 ９ 月 ３０ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日

资产总计 ３５􀆯 ７８３. ８１ １４􀆯 ００１. ６０ ３１７３. ８８

负债合计 ７７７０. １１ ３７０８. ０２ １４７６. ２９

股东权益合计 ２８􀆯 ０１３. ７０ １０􀆯 ２９３. ５８ １６９７. ５９
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持股行权案例评析(２０２０ 年)

续表

项目 ２０１５ 年 １ ~ ９ 月 ２０１４ 年 ２０１３ 年

营业收入 ２０􀆯 ３２４. ７０ ８３５８. ４６ ２５６９. １２

营业利润 １１􀆯 ４４３. ００ ４１６８. ７３ ７３０. １０

利润总额 １１􀆯 ３８４. ５９ ４０９７. １６ ７３０. ０９

净利润 ８４８０. １２ ３０６５. ９９ ４９０. ７４

　 　 冉十科技(北京)有限公司(以下简称冉十科技)于 ２０１２ 年成立ꎬ注册资本为

５００ 万元ꎬ曹某芳持有冉十科技 ６３％ 的股权ꎬ为冉十科技控股股东和实际控制人ꎮ

冉十科技主营业务为移动互联网广告营销业务ꎬ包括移动互联网网页广告(以 Ｗａｐ

广告为主)和移动互联网应用广告(ＡＰＰ 广告)业务ꎬ同时ꎬ冉十科技亦为客户提供

无线整合营销业务ꎮ 根据瑞华会计师事务所为冉十科技出具的«审计报告»ꎬ重组

时冉十科技两年及一期的财务数据及财务指标如表 １ － ２１ － ２ 所示ꎮ

表 １ －２１ －２　 冉十科技基本财务指标
单位:万元

项目 ２０１５ 年 ９ 月 ３０ 日 ２０１４ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１３ 年 １２ 月 ３１ 日

资产总计 １０􀆯 ７５３. ２３ ４２８４. ８１ ６０４. ６３

负债合计 ３６５０. ８２ ２２１５. ４３ ４９７. ８０

股东权益合计 ７１０２. ４１ ２０６９. ３８ １０６. ８３

项目 ２０１５ 年 １ ~ ９ 月 ２０１４ 年 ２０１３ 年

营业收入 ２０􀆯 １９１. ３５ ７６８６. １８ １３５７. ８５

营业利润 ６７５１. ６５ ２０９１. ７９ ２１. ８１

利润总额 ６７４８. ８２ ２０９１. ７９ ９. ８１

净利润 ５０３３. ０３ １５６２. ５５ ６. ７８

(三)收购时重组方案

公司于 ２０１６ 年 １ 月通过发行股份及支付现金的方式ꎬ购买了冉十科技原股东

３ 人合计持有的冉十科技 １００％的股权和视科传媒原股东 ８ 人合计持有的视科传媒

１００％股权ꎮ

１. 估值情况

以 ２０１５ 年 ４ 月 ３０ 日为评估基准日ꎬ采用收益法评估ꎬ冉十科技 １００％全部股东

权益价值为 １０５􀆯 ４８１. ００ 万元ꎬ与账面值 ３９２６. １５ 万元相比评估增值 １０１􀆯 ５５４. ８５ 万

元ꎬ增值率为 ２５８６. ６３％ ꎮ 采用收益法评估ꎬ视科传媒全部股东权益价值为
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１７０􀆯 ２０３. ００ 万元ꎬ较账面值增值 １４７􀆯 ７８２. ８４ 万元ꎬ增值率为 ６５９. １５％ ꎮ 经交易各

方协商ꎬ冉十科技 １００％股权的交易作价为 １０５􀆯 ０００. ００ 万元ꎬ视科传媒 １００％ 股权

的交易作价为 １７０􀆯 ０００. ００ 万元ꎬ交易总额合计 ２７５􀆯 ０００. ００ 万元ꎮ

２. 支付方式和支付期限

交易采用发行股份及支付现金相结合的方式ꎬ交易总支付对价 ２７５􀆯 ０００. ００ 万

元ꎬ其中股份支付对价 １９５􀆯 ６９７. １２５ 万元ꎬ按每股发行价格 ２０. ４２ 元计算ꎬ发行股份

数量 ９５􀆯 ８３６􀆯 ００３ 股ꎻ现金支付对价 ７９􀆯 ３０２. ８７５ 万元ꎬ以配套募集资金支付ꎮ

３. 业绩承诺与补偿

公司与冉十科技原股东于 ２０１５ 年 ７ 月签订«发行股份及支付现金购买资产协

议»«标的资产盈利预测补偿协议»ꎬ并于 ２０１５ 年 ８ 月签订«发行股份及支付现金购

买资产协议、标的资产盈利预测补偿协议的补充协议»ꎬ根据约定ꎬ冉十科技原股东

承诺冉十科技 ２０１５ 年至 ２０１７ 年净利润分别不低于人民币 ７０００ 万元、８７５０ 万元及

１０􀆯 ９３７ 万元ꎬ否则冉十科技原股东应按约定向上市公司进行补偿ꎮ

公司与视科传媒原股东于 ２０１５ 年 ７ 月签订«发行股份及支付现金购买资产协

议»«标的资产盈利预测补偿协议»ꎬ并于 ２０１５ 年 ８ 月签订«补偿协议»ꎬ及签署«发

行股份及支付现金购买资产协议、标的资产盈利预测补偿协议之补充协议(二)»ꎬ

根据约定ꎬ视科传媒原股东承诺视科传媒 ２０１５ 年至 ２０１８ 年净利润分别不低于

１３􀆯 １００ 万元、１６􀆯 ５００ 万元、１９􀆯 ８００ 万元及 ２１􀆯 ２００ 万元ꎬ否则视科传媒原股东应按约

定向上市公司进行补偿ꎮ

(四)调整业绩承诺方案

２０１９ 年 １２ 月 ３ 日ꎬ深大通公告ꎬ上市公司分别与视科传媒、冉十科技的原股东

签署了承诺变更和解协议ꎬ拟大幅降低原股东对上市公司的补偿义务ꎬ并拟于 ２０１９

年 １２ 月 １８ 日召开临时股东大会审议此事项ꎮ

公司与视科传媒原股东达成了和解并签订了和解协议ꎬ对 ２０１８ 年的自愿性承

诺进行了变更ꎬ具体如下:和解协议生效且视科传媒原股东按照和解协议履行补偿

义务ꎬ在 ２０１５ ~ ２０１７ 年不存在或有补偿的情况下ꎬ将原股东(除夏某明以外)２０１８

年的补偿义务从 １２０􀆯 ５７２. ４９ 万元变更为 ２. ７４ 亿元ꎮ 如果 ２０１５ ~ ２０１７ 年存在或有

补偿的情况ꎬ则将原股东(除夏某明以外)２０１８ 年的补偿义务从 １２０􀆯 ５７２. ４９ 万元变

更为 ２. ７４ 亿元至 ０ 元(０ 元的情况下ꎬ为豁免视科传媒除夏某明之外原股东因自愿
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增加 ２０１８ 年业绩承诺导致的业绩补偿、应收账款补偿、资产减值补偿义务)ꎮ

公司与冉十科技原股东达成了和解并签订了和解协议ꎬ对 ２０１８ 年的自愿性承

诺进行了变更ꎬ具体如下:和解协议生效且冉十科技原股东按照和解协议履行补偿

义务ꎬ重组协议不存在或有补偿的情况下ꎬ将原股东的因自愿增加 ２０１８ 年业绩承诺

导致的补偿义务从 ６１􀆯 ２１３. ７９ 万元变更为 ３５００. ００ 万元ꎮ 和解协议生效且冉十科

技原股东按照和解协议履行补偿义务ꎬ将原股东的承诺“截至 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ

冉十科技 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日账面记载的应收账款余额(按单一合同)应全额收回ꎬ

未能及时收回的金额由冉十科技原股东以现金补偿ꎬ并于 ２０２０ 年 １ 月 １０ 日前补偿

完毕”变更为“冉十科技原股东及曹某发负责在 ２０２０ 年 １０ 月 ３１ 日以前收回冉十科

技 ２０１８ 年账面所列的全部剩余应收账款ꎬ其中 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日前收回不低于

１. ２ 亿元”ꎮ 增加了 ２０１９ 年应收账款承诺ꎬ冉十科技原股东及曹某发负责在 ２０２０

年 １２ 月 ３１ 日前收回冉十科技 ２０１９ 年产生的全部应收账款ꎬ金额以 ２０１９ 年年度审

计报告中应收账款数额为准ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 １２ 月 ３ 日ꎬ深大通公告ꎬ上市公司分别与 ２０１５ 年收购的视科传媒、冉十

科技的原股东签署了承诺变更和解协议ꎬ拟大幅降低原股东对上市公司的补偿义

务ꎬ并拟于 ２０１９ 年 １２ 月 １８ 日召开临时股东大会审议此事项ꎬ深大通持股 ５％以上

的股东(姜某、朱某英、青岛亚星实业、视科传媒原大股东夏某明、冉十科技原大股

东蔡某芳)作为关联方将回避表决ꎬ投服中心认为此举严重侵害上市公司及中小股

东利益ꎬ呼吁广大中小投资者积极行权ꎮ

(二)行权内容分析

１. 将补偿金额从 ２１. ８０ 亿元变更为 ６. ７２ 亿元ꎬ导致上市公司每股净资产减少

２. ８９ 元ꎬ严重损害上市公司和投资者利益

２０１９ 年 １２ 月 ３ 日ꎬ深大通公告称与有关业绩补偿方达成和解协议ꎬ在 ２０１５ ~

２０１７ 年不存在或有补偿的情况下ꎬ拟将视科传媒除夏某明(已因个人原因被采取刑

事强制措施)以外的原股东 ２０１８ 年的补偿义务从 １２. ０６ 亿元变更为 ２. ７４ 亿元ꎻ将
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冉十科技原股东 ２０１８ 年的补偿义务从 ９. ７５ 亿元变更为 ３. ９８ 亿元(不考虑 ２０１９ 年

