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案例 １　 Ｓ 公司关联交易收购控股股东资产

２０２１ 年 ９ 月，Ｓ 公司公告拟用 １． ３２ 亿元人民币收购其控股股东 Ｈ 集团全资子

公司 Ｍ 公司持有的 Ｍ１ 及 Ｘ１ 两个车型的无动力车身资产，用于开发生产微型纯电

动轿车及 ＳＵＶ。 此次交易构成关联交易，不构成重大资产重组，已经 Ｓ 公司董事会

审议通过。 上海证券交易所（以下简称上交所）对此次收购发出了问询函。

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ｓ 公司于 ２０００ 年在上交所上市，主营业务分为轻型车业务、商用车业务和车桥

等汽车零配件业务三大板块。 公司轻型车主要以皮卡为主，同时布局欧系轻客、皮

卡及轻客新能源。 公司的商用车主要以大中型客车为主，产品覆盖公交、客运、旅

游租赁、团体通勤、校车等细分用途市场。 ２０２１ 年三季报显示，Ｓ 公司实现营业收

入 １９． ２５ 亿元，同比增长 ４６． ９２％ ，扣非归母净利润为 － ２． ２０ 亿元，同比减少

５８． ３５％ 。

（二）关联交易精要

１． 标的资产情况

（１）本次收购的 Ｍ１ 和 Ｘ１ 两个车型为于 ２００８ ～ ２０１２ 年开发上市的小型经济

型燃油车，由于两款车型停产时间较长，目前无法查到当时相应的官方生产、销售

数据及具体停产日期。 尽管两款车型已停产多年，但 Ｍ 公司未对本次交易的相关

资产计提资产减值，至回复问询函日，Ｓ 公司暂不知晓具体原因。 （２）当前市场上

与本次收购的两款车型同级别 Ａ００ 车型众多，新能源乘用车车型的销量集中度较
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高，由于公司新能源乘用车品牌知名度相对较低，本次收购的两款车型在后续量产

后可能因汽车消费市场变化和国家政策变化存在市场开拓不及预期、竞争力不足

的风险。 （３）本次收购的相关固定资产形成时间较长，整车仅进行过小批量试制。

至回复公告日，公司仅通过现场对 Ｍ 公司的试制零部件和线上装配整车进行检查，

尚未聘请第三方机构进行生产性能检验，且相关主要固定资产目前存放在 Ｓ 省，后

续尚需搬至公司据实际情况确定的生产基地后方可用于生产。 本次收购的相关资

产最终能否实现正常生产、能否符合质量标准要求，存在一定不确定性。 （４）关于

本次收购的两个车型的相关无形资产包括 ２８ 项专利，目前有 １１ 项外观设计专利和

４ 项实用新型专利到期失效，尚未到期的专利共计 １３ 项，相关未到期专利申请时间

均为 ２００９ ～ ２０１４ 年，其中有 １２ 项专利仅享有非独占排他许可权，公司对相应专利

技术不享有独占的使用权利。 （５）Ｓ 公司目前不具备新能源乘用车三电系统的开

发生产能力，主要从供应商处采购，最后进行集成安装，因此在三电系统方面存在

技术创新不足、产品集成有效性可能不及预期的风险。 目前公司未对公司已有生

产线进行适应性调整，未对供应商体系与售后服务体系进行升级以及对相关人员

进行补充，上述相关安排后续能否顺利实施存在一定不确定性。 （６）新能源乘用车

领域并非 Ｓ 公司目前的主营业务领域，Ｓ 公司在新能源乘用车领域的经验仍有不

足，品牌优势相对较弱，相应技术与人才储备不够充分，现有的新能源乘用车销售

网络仍需继续扩充、完善，Ｓ 公司后续能否顺利进入新能源乘用车领域、拓展新能源

乘用车业务以及相关计划安排能否顺利实施存在一定不确定性。 （７）Ｓ 公司前期

聘请了第三方评估机构 Ｚ 资产评估有限公司对本次收购的资产进行评估，但该评

估机构暂不具备从事证券服务业务资格。 截至回复问询函日，公司已聘请具有从

事证券业务资格的资产评估机构 Ｄ 资产评估有限公司就本次交易资产进行二次评

估，公司将综合考虑两次评估结果，以两次评估结果的较低值作为最终评估值，确

定本次交易的最终价格。 （８）截至回复问询函日，Ｓ 公司本年度尚未生产新能源乘

用车，根据《道路机动车辆生产企业及产品准入管理办法》相关规定，如果公司第二

年仍未正常生产经营，汽车产业主管部门可能将对公司予以特别公示，在公示期间

不予办理准入变更。 （９）公开数据显示，截至 ２０２０ 年 １１ 月 ２６ 日，Ｓ 公司控股股东

Ｈ 集团及其一致行动人已累计质押、司法冻结其所持有的全部 Ｓ 公司股份，直接负

债逾期金额合计约 ３８． ２２ 亿元，公司控股股东资金流紧张，质押率较高，相关资产是
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否能顺利交割存在不确定性风险。

２． 交易价格

据《资产收购协议》，本次交易协定金额 １． ３２３ 亿元，占公司最近一期经审计净

资产的 ４． ４７％ ，已接近当时《上海证券交易所股票上市规则》中“占公司最近一期经

审计净资产 ５％ ”这一应当提交股东大会审议的标准。

二、案 例 分 析

（一）行权过程

由于本次拟行权事项涉及联合其他股东共同行权，且情况非常复杂，投服中心

按规定于 ２０２１ 年 １１ 月 ２６ 日召开了行权立项会。 经立项会研究，投服中心认为 Ｓ

公司此次关联交易存在损害上市公司利益的风险，根据《中华人民共和国公司法》

（以下简称《公司法》）第 １１０ 条第 ２ 款以及《Ｓ 公司章程（２０２０ 年 １２ 月修订）》第

１１５ 条的规定①，决定采取联合公司代表 １ ／ １０ 以上表决权的股东，提请 Ｓ 公司召开

董事会临时会议审议提案的方式行权。

为了联合其他股东就本次行权尽快达成一致意见，中证中小投资者服务中心

（以下简称投服中心）依据《投资者保护机构业务指引》（证监办发〔２０２１〕３８ 号）的

相关规定，请求中国证券登记结算公司上海分公司协助提供了 Ｓ 公司当日持股日

前 １００ 名的股东名册，及时与公司持股比例较高的股东取得了联系。 经沟通协商，

Ｚ 公司、于某、姜某飞、Ｌ 集团等 ４ 名股东同意与投服中心联合行权，共同起草了《关

于提请 Ｓ 公司召开临时董事会的函》，并附《关于将关联交易提交股东大会审议的

议案》。 ２０２１ 年 １２ 月 ６ 日，投服中心通过电子邮件将上述函件送达公司，并请公司

依法依规及时召开临时董事会审议所附提案。 ２０２１ 年 １２ 月 ７ 日，公司公告将按照

有关规定及时处理股东提案并进行信息披露。

（二）行权分析

Ｓ 公司回复问询函后，上海证券交易所向 Ｓ 公司发出监管函指出，“本次交易涉

５００

① 《公司法》第 １１０ 条第 ２ 款规定：“代表十分之一以上表决权的股东、三分之一以上董事或者监事会，可以

提议召开董事会临时会议。 董事长应当自接到提议后十日内，召集和主持董事会会议。”《Ｓ 公司章程（２０２０ 年 １２
月修订）》第１１５ 条规定：“代表１ ／ １０ 以上表决权的股东、１ ／ ３ 以上董事或者监事会，可以提议召开董事会临时会议。
董事长应当自接到提议后 １０ 日内，召集和主持董事会会议。”
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及的两款车型已停产多年，后续产品竞争力不明，相关固定资产形成时间较长，后

续能否实现正常生产存在不确定性，本次关联方收购存在损害上市公司利益的风

险”，同时，上交所提出如下监管要求：一是“Ｓ 公司应当召开投资者说明会，就本次

交易的具体情况向投资者进行充分说明”；二是“Ｓ 公司应当按照审慎性原则，论证

研究将本次关联交易提交股东大会进行审议的必要性”；三是“Ｓ 公司及全体董事、

监事和高级管理人员应当勤勉尽责，审慎评估本次交易的合理性、必要性，认真检

查相关资产的完整性、可用性，进一步核实本次交易价格的公允性，充分听取并尊

重中小投资者的意见，谨慎判断是否继续推进本次交易，切实维护上市公司和全体

股东利益”。

截至 ２０２１ 年 １１ 月 ２５ 日，Ｓ 公司对上海证券交易所监管函仍未予回应。 投服

中心了解到，Ｓ 公司已在《资产收购协议》签订后 ５ 个工作日内向 Ｍ 公司支付了

５０％的价款（人民币 ６６１５ 万元），并将于 ２０２１ 年 １２ 月 ２５ 日前支付剩余的 ５０％ 价

款。 经讨论，投服中心判断 Ｓ 公司大概率不会按照监管建议将此次交易提交股东

大会审议。 由于此次交易存在较多不确定性和风险因素，对公司影响较为重大，

投资者关注度较高，投服中心开展联合行权，建议公司审慎对待本次收购十分

必要。

（三）行权结果

在上海证券交易所的督促下，２０２１ 年 １２ 月 ９ 日，Ｓ 公司披露，在董事会等相关

方作出是否将关联交易事项提交股东大会审议最终决定之前，Ｓ 公司暂不履行与 Ｍ

公司签订的《资产收购协议》，协议中约定的“在 ２０２１ 年 １２ 月 ２５ 日前支付剩余的

５０％价款的义务”也暂停不履行。

２０２１ 年 １２ 月 １６ 日，Ｓ 公司披露临时董事会决议。 临时董事会经表决，５ 名非

关联董事中有 ３ 名反对，未通过提议所附的《关于将关联交易提交股东大会审议的

议案》。 同时，Ｓ 公司董事长提出了多点意见，并说明将在本次董事会后 ３０ 日内召

开线上线下结合的投资者说明会。 同日，Ｓ 公司披露《关于关联交易购买资产的进

展公告》。 ２０２１ 年 １２ 月 １５ 日，Ｓ 公司与 Ｍ 公司签订了《资产收购协议》之补充协

议，对交易终值的确定、《资产收购协议》折减费用的用途、第二期价款支付、固定资

产的盘点确认、无形资产确权、违约责任及协议解除条件、协议组成及生效等 ７ 项内

容进行了详细的补充约定。 其中主要内容包括，双方协商同意采用“延期付款”的
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方式完成尾款支付，并同时满足以下条件：“１． 待第三方评估机构正式出具乙方转