未确定的应收账款补偿额)ꎬ同时延长冉十科技应收账款回收时间及相应的补偿期

限(将原股东承诺的 ２０１８ 年的应收账款的回收期限延长至 ２０２０ 年 １０ 月 ３１ 日ꎻ增

加了 ２０１９ 年应收账款承诺应于 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日前收回的承诺ꎬ相关条款详见公

告)ꎮ 以上合计减少补偿 １５. ０９ 亿元ꎬ以 ５. ２３ 亿总股本计算ꎬ将导致每股净资产损

失 ２. ８９ 元ꎬ严重损害上市公司及小股东利益ꎮ

２. 上市公司当年极不谨慎的“三高”收购早已埋下隐患

２０１５ 年深大通进行重大资产重组ꎬ以发行股份及支付现金的方式ꎬ分别以

１０. ５０ 亿元和 １７. ０２ 亿元收购视科传媒、冉十科技 １００％的股权ꎬ估值增值率分别高

达 ６５９. １５％和 ２５８６. ６３％ ꎮ 收购完成后形成 ２４. ５４ 亿元的巨额商誉(其中ꎬ视科传

媒确认商誉 １３. ６６ 亿元ꎬ冉十科技确认商誉 ９. １８ 亿元)ꎮ 视科传媒于 ２００８ 年成立ꎬ

注册资本为 ８８８８. ８９ 万元ꎬ主要从事综合性户外媒体联网联播业务ꎬ该公司 ２０１３

年、２０１４ 年、２０１５ 年 １ ~ ９ 月净利润分别为 ４９１ 万元、３０６６ 万元及 ８４８０ 万元ꎬ２０１５

年前 ３ 季度净利润较 ２０１３ 年大幅增长 １６２７. ０９％ ꎬ在重组前 １ 年“冲业绩”迹象明

显ꎮ 为了取得高估值ꎬ原股东还承诺公司 ２０１５ ~ ２０１８ 年净利润不低于 １. ３０ 亿元、

１. ６５ 亿元、１. ９８ 亿元及 ２. １２ 亿元ꎬ年复合增长率为 １７. ７１％ ꎮ 冉十科技于 ２０１２ 年

成立ꎬ注册资本为 ５００ 万元ꎬ冉十科技主要从事线上广告一体化整合营销业务ꎬ该公

司 ２０１３ 年、２０１４ 年、２０１５ 年 １ ~ ９ 月净利润分别为 ６. ７８ 万元、１５６３ 万元及 ５０３３ 万

元ꎬ２０１５ 年前 ３ 季度净利润较 ２０１３ 年大幅增长 ７４􀆯 １３３. ０４％ ꎬ原股东承诺公司

２０１５ ~ ２０１８ 年净利润不低于 ７０００ 万元、８７５０ 万元、１. ０９３７ 亿元及 １. ３６３５ 亿元ꎬ年

复合增长率为 ２４. ８９％ ꎮ 两家公司是典型的轻资产公司ꎮ 轻资产公司只有经历长

期的品牌建设和客户积累ꎬ才能形成稳定的估值ꎬ而视科传媒 ２０１３ 年净利润只有

４９１ 万元ꎬ冉十科技 ２０１３ 年净利润只有 ６. ７８ 万元ꎬ且冉十科技 ２０１２ 年刚成立ꎬ均不

具备颠覆性的创意及核心技术ꎬ上市公司却为此支付了 １０. ５０ 亿元和 １７. ０２ 亿元的

高额对价ꎬ是典型的“三高”(高估值、高承诺、高商誉)收购ꎬ为之后的无法完成业绩

承诺及业绩断崖式下跌埋下了隐患ꎮ

３. 前次收购的既得利益者通过承诺变更协议逃避巨额补偿义务

通过前次的“三高”收购ꎬ视科传媒和冉十科技的原股东获得上市公司价值为

１９. ５７ 亿元的股权和 ７. ９３ 亿元现金ꎮ 其中ꎬ视科传媒原股东朱某英、夏某明、罗某、
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修某贵等股东分别获得上市公司 １９. ７０％ 股权、７. ４１％ 股权、１. ２４％ 股权和 １ 亿元

现金、１. １５％股权和 ９３５０ 万元现金ꎻ冉十科技原股东曹某芳、李某、莫某雅分别获得

上市公司 ９. ９１％股权、０. ４７％的股权和 ２. ３１ 亿元现金、０. ３２％的股权和 １. ０５ 亿元

现金ꎮ 根据业绩补偿方案ꎬ视科传媒原股东作为补偿义务人应补偿 ９. ７５ 亿元ꎬ如果

此次调整补偿协议获通过ꎬ以上补偿义务人将逃避补偿责任 ５. ７７ 亿元ꎻ冉十科技原

股东(除夏某明外)作为补偿义务人应补偿 １２. ０６ 亿元ꎬ如果此次调整补偿协议获

通过ꎬ以上补偿义务人将逃避补偿责任 ９. ３２ 亿元ꎮ 如按此补偿协议执行ꎬ利益受损

的将是上市公司及广大投资者ꎮ
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案例 ２２　 关注∗ＳＴ 斯太商誉减值
呼吁上市公司积极释疑

２０１８ 年 １０ 月 ３１ 日ꎬ斯太尔动力股份有限公司(以下简称∗ＳＴ 斯太ꎬ股票代码

为 ０００７６０)发布了«关于计提商誉减值准备的公告»ꎬ拟对 ２０１３ 年收购斯太尔动力

(江苏)投资有限公司(以下简称斯太尔江苏)并增资 ＳＴＥＹＲ ＭＯＴＯＲＳ ＧｍｂＨ(以

下简称奥地利斯太尔)所形成的商誉账面余额 ９７１６. ５６ 万元全部计提商誉减值

准备ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

∗ＳＴ 斯太成立于 １９９４ 年ꎬ于 １９９７ 年 ６ 月 １１ 日在上海证券交易所主板上市交

易ꎮ ∗ＳＴ 斯太属于机动车零配件与设备行业ꎬ主营产品为多缸柴油发动机以及与

辅助动力单元(Ａｕｘｉｌｌａｒｙ Ｐｏｗｅｒ ＵｎｉｔꎬＡＰＵ)、增程器电机相匹配的中轻型、高压泵喷

嘴系列柴油机ꎬ其三年的财务状况和经营成果如表 １ － ２２ － １ 所示ꎮ

表 １ －２２ －１　 ∗ＳＴ 斯太基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１９ 年 ９ 月 ３０ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ７２􀆯 ７６５. ０２ ７９􀆯 ８２０. ７５ ２４０􀆯 ６２０. １６

总负债 ２４􀆯 １１５. ９４ ２６􀆯 １６０. ３３ ５９􀆯 １４６. ８４

股东权益 ４８􀆯 ６４９. ０８ ５３􀆯 ６６０. ４３ １８１􀆯 ４７３. ３２
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持股行权案例评析(２０２０ 年)

续表

项目 ２０１９ 年 １ ~ ９ 月 ２０１８ 年 ２０１７ 年

营业收入 ７８３. ６２ ２１􀆯 ７５３. ３３ １５􀆯 １３６. １１

利润总额 － ５０１１. ３５ － １２９􀆯 ５４０. ８５ － １０􀆯 １２６. ５４

净利润 － ５０１１. ３５ － １３０􀆯 ８３９. ７４ － １６􀆯 ９８７. ３４

(二)标的公司基本情况

２０１３ 年 １１ 月公司通过非公开发行股票募集资金 １５ 亿元ꎬ其中 ５ 亿元用于购

买武汉梧桐硅谷天堂投资有限公司[以下简称武汉梧桐ꎬ后更名为“斯太尔动力(江

苏)投资有限公司”ꎬ即斯太尔江苏]１００％ 股权ꎬ３ 亿元用于对奥地利斯太尔(斯太

尔江苏于 ２０１２ 年收购的全资子公司)增资扩产ꎮ 上述交易对公司形成合并商誉

３. ４５ 亿元ꎬ斯太尔江苏和奥地利斯太尔均为商誉所涉标的资产ꎮ

标的资产主营业务包括柴油发动机的制造与销售等ꎬ由于国家柴油发动机排

放标准的升级ꎬ柴油发动机行业于 ２０１４ ~ ２０１６ 年整体低迷ꎮ 受排放政策制约ꎬ斯太

尔江苏原有增程柴油发动机、４ 缸柴油发动机和 ６ 缸柴油发动机产品平台面临技术

升级需求ꎬ同时由于奥地利斯太尔柴油发动机国产化进程不顺利ꎬ导致其 ２０１４ ~

２０１６ 年业绩不佳ꎬ未实现承诺业绩(见表 １ － ２２ － ２)ꎮ

表 １ －２２ －２　 斯太尔江苏业绩承诺实现情况

单位:亿元

项目 ２０１６ 年 ２０１５ 年 ２０１４ 年 合计

承诺业绩 ６. １０ ３. ４０ ２. ３０ １１. ８０

实际业绩 １. ２３ － ０. １１ ０. ７４ １. ８６

完成率(％ ) ２０. １６ － ３. ２４ ３２. １７ １５. ７６

(三)商誉减值情况

２０１８ 年 １０ 月计提商誉减值准备时ꎬ斯太尔江苏商誉账面原值为 １３􀆯 ８５８. ７１ 万

元ꎬ累积计提商誉减值准备 ４９７３. ０６ 万元ꎬ商誉账面余额 ８８８５. ６５ 万元ꎻ奥地利斯太

尔的商誉账面原值为 ２０􀆯 ６７６. ３７ 万元ꎬ累积计提商誉减值准备 １９􀆯 ８４５. ４６ 万元ꎬ商

誉账面余额 ８３０. ９１ 万元ꎮ

８２１



第一篇　 持股行权案例

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 ６ 月 １２ 日ꎬ投服中心通过公开发声方式ꎬ向∗ＳＴ 斯太提出两方面问