让的全部资产的评估价值结论后，甲乙双方依据约定合理确定资产转让总价款；

２． 乙方将全部转让资产交付予甲方，并经甲方确认全部资产可达到正常使用状态；

３． 甲方将购买乙方的资产投入生产使用并于完成生产上市第 １ 辆车后的 １２ 个月后

付清应付未付尾款。”总体来看，《资产收购协议》之补充协议的签订完善了 Ｓ 公司

在交易中享有的合法权利。

２０２２ 年 １ 月 １４ 日，在 Ｓ 公司通过“上证 ｅ 互动平台”在线上和线下同时召开了

关于购买资产的投资者说明会后，投资者仍然对本次交易存在异议。 ２０２２ 年 １ 月

２７ 日，出于对本次交易的反对及管理层的不满，公司持股 １０％以上股东向公司以书

面的形式提出请求公司召开临时股东大会，并提出了终止本次交易以及更换公司

董事、监事等多项议案；后续，提案股东又按法定流程自行召集并主持了股东大会

将其所提议案表决通过。 但由于公司和提案股东方对提案股东自行召集的股东大

会决议效力存在争议，双方后续将通过法律途径解决争端。

７００



案例 ２　 Ａ 公司以支付现金方式收购
某制药公司 １００％股权

２０２１ 年 １１ 月 ９ 日，Ａ 公司发布了《关于收购某制药公司 １００％股权暨关联交易

的公告》（以下简称《交易公告》），拟以自有资金 ２０􀆯 ５００． ００ 万元收购某合伙企业及

实控人关联公司合计持有的某制药公司 １００％的股权。 本次交易前，Ａ 公司作为某

合伙企业的有限合伙人，持有某合伙企业 ３９． ８４０６％ 的股权，从而间接持有某制药

公司部分股权，本次交易完成后，某制药公司将成为 Ａ 公司全资子公司。

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ａ 公司成立于 １９９９ 年 ２ 月 １３ 日，于 ２００４ 年 ７ 月 １５ 日在深圳证券交易所原中

小板上市交易。 发布 《交易公告》 时， Ａ 公司股价为 ８． ６ 元 ／股， 总股本为

９０５􀆯 ３１８􀆯 ９３８ 股，总市值 ７７． ８５７ 亿元。 在本次交易前，Ａ 公司控股股东和实际控制

人均为吕某，与一致行动人合计持股比例为 ３４． ６６％ 。

公司主营业务涵盖化学制剂，传统中药，生物制剂，化学原料药，医疗器械的研

发、生产及销售；主要产品包括心脑血管药物、神经系统药物、消化系统药物、他汀

类原料药、精神类原料药、喹诺酮类抗感染原料药等。 其最近 ３ 年的财务状况和经

营成果如表 １ － ２ － １ 所示。
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表 １ －２ －１　 Ａ 公司基本财务指标

单位：万元

项目 ２０２１ 年 ２０２０ 年 ２０１９ 年

总资产 ６４１􀆯 ５３６． ５２ ５６６􀆯 ６２４． ７ ５６２􀆯 ５０８． ８０

总负债 １５７􀆯 ７７１． １３ １７３􀆯 ３５７． ７５ １９１􀆯 ４３７． ６３

股东权益 ４８３􀆯 ７６５． ３９ ３９３􀆯 ２６６． ９５ ３７１􀆯 ０７１． １７

项目 ２０２１ 年 ２０２０ 年 ２０１９ 年

营业收入 ３３３􀆯 ５９７． ０９ ３２５􀆯 ８０７． ５５ ３６４􀆯 ６６８． ３９

利润总额 ６９􀆯 ４４８． １６ ７５􀆯 ８９７． ９０ ６０􀆯 ３４１． ４０

净利润 ６１􀆯 ４７０． ４０ ６５􀆯 ３３２． ７３ ５２􀆯 １９４． ８５

（二）标的公司基本情况

本次收购交易中，购买的标的公司为某制药公司，于 １９８６ 年 ４ 月 ２５ 日成立。

本次交易前，标的公司股权关系结构如图 １ － ２ － １ 所示。

图 １ －２ －１　 某制药公司股权关系结构

某制药公司是商务部首批“中华老字号”企业，主营业务为中成药的研发、生产

与销售，包括片剂、丸剂、硬胶囊剂、颗粒剂、茶剂、糖浆剂、口服液、煎膏剂、头孢菌

素类硬胶囊剂、凉茶饮料等，其主要产品包括排石颗粒、沙溪凉茶、润肠宁神膏、骨

仙片、缩泉丸等。 其最近一年及一期的财务状况和经营成果如表 １ － ２ － ２ 所示。
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表 １ －２ －２　 某制药公司基本财务指标

单位：万元

项目 ２０２１ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ９６０４． ２２ 　 ６６７６． ５２

总负债 ６５９１． ６６ ４５５８． ５６

股东权益 ３０１２． ５６ ２１１７． ９６

项目 ２０２１ 年 １ ～ ６ 月 ２０２０ 年

营业收入 ６７０４． ８９ １１􀆯 ２０３． １４

利润总额 １０１７． ９０ １６７４． ９０

净利润 ８９７． ８６ １４７１． ９３

（三）资产重组方案精要

１． 现金收购标的公司的交易方案

Ａ 公司拟以自有资金 ２０􀆯 ５００ 万元收购某合伙企业、实控人关联公司分别持有

的标的公司 ９９％ 、１％的股权。 由于某合伙企业、关联公司均受 Ａ 公司实控人吕某

控制，本次交易构成关联交易，且需提交股东大会审议。

２． 本次交易的评估情况

本次交易经北京国融兴华资产评估有限责任公司评估。 截至 ２０２１ 年 ６ 月 ３０

日，标的公司的股东全部权益价值按收益法评估后的评估值为 ２１􀆯 ３００ 万元，较标的

公司净资产账面价值 ３０１２． ５６ 万元增值 １８􀆯 ２８７． ４４ 万元，增值率为 ６０７． ０４％ 。 最

终，经双方协商确定本次交易价格为 ２０􀆯 ５００ 万元。

３． 本次交易的业绩承诺（行权后增加）

本次交易转让方承诺，标的公司 ２０２１ 年、２０２２ 年、２０２３ 年经审计后净利润分别

不低于 １６３０ 万元、２１１０ 万元和 ２４２０ 万元，累计不低于 ６１６０ 万元。 若标的公司在承

诺期内未达到承诺业绩，转让方对 Ａ 公司进行现金补偿，应补偿现金金额 ＝ （２０２１

年 ～ ２０２３ 年累积承诺净利润数 － ２０２１ 年 ～ ２０２３ 年累积实际净利润数） ÷ ２０２１ 年至

２０２３ 年累积承诺净利润数 ×标的公司作价。

４． 本次交易的目的

交易公告披露，本次交易可有效整合 Ａ 公司中药产业资源，综合利用品牌、文

化、渠道优势，打造沙溪凉茶、康复新液等中药大品种，实现已有中药业务的积极发
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展，符合公司中药板块产业发展规划，有利于进一步提升 Ａ 公司总体经营业绩，实

现可持续发展。

二、案 例 分 析

（一）行权过程

２０２１ 年 １２ 月 １４ 日，投服中心向 Ａ 公司发送了股东质询建议函，从标的公司无

法依靠药品提价、降低营业成本、实现销量增长三方面质疑标的公司未来业绩可能

存在的大幅增长，同时建议交易对方自愿增加业绩补偿承诺。 次日，标的公司公告

补充增加了业绩承诺安排。 Ａ 公司于 ２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日召开 ２０２１ 年第二次临时

股东大会，审议通过了本次收购事项。

（二）行权内容分析

某制药公司历史披露的数据显示，标的公司 ２０１２ 年 ～ ２０２０ 年的营业收入复合

年均增长率为 ９． ２％ ，而本次交易预测标的公司 ２０２１ 年 ～ ２０２５ 年的主营业务收入

的增长率分别为 ２３． ８８％ 、１７． ３５％ 、１６． ７８％ 、１０． ８５％ 及 ５％ ，净利润增长率达

２９． １％ 、３１． ８７％ 、３０． ５％ 、１７． ６７％以及 ５． １８％ ，远高于标的公司的过往业绩增长轨

迹。 Ａ 公司称，标的公司营业收入预测系结合社会老龄化趋势、中药行业市场规模

增长、标的公司自身发展规划等方面，但未具体说明预测逻辑。 投服中心对标的公

司预测盈利大幅增长的合理性提出如下质疑及建议：

１． 认为标的公司无法依靠药品提价支撑未来业绩大幅增长

２０２１ 年 １ 月，《国务院办公厅关于推动药品集中带量采购工作常态化制度化开

展的意见》指出，推动药品集中带量采购工作常态化制度化，有利于引导药品价格

回归合理水平，减轻群众用药负担，更好保障人民群众病有所医。 可以看出，在集

中带量采购政策影响下药品降价将是大势所趋。 该意见提出，将用量大、采购额高

的药品纳入采购范围，其中包括中成药。 我国医疗保障局曾明确表示已在青海省、

浙江金华、河南濮阳等地对部分需求大、金额高的中成药品种开展集采探索，下一

步将以临床需求为导向，从价高量大的品种入手，推进中成药及配方颗粒集中采购

改革。 ２０２１ 年 １２ 月 ２ 日，湖北省医药价格和招标采购管理服务网发布了《２０２１ 年

湖北省中成药联盟集中带量采购相关数据信息公示》，涉及 ７０ 多个中成药品种，数
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量较为庞大，且均为临床用量大、采购金额高的品种。 行业新闻显示，目前部分参