题:一是公司是否于 ２０１４ 年终对商誉所涉标的资产进行了减值测试ꎻ二是承诺方是

否通过不实的减值测试结果规避减值补偿ꎮ

(二)行权内容分析

１. 公司是否于 ２０１４ 年终对商誉所涉标的资产进行了减值测试

２０１３ 年 １１ 月公司通过非公开发行股票募集资金 １５ 亿元ꎬ其中 ５ 亿元用于购

买武汉梧桐(后更名为斯太尔江苏)１００％ 的股权ꎬ３ 亿元用于对奥地利斯太尔(武

汉梧桐于 ２０１２ 年收购的全资子公司)增资扩产ꎮ 前述交易对公司形成合并商誉

３􀆰 ４５ 亿元ꎬ武汉梧桐和奥地利斯太尔均为商誉所涉标的资产ꎮ

根据«会计监管风险提示第 ８ 号———商誉减值»(以下简称商誉减值 ８ 号文)的

规定ꎬ并购重组相关方至少在每年年终进行商誉减值测试ꎬ不得以存在业绩补偿承

诺、尚在业绩补偿期为由不进行商誉减值测试ꎮ 公司披露于 ２０１５ 年及 ２０１６ 年年终

对商誉所涉标的资产进行了商誉减值测试ꎬ并披露了北京国融兴华资产评估有限

责任公司出具的商誉减值测试评估报告ꎬ但公司未披露 ２０１４ 年年终是否对商誉所

涉标的资产进行过减值测试及测试评估结果ꎬ请公司补充披露相关信息ꎮ

２. 承诺方是否通过不实的减值测试结果规避减值补偿

(１)标的资产连续 ３ 年未实现承诺业绩、所属行业不景气ꎬ减值测试的评估结

果仍为增值是否合理ꎮ 标的资产主营业务包括柴油发动机的制造与销售等ꎬ由于

国家柴油发动机排放标准的升级ꎬ柴油发动机行业于 ２０１４ ~ ２０１６ 年整体低迷ꎮ 受

排放政策制约ꎬ斯太尔江苏原有增程柴油发动机、４ 缸柴油发动机和 ６ 缸柴油发动

机产品平台面临技术升级需求ꎬ同时由于奥地利斯太尔柴油发动机国产化进程不

顺利ꎬ导致其 ２０１４ ~ ２０１６ 年业绩不佳ꎬ未实现承诺业绩ꎮ 根据公司公告ꎬ斯太尔江

苏 ２０１４ ~ ２０１６ 年实际完成业绩为 ７４０６. ５７ 万元、 － １０５６. ９３ 万元以及 １. ２３ 亿元ꎬ３

年累计业绩完成率仅为 １５. ８０％ ꎬ实际业绩与 ３ 年承诺业绩 ２. ３０ 亿元、３. ４０ 亿元、

６. １０ 亿元(合计 １１. ８０ 亿元)差异巨大ꎮ
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持股行权案例评析(２０２０ 年)

根据商誉减值 ８ 号文的规定ꎬ当相关资产现金流或经营利润持续恶化或明显低

于形成商誉时的预期ꎬ特别是被收购方未实现承诺业绩的ꎬ以及所处行业政策等发

生明显不利变化时ꎬ应认定出现特定减值迹象ꎮ 一旦认定资产减值ꎬ按照双方协议

约定ꎬ将可能触发控股股东减值补偿义务ꎮ 而评估机构作出的减值测试评估报告

显示ꎬ斯太尔江苏 ２０１６ 年终对应的资产组价值由 ２０１５ 年年终的 ６. ５０ 亿元增加至

１０􀆰 ２８ 亿元ꎬ增值率达 ５８. １５％ ꎮ 请问评估机构在标的资产连续 ３ 年未实现承诺业

绩、业绩完成率仅为 １５. ８０％ 、标的资产经营业绩持续不佳、柴油发动机行业政策变

化、整体行业不景气的情况下仍作出标的资产增值的评估结论是否真实、公允ꎬ公

司依据评估报告于 ２０１４ 年及 ２０１６ 年未计提商誉减值是否审慎、合理ꎬ２０１５ 年仅计

提商誉减值 ４６６６. １７ 万元是否充分、准确ꎮ

(２)承诺期届满时未发生商誉减值ꎬ承诺期满后大额减值ꎬ是否存在规避减值

补偿的嫌疑ꎮ 按照利润补偿协议ꎬ若商誉所涉标的资产在承诺期届满时测试减值ꎬ

控股股东将可能需要履行减值补偿义务ꎮ 由于评估机构测试商誉所涉标的资产于

２０１６ 年年终(承诺期届满时)未减值ꎬ没有触发控股股东的减值补偿义务ꎮ 但承诺

期满后仅 １ 年ꎬ公司于 ２０１７ 年度及 ２０１８ 年第三季度就商誉所涉标的资产计提减值

２０􀆯 １５２. ３５ 万元及 ９７１６. ５６ 万元ꎬ其中 ２０１７ 年计提理由为业绩未达预期ꎮ 请公司说

明标的资产连续 ３ 年未达预期、承诺期届满时未出现减值ꎬ却在承诺期满后以同样

理由计提大额商誉减值的合理性ꎬ承诺方是否存在规避履行减值补偿义务的嫌疑ꎮ
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案例 ２３　 从康尼机电收购项目呼吁中介机构应
归位尽责敬畏专业、敬畏中小投资者

２０１９ 年 ６ 月 ２６ 日ꎬ南京康尼机电股份有限公司(以下简称康尼机电ꎬ股票代码

为 ６０３１１１)公告ꎬ拟作价 ４ 亿元向纾困发展基金出售全资子公司广东龙昕科技有限

公司(以下简称标的公司)１００％ 的股权ꎮ 标的公司是康尼机电于 ２０１７ 年 １２ 月以

３４ 亿元交易价格收购ꎬ仅时隔 １ 年多ꎬ价值缩水 ３０ 亿元ꎬ引起市场广泛热议ꎬ投资

者质疑不断ꎮ

一、案 例 简 介

２０１７ 年 ３ 月 ２４ 日ꎬ康尼机电公告了«发行股份及支付现金购买资产并募集配套

资金暨关联交易报告书(草案)»ꎬ拟通过发行股份的方式购买标的公司 １００％的股权ꎬ

交易价格为 ３４ 亿元ꎮ 本次交易康尼机电通过发行股份支付约 ２３. ３７ 亿元ꎬ现金方式

支付约 １０. ６３ 亿元ꎬ股份发行价格为 １４. ９６ 元 /股[本次重组案例的详细内容及分析详

见投服中心系列丛书«重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)»案例 １５(第 １５９ 页)]ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 ７ 月 ９ 日ꎬ投服中心公开发声对中介机构在收购项目中是否勤勉尽责

存疑ꎬ建议康尼机电及相关中介机构向广大投资者充分释疑ꎮ 同时ꎬ也呼吁中介机

构在从事资本市场服务业务时ꎬ应当敬畏法律ꎬ敬畏专业ꎬ恪守执业道德和执业规
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持股行权案例评析(２０２０ 年)

则ꎬ保证其出具的文件真实、准确、完整ꎮ ２０２０ 年 ５ 月 １２ 日ꎬ康尼机电收到中国证

监会«行政处罚告知书»ꎬ认定康尼机电在重组报告书中未披露标的公司 ３. ０４５ 亿

元定期存单的质押情况ꎬ存在重大遗漏ꎻ２０１５ ~ ２０１７ 年标的公司存在虚增收入、利

润等财务造假行为ꎬ康尼机电披露的重组报告书存在虚假记载等ꎮ

(二)行权内容分析

１. 中介机构在尽职调查过程中是否勤勉尽责

(１)中介机构是否遗漏重要信息ꎮ 公司公告ꎬ康尼机电于 ２０１７ 年 １２ 月以发行

股份及支付现金的方式完成对标的公司 １００％股权的收购ꎮ 交易完成后ꎬ公司发现

标的公司原董事长、总经理廖某茂以标的公司名义对外违规担保 ６. １２ 亿元、违规借

款 １. ６７ 亿元、违规质押 ３. ０５ 亿元ꎬ导致标的公司银行账户被冻结ꎬ资金链断裂ꎬ供

应商停滞供货ꎬ客户订单大幅萎缩ꎬ生产经营受到严重影响ꎮ ２０１８ 年度ꎬ标的公司

巨额亏损 １１. ５０ 亿元ꎬ不仅没有完成 ３. ０８ 亿元的承诺业绩ꎬ也已资不抵债ꎮ 康尼机

电因此计提资产减值准备 ２９. ８４ 亿元、计提预计负债 ４. ６６ 亿元ꎬ导致康尼机电 ２０１８

年利润减少 ３４. ５１ 亿元ꎬ净利润同比下降 １２２１. ７０％ ꎮ 截至公开发声日ꎬ康尼机电

已被中国证监会立案调查ꎬ廖某茂被司法机关刑事拘留ꎬ但由于业绩承诺方大部分

股票已处于质押或冻结状态ꎬ上市公司能否追偿 ２２. ５９ 亿元业绩补偿款存在重大不

确定性ꎮ

康尼机电公告称ꎬ廖某茂以标的公司在厦门国际银行股份有限公司珠海拱北

支行的 ３. ０４５ 亿元定期存单为深圳市鑫联科贸易有限公司向厦门国际银行珠海分

行的 ３ 亿元授信贷款及资产管理计划提供质押担保ꎬ标的公司于 ２０１７ 年 ９ 月 ２０ 日

至 １０ 月 ２０ 日为此签订了 ６ 份存单质押合同ꎮ 该质押担保未在 ２０１７ 年 １２ 月 １ 日

公司披露的重组交易报告书、中介机构的核查意见书中披露ꎮ 前述质押行为数额

巨大ꎬ属于收购过程中介机构尽职调查工作中的重要核查要点ꎬ请说明为何中介机

构没能通过银行函证等查验方式及时发现ꎮ

另外ꎬ在重组交易报告书披露日ꎬ即 ２０１７ 年 １２ 月 １ 日之前ꎬ标的公司还存在 ５

笔违规担保及借款行为ꎬ即标的公司作为担保人于 ２０１５ 年 ３ 月 ４ 日出具了«担保承

诺函»为借款人舒某 ３４００ 万元借款承担连带保证责任ꎻ标的公司作为借款人于

２０１７ 年 ８ 月 ４ 日与刘某彩签订 ２ 份借款合同ꎬ涉及金额未知ꎻ标的公司作为担保人

于 ２０１５ 年 １ 月 １ 日至 ２０１７ 年 １１ 月 ２８ 日为 ２ 笔民间借贷承担担保责任ꎬ涉及金额
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第一篇　 持股行权案例

５０６５. ６７ 万元ꎮ 以上担保、借款行为也未在重组交易报告书、中介机构的核查意见

书中提及ꎮ 财务顾问国泰君安证券股份有限公司、江苏苏亚金诚会计师事务所及

北京嘉源律师事务所在回复上海证券交易所关于核查情况的问询函中没有提及是

否就标的公司借款、对外担保事宜向标的公司的相关财务人员、公章管理人员等进

行了必要访谈ꎮ 依据«律师事务所证券法律业务执业规则(试行)»等相关规定ꎬ对

于标的公司对外担保的查验应当与公司财务负责人等相关人员、会计师面谈ꎬ向公

司的开户银行、登记机关等部门进行查证、确认ꎮ 对标的公司财务人员、公章管理

等业务操作人员的访谈属于尽职调查工作的基本方式之一ꎬ请中介机构说明在尽

职调查过程中是如何履行的勤勉尽责义务ꎮ

(２)中介机构回复上海证券交易所的核查说明较为牵强、敷衍ꎮ 各中介机构在

回复上海证券交易所的问询函中强调已履行勤勉尽责义务ꎬ但受限于调查手段和

交易对方的恶意隐瞒ꎬ未能发现标的公司前述问题ꎮ 但多笔担保、借款、质押交易

均发生在公司收购标的公司之前且金额较大ꎬ通过银行函证、内部人员访谈等基本

的查证方式ꎬ中介机构应该可以发现前述历史交易ꎬ将未能发现的理由归责于对方

隐瞒、调查受限、并依赖对方出具的各类确认函及承诺函的说辞较为牵强、敷衍ꎮ

此外ꎬ经查询ꎬ国家企业信用信息公示系统显示ꎬ２０１７ 年 ８ 月 ８ 日标的公司就中国

光大银行股份有限公司东莞分行 ２０００ 万债权进行了动产抵押登记(登记号:０７６９

东莞 ００２０１７０８０８０１０)ꎬ但 ２０１７ 年 １２ 月公司披露的重组交易报告书也未披露该笔抵

押信息ꎬ该抵押信息可通过公开渠道轻易查询ꎬ中介机构针对上海证券交易所的问

询回复无法证明其履行了勤勉尽责义务ꎮ

２. 中介机构是否履行了持续督导义务

康尼机电公告称ꎬ标的公司作为担保人于 ２０１８ 年 ２ 月至 ３ 月为 ３ 笔民间借

贷承担担保责任ꎬ涉及金额 ３ . ６４ 亿元ꎬ２０１８ 年另有 ２ 笔担保交易(金额及相关信

息未知)ꎮ 前述已披露的违规担保行为发生于康尼机电收购完成后 ３ 个月左右ꎮ

康尼机电财务顾问、北京嘉源律师事务所于 ２０１８ 年 ３ 月还出具了完成重组事项

股票发行及实施结果的核查意见ꎬ均未披露新发生的担保行为ꎮ 按照«上市公司

重大资产重组管理办法»«律师事务所从事证券法律业务管理办法»的规定ꎬ财务

顾问对实施重大资产重组的上市公司应履行持续督导职责ꎬ督导期不少于交易

完成后 １ 个会计年度ꎬ律师事务所在向中国证监会报送法律意见书后公司发生重
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持股行权案例评析(２０２０ 年)

大事项的应当及时提出补充意见ꎮ 请中介机构说明在后续出具的核查报告中为

何没有及时发现并披露标的公司新发生的担保行为ꎬ中介机构是否履行了持续

督导义务ꎮ
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案例 ２４　 华昌达控股股东违规以公司名义借款

２０１７ 年 １２ 月华昌达智能装备集团股份有限公司(以下简称华昌达ꎬ股票代码

为 ３００２７８)及其实际控制人颜某与武汉国创资本投资有限公司(以下简称武汉国

创)之间的借贷纠纷成为市场热点ꎬ引起中小投资者广泛热议ꎮ 本次事件的焦点是

公司原实际控制人兼董事长颜某假借上市公司名义向武汉国创借款 ２ 亿元是否

需要上市公司偿还? 若借款合同上加盖的印章系颜某伪造ꎬ颜某的借款行为是否

构成表见代理? ２０２０ 年 ２ 月 ５ 日ꎬ公司公告称ꎬ该案件已经由湖北省高级人民法

院审理判决ꎬ判决结果为公司败诉ꎬ案件进入执行过程ꎬ公司与武汉国创达成

和解ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

华昌达成立于 ２００３ 年ꎬ于 ２０１１ 年 １２ 月 ７ 日在深圳证券交易所创业板上市交

易ꎬ首发后总股本 ８６７０ 万股ꎬ其中颜某持有 ４８. ４９％ ꎬ罗某持有 ５. ５６％ ꎬ两人为夫妻

关系ꎬ合计持有 ５４. ５０％的股份ꎬ共同为公司实际控制人ꎮ ２０１７ 年报告期末ꎬ颜某与

罗某已解除夫妻关系ꎬ不再是一致行动人ꎬ颜某持有公司 ３０. １５％的股权ꎬ单独为公

司实际控制人ꎮ ２０１８ 年 ７ 月 ６ 日ꎬ公司实施了限制性股票激励计划ꎬ实施后公司无

单一股东持股比例超过总股本的 ３０％ ꎬ公司无实际控制人ꎮ

公司主营业务包括自动化智能装备的自主研发、设计、制造ꎬ安装调试ꎬ售后

服务等ꎬ属于专业设备制造业ꎮ 其三年的财务状况和经营成果如表 １ － ２４ － １

所示ꎮ
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持股行权案例评析(２０２０ 年)

表 １ －２４ －１　 华昌达基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１９ 年 ９ 月 ３０ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ３８４􀆯 ０６０. ４７ ４５４􀆯 ８８４. ８０ ４５７􀆯 ７１４. ５１

总负债 ２８０􀆯 ２４３. ８０ ２８３􀆯 ２２５. ８２ ２９３􀆯 ５９９. ４４

股东权益 １０３􀆯 ４８７. ５０ １６９􀆯 ７４８. ９３ １６２􀆯 ２０２. ７５

项目 ２０１９ 年 １ ~ ９ 月 ２０１８ 年 ２０１７ 年

营业收入 １１１􀆯 ８１０. ０１ ２７２􀆯 ５４７. ６２ ２９６􀆯 ６０２. ６８

利润总额 － ６５􀆯 ５２５. ５０ ６１４５. ４７ １０􀆯 ２２０. ３７

净利润 － ６７􀆯 ２９９. ８９ ２４３４. ９２ ６５３５. ４２

(二)武汉国创基本情况

武汉国创成立于 ２０１３ 年 ２ 月 ４ 日ꎬ是武汉市人民政府国有资产监督管理委员

会所控制的企业ꎬ属于资产管理与托管银行业ꎬ主要从事金融服务业投资、实业投

资ꎬ受托资产管理与咨询业务ꎮ 武汉国创股权关系结构如图 １ － ２４ － １ 所示ꎮ

图 １ －２４ －１　 武汉国创股权关系结构

(三)颜某假借公司名义向武汉国创借款

２０１７ 年 １２ 月 ７ 日ꎬ公司收到«民事裁定书»ꎬ武汉国创申请冻结公司及颜某价

值 ２. ２０ 亿元的财产ꎬ导致颜某所持公司部分股票以及公司全资子公司上海德梅柯

汽车装备有限公司(以下简称德梅柯)股权被冻结ꎮ 经公司核实ꎬ公司从未与国创

资本签订任何借款或担保协议ꎬ且颜某已偿还武汉国创 １ 亿元债务ꎬ公司就股东私

刻上市公司公章、假冒法人签字与国创资本产生的债务纠纷事宜向公安机关报案ꎬ
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第一篇　 持股行权案例