与集中带量采购的中成药降价幅度在 ２０％左右。 华润三九药业公司（０００９９９）也曾

在 ２０２１ 年 １１ 月 ２２ 日投资者关系活动记录表中披露“预计中成药集采后会有一定

程度的产品降价”。 因此，在中成药集中带量采购已成为大势所趋、药品降价不可

避免的行业背景下，标的公司拟通过药品提价来支撑预测期业绩大幅增长的逻辑

不能成立。

２． 认为标的公司无法依靠降低成本支撑未来业绩大幅增长

依据公司披露的营业成本预测数据，预测期内标的公司最为主要的成本支出

为原材料，原材料占主营业务成本比例为 ５２％ ～ ５４％ 。 然而，行业新闻显示，受疫

情、通胀、种植面积减少等因素影响，２０２１ 年以来中药材价格出现大幅增长，连翘、

金银花、丹参等品种涨幅明显。 以标的公司的主要产品排石颗粒为例，该药品的主

要成分包括连钱草、盐车前子、木通等。 依据中药材天地网的统计数据，连钱草在

安国药市的价格从 ２０２０ 年的 ５． ５ 元涨至 ２０２１ 年 １２ 月的 ７． ５ 元，涨幅约 ３６􀆰 ３６％ ，

车前子从 ２０２０ 年 １２ 月的 ２３ 元涨至 ２０２１ 年 １２ 月的 ６７ 元，涨幅约 １９１􀆰 ３％ ，木通从

２０２０ 年的 ８ 元涨至 ２０２１ 年 １２ 月的 ９ 元，涨幅约 １２． ５％ 。 因此，在标的公司上游中

药材价格大幅上涨的背景下，标的公司以降低成本来支撑预测期业绩大幅增长的

逻辑较难成立。

３． 认为标的公司无法依靠销量增长支撑未来业绩大幅增长

标的公司的主要产品包括排石颗粒、骨仙片、沙溪凉茶（颗粒）、金鸡片、当归补

血冲剂等，其中沙溪凉茶的收入占主营业务收入约 １３％ 。 标的公司预测 ２０２１ 年 ～

２０２３ 年沙溪凉茶的营业收入复合年均增长率为 １５％ 。 然而，行业研究报告显示，我

国凉茶行业已迈入缓慢发展的成熟期，市场竞争格局已基本稳定，王老吉和加多宝

为当前凉茶市场两大竞争寡头。 在此背景下，投服中心疑惑沙溪凉茶将如何挑战

两大龙头企业，在短期内扩大市场份额、增加销量以实现复合年均 １５％ 的营收

增长。

其次，依据药智网关于标的公司药品注册与受理的汇总记录，标的公司的主要

产品集中在 ２００５ 年 ～ ２００９ 年注册申请。 标的公司早期推出的药品已上市超过 １０

年，产品成熟，市场份额较为稳定，靠这些老品种很难带来未来销量的大幅增长。

药智网信息显示，标的公司仅在 ２０２１ 年 ５ 月 ６ 日注册申请了安宫牛黄丸，而安宫牛
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黄丸存在 １１７ 家同品种生产厂家，不属于独家品种或具有颠覆性技术进步的产品，

很难一上市就大幅提升市场份额。

另外，标的公司若想通过加大市场营销抢占市场份额，势必将增加标的公司的

销售费用。 然而，本次预测 ２０２１ ～ ２０２５ 年的销售费用占营业收入的比例分别为

２３． ５９％ 、２３． １５％ 、２２． ５９％ 、２２． ３５％ 以及 ２２． ３５％ ，呈下滑趋势。 在不加大营销力

度、未推出具有核心竞争力的新药产品或发生技术进步，且凉茶行业竞争格局已较

为稳定的背景下，标的公司依靠销量增长支撑未来业绩大幅增长的逻辑也难以令

人信服。

４． 建议交易对方自愿增加业绩补偿承诺

从前述药品提价、销量增长、成本降低三个维度分析，标的公司预测期业绩大

幅增长的逻辑均不成立，投服中心对标的公司能否实现盈利预测、本次关联交易的

估值合理性表示担忧。 虽然本次交易不构成重大资产重组，业绩补偿承诺并非必

备条款，为保护公司及全体股东利益，建议公司与交易对方协商，参考《上市公司重

大资产重组管理办法》第 ３５ 条关于业绩补偿的规定，自愿增加业绩承诺补偿安排。
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案例 ３　 Ｗ 公司出售化妆品资产的关联交易

２０２１ 年 １０ 月，广东 Ｗ 公司（以下简称 Ｗ 公司）发布了《关于化妆品资产转让

暨关联交易的公告》：上市公司召开的董事会会议审议通过了《关于化妆品资产转

让暨关联交易的议案》，为优化上市公司资产结构，聚焦主业发展，同意上市公司和

全资子公司上海 ＪＰＢ 制药有限公司（以下简称上海 ＪＰＢ）、上海 ＴＡＴ 云健康科技有

限公司（以下简称云健康）向上海 ＰＢＳＷ 科技发展有限公司（以下简称 ＰＢＳＷ）出售

上市公司和上海 ＪＰＢ 持有的化妆品类商标；上海 ＪＰＢ 向 ＰＢＳＷ 转让上海 ＪＰＢ 持有

的化妆品相关配方技术；上海 ＪＰＢ 向 ＰＢＳＷ 转让上海 ＪＰＢ 拥有的化妆品类机器

设备。

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ｗ 公司成立于 ２０００ 年，于 ２０１０ 年 ６ 月在深圳证券交易所上市交易。 Ｗ 公司

控股股东为 ＴＡＴ 集团有限公司，２０２１ 年三季报显示持有 Ｗ 公司 １７０􀆯 ９８０􀆯 ０９０ 股，

占总股份比例 ２２． ３％ 。 Ｗ 公司实际控制人是 ＫＳＱ、ＫＳＢ 和 ＫＳＦ，ＫＳＢ 是上市公司

董事长兼总经理。

Ｗ 公司属于医药制药及药品批发、零售行业，主要从事中成药的研发、生产和

销售。

（二）标的交易的基本情况

本次拟转让资产具体包括上市公司和上海 ＪＰＢ 持有的化妆品类商标、上海 ＪＰＢ

持有的化妆品相关配方技术和化妆品类机器设备。 上述资产无抵押、诉讼、担保或
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其他项权利事项。

（１）化妆品类商标

Ｗ 公司持有化妆品类商标 １６ 项，上海 ＪＰＢ 持有化妆品类商标 １０ 项。 化妆品

类商标的评估，采用成本法。 截至 ２０２１ 年 ８ 月 ３１ 日，账面价值合计 ０ 元，评估价值

８． ３ 万元。

（２）化妆品相关配方技术

ＰＢＳＷ 取得化妆品生产许可证书并完成化妆品备案手续后，上海 ＪＰＢ 向 ＰＢＳＷ

转让化妆品相关配方技术，转让价格按照评估价值和账面净值孰高确定。

（３）化妆品类机器设备

ＰＢＳＷ 取得化妆品生产许可证书并完成化妆品备案手续后，上海 ＪＰＢ 向 ＰＢＳＷ

转让化妆品类机器设备，转让价格按照评估价值和账面净值孰高确定。

（三）交易对方的基本情况

ＰＢＳＷ，成立于 ２０２１ 年 ９ 月，注册资本 ５０００ 万元，法定代表人 ＺＱＸ。 由于为新

设公司，ＰＢＳＷ 暂无经营数据。

ＰＢＳＷ 由 ＫＳＢ 先生全资持有，ＫＳＢ 先生为上市公司实际控制人 ＫＳＱ 先生之

子，为上市公司董事长兼总经理。 该关联人符合《深圳证券交易所股票上市规则

（２０２０ 年修订）》第 １０． １． ３ 条第 ２ 款规定的关联关系情形。

（四）交易方案精要

Ｗ 公司和上海 ＪＰＢ 向 ＰＢＳＷ 出售 Ｗ 公司和上海 ＪＰＢ 持有的化妆品类商标。

依据《资产评估报告》，截至评估基准日 ２０２１ 年 ８ 月 ３１ 日，Ｗ 公司转让的化妆品类

商标账面价值为 ０ 元，评估价值为 ５． ２９ 万元，上海 ＪＰＢ 转让的化妆品类商标账面价

值为 ０ 元，评估价值为 ３． ０１ 万元，转让价格以上述评估价值为准。 转让协议生效之

日起 １０ 个工作日内，ＰＢＳＷ 向 Ｗ 公司和上海 ＪＰＢ 一次性支付转让协议约定的交易

价款，其中向 Ｗ 公司支付 ５． ２９ 万元，向上海 ＪＰＢ 支付 ３． ０１ 万元。

ＰＢＳＷ 取得化妆品生产许可证书并完成化妆品备案手续后 １０ 个工作日内，上

海 ＪＰＢ 向 ＰＢＳＷ 转让上海 ＪＰＢ 持有的全部化妆品相关配方技术和化妆品类机器设

备；上海 ＪＰＢ 向 ＰＢＳＷ 转让化妆品相关配方技术和化妆品类机器设备的价格按照

评估价值和账面价值孰高确定；ＰＢＳＷ 向上海 ＪＰＢ 一次性支付化妆品相关配方技

术和化妆品类机器设备的转让价款。
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二、案 例 分 析

（一）行权过程

此次 Ｗ 公司出售的化妆品业务包括 ３ 类资产，分别是化妆品类商标、化妆品相

关配方技术和化妆品类机器设备。 提交股东大会审议方案中，仅有化妆品类商标

确定了转让价格，化妆品相关配方技术和化妆品类机器设备的转让价格待定。 此

外，Ｗ 公司在 ２０２１ 年 ５ 月答复网上投资者时称，“ＰＢ”系列护肤品目前销售势头

旺盛。

针对上述情况，投服中心 ２０２１ 年 １０ 月 ２７ 日通过深圳证券交易所“互动易”向

Ｗ 公司问询两个问题：１． Ｗ 公司和其全资子公司拟出售化妆品类商标、相关配方技

术和机器设备资产给关联方，Ｗ 公司 ５ 月答复投资者时称“ＰＢ”系列护肤品目前销

售势头旺盛，请 Ｗ 公司说明在此背景下出售化妆品类资产的必要性。 ２． Ｗ 公司和

其全资子公司拟出售化妆品类相关资产给关联方，交易协议中配方技术和机器设

备类资产出售价格尚未确定，此时提交股东大会审议缺乏依据，不利于股东理性决

策。 请说明为何在交易价格未确定时急于召开股东大会审议。

（二）后续进展

Ｗ 公司并未在第一时间回复投服中心的质询。 直至 ２０２１ 年 １２ 月 ２９ 日，Ｗ 公

司通过互动易平台称，Ｗ 公司和全资子公司拟出售化妆品类相关资产给关联方，交

易协议中配方技术和机器设备类资产出售价格尚未确定，是因为整体业务转移需

要一定的时间，为了不使公司利益受损，待实际出售时作评估与价格确定。 Ｗ 公司

出售化妆品类相关业务，是为了聚焦资源、回归主业，同时化妆品类相关业务正值

投入期，资金投入较大且目前是亏损状态，为了尽可能少地影响上市公司业绩，Ｗ 公

司决定剥离此项业务。 同日，Ｗ 公司在回复其他投资者时称，已剥离了药妆业务。

Ｗ 公司 ２０２２ 年 ６ 月发布的 ２０２１ 年年度报告披露已完成了该笔关联交易，交易

价格 ８． ３ 万元，交易损益 ２． ８４ 万元。 此交易价格仅是化妆品类商标资产的出售价

格，由此可知，化妆品的配方技术和机器设备类资产最终以 ０ 元价格完成了转让。

投服中心的网上质询未被上市公司第一时间回复，未引起广大中小投资者的足够

重视，最终导致上市公司资产被低价出售，造成上市公司和股东的损失。
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案例 ４　 关注 Ｅ 公司对某公司的拆借款