同时向国家司法鉴定机构申请公章和法人签字的真伪鉴定ꎮ ２０１８ 年 １ 月公司称经

初步调查ꎬ上述债务纠纷诉讼案系颜某涉嫌伪造本公司公章、董事会决议、法定代

表人印章骗取贷款所为ꎮ ２０２０ 年 １ 月该案已经由湖北省高级人民法院审理判决ꎬ

判决结果为公司败诉ꎬ案件进入执行过程ꎮ 公司与武汉国创达成和解ꎬ协议约定将

债务本金调整为 １. ３０ 亿元ꎬ由公司分 ３ 年偿付ꎬ公司子公司德梅柯以其全部财产提

供连带担保责任ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１９ 年 ７ 月 ３０ 日ꎬ投服中心通过公开发声的方式ꎬ向华昌达提出两方面观点

和疑问:一是实控人利用优势地位损害上市公司利益ꎬ应予严惩ꎻ二是若公司印章

确为伪造ꎬ实控人假借公司名义借款是否仍构成表见代理? 并呼吁上市公司充分

搜集证据ꎬ中小股东共同维护上市公司权益ꎮ

(二)行权内容分析

１. 实控人利用优势地位损害上市公司利益ꎬ应予严惩

公司实际控制人、董事长作为上市公司治理的主导力量ꎬ其依法履职、诚实守

信是上市公司合规经营和健康发展的重要保障ꎮ «公司法»及«深圳证券交易所创

业板上市公司规范运作指引(２０１５ 年修订)»规定ꎬ公司股东应当遵守法律法规和

公司章程ꎬ不得滥用股东权利损害公司或者其他股东利益ꎻ控股股东、实际控制人

应当善意使用其控制权ꎬ不得利用其控制权从事有损上市公司和中小股东合法权

益的行为ꎮ 虽然上市公司普遍建立了立足于监督制衡的公司治理机制ꎬ然而众多

违法违规案例证明如果处于优势地位的实际控制人、董事长要蓄意违规ꎬ所谓的监

督制衡机制会突然变得脆弱不堪ꎮ 在本案案发时ꎬ颜某任华昌达实际控制人兼董

事长ꎬ与妻子罗某(前公司法定代表人)合计持有公司 ４３ . ４７％ 的股权ꎬ是公司第

一大控股股东ꎬ持股比例较为集中ꎬ该种优势地位为其超越权限损害上市公司利

益提供了便利ꎮ 依据公告及民事判决书ꎬ华昌达称颜某伪造公司印章于 ２０１６ 年

７ 月 ２２ 日假借公司名义与武汉国创签订借款合同ꎬ借款 ２ 亿元ꎬ颜某对此承担连

带担保责任ꎮ ２０１７ 年 ７ 月 ４ 日前ꎬ公司已将在其他应付款科目下核算的 ２ 亿元
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支付给颜某ꎮ 按照华昌达«董事会议事规则»的规定ꎬ公司银行贷款或其他借款

(除 ５０００ 万元以下)应由董事会决议通过ꎮ 但颜某利用其控制地位凌驾于公司

董事会、股东大会之上ꎬ假借公司名义骗取个人贷款ꎬ损害了上市公司及其他股

东利益ꎬ其违法行为非常恶劣ꎬ应当受到法律的严惩ꎮ 投服中心强烈谴责该种无

视法律、滥用控制权、随意践踏公司决策机制的违法违规行为ꎮ 上市公司是公众

公司ꎬ其背后拥有成千上万的中小投资者ꎬ实际控制人的违法违规行为给上市公

司带来的损害理应由那些违背忠实义务的相关责任主体承担ꎬ不应由中小投资

者买单ꎮ

２. 若公司印章确为伪造ꎬ实控人假借公司名义借款是否仍构成表见代理

２０１８ 年 １２ 月 １２ 日ꎬ湖北两江司法鉴定所认定武汉国创提交的借款合同等相

关文件上加盖的华昌达公章、法定代表人印章均与华昌达在工商行政管理部门备

案的印章不一致ꎮ 公司已就颜某伪造公司公章及法定代表人印章向公安机关报

案ꎬ目前已刑事立案ꎮ ２０１９ 年 ３ 月 １２ 日、６ 月 ２０ 日ꎬ武汉市中级人民法院及湖北省

高级人民法院判决华昌达败诉ꎬ认为颜某在签订借款合同时是公司最大股东、董事

长ꎬ且负责公司对外融资业务ꎬ武汉国创有理由基于其身份相信其有权办理借款业

务ꎬ构成表见代理ꎮ 公司已向最高人民法院提起申诉ꎮ

最高人民法院发布的«关于当前形势下审理民商事合同纠纷案件若干问题的

指导意见»规定ꎬ“表见代理制度不仅要求代理人的无权代理行为在客观上形成具

有代理权的表象ꎬ而且要求相对人在主观上善意且无过失地相信行为人有代理权ꎻ

人民法院在判断相对人是否善意且无过失时应综合判断相对人是否尽到合理注意

义务ꎬ还要考虑印章真伪、所借款项用途、是否参与合同履行等各种因素综合分

析”ꎮ 对此ꎬ投服中心咨询了公益律师ꎬ相关公益律师认为若本案最终确定借款合

同上所盖印章均系颜某伪造ꎬ该事实可以作为法院判断是否构成表见代理的考量

因素之一ꎬ同时法院也应结合相对人是否尽到合理注意义务、借款的实际用途等各

种因素进行综合判断ꎮ

３. 呼吁上市公司充分搜集证据ꎬ中小股东共同维护上市公司权益

投服中心建议ꎬ华昌达通过合法手段向社会搜集一切可以还原事件真相的证

据材料及相关信息ꎬ积极为后续法律程序提供充足的证明依据ꎻ同时ꎬ建议符合

条件的股东必要时采取诉讼方式共同维护上市公司的合法权益ꎮ 投服中心将持
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续跟踪事态进展ꎬ呼吁上市公司控股股东、实际控制人应当诚实守信、依法履职ꎬ

维护上市公司和全体股东的共同利益ꎻ也呼吁中小股东积极参与上市公司的公

司治理ꎬ形成有效的外部约束机制ꎬ共同促进上市公司规范运作ꎬ提高上市公司

治理水平ꎮ
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案例 ２５　 ∗ＳＴ 中捷章程自治条款超越法律规定

中捷资源投资股份有限公司(以下简称∗ＳＴ 中捷ꎬ股票代码为 ００２０２１)公司章

程(２０１８ 年 ５ 月)中规定ꎬ单独或合并持有公司表决权股份总数 １５％ (不含投票代

理权)以上ꎬ且持有时间 １ 年以上的股东ꎬ如推派代表进入董事会的ꎬ应在股东大会

召开前 ２０ 日书面向董事会提出ꎮ ２０１９ 年 １０ 月ꎬ∗ＳＴ 中捷第二大股东宁波沅熙股

权投资合伙企业(有限合伙)(以下简称宁波沅熙)关于修改公司章程、补选董事的

临时提案因未在临时股东大会召开前 ２０ 日提出而被公司董事会否决ꎮ

此次事件的焦点在于ꎬ上市公司是否可以通过章程的自治规定限制部分股东

法定的提案权及对董事、监事的提名权ꎮ 投服中心于 ２０１９ 年 １０ 月 ３１ 日公开发声ꎬ

认为章程条款可以自治ꎬ但自治条款不能违反法律明文规定ꎬ也不能违反基本法理

和立法本意ꎬ类似的案例已有司法判例支持ꎬ建议∗ＳＴ 中捷对现行章程规定尽快修

订ꎬ及时纠正违反法律规定、不合理限制股东权利的条款ꎬ切实保护股东享有的提

案权、选择公司管理者等法定权利ꎮ ２０１９ 年 １２ 月∗ＳＴ 中捷按照投服中心的建议

对相关条款进行了修订完善ꎮ

一、超越法律的章程规定当属无效

２０１９ 年 ９ 月 １６ 日ꎬ北京市两高律师事务所为∗ＳＴ 中捷出具了«关于公司董事

会未将股东临时提案提交股东大会审议的法律意见书»ꎬ认为在公司章程中设置对

公司董事提名的限制属于公司在章程范围内的自治ꎬ不违反现行法律法规的强制

规定ꎮ 对此ꎬ投服中心认为ꎬ«公司法»第 １０２ 条第 ２ 款、«上市公司章程指引»(２０１９

年修订)第 ５３ 条及第 ８２ 条、«上市公司股东大会规则»(２０１６ 年修订)第 １４ 条规定ꎬ
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单独或合计持股 ３％以上的股东可以在股东大会召开 １０ 日前提出临时提案ꎬ董事

会应当在收到提案后 ２ 日内通知其他股东并将其提交股东大会审议ꎬ董事、监事候

选人名单以提案方式提请股东大会表决ꎮ 除此之外ꎬ相关规定未对股东提案权及

董事、监事提名权设置其他附加条件ꎬ也未对持股期限作出任何限制规定ꎬ且明确

规定临时提案需在股东大会召开 １０ 日前提出ꎮ

投服中心认为ꎬ∗ＳＴ 中捷在章程中自行提高持股比例至 １５％ 、增加持股期限 １

年以上、要求董事提名的提案应在股东大会召开前 ２０ 日提出ꎬ违反了«公司法»等

相关法律规定ꎬ不合理地限制了股东临时提案权、股东对董事及监事的提名权ꎬ当

属无效ꎮ

二、相关案例已有司法判例支持

２０１８ 年 ４ 月 １８ 日ꎬ上海某基层法院对投服中心诉某上市公司股东大会决议效

力确认一案的判决书中明确表示ꎬ«公司法»规定单独或合计持有 ３％以上股份的股

东可以在股东大会召开 １０ 日前提出临时提案ꎬ只要具有公司股东身份ꎬ就有选择包

括非独立董事候选人在内的管理者的权利ꎬ在权利的行使上未附加任何的限制条

件ꎮ 在公司章程中设定“连续 ９０ 天以上”的条件违反了«公司法»的规定ꎬ限制了部

分股东就非独立董事候选人提出临时提案的权利ꎬ认定决议内容无效ꎮ 投服中心

认为ꎬ该判决结果从司法层面上确认了在章程中自行增设反收购条款、限制股东权

利的行为不符合法律规定ꎮ
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案例 ２６　 ＳＴ 银亿受让山西凯能 １００％股权
暨以资抵债的关联交易

２０１９ 年 １２ 月 １７ 日ꎬ银亿股份有限公司 (以下简称 ＳＴ 银亿ꎬ股票代码为

０００９８１)公告了«关于签署‹股权转让暨以资抵债协议书›暨关联交易的公告» (以

下简称交易方案)ꎬ公司实际控制人熊某强先生控制的宁波如升实业有限公司(以

下简称如升实业)拟将其持有的山西凯能矿业有限公司(以下简称山西凯能)股权

转让给公司ꎬ用以抵偿宁波银亿控股有限公司(以下简称银亿控股)及其关联方对

公司的占款ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

ＳＴ 银亿成立于 １９９８ 年ꎬ于 ２０００ 年 ５ 月 １８ 日在深圳证券交易所主板上市交

易ꎮ 发布交易方案时ꎬＳＴ 银亿股价为１. ４９ 元 /股ꎬ总股本为４􀆯 ０２７􀆯 ９８９􀆯 ８８２ 股ꎬ总市值

６０ 亿元ꎬ在本次交易前ꎬＳＴ 银亿控股股东为银亿控股、熊某凯ꎬ持股比例为 ３６. ２２％ ꎮ

ＳＴ 银亿属于汽车制造业ꎬ主营业务为汽车动力总成业务、汽车安全气囊气体发

生器业务和房地产开发业务ꎬ其三年的财务状况和经营成果如表 １ － ２６ － １ 所示ꎮ

表 １ －２６ －１　 ＳＴ 银亿基本财务指标

单位:万元

项目 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２􀆯 ５６４􀆯 ０９２. １６ ３􀆯 ６７８􀆯 ０５６. ８０ ４􀆯 ３９３􀆯 ９２９. ２４

总负债 １􀆯 ８５３􀆯 ３８３. １２ ２􀆯 １７１􀆯 ４９９. ５５ ２􀆯 ５４１􀆯 ３１９. １６

股东权益 ７１０􀆯 ７０９. ０４ １􀆯 ５０６􀆯 ５５７. ２５ １􀆯 ８５２􀆯 ６１０. ０８
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第一篇　 持股行权案例

续表

项目 ２０１９ 年 ２０１８ 年 ２０１７ 年

营业收入 ７０６􀆯 ０２０. ４７ ８９６􀆯 ９７５. ８９ １􀆯 ２７０􀆯 ２７４. ２９

利润总额 － ７２２􀆯 ９１４. １０ － ３５􀆯 ５４２. ９０ １７７􀆯 ７３４. ８５

净利润 － ６９８􀆯 ９７２. ９４ － ４７􀆯 ３８１. ４７ １６６􀆯 ３６３. ６９

(二)标的公司基本情况

在本次重组交易中ꎬ购买山西凯能股权的交易对方为如升实业ꎬ其控股股东银

亿投资控股集团有限公司同时是公司的控股方ꎮ 如升实业的股权关系结构如图

１ － ２６ － １ 所示ꎮ

图 １ －２６ －１　 ＳＴ 银亿、如升实业及山西凯能股权关系结构

在本次交易完成后ꎬＳＴ 银亿将持有山西凯能 １００％的股权ꎬ其中 ４９％用以抵偿

银亿控股及其关联方对公司及下属公司相同数额的占款 ９２􀆯 ９６５. ０６ 万元ꎬ另外

５１％的股权作为银亿控股剩余占款清偿义务提供担保ꎬ银亿控股将在后续重整过

程中筹集资金来偿还ꎬ受新冠肺炎疫情的影响ꎬ剩余占款的还款时间延迟至 ２０２１ 年

３ 月 ３１ 日ꎮ

山西凯能主营业务为矿业投资ꎬ同时经销石膏、硫铁矿、铝矾土、建材等ꎬ其核
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持股行权案例评析(２０２０ 年)

心资产为下属全资子公司灵石国泰能源有限公司名下的 ５ 家矿业公司ꎬ即山西灵石

国泰宝华煤业有限公司、山西灵石国泰红岩煤业有限公司、山西灵石国泰鸿利煤业

有限公司、山西灵石国泰南河煤业有限公司、山西灵石亨元顺煤业有限公司ꎮ 本次

评估分为两部分:一是对不包含采矿权的其他资产的评估ꎬ采用资产基础法评估结

果ꎬ评估值为 － ４６. ４２ 亿元ꎻ二是对 ５ 项采矿权的评估ꎬ评估值合计为 ６７. ５１ 亿元ꎮ

在本次以资抵债交易方案中ꎬ是将上述两评估值简单相加后的 ２１. ０９ 亿元作为标的

公司的整体估值ꎮ

(三)关联交易方案精要

本次交易方案分为两步:一是以标的公司 ４９％ 股权抵偿 ９. ３０ 亿元占款ꎻ二是

在双方约定期限内ꎬ将标的公司剩余 ５１％股权过户至公司名下(但标的公司暂时不

纳入公司合并报表范围)ꎬ以这 ５１％股权为剩余的 ５. ２６ 亿元占款(占款余额 １４. ５６

亿元 －标的公司 ４９％股权已抵偿的 ９. ３０ 亿元)的偿还提供担保ꎮ 若银亿控股未能

在 ２０２０ 年 ４ 月 １５ 日前以现金或其他方式偿还ꎬ则以该 ５１％股权抵偿ꎮ 根据公司公

告ꎬ银亿控股由于不能清偿到期债务ꎬ且其资产已不足以清偿全部债务ꎬ已经申请

重整并被法院受理ꎮ ２０２０ 年 １ 月 ４ 日ꎬ山西凯能 １００％股权过户及工商变更登记工

作已经全部完成ꎮ ２０２０ 年 ４ 月 １６ 日ꎬ因遭遇新冠肺炎疫情这一不可抗力事件ꎬ使

银亿控股重整时间安排与原定计划出现了一定的延后ꎬ公司公告了«股权转让暨以

资抵债协议书之补充协议»ꎬ拟将银亿控股在重整程序中筹集现金或其他措施偿还

剩余占款的日期由原定的 ２０２０ 年 ４ 月 １５ 日延期至 １０ 月 ３１ 日ꎬ之后又延期至 ２０２１

年 ３ 月 ３１ 日ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０２０ 年 １ 月 ２ 日ꎬ投服中心通过公开发声ꎬ针对本次以资抵债事项ꎬ向 ＳＴ 银亿

提出两点质疑:一是本次交易或无法根本解决相关方对公司的资金占用问题ꎬ或新

增关联方资金占用ꎻ二是公司全部股东权益的评估结论并非由具备证券期货从业

资格的评估机构出具ꎬ评估值的合理性存疑ꎮ 并呼吁广大中小投资者积极行权ꎬ维

护自身权益ꎮ
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(二)行权内容分析

１. 本次交易以包含 ４３ 亿元关联担保的标的公司抵偿占款ꎬ或无法解决资金占

用问题ꎬ或带来新的资金占用

根据公司公告ꎬ银亿控股由于不能清偿到期债务ꎬ且资产已不足以清偿全部债

务ꎬ已经申请重整并被法院受理ꎮ 以其目前的偿债能力ꎬ银亿控股极有可能到期无

法偿还剩余 ５. ２６ 亿元占款ꎬ届时ꎬ公司将完全持有标的公司 １００％股权并将标的公

司纳入合并报表范围ꎮ

截至 ２０１９ 年 ６ 月 ３０ 日ꎬ标的公司存在向银亿控股及其关联方提供关联担保的

情形ꎬ担保金额 ４３. ２８ 亿元ꎮ 根据浙江甬泰律师事务所出具的相关法律意见书ꎬ债

权人很有可能会优先要求标的公司承担清偿责任ꎮ 标的公司被纳入公司合并报表

范围后ꎬ一旦被要求承担担保责任ꎬ将会产生两个结果:一是标的公司无法履行担

保义务ꎬ直接被破产清算ꎬ那么本次交易实际上未能抵偿银亿控股及其关联方对公

司的占款ꎮ 二是标的公司自行履行或由公司帮助其履行担保义务ꎬ那么将产生新

的公司关联方对公司及其子公司的资金占用ꎮ 无论何种结果ꎬ都不能从根本上解

决银亿控股及其关联方对公司的资金占用问题ꎮ

２. 评估机构不具备证券期货从业资格ꎬ评估值不宜在交易方案中直接引用

对标的公司的评估分为两部分ꎮ 一是由具备证券期货从业资格的北京国融兴

华资产评估有限公司(以下简称国融兴华)对不包含采矿权的其他资产的评估ꎬ评

估值为 － ４６. ４２ 亿元ꎻ二是由不具备证券期货从业资格的北京地博资源科技有限公

司(以下简称地博资源)对 ５ 项采矿权的评估ꎬ评估值合计为 ６７. ５１ 亿元ꎮ 在本次

以资抵债交易方案中ꎬ是将上述两评估值简单相加后的 ２１. ０９ 亿元作为标的公司的

整体估值ꎮ

«深圳证券交易所股票上市规则»第 １０. ２. ５ 条规定ꎬ公司与关联人发生的交易

(公司获赠现金资产和提供担保除外)金额在 ３０００ 万元以上ꎬ且占公司最近一期经

审计净资产绝对值 ５％以上的关联交易ꎬ应当聘请具有从事证券、期货相关业务资

格的中介机构ꎬ对交易标的进行评估或者审计ꎮ 根据 ２０１９ 年 ９ 月更新的中国证监

会«从事证券期货业务资产评估机构目录»ꎬ地博资源并不具备证券期货业务资产

评估资格ꎬ其对矿业权的估值能否直接在交易方案中引用值得商榷ꎮ
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案例 ２７　 呼吁市场各方各司其职
保障股东分红权