２０２１ 年 ９ 月，Ｅ 公司发布了《关于深圳证券交易所半年报问询函回复的公告》。

公告显示，公司在报告期末对 ＬＳ 科技拆借款余额为 ８４５０． ７３ 万元。 但鉴于 ＬＳ 科

技的实际情况，Ｅ 公司基于谨慎性原则，对该债权计提了 ８４２０． １０ 万元减值准备，公

司会持续关注 ＬＳ 科技债权的回收情况。

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ｅ 公司成立于 ２００５ 年，于 ２０１１ 年 ４ 月在深圳证券交易所创业板上市交易。 上

市公司主要从事电力应急保障车辆、军品及消防车等专用车辆的研发、生产。 其最

近 ３ 年的财务状况和经营成果如表 １ － ４ － １ 所示。

表 １ －４ －１　 Ｅ 公司基本财务指标

单位：万元

项目 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２８６􀆯 ６１５． ６０ ３４６􀆯 ５５５． ２１ ３３０􀆯 ９８４． ９７

总负债 １７２􀆯 ０７８． ４３ １８２􀆯 ７６３． ４２ １６９􀆯 ８９６． ８０

股东权益 １１４􀆯 ９６６． ８３ １６３􀆯 １６４． ０９ １５９􀆯 ８３２． ４７

项目 ２０２０ 年 ２０１９ 年 ２０１８ 年

营业收入 ２０３􀆯 ５６９． ０１ １７２􀆯 ９６６． ２９ １８０􀆯 ９７１． ４２

利润总额 － ４２􀆯 ７９１． １２ ４８６０． ４５ １２􀆯 ２１３． ２４

净利润 － ４７􀆯 ４９６． ２６ ３７６７． ２２ ９３０７． ４５
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（二）标的公司基本情况

２０１６ 年，Ｅ 公司以发行股份的方式购买了 ＬＳ 科技 １００％股权。 ＬＳ 科技是一家

为客户提供智能制造方案和服务的供应商，主要致力于为客户产品生产和品质检

测提供自动化的解决方案，主要从事各类工业自动化智能生产线和光电产品自动

光学检测设备的研发、生产和销售。 以 ２０１５ 年 ６ 月 ３０ 日为评估基准日，ＬＳ 科技

１００． ００％股权的评估值为 ２６􀆯 ２４５． ０２ 万元，评估增值额为 ２３􀆯 ４５９． ０７ 万元，评估增

值率为 ８４２． ０５％ 。 根据评估结果，交易各方协商确定的交易价格为 ２６􀆯 ０００． ００ 万

元。 收购完成后，形成商誉 ２． ４１７ 亿元。 同时，ＬＳ 科技原全体股东承诺，ＬＳ 科技

２０１６ 年度 ～ ２０１９ 年度扣除非经常性损益后归属于母公司股东的净利润分别为

２１００． ００ 万元、３０００． ００ 万元、４０００． ００ 万元和 ５２００． ００ 万元。

２０１６ 年 ～ ２０１９ 年业绩承诺期间，ＬＳ 科技实现的业绩分别为 ３１８２． ２７ 万元、

３９６９． ４５ 万元、４３３４． ０５ 万元、３１５２． ７２ 万元，累计业绩实现率为 １０２． ３７％ 。 但 ２０２０

年（业绩承诺期满后第 １ 年）ＬＳ 科技出现严重业绩断层，从 ２０１９ 年净利润 ２４８０． ２５

万元下降至 ２０２０ 年的 － ２． ８８７ 亿元。

根据 Ｅ 公司公告，２０２０ 年上半年由于受疫情影响，ＬＳ 科技营业收入和净利润

同比出现下滑。 进入第三季度，国内的疫情已经得到控制，经济形势发生好转。 但

在这种宏观形势下，ＬＳ 科技的销售依然没有起色。 当季仅实现营业收入 １５２ 万元，

仅是上年同期的 １． ６４％ ，呈现“断崖式”下滑；前三季度实现营业收入仅是上年同期

的 １６． ４８％ ，出现巨额亏损，净利润率为 － １１７． ３１％ ，同比下降 ３１７６． ４２％ 。 进入传

统经营旺季的第四季度，ＬＳ 科技经营非但没有好转，且继续出现滑坡，收入利润双

双出现大幅下降。 截至 ２０２０ 年年末，公司将收购 ＬＳ 科技产生的商誉 ２． ４１７ 亿元全

部计提减值准备。 ２０２１ 年 ４ 月，公司公告以 １ 元价格转让 ＬＳ 科技 １００％股权。

二、案 例 分 析

（一）行权过程

２０２１ 年 ９ 月，投服中心通过发送股东质询建议函方式，就 ＬＳ 科技后续欠款的

回收、董事的履职情况等向 Ｅ 公司提出问题。 ２０２１ 年 １０ 月，Ｅ 公司以公告回复的

方式，详细对投服中心的问题进行了解答和说明。
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（二）行权内容分析

２０２１ 年 ４ 月，Ｅ 公司公告以 １ 元价格转让 ＬＳ 科技 １００％股权。 公司曾于资产

出售的交易公告中披露，ＬＳ 科技对公司的欠款为 ７０１８． １８ 万元，为保障受让方的合

理权益，公司、受让方及 ＬＳ 科技三方约定，股权转让完成后，若 ＬＳ 科技无法收回对

外享有的债权，公司同意减免 ＬＳ 科技对公司所负的债务；但若 ＬＳ 科技通过应收账

款回款、追索和诉讼收回部分或全部债权，ＬＳ 科技将在收到该等款项后 １０ 个工作

日内，扣除必要的员工诉讼仲裁支出、运营费用和追索成本后的剩余款项优先支付

给公司以抵偿债务。

公司在深圳证券交易所半年报问询函的回复公告中称“经了解，ＬＳ 科技股权

转让完成后，新股东专注于追缴应收账款并核实其真实性，截至 ２０２１ 年半年度末，

ＬＳ 科技仍处于停业状态，前五名应收账款在 １ ～ ６ 月均未实现回款”。 由于公司已

将 ＬＳ 科技 １００％股权转让，无法再对 ＬＳ 科技进行管控，ＬＳ 科技能否顺利收回债权

以及是否将收回债权的情况及时告知公司等将完全取决于 ＬＳ 科技的新股东。 需

要公司说明：（１）通过何种途径了解并确定 ＬＳ 科技是否已收回部分或全部对外债

权；（２）公司将采取何种措施督促 ＬＳ 科技新股东及时收回债权，并督促 ＬＳ 科技及

时将收回的欠款转给公司；（３）公司董事（包括独立董事）在就公司出售 ＬＳ 科技

１００％股权发表意见时，是否考虑到前述可能无法顺利追回 ＬＳ 科技欠款的问题，是

否对相关交易安排提出了有效建议，是否勤勉尽责地维护了公司及全体股东利益。
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案例 ５　 Ｆ 公司发行股份及支付现金
购买某体外诊断公司

２０２１ 年 ７ 月，Ｆ 公司公告了《发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关

联交易预案》，拟通过发行股份及支付现金的方式购买某体外诊断公司 ８０％股份。

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ｆ 公司成立于 １９９７ 年，于 ２００４ 年 ５ 月在上海证券交易所主板上市交易。 发布

重组预案时，Ｆ 公司股价为 １３． ５０ 元 ／股，总股本为 １９５􀆯 ６００􀆯 ０００ 股，总市值 ２６． ４１ 亿

元。 在本次交易前，ＨＳ 投资有限公司为 Ｆ 公司控股股东，楼某良间接持有 Ｆ 公司

３１． ９６％股份，为公司实际控制人。

Ｆ 公司主要从事建筑 ＰＣ 构件所配套的模具、模台以及各类工装货架的研发、

生产和销售以及殡葬服务业务。 其最近 ３ 年的财务状况和经营成果如表 １ － ５ － １

所示。

表 １ －５ －１　 Ｆ 公司基本财务指标

单位：万元

项目 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １２􀆯 １３９． ７５ １１􀆯 ９５９． ０６ ４６４６． ４６

总负债 ５８９９． ６２ ６５９１． ８７ ３４５１． １４

股东权益 ６２４０． １３ ５３６７． １９ １１９５． ３２
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续表

项目 ２０２０ 年 ２０１９ 年 ２０１８ 年

营业收入 １４􀆯 ０１８． ８５ ２３２６． ７８ １００． ２７

利润总额 １７３３． ３０ ４８７． ４９ － １１４８． ４９

净利润 １５４０． ８０ ２８７． ０８ － １１１０． ４３

（二）标的公司基本情况

本次交易拟购买的资产为某体外诊断公司 ８０％ 股权，交易对方为盛某松、ＳＲ

投资、ＤＨＹＺ 创投、ＤＨＣＴ 创投、ＲＹ 咨询、ＲＹ 企管、谭某忠。

某体外诊断公司成立于 １９９９ 年 ８ 月，盛某松、ＳＲ 投资、ＤＨＹＺ 创投、ＤＨＣＴ 创

投、ＲＹ 咨询、ＲＹ 企管、谭某忠分别持有其 ５０． ７７％ 、１４． ２０％ 、１２． ００％ 、１２． ００％ 、

２􀆰 ５０％ 、２． ５０％ 、６． ０３％ 的股权。 盛某松为某体外诊断公司的控股股东、实际控

制人。

某体外诊断公司的主要业务分为自有诊断试剂及配套仪器研发、销售、第三方

医学检验和诊断试剂代理销售等 ３ 大类，主要产品包括 ＥＧＦＲ ／ ＫＲＡＳ ／ ＢＲＡＦ 基因

检测试剂盒、（ＨＰＶ）核酸检测试剂盒、尿中游离巯基检测试剂盒、ＰＯＣＴ 血铅检测

仪、ＰＯＣＴ 尿碘检测仪等。 医学实验室检验拥有焦磷酸盐测序、原位杂交、荧光定量

ＰＣＲ、数字 ＰＣＲ、二代测序、单细胞测序及大数据分析等核心技术。 其最近两年一期

的主要财务状况如表 １ － ５ － ２ 所示。

表 １ －５ －２　 某体外诊断公司主要财务数据

单位：万元

项目 ２０２１ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １２􀆯 ８６４． ５０ １５􀆯 ４４９． ０３ ８０２１． ６２

总负债 ４９５１． １８ ９０３８． ５２ ３８６０． ３９

股东权益 ７９１３． ３２ ６４１０． ５１ ３５６４． １４

项目 ２０２１ 年 １ ～ ６ 月 ２０２０ 年 ２０１９ 年

营业收入 ７６３０． ６９ １４􀆯 ０７６． ６２ ７７１０． ８０

归属于母公司
所有者的净利润

１５０２． ８１ ２８４４． ０３ ４１０． １２
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（三）重大资产重组方案精要