一、背 景 介 绍

２０１９ 年新年伊始ꎬ为鼓励上市公司在总结 ２０１８ 年成绩的同时ꎬ不忘回馈广大

股东、分享上市公司收益、积极进行现金分红ꎬ投服中心撰写新闻稿ꎬ呼吁市场各方

各司其职ꎬ保障股东分红权ꎮ

二、公开发声内容

２０１８ 年已经过去ꎬ广大投资者与上市公司风雨同舟又走过了一年ꎮ 在公告年

报、盘点收获的季节ꎬ广大投资者翘首以盼ꎬ期待充分分享上市公司成长的红利ꎮ

作为专司中小投资者权益保护的公益机构ꎬ投服中心呼吁市场各方各司其职ꎬ充分

保障投资者分红权ꎮ

(一)上市公司应依规拟定合理的现金分红方案

围绕现金分红ꎬ上市公司应做好以下四方面工作ꎮ 一是重新审视梳理分红政

策ꎬ确保公司章程中有关现金分红的规定符合中国证监会及证券交易所的要求ꎮ

二是严格按照法律法规及公司章程的有关规定ꎬ结合公司的实际情况提出现金分

红方案ꎮ 三是在召开股东大会对现金分红方案进行审议前ꎬ上市公司应当通过多

种渠道主动与股东特别是中小股东进行沟通和交流ꎬ充分听取中小股东关于现金

分红的意见和诉求ꎮ 四是做好相关信息披露工作ꎬ上市公司应从行业状况、自身所

处的生命周期及生产经营规划等各个方面向股东解读现金分红方案的设计初衷ꎬ
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充分保障股东的知情权ꎮ

(二)上市公司做好子公司现金分红工作

由于上市公司决定是否应进行现金分红时ꎬ需要以母公司的财务报表中的未

分配利润和合并报表中归属母公司的净利润两项指标为依据ꎬ因此ꎬ上市公司应做

好下属子公司向母公司的利润分配工作ꎬ避免出现因子公司不向母公司分配利润ꎬ

致使上市公司不符合现金分红条件ꎬ从而规避现金分红的情况ꎮ

(三)中小投资者应积极参与现金分红决策

股东可以通过查阅上市公司章程及年报信息了解上市公司的利润分配方案等

情况ꎮ 在此基础上ꎬ中小股东可以通过三种方式参与现金分红决策相关事宜ꎮ 一

是通过上市公司提供的沟通渠道ꎬ如电话、传真、信函、电子邮件、互动平台等方式

向上市公司表达现金分红建议ꎮ 二是如上市公司召开相关说明会ꎬ股东可以通过

现场、网络等方式参加ꎬ就现金分红有关问题与上市公司进行沟通交流ꎮ 三是通过

现场参加股东大会或网络投票方式对现金分红方案进行审议表决ꎮ

(四)独立董事需发挥应有作用

根据有关规定ꎬ独立董事除需要对现金分红的时机、条件、最低比例等事宜发

表意见外ꎬ还应对上市公司章程中现金分红政策是否明确、利润分配方案是否符合

现金分红政策、是否存在有能力分红但不分红或者分红水平较低等问题作出判断ꎮ

此外ꎬ独立董事可以征集中小股东的意见ꎬ充分考虑广大中小股东的诉求ꎬ提出分

红提案ꎬ并直接提交董事会审议ꎬ履行法律法规赋予独立董事的职责ꎮ

科学合理的现金分红ꎬ有助于减少资本投机炒作ꎬ培育市场长期投资、价值投

资的理念ꎬ而现金分红工作的有序推进也需要市场各方共同努力ꎮ
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案例 ２８　 上市公司应告别违规担保

一、背 景 介 绍

投服中心行权工作中发现上市公司违规担保频繁发生ꎬ屡禁不止ꎮ 其中有公

司治理不完善、内控制度未能得到有效执行等方面的原因ꎬ但违规担保发生后对上

市公司是否发生法律效力ꎬ上市公司是否应该为违规担保承担责任是决定能否遏

制违规担保的重要因素ꎬ恰逢最高人民法院就«关于审理公司为他人提供担保纠纷

案件适用法律问题的解释»向社会征求意见ꎬ其中规定违规担保原则上对公司无

效ꎮ 投服中心借此呼吁上市公司告别违规担保ꎮ

二、公开发声内容

上市公司违规担保是指上市公司违反«公司法»或公司章程等规定对外提供担

保的行为ꎮ 由于违规担保严重损害上市公司及广大中小股东的合法权益ꎬ因此ꎬ一

直是中国证监会的行政监管和投服中心行权、维权工作所重点关注的方面ꎬ但由于

违规担保发生时的隐蔽性、披露的滞后性以及某些司法判例确认违规担保有效所

带来的示范效应ꎬ使上市公司违规担保时有发生ꎬ屡禁不止ꎮ 近期最高人民法院公

布了«关于审理公司为他人提供担保纠纷案件适用法律问题的解释»的征求意见

稿ꎬ规定违规担保原则上对公司无效ꎮ 相信随着该司法解释的正式颁布ꎬ将彻底解

决上市公司违规担保的顽疾ꎮ 投服中心呼吁上市公司ꎬ尤其是上市公司的控股股

东、实际控制人关注立法方向ꎬ从现在开始杜绝违规担保行为并及时纠正已发生的

违规担保ꎬ保护广大中小股东合法权益ꎮ
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(一)上市公司违规担保的形式、特点及危害

经梳理ꎬ投服中心发现上市公司已经披露的违规担保中ꎬ债权人包括商业银

行、小额贷款公司、信托公司、Ｐ２Ｐ 公司、典当行、融资租赁、商业保理公司、商贸公

司、自然人等各类主体ꎮ 担保方主要是上市公司及其子公司ꎬ被担保方大多是上市

公司的控股股东、实际控制人等关联方ꎮ

１. 违规担保的形式

违规担保基本分两种情况:一种是未经任何内部决策机构批准ꎬ实际控制人、

董事长或其他有权人士直接指使相关人员在担保合同上加盖上市公司公章ꎻ另一

种是决策机构的层级不够ꎬ主要表现为应该由股东大会审议的担保ꎬ仅由董事会决

议通过ꎮ

２. 违规担保的特点及危害

违规担保具有强烈的隐蔽性ꎬ最终披露基本上都是被动公开ꎬ而此时危害往往

已经发生ꎮ 违规担保的隐蔽性主要源于明知违规而刻意为之ꎬ是“有权人士”施加

影响后绕开了公司所有的正常的决策程序ꎬ上市公司的信息披露部门多以不知情

为由不予披露ꎮ 近年来ꎬ针对商业银行贷款的违规担保已逐渐减少ꎬ大多转向了小

额贷款公司等非银行金融机构ꎬ甚至是民间借贷ꎬ担保主体逐渐由上市公司下沉到

上市公司的控股子公司ꎬ这更加重了违规担保的便利性和隐蔽性ꎮ 违规担保中债

务人一旦未能正常履约ꎬ经司法判决后ꎬ债务人仍不能清偿债务的ꎬ作为担保方的

上市公司即可能要履行担保责任ꎬ其优质资产及主要账户往往会被查封或者冻结ꎬ

而连带责任担保中ꎬ债权人更是可以跳过债务人直接要求上市公司履行担保义务ꎬ

直到此时违规担保信息才被迫披露ꎬ但对上市公司及广大中小股东权益的损害已

经形成ꎬ即使上市公司向有关责任主体追偿ꎬ其结果也难以预料ꎮ

(二)违规担保法律效力分析

违规担保应属无效ꎬ但具体司法实践中却不尽然ꎮ 根据«公司法»第 １６ 条及

«关于规范上市公司对外担保行为的通知»等相关规定ꎬ公司提供担保必须经过董

事会或者股东大会决议批准ꎬ但上述法规并未明文规定未经批准的担保无效ꎮ 在

法律实务中ꎬ违规担保往往由公司的实际控制人(如董事长)组织实施且加盖了公

司公章ꎬ结合纠纷双方的商业合作惯例等案情ꎬ出于对善意第三人信赖利益的保

护ꎬ人民法院可能作出认定担保有效的判决ꎮ 例如ꎬ某省高级人民法院审理的某公
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司诉某小额贷款公司借款合同纠纷再审案中认为ꎬ«公司法»第 １６ 条的规定系为约