１． 发行股份及支付现金购买资产

Ｆ 公司拟通过发行股份及支付现金的方式购买某体外诊断公司 ８０％股份。 其

中，盛某松、谭某忠、ＳＲ 投资、ＲＹ 咨询、ＲＹ 企管将会获得公司支付的股份及部分现

金，ＤＨＹＺ 创投、ＤＨＣＴ 创投将获得公司支付的现金对价。 本次交易标的交易价格

尚未确定，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产评估

机构出具的评估报告的评估结果为依据，由交易各方协商确定，并在此基础上确定

７ 名交易对方具体获得上市公司支付的股份数量、对应金额及现金对价金额。

此外，本次交易中，上市公司拟同时向不超过 ３５ 名特定对象发行股份募集配套

资金，募集配套资金总额不超过本次以发行股份方式购买资产的交易价格的

１００％ ，募集配套资金发行股份数量不超过本次交易前上市公司总股本 ３０％ 。 募集

配套资金用于支付本次交易现金对价、重组相关费用、研发中心建设及补充流动资

金等项目，预计总金额不超过 ２． ７ 亿元；用于补充流动资金的比例将不超过交易对

价的 ２５％ ，或不超过募集配套资金总额的 ５０％ 。

２． 业绩承诺与补偿协议

本次交易的业绩承诺期间为 ２０２１ 年至 ２０２３ 年。 盛某松、谭某忠、ＳＲ 投资、ＲＹ

咨询、ＲＹ 企管 ５ 名交易对方参与标的公司本次重组业绩承诺及补偿，ＤＨＹＺ 创投、

ＤＨＣＴ 创投不参与业绩承诺及补偿。 鉴于标的公司的审计、评估工作尚未完成，本

次交易暂未签订明确的业绩承诺与补偿协议。 待标的公司的审计、评估工作完成

后，Ｆ 公司将与补偿义务人另行签订《盈利补偿协议》，届时将对承诺净利润、实际

净利润的确定，补偿方式及计算公式，补偿的实施，标的资产减值测试补偿，违约责

任等具体内容作出约定。

３． 交易完成后 Ｆ 公司股权结构

由于本次交易标的资产审计、评估工作尚未完成，交易标的拟定价尚未确定。

因此，本次交易前后的股权变动情况尚无法准确计算。 本次交易不会导致公司实

际控制人发生变更。
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二、案 例 分 析

（一）行权过程

２０２１ 年 ８ 月，投服中心向 Ｆ 公司发送股东质询建议函，质询标的公司 ２０２０ 年

业绩大幅增长的合理性、标的公司盈利能力及核心竞争力等，并建议 Ｆ 公司在审议

本次事项的股东大会召开前以公告形式披露回复的内容。 ２０２１ 年 ９ 月 ４ 日，Ｆ 公司

公告：本次重组自启动以来，公司及有关各方均积极推进重大资产重组相关工作，

公司聘请的中介机构对标的公司及相关方进行了近两个月的尽职调查工作，与交

易对方及标的公司就本次重组事项进行了多轮的探讨和沟通。 由于公司与交易对

方就本次重组的估值分歧较大，就核心条款无法达成一致；同时，受新冠肺炎疫情

影响，尽职调查程序推进缓慢，相关核查工作受到重大影响，后续不确定性增加。

基于上述原因，经审慎研究分析，公司及交易对方认为现阶段继续推进本次重组方

案时间较长、不确定性较大，为切实维护公司及全体股东利益，双方决定终止筹划

本次重大资产重组事项。

（二）行权内容分析

１． 关于标的公司 ２０２０ 年业绩大幅增长的合理性

预案披露，标的公司主营业务为精准医学、液体活检、体外诊断产品的研发、生

产、销售及服务，主攻泌尿系统肿瘤早期筛诊、个性化用药指导等，主要产品包括

ＥＧＦＲ、ＫＲＡＳ、ＢＲＡＦ 基因检测试剂盒等。 标的公司 ２０２０ 年的营业收入为 １４􀆯 ０７６． ６２

万元，较 ２０１９ 年 ７７１０． ８ 万元增长 ８２． ５６％ ，２０２０ 年归母净利润为 ２８４４． ０３ 万元，较

２０１９ 年 ４１０． １２ 万元增长 ５９３． ４６％ ，出现业绩爆发式增长。 同属于液体活检、基因

测序行业的美国上市公司燃石医学 ２０２０ 年的营业收入同比增长 １２． ６４％ ，净利润

同比下降 １４０． ７５％ ；美国上市公司泛生子 ２０２０ 年的营业收入同比增长 ３１． ２５％ ，净

利润同比下降 ３５３． ９８％ ；生产肝癌早筛产品的龙头企业贝瑞基因 ２０２０ 年的营业收

入同比下滑 ４． ７８％ ，归母净利润同比下降 ４６． ０７％ ，其 ２０２０ 年报解释医院限流导致

其医学检测类服务收入增速下降；２０２１ 年在科创板上市的诺禾致源 ２０２０ 年的营业

收入同比下降 ２． ９２％ ，归母净利润同比下降 ６８． ０３％ ，其招股说明书也披露 ２０２０ 年

收入及利润水平有所下降。 前述同行业可比公司均未发生 ２０２０ 年业绩爆发式增长
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且利润水平都有所下滑，而标的公司却出现逆势增长。 需要公司说明标的公司

２０２０ 年营业收入及归母净利润出现大幅增长的原因。 此外，标的公司的官方网站

显示，标的公司产品包括核酸检测系列产品，需要公司说明核酸检测产品销售收入

占主营业务收入的比例，２０２０ 年业绩爆发式增长是否与之相关；若相关，建议公司

在本次交易盈利预测及估值中，充分考虑核酸检测业务增长导致标的公司 ２０２０ 年

业绩大幅增长是否可持续。

２． 关于标的公司的未来盈利能力

预案披露，标的公司的主营业务包括三大类，即自有诊断试剂及配套仪器研发

及销售、医学实验室检验业务以及诊断试剂代理销售业务。 依据燃石医学、泛生子

２０２０ 年报，燃石医学 ２０１８ 年 ～ ２０２０ 年提供实验室检测服务产生的营业收入占总营

业收入的比例为 ６９． ２％ ～ ７７． ３％ ，销售试剂盒等产品产生的营业收入占比为

１５􀆰 ９％至 ２７． ４％ ；泛生子 ２０１９ 年 ～ ２０２０ 年提供实验室检测服务产生的营业收入占

总营业收入的比例为 ７２． ５％ 、６８． ７％ ，销售试剂盒等产品产生的营业收入占比为

１０． ８％ 、２２． ２％ 。 可以看出，该行业主要营收源于提供实验室检测服务。 燃石医学、

泛生子的招股说明书均显示，该行业内企业未来发展及经营业绩的决定因素包括

实验室检测业务的下游医院、科研机构等覆盖情况及测试量、市场对产品的采纳程

度、试剂盒产品销售范围的不断扩充、各类新产品的成功研发等。 一般而言，从潜

在项目合作医院培育成签署合作协议并产生持续稳定业务收入的培育期约为 １２ ～

３０ 个月。 重组预案中未披露标的公司三大业务占比、实验室检测业务的下游客户

构成及家数、每月平均病人样本检测量、已就销售试剂盒业务建立稳定合作关系的

医院和家数、客户储备及合作进展、服务及产品价格等。 为让广大投资者更为全

面、客观地了解标的公司的未来盈利能力，建议公司在重组草案中补充披露前述

信息。

此外，同行业多家上市公司如诺禾致源、华大基因、泛生子等招股说明书显示，

行业内头部企业目前主要依赖 Ｉｌｌｕｍｉｎａ、Ｔｈｅｒｍｏ Ｆｉｓｈｅｒ 等外国公司采购上游试剂盒

原材料及测序仪，前述两家境外公司占据上游供应商超过 ８０％的市场份额，议价能

力较强。 需要公司在重组草案中补充披露标的公司上游原材料主要供应商、近年

来原材料采购价格的变动情况、是否与供应商签订了长期合作协议等。
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　 　 ３． 关于标的公司的核心竞争力

依据国家药品监督管理局发布的医疗器械批准注册产品公告等，截至 ２０２１ 年

８ 月 １１ 日，元码基因、厦门飞朔生物、南京世和、艾德生物、诺辉健康等同行业企业

陆续取得了人类 ＥＧＦＲ、ＢＲＡＦ、ＫＲＡＳ 等基因检测试剂盒注册或上市批准，行业参

与者不断增加。 行业新闻显示，二代基因测序头部企业之间产品护城河没有完全

建立，肿瘤早筛产品同质化倾向严重，需要企业不断投入大量销售费用抢占终端市

场份额。 依据燃石医学、泛生子 ２０２０ 年报及招股说明书，燃石医学销售及市场营销

费用从 ２０１７ 年的 ６７５０． ５ 万元增加至 ２０２０ 年的 １６􀆯 ８５８． ７ 万元， 增幅高达

１４９􀆰 ７４％ ，年复合增长率为 ３５． ６７％ ，２０２０ 年燃石医学销售人员占总人数的比例高

达 ４１． ２％ ；同时泛生子 ２０２０ 年的销售费用较 ２０１７ 年也增长 １６１． １４％ ，年均复合增

长率为 ３７． ７％ ，２０２０ 年销售人员占总员工人数比例为 ３２． ７９％ ，年报披露该行业企

业需要持续推介产品以扩大市场份额，因此销售费用持续大幅增长。 同时，诺禾致

源的招股说明书也提及，基因测序行业国内成熟产品和服务竞争日趋激烈，其测序

服务价格总体呈下降趋势，２０１８ 年 ～ ２０２０ 年的单 ＧＢ 测序平均价格同比下降

１１􀆰 ９７％ ～ １９． ４４％ 。 需要公司结合标的公司主要产品的技术参数（如特异性、检测

周期、灵敏度等）、产品价格变动趋势、检测室间质量评价情况、产品在应用领域所

具备的优势等方面说明标的公司的核心竞争力。
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案例 ６　 Ｒ 公司购买某医药公司 １００％股权

２０２１ 年 ７ 月，上市公司 Ｒ 公司披露了《关于全资子公司拟收购 Ｘ 公司暨 Ｈ 公

司 １００％股权的公告》（以下简称《交易方案》），Ｒ 公司全资子公司拟以自有资金 ８

亿元购买 Ｘ 公司 １００％的股权，并间接持有 Ｈ 公司 １００％股权。

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ｒ 公司成立 １９９８ 年 ５ 月，于 ２０１０ 年 ８ 月在深圳证券交易所上市交易。 发布

《交易方案》时，Ｒ 公司股价为 ４． ３２ 元 ／股，总股本为 １１８􀆯 ２２１． ３０ 万股，总市值 ５１􀆰 ０７

亿元。 在本次交易时，Ｑ 合伙企业为 Ｒ 公司的控股股东，某地方国资管理机构为上

市公司的实际控制人。

Ｒ 公司主要从事非 ＰＶＣ 软袋、直立式软袋、塑瓶、玻瓶大输液、腹膜透析液及原

料药、配套医药包材、医疗器械等产品的研发、生产与销售。 其最近一年一期的财

务状况和经营成果如表 １ － ６ － １ 所示。

表 １ －６ －１　 Ｒ 公司基本财务指标

单位：万元

项目 ２０２１ 年 ６ 月 ３０ 日 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ４５８􀆯 ７４６． １５ ３４１􀆯 ５５４． ４８

总负债 ２２０􀆯 ０１２． ３６ １０８􀆯 ６０３． ００

净资产 ２３８􀆯 ７３３． ７９ ２３２􀆯 ９５１． ４８
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续表

项目 ２０２１ 年 １ ～ ６ 月 ２０２０ 年 １ ～ １２ 月

营业收入 ７０􀆯 ２７８． １２ １３１􀆯 ６５９． ２２

利润总额 ８９１６． ３２ １１􀆯 １６３． ６２

净利润 ７５５５． ６３ ９６８８． ９５

（二）标的公司基本情况

标的公司 Ｘ 于 ２０２１ 年 ５ 月成立，注册资本 ４０００ 万元。 标的公司 Ｘ 除持有目

标公司 Ｈ 公司 １００％股权外，无其他资产和负债。

本次交易前，标的公司 Ｘ 的股权关系结构如表 １ － ６ － ２ 所示。

表 １ －６ －２　 标的公司 Ｘ 的股权关系

名称 出资额（万元） 出资比例（％ ）

ＪＸ 合伙企业（有限合伙） ９９０． ４０ ２４． ７６

ＪＴ 商贸中心（有限合伙） ８４０． ８０ ２１． ０２

ＪＷ 合伙企业（有限合伙） ７８０． ８０ １９． ５２

ＪＡ 合伙企业（有限合伙） ７３６． ４０ １８． ４１

ＪＤ 科技中心（有限合伙） ６５１． ６０ １６． ２９

合计 ４０００． ００ １００． ００

（三）目标公司基本情况

目标公司 Ｈ 于 ２００５ 年 １１ 月成立，注册资金 ３１５０ 万元。 本次交易前，目标公司

Ｈ 的股权关系结构如表 １ － ６ － ３ 所示。

表 １ －６ －３　 目标公司 Ｈ 股权关系结构

股东 出资比例

标的公司 Ｘ １００％

　 　 目标公司 Ｈ 是一家集研发、生产和销售于一体的综合性现代化制药企业，主要

研究方向为呼吸系统、精麻药物片剂及注射剂药品。 其最近一年一期的财务状况

和经营成果如表 １ － ６ － ４ 所示。
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表 １ －６ －４　 目标公司 Ｈ 基本财务指标

单位：万元

项目 ２０２１ 年 ３ 月 ３１ 日 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ６２５３． ８９ ６２３３． ４７

总负债 ３２７７． ３５ ３７５４． ３６

净资产 ２９７６． ５４ ２４７９． １０

项目 ２０２１ 年 １ ～ ３ 月 ２０２０ 年

营业收入 ２２１１． ４７ ９５９７． ９４

利润总额 ６１５． ６７ １１０２． ７４

净利润 ４９７． ４３ ７５０． ８５

（四）本次交易方案精要

《交易方案》披露，Ｒ 公司全资子公司拟以自有资金 ８ 亿元收购交易对方持有

的标的公司 Ｘ １００％股权，并间接持有目标公司 Ｈ １００％股权。 本次交易完成后，目

标公司 Ｈ 将成为 Ｒ 公司三级全资子公司，纳入 Ｒ 公司合并报表范围。 本次交易不

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，也不构成关联交易，

该事项尚需提交上市公司股东大会审议。

交易对方承诺目标公司 Ｈ 在 ２０２１ 年、２０２２ 年、２０２３ 年实现的净利润分别不低

于 ６０００ 万元、８０００ 万元、１０􀆯 ０００ 万元。 如目标公司当期累计净利润实现数未达到

承诺数时，交易对方应在目标公司当期审计报告出具之日起 ３０ 个工作日内向 Ｒ 上

市公司支付业绩承诺补偿金。

二、案 例 分 析

（一）行权过程

２０２１ 年 ８ 月 ４ 日，投服中心以发送股东函件的方式，对目标公司 Ｈ 承诺期业绩

大幅增长的合理性、估值时是否充分考虑了集中采购到期后多索茶碱注射液可能

面临的产品降价风险等方面提出质询，并建议上市公司补充披露评估说明。
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（二）行权内容分析

１． 建议上市公司补充披露评估说明，并说明目标公司 Ｈ 承诺期业绩大幅增长

的合理性

本次交易参考收益法评估结果定价，评估基准日目标公司 Ｈ１００％ 股权的评估

值为 ８． ０１ 亿元，估值增值率为 ２３３２． ６０％ 。 交易对手方承诺目标公司 Ｈ 在 ２０２１

年 ～ ２０２３ 年分别应实现扣非净利润不低于 ６０００ 万元、８０００ 万元、１０􀆯 ０００ 万元。

然而，目标公司 Ｈ 在 ２０１８ 年、２０１９ 年、２０２０ 年及 ２０２１ 年上半年的净利润分别

为 － ７７５． ０５ 万元、１００６． ５６ 万元、７５０． ８５ 万元及 ４９７． ４３ 万元。 按照上述业绩承诺，

目标公司 Ｈ 在 ２０２１ 年的业绩将较 ２０２０ 年增长约 ６９９． １０％ ，３ 年承诺期的业绩复合

增长率将达到 １３７． ０４％ 。

依据《深圳证券交易所上市公司信息披露指引第 ５ 号———交易与关联交易》第

４５ 条，提交股东大会审议的交易或关联交易事项涉及的交易标的评估值与账面值

相比增值超过 １００％ ，或者与过去 ３ 年内历史交易价格差异超过 １００％的，上市公司

应详细披露原因及评估结果的推算过程。 而本次评估报告中未披露目标公司 Ｈ 盈

利预测的数值及评估结果的推算过程，建议 Ｒ 公司补充披露本次评估的评估说明，

并在此基础上说明目标公司 Ｈ 承诺期业绩较历史年份大幅增长的合理性。

２． 关于估值时是否考虑了多索茶碱注射液集中采购到期后可能面临的产品降

价风险

根据公告，目标公司 Ｈ 现阶段的核心产品为呼吸系统药物和在研精麻类药物，

其中呼吸系统用药领域的主要产品为多索茶碱注射液。 目标公司 Ｈ 多索茶碱注射

液（１０ｍｌ ∶ ０． １ｇ）于 ２０２１ 年 ２ 月中标第四批国家集中采购，中标价格为 １１． ９８ 元 ／支，

供应地区为北京、山西、吉林、上海、江苏、山东。 除目标公司以外，同一批中标国家

集中采购的公司还有 ４ 家。 根据联合采购办公室发布的《全国药品集中采购文件》

（ＧＹ － ＹＤ２０２１ － １），本轮采购周期原则上为 １ 年。 本次最低价中标的厂家为 ＹＺＪ

有限公司，中标价格为 ３． ６ 元 ／支。

根据《交易方案》，目标公司 Ｈ 多索茶碱注射液 ２０１８ 年、２０１９ 年、２０２０ 年及

２０２１ 年一季度的毛利率分别为 ７０． １９％ 、７８． １０％ 、８８． ３２％ 及 ８８． ４２％ ，且该产品在

预测期的毛利率均在 ９０％以上。 考虑到本轮国家集采最低中标价已低至 ３． ６ 元 ／支，

比目标公司 １１． ９８ 元 ／支的中标价格低 ６９． ９５％ ，集采到期后，目标公司 Ｈ 多索茶碱
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注射液可能面临一定降价压力。 请 Ｒ 公司披露对多索茶碱注射液产品未来期间的

收入预测情况，说明估值时是否充分考虑了集中采购到期后目标公司 Ｈ 多索茶碱

注射液可能面临的产品降价风险，以及目前的高毛利水平是否具有可持续性。

（三）行权效果

２０２１ 年 ８ 月，Ｈ 公司通过公告的方式回复了投服中心的质询，解释了目标公司

Ｈ 评估增值的原因以及承诺期业绩较历史年份大幅增长的合理性，并披露了目标

公司 Ｈ 的评估说明。

０３０



案例 ７　 Ｃ 公司资产置换的关联交易

２０２１ 年 ４ 月，Ｃ 公司公告了《重大资产置换，发行股份购买资产并募集配套资

金暨关联交易报告书（草案）》（以下简称《重组草案》），拟将除 ＣＭ 公司 １００％股权

外的全部 Ｃ 公司资产及负债作为置出资产，与标的公司股权中的等值部分进行置

换。 本次交易拟置入的资产为标的公司 １００％ 股权。 拟置入资产和拟置出资产之

间的差额部分，由 Ｃ 公司向 １４ 名交易对方发行股份购买。 本次交易构成重组

上市。

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ｃ 公司成立于 ２００７ 年 ６ 月，于 ２０１５ 年 ４ 月在深圳证券交易所创业板上市交

易。 发布《重组草案》时，Ｃ 公司股价为 ４６． ９３ 元 ／股，总股本为 １００􀆯 ０００􀆯 ０００ 股，总

市值 ４６． ９３ 亿元。 在本次交易前，Ｃ 公司控股股东为 ＤＲ 公司，持股比例为 ２７． ８％ ，

实际控制人为姜某某、舒某某。

Ｃ 公司主要经营液态食品包装机械和纸铝复合无菌包装材料的研发、生产与

销售，目前主要产品为灌装机系列设备、前处理系列设备、纸铝复合无菌包装材料。

此外，Ｃ 公司还能为下游液态食品生产企业提供从技术咨询、整体工厂设计、生产工

艺路线设计等服务，是一家能够为液态食品企业提供一体化配套方案的供应商。

其最近 ３ 年的财务状况和经营成果如表 １ － ７ － １ 所示。
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表 １ －７ －１　 Ｃ 公司基本财务指标

单位：万元

项目 ２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １３０􀆯 １６７． ３４ １３５􀆯 １０４． ０９ １５４􀆯 ２９３． ９７