束公司的行为ꎬ属于调整公司内部治理行为的管理性规范ꎬ对外不产生约束力ꎬ违

反该规定对外提供担保的ꎬ担保行为有效ꎮ 以上判决并非个案ꎬ类似判例还很多ꎬ

客观上影响了对违规担保行为的打击ꎮ

(三)违规担保效力的立法动向

为正确审理公司为他人提供担保类纠纷案件ꎬ根据«公司法» «合同法» «物权

法»«担保法»等法律规定ꎬ最高人民法院于 ２０１８ 年 ８ 月发布了«关于审理公司为他

人提供担保纠纷案件适用法律问题的解释»(征求意见稿)ꎬ预计征求意见后将正式

颁布实施ꎮ 依据该司法解释ꎬ未按照«公司法»第 １６ 条及公司章程规定程序审批的

担保行为对公司无效ꎬ即使担保合同上加盖了公司印章或者有法定代表人签章ꎬ也

推定相对人应该知道该担保行为应该经过公司董事会或者股东大会决议批准ꎬ相

对人应该对相关决议进行审查ꎮ 任何人在接受公司担保时ꎬ若未能要求对方提供

上述批准文件ꎬ法律将认定其没有尽到谨慎注意义务ꎬ进而认定担保行为无效ꎮ

(四)投服中心建议

上市公司违规担保无效即将获得法律上的明确规定ꎮ 投服中心呼吁上市公司

以此为契机ꎬ认真开展自查ꎬ全面排查上市公司及其子公司有无违规担保行为ꎬ同

时加强公司印章管理、强化公司内部控制、完善公司治理ꎬ杜绝违规担保ꎮ 对已经

发生的违规担保ꎬ督促相关责任方及时采取清偿债务、反担保等应对措施ꎬ清除违

规担保的影响ꎮ 违规担保给上市公司造成损失的ꎬ应依法及时向责任人追偿ꎮ 广

大中小股东也应珍视法律赋予的股东权利ꎬ积极参与上市公司治理ꎬ共同维护上市

公司及股东的合法权益ꎮ

三、行 权 效 果

公开发声以后媒体积极转载ꎬ新华社内刊也向中心约稿ꎬ刊发该文章ꎮ 投服中

心以中国证监会设立的专门从事投资者保护的机构及上市公司股东双重身份在上

市公司年报集中披露之前公开发声ꎬ对违规担保各方起到提醒警示作用ꎬ有利于上

市公司完善治理结构ꎮ
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案例 ２９　 投服中心首次联合股东成功召开
∗ＳＴ 毅达临时股东大会

一、事 件 概 况

上海中毅达股份有限公司(以下简称∗ＳＴ 毅达ꎬ股票代码为 ６００６１０)相关公告

显示ꎬ由于∗ＳＴ 毅达原控股股东大申集团有限公司(以下简称大申集团)股票质押

式回购违约ꎬ２０１８ 年 １２ 月 ２５ 日ꎬ上海市第一中级人民法院裁定将大申集团持有的

∗ＳＴ 毅达 ２. ６ 亿股股票(占∗ＳＴ 毅达总股本的 ２４. ２７％ )交付信达证券股份有限

公司(以下简称信达证券)用以抵偿债务ꎬ信达证券管理的资管计划“信达兴融 ４ 号

分级集合资产管理计划”成为∗ＳＴ 毅达第一大股东ꎬ信达证券代为行使股东权利ꎬ

但信达证券及独立董事均无法联系上市公司及其他董事ꎬ无法进行正常信息披露ꎮ

∗ＳＴ 毅达“失联”情况引起市场及投资者关注ꎮ ２０１９ 年 １ 月 １８ 日ꎬ中国证监会上

海监管局(以下简称上海证监局)向∗ＳＴ 毅达下发监管关注函ꎬ要求公司对其在公

司治理、信息披露方面存在的问题进行整改ꎮ １ 月 ２３ 日ꎬ上海证监局建议投服中心

联合其他股东共同行权ꎬ完善公司治理ꎬ保护投资者合法权益ꎮ

二、案 情 分 析

(一)公司存在多重风险

一是公司治理缺位ꎮ ∗ＳＴ 毅达董事、监事集体 “失联”ꎬ总经理、财务总监等职

位空缺ꎬ公司治理结构存在重大缺陷ꎮ 二是公司面临退市风险ꎮ ∗ＳＴ 毅达 ２０１７ 年

财务会计报告被出具无法表示意见的审计报告ꎬ公司被实施退市风险警示ꎬ且截至
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持股行权案例评析(２０２０ 年)

２０１９ 年 １ 月 ２３ 日尚未聘请 ２０１８ 年年报审计机构ꎮ 如果其未能在规定期限内披露

２０１８ 年年报ꎬ公司股票可能被暂停上市或终止上市ꎮ

(二)第一大股东权利受限

根据«公司法»第 １０１ 条的规定ꎬ由于信达证券管理的资管计划于 ２０１８ 年 １２ 月

２５ 日成为∗ＳＴ 毅达的第一大股东ꎬ持股期限未达 ９０ 天ꎬ无法自行召集和主持股东

大会ꎮ

三、行权工作开展情况

(一)确定共同行权股东

投服中心在上海证监局的协助下ꎬ与∗ＳＴ 毅达其他持股 ９０ 天以上的股东取得

联系ꎬ对行权事项进行沟通ꎬ并最终确定共同行权的股东为∗ＳＴ 毅达第二大股东西

藏一乙资产管理有限公司(以下简称西藏一乙)以及第三大股东倪某ꎮ ３ 名股东合

计持股超过了召集临时股东大会 １０％的法定持股比例ꎮ

(二)初定行权议案

经协商研究ꎬ投服中心联合共同行权股东拟提请∗ＳＴ 毅达董事会召开临时股

东大会ꎬ西藏一乙、倪某提议将«关于选举夜某某先生为公司第七届监事会监事的

议案»提交股东大会审议ꎮ

(三)依法定程序推进临时股东大会召开

鉴于∗ＳＴ 毅达董事会“失联”的情况ꎬ投服中心和共同行权股东于 ２０１９ 年 １ 月

３１ 日按照法定程序分别采取了通过独立董事发布公司公告、发送电子邮件至公司

公开电子邮箱和邮政特快专递寄送原件三种方式ꎬ将召开临时股东大会的请求送

达∗ＳＴ 毅达董事会ꎮ 公告发出 １０ 日后ꎬ没有得到∗ＳＴ 毅达董事会的回应ꎮ ２ 月

１５ 日ꎬ北京市中伦律师事务所对∗ＳＴ 毅达董事会收到关于召开临时股东大会的请

求后 １０ 日内未作出反馈事项出具法律意见书ꎮ 同日ꎬ投服中心联合共同行权股东

提请∗ＳＴ 毅达监事会召开临时股东大会ꎬ同样采取上述三种方式将召开临时股东

大会的请求送达∗ＳＴ 毅达监事会ꎮ 公告发出 ５ 日后ꎬ没有得到∗ＳＴ 毅达监事会的

回应ꎮ ２０１９ 年 ２ 月 ２６ 日ꎬ在北京市中伦律师事务所对前述事项出具法律意见后ꎬ

投服中心和共同行权股东(以下合称召集人)发出了拟于 ２０１９ 年 ３ 月 １４ 日召开临
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时股东大会的通知ꎬ并根据«上市公司股东大会规则»ꎬ书面通知公司董事会ꎬ同时ꎬ

向上海证监局和上海证券交易所备案ꎮ ３ 月 １ 日ꎬ召集人收到信达证券关于免去和

补选公司董事、监事的临时提案并公告ꎮ 此后ꎬ投服中心积极与上海证券交易所、

中国结算上海分公司、上证所信息网络有限公司沟通ꎬ有序推进临时股东大会召开

所需的各项准备工作ꎮ

(四)召开临时股东大会现场会议

３ 月 １４ 日ꎬ∗ＳＴ 毅达 ２０１９ 年第一次临时股东大会如期召开ꎬ投服中心作为召

集人之一出席会议ꎮ 现场参会股东普遍支持本次会议的召开ꎬ关心公司未来发展ꎬ

积极提问ꎮ 由于公司并无监事出席ꎬ会议由律师和股东代表共同计票、监票ꎬ投服

中心被推举为股东代表之一参与计票、监票ꎬ并由律师针对此计票、监票环节出具

法律意见书表明其合法性ꎮ 会议高票通过全部议案ꎮ

四、行 权 效 果

(一)推动了∗ＳＴ 毅达公司治理正常化进程

在此次行权前ꎬ∗ＳＴ 毅达公司董事、监事集体失联ꎬ致使公司治理机构瘫痪ꎬ特

别是 ２０１８ 年年度审计报告编制工作存在不确定性ꎮ 临时股东大会的成功召开ꎬ一

方面ꎬ顺利通过了罢免和补选董事、监事的议案ꎬ成功组建了新的董事会、监事会ꎬ

为∗ＳＴ 毅达公司治理正常化奠定了基础ꎻ另一方面ꎬ也对公司 ２０１８ 年年报审计工

作正常推进起到了推动作用ꎮ

(二)充分发挥了持股行权的示范作用

鉴于∗ＳＴ 毅达的特殊情况及本次联合行权的重要性ꎬ投服中心积极关注投资

者对此次行权活动的反应ꎬ并对 ２０１９ 年 ２ 月 ２６ 日至 ３ 月 １３ 日(股东大会召开前 １

日)的舆情加以监测ꎮ 从舆情监测的结果来看ꎬ约超过 ８８％的投资者支持罢免公司

原董事、监事并增补新的董事、监事ꎬ约超过 ７７％ 的投资者愿意参与本次股东大会

投票ꎮ 从股东大会会议结果来看ꎬ本次大会的参会股东及代表人数共 ２１３ 人ꎬ为该

公司上市以来参会人数较多的股东大会ꎮ 投服中心此次行权ꎬ激发了广大投资者

参与公司治理的热情ꎬ并形成了良好的示范效果ꎮ
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