总负债 ８２􀆯 ７８７． ３９ ８６􀆯 ５５６． ７２ ８１􀆯 ６３４． １１

股东权益 ４７􀆯 ３７９． ９５ ４８􀆯 ５４７． ３７ ７２􀆯 ６５９． ８６

项目 ２０２１ 年 ２０２０ 年 ２０１９ 年

营业收入 ６９􀆯 １６４． ５２ ４５􀆯 ９４９． ４０ ６４􀆯 ００６． ０２

利润总额 － １５２６． ５１ － ２３􀆯 ６４５． ７１ １０３８． ５０

净利润 － １２９１． ４４ － ２３􀆯 ９０１． ５４ ７８２． ９９

（二）标的公司基本情况

本次重组交易中，标的公司于 ２００９ 年 ８ 月成立，主营业务为开发及运营超大规

模、高等级、高效高性能数据中心集群，是一家国内领先的数据中心整体解决方案

提供商。 其最近 ３ 年的财务状况和经营成果如表 １ － ７ － ２ 所示。

表 １ －７ －２　 标的公司基本财务指标

单位：万元

项目 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ９１９􀆯 ２８３． ０６ ６２４􀆯 ７８３． ０２ ４９２􀆯 ６３３． ５９

总负债 ７３３􀆯 ７７３． ７９ ６０２􀆯 ６８４． ５６ ４８４􀆯 ３０７． ８２

股东权益 １８５􀆯 ５０９． ２８ ２２􀆯 ０９８． ４６ ８３２５． ７７

项目 ２０２０ 年 ２０１９ 年 ２０１８ 年

营业收入 １３９􀆯 ３５６． １５ ９８􀆯 ８８１． ６５ ６２􀆯 ８４８． ５５

利润总额 ３３􀆯 ２１１． １２ １２􀆯 ６０７． ００ － ５２００． ６１

净利润 ２６􀆯 ４１６． ３５ １２􀆯 ４１６． ５５ － ５２００． ６１

（三）资产重组草案精要

１． 资产置换及发行股份收购标的公司

Ｃ 公司拟以资产置换方式收购标的公司 １００％股权，置出置入资产的差额部分

将以发行股份方式进行募资及支付。 拟置出资产为 Ｃ 公司除 ＣＭ 公司以外的全部
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资产及负债，以 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日为评估基准日，选用资产基础法评估结果作为最

终评估结论。 本次交易拟置出资产的评估值为 ６０􀆯 １６１． ９６ 万元，交易价格经协商确

定为 ６０􀆯 １６１． ９６ 万元。 拟置入资产为标的公司 １００％股权，选用收益法评估结果作

为最终评估结论，评估值为 １􀆯 ４２６􀆯 ８００ 万元，经协商确定的交易价格为 １􀆯 ４２６􀆯 ８００

万元。 差额部分将向标的公司原股东发行股份 １􀆯 ３６６􀆯 ６３８． ０４ 万元进行支付。

２． 本次交易构成重大资产重组、重组上市及关联交易

本次交易构成重大资产重组。 本次交易完成后，Ｃ 公司控股股东变更为 ＲＺ 公

司，实际控制人变更为周某某，实际控制人发生变更，构成重组上市。 由于拟置出

资产最终承接主体由 Ｃ 公司控股股东所指定，本次交易构成关联交易。

二、案 例 分 析

（一）行权过程

２０２１ 年 ６ 月，投服中心参加了 Ｃ 公司重大资产重组媒体说明会，对本次交易营

业收入预测是否合理、标的公司毛利率偏高、高业绩承诺是否可实现等方面提出质

询与建议。

（二）行权内容分析

１． 关于标的公司营业收入的预测是否合理

（１）建议说明标的公司上电率预测的合理性

《重组草案》显示，上电率对标的公司营业收入预测值及整体估值影响较大：上

电率提高 １０％ ，营业收入将提高 １０％ ，标的公司整体估值将提高 ２５． ６２％ 。 截至

２０２１ 年 ４ 月 ３０ 日，标的公司现有数据中心 Ａ１、Ａ５、Ａ２、Ａ６、Ａ３、Ａ１８ 的上电率分别

为 ８８． ５１％ 、９７． ３３％ 、９７． １４％ 、８６． ７１％ 、７１． ４６％及 ５０． １％ 。 本次交易预测，前述数

据中心 ２０２１ 年 ～ ２０２５ 年的上电率分别为 ９０． ２８％ 、９７． ３６％ 、９７． １２％ 、９４． ４９％ 、

９６􀆰 １６％及 ９６． １７％ 。 经计算，标的公司现有 ６ 个数据中心的上电率算术平均值为

８１． ８７５％ ，而预测期内的上电率算术平均值为 ９５． ２６％ ，远高于标的公司历史水平。

此外，爱司凯（３００５２１）收购金云科技的重组草案中曾提及，机柜使用率与数据中心

服务企业所处的爬坡期息息相关，一般批发型数据中心服务企业的爬坡期约为 １２

个月，零售型企业的爬坡期约为 ２０ 个月。 投服中心请 Ｃ 公司结合标的公司现有各
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数据中心所处的爬坡阶段、投入使用年限、下游终端需求说明预测期标的公司上电

率显著高于历史水平的合理依据。

（２）本次估值是否充分考虑了标的公司可能面临的行业竞争加剧的风险

标的公司项目主要位于河北省廊坊市的国际信息云聚核港。 近年来，落户廊

坊的数据中心项目越来越多。 公开信息显示，奥飞数据（３００７３８）、廊坊市中鼎云数

据科技有限公司等纷纷进行了大笔投资，在廊坊建设或扩建大型数据中心。 同行

业企业在廊坊地区集中建设大型或超大型数据中心势必将分流标的公司一部分下

游需求。 且近年来，我国数据中心的市场规模的增速较为有限，根据科智咨询发布

的《２０１９—２０２０ 年中国 ＩＤＣ 产业发展研究报告》，２０１９ 年中国互联网数据中心

（ ＩＤＣ）业务市场规模同比增长 ２７． ２％ ，增速放缓 ２． ６ 个百分点，预计 ２０１９ 年 ～ ２０２２

年中国 ＩＤＣ 业务市场规模的复合增长率为 ２６． ９％ 。 投服中心建议上市公司在本次

估值中充分考虑标的公司的核心竞争力和我国 ＩＤＣ 业务市场增速放缓带来的相关

风险。

（３）标的公司的毛利率及营业利润率为何在 ＰＵＥ 能耗指标不具备优势的情况

下远高于行业整体水平

《重组草案》 显示，标的公司 ２０２０ 年的毛利率为 ５３． １５％ ，营业利润率为

２３􀆰 ８８％ 。 依据 Ｗｉｎｄ 数据，同属于第三方数据中心服务的可比上市企业 ２０２０ 年销

售毛利率均值为 ３０． ５４％ ，营业利润率的均值为 １２． ４２％ ，远低于标的公司。

依据工业和信息化部发布的《全国数据中心应用发展指引（２０２０）》，截至 ２０１９

年年底，全国超大型数据中心平均电能使用效率 ＰＵＥ 值为 １． ４６，最优水平达到

１􀆰 １５，而标的公司 ２０１９ 年数据中心 Ａ１、Ａ５、Ａ２、Ａ６ 的 ＰＵＥ 分别为 １． ４７、１． ４３、

１􀆰 ４４、１． ９５，均值为 １． ５７；２０２０ 年，数据中心 Ａ１、Ａ５、Ａ２、Ａ６、Ａ３ 的 ＰＵＥ 值分别为

１􀆰 ４５、１． ３９、１． ４、１． ５７ 及 １． ５４，均值为 １． ４７，两年均高于全国超大型数据中心平均

ＰＵＥ 值 １． ４６，且与《工业和信息化部、国家机关事务管理局、国家能源局关于加强绿

色数据中心建设的指导意见》中要求新建大型、超大型数据中心的 ＰＵＥ 达到 １． ４ 以

下的行业标准仍存在差距。 若 ＰＵＥ 值偏高，将导致标的公司的营业成本偏高，从而

影响标的公司的毛利及营业利润。 投服中心请 Ｃ 公司说明标的公司毛利率及营业

利润率在 ＰＵＥ 能耗指标不具备优势的情况下远高于行业整体水平的合理依据，并

建议补充披露标的公司预测期各数据中心的 ＰＵＥ 预测值。
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２． 关于标的公司高业绩承诺是否可实现

（１）收购前标的公司净利润爆发式增长是否可持续

《重组草案》及预案显示，标的公司 ２０１７ 年、２０１８ 年归母净利润均为亏损状态，

２０１９ 年及 ２０２０ 年业绩呈爆发式增长；其中，２０２０ 年归母净利润为 ２． ６４５ 亿元，较

２０１９ 年同比增长 １０８． ９％ 。 依据 Ｗｉｎｄ 数据，同行业可比企业数据港、万国数据、光

环新网、奥飞数据、宝信软件 ２０２０ 年净利润同比增长率分别为 ２１． ６％ 、 － ５１． ３８％ 、

１０． ７％ 、５１． ３８％ 、４７． ０６％ ，未出现爆发式增长。 投服中心请上市公司说明标的公司

２０１９ 年及 ２０２０ 年业绩爆发式增长的原因以及这些因素是否持续影响后续经营。

（２）高业绩承诺是否可实现

数据中心行业的研究报告显示，移动互联网接入流量与 ＩＤＣ 市场规模显著相

关，两者相关系数达 ０． ９２。 依据 ２０２０ 年工业和信息化部发布的通信业统计公报，

２０２０ 年我国移动互联网接入流量为 １６５６ 亿 ＧＢ，较 ２０１９ 年的 １２２０ 亿 ＧＢ 增长

３５􀆰 ７４％ ；但 ２０２０ 年增速较 ２０１８ 年 １８９． １％ 、２０１９ 年 ７１． ５７％的增速持续大幅下滑，

增速下滑趋势较为明显。 同时，《２０１９—２０２０ 年中国 ＩＤＣ 产业发展研究报告》预计

２０１９ 年至 ２０２２ 年中国 ＩＤＣ 业务市场规模的复合增长率为 ２６． ９％ 。 本次交易业绩

承诺方承诺标的公司在承诺期的业绩年复合增长率高达 ５０． ７％ 。 投服中心请 Ｃ 公

司说明在移动互联网接入流量增速持续大幅下滑的背景下，标的公司将如何实现

年均 ５０． ７％的复合增长。

（三）行权效果

媒体说明会上，Ｃ 公司针对投服中心的前述提问进行了认真回复。 一是关于上

电率的问题，Ｃ 公司表示本次预测是根据已投产数据中心上电率变化情况、要求的

交付进度及客户上架计划等对未来各数据中心上电率进行预测，未达产及投产的

数据中心均考虑了“爬坡期”，达产后数据中心上电率与目前已满负荷运营的数据

中心上电率相当；二是关于标的公司 ＰＵＥ 值的问题，Ｃ 公司表示标的公司 Ａ６ 数据

中心于 ２０１９ 年建成投产，Ａ３ 数据中心于 ２０２０ 年建成投产，报告期内处于上电率爬

坡期，ＰＵＥ 值略高，但已处于稳产期的 Ａ１、Ａ５ 和 Ａ２ 数据中心在 ２０１９ 年和 ２０２０ 年

的 ＰＵＥ 平均值分别为 １． ４５ 和 １． ４１，均低于全国超大型数据中心平均电能使用效率

ＰＵＥ 值 １． ４６，标的公司后续将根据数据中心的设备运营情况，采取机房密封性能改

造、水冷空调三通阀改造等措施继续降低 ＰＵＥ 值；三是关于毛利率偏高的问题，Ｃ
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公司表示由于标的公司所处廊坊地区，电价水平相对较低，标的公司上电率相对较

高，且人力成本相对较低，导致毛利率在同行业内略高；四是关于业绩增长是否可

持续的问题，Ｃ 公司表示随着在建数据中心的逐步交付投入使用、机柜上电数量逐

步提升、销售收入逐年上涨，报告期内标的公司营业收入增长与数据中心产能、机

柜上电率及爬坡过程相匹配，未来规模效应将导致管理费用增长率小于收入增长

率，标的公司的增长具有可实现性；五是关于业绩承诺是否可实现的问题，Ｃ 公司表

示京津冀地区集聚了一大批领军型互联网企业，对数据中心需求量巨大，标的公司

在行业内具有较高的知名度，与中国电信、中国联通等保持了良好的业务合作关

系，且签订了长期合作协议，标的公司业绩承诺的可实现性较高，不存在重大不确

定性风险。

６３０



案例 ８　 Ｇ 公司资金占用及违规担保

２０２１ 年 ４ 月，Ｇ 公司公告了《２０２０ 年非经营性资金占用及其他关联资金往来情

况的专项说明》。 截至 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日，Ｇ 公司控股股东及其关联方占用公司资

金合计 ２． ４９ 亿元，其中 １． ３１ 亿元系为控股股东债务提供质押担保，该笔担保未履

行法律程序，且存在违规担保情形。 截至 ２０２１ 年 ５ 月 ６ 日，Ｇ 公司公告称控股股东

资金占用问题仍未解决，公告中未披露 Ｇ 公司是否已就违规担保事宜提起诉讼。

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ｇ 公司成立于 ２０００ 年 ４ 月，于 ２０１２ 年 １０ 月在深圳证券交易所创业板上市交

易。 截至 ２０２０ 年年末，Ｇ 公司总股本为 ４０７􀆯 ９０４􀆯 ６２０ 股，控股股东为 ＧＹ 公司，持

股比例为 １６． ５４％ ，实际控制人为龙某某。

公司业务主要有电力业务和数字版权业务，电力业务覆盖智能用电产品、智能

配电产品、高低压电力成套设备、综合能源管理系统及服务、电力工程施工及运维

等电力完整产业链产品及服务。 其最近 ３ 年的财务状况和经营成果如表 １ － ８ － １

所示。

表 １ －８ －１　 Ｇ 公司基本财务指标

单位：万元

项目 ２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １６５􀆯 ０３７． ０４ １８７􀆯 ０００． ２０ １７５􀆯 ６０７． ５５
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续表

总负债 ８７􀆯 １３３． ３５ ８８􀆯 ９８８． ５７ ６７􀆯 ３４１． ２６

股东权益 ７７􀆯 ９０３． ６９ ９８􀆯 ０１１． ６３ １０８􀆯 ２６６． ２９

项目 ２０２１ 年 ２０２０ 年 ２０１９ 年

营业收入 ３８􀆯 ４１８． ２６ ３９􀆯 ３０１． ７５ ４０􀆯 ９０９． ８７

利润总额 － ２１􀆯 ７４４． ２４ － １０􀆯 ３８６． ０４ ２９９８． ３９

净利润 － ２０􀆯 ２００． ９４ － １０􀆯 ０２０． ４８ ２７０９． ３４

（二）资金占用及违规担保的基本情况

截至 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日，Ｇ 公司控股股东及其关联方占用公司资金合计 ２． ４９

亿元，其中 １． ３１ 亿元系为控股股东债务提供质押担保，未履行法律程序，属于违规

担保情形。 截至 ２０２１ 年 ５ 月 ６ 日，Ｇ 公司公告称，控股股东资金占用问题仍未解

决，仅收到归还资金 １００ 万元，控股股东承诺将于 ２０２１ 年 ５ 月 ２０ 日前归还。 Ｇ 公

司拟启动诉讼进行追偿，申请查封、冻结控股股东及实际控制人龙某某名下资产。

公告中未披露公司是否已就违规担保事宜提起诉讼。

二、案 例 分 析

（一）行权过程

２０２１ 年 ５ 月，投服中心通过发送股东函件方式行权，对 Ｇ 公司是否就违规担保

事宜提起诉讼、实际控制人的债务履行状况、对违规事项采取的追责及整改措施提

出质询和建议。

（二）行权内容分析

１． 建议 Ｇ 公司及时对违规担保事宜提起法律诉讼

Ｇ 公司 ２０２０ 年度非经营性资金占用及其他关联资金往来情况的专项说明披

露。 依据 ２０１９ 年 １１ 月 ８ 日最高人民法院发布的《全国法院民商事审判工作会议纪

要》第 １８ 条、第 ２２ 条的规定，由于前述 １． ３１ 亿元违规担保未履行审批、公告程序，

Ｇ 公司若对该案件向管辖法院提出诉讼，存在获得法院支持的可能。 请 Ｇ 公司说

明是否已对前述违规担保事宜提起了诉讼以及诉讼进展（若有）；若未起诉，请说明

理由，并建议 Ｇ 公司及时提起。
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此外，依据 Ｇ 公司披露的《防范大股东及关联方资金占用专项制度》第 １８

条，Ｇ 公司全体董事应当对违规的大股东及其关联方的对外担保产生的损失依法

承担连带责任。 截至发送股东函件时，前述违规担保尚未解除，Ｇ 公司 １ ． ３１ 亿元

定期存单使用受限，Ｇ 公司也未收回欠款，已造成了实际损失。 请 Ｇ 公司监事会

及时对 Ｇ 公司全体董事提起诉讼，要求其就违规担保产生的损失向 Ｇ 公司承担

连带责任。

２． 建议公司说明实际控制人目前债务履行状况

依据中国执行信息公开网及招股书披露的个人信息，Ｇ 公司实际控制人龙某

某目前正在执行的债务累计为 ４． ４８ 亿元，且龙某某已被实施限制高消费令，具体情

况如表 １ － ８ － ２ 所示：

表 １ －８ －２　 龙某某被实施限制高消费令具体情况

立案时间 执行案号 执行标的 相关法院

２０２０ 年 １１ 月 １８ 日 （２０２０）苏 ０１０４ 执 ５∗∗∗号 ２０００ 万元 南京市某某区人民法院

２０２０ 年 ５ 月 １９ 日 （２０２０）苏 ０５ 执 ２∗∗号 ２． １２６７ 亿元 某某市中级人民法院

２０２１ 年 １ 月 ２８ 日 （２０２１）粤 ０３０４ 执 ６∗∗∗号 １１０３． １ 万元 深圳市某某区人民法院

２０２１ 年 ３ 月 ２５ 日 （２０２１）苏 ０１１１ 执 ５∗∗号 ２８６ 万元 南京市某某区人民法院

２０２１ 年 ４ 月 ８ 日 （２０２１）苏 ０１ 执 ４∗∗号 １． ６８３ 亿元 某某市中级人民法院

２０２１ 年 ４ 月 １４ 日 （２０２１）苏 ０１９２ 执 ６∗∗号 ６５４． ８１ 万元 南京某某区人民法院

２０２１ 年 ４ 月 １４ 日 （２０２１）苏 ０１９２ 执 ６∗∗号 １９６２． １２ 万元 南京某某区人民法院

２０２１ 年 ５ 月 １０ 日 （２０２１）苏 ０１９２ 执 ８∗∗号 ４６７４． ５１ 万元 南京某某区人民法院

合计 — ４． ８８ 亿元 —

　 　 请 Ｇ 公司详细说明上述实际控制人龙某某每一笔债务应履行的期限、龙某某

是否已实际清偿了每一笔债务，以及是否存在逾期未清偿的情况；若存在龙某某逾

期未清偿的情况，请披露到期未清偿的金额。

３． 建议 Ｇ 公司说明采取了哪些追责及整改措施

Ｇ 公司《防范大股东及关联方资金占用专项制度》明确规定了关于防范大股东

及其关联方资金占用的措施及审批流程，但该类违规事项仍在发生。 请 Ｇ 公司说

明现行内控制度是否被有效执行、本次事件 Ｇ 公司采取了哪些整改措施以及对相
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关责任人（如董事长、总经理、财务负责人、经办人等）采取了哪些追责措施。 此外，

由于《防范大股东及关联方资金占用专项制度》系 Ｇ 公司于 ２０１４ 年 ４ 月制定，建议

Ｇ 公司按照目前自查过程中发现的实际问题修订、完善相关制度并公告披露，避免

类似事件的再次发生。
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案例 ９　 Ｍ 公司发行股份及支付现金购买
某电子元器件分销公司

２０２１ 年 ４ 月 ３０ 日，上市公司 Ｍ 公司公告了《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）》（以下简称《关联交易报告书草案》），拟

以发行股份及支付现金的方式购买 Ｈ 公司 １００％股权。

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ｍ 公司成立于 ２００４ 年，于 ２００９ 年 ９ 月 ３ 日在深圳证券交易所主板上市交易。

发布《关联交易报告书草案》时（２０２１ 年 ４ 月 ３０ 日），Ｍ 公司收盘价为 ７． ６７ 元 ／股，

总股本为 ２８０􀆯 ２５３􀆯 ７３３ 股，总市值 ２１． ５０ 亿元。 本次交易前，Ｍ 公司控股股东为 ＲＹ

公司，直接持有 Ｍ 公司 ２０． ４２％股权；ＣＴ 公司为 Ｍ 公司控股股东之一致行动人，其

直接持有 Ｍ 公司 ８． ７７％ 股权，同时，Ｍ 公司股东魏某速将其持有的 Ｍ 公司股份

７􀆯 ８６１􀆯 ６３５ 股（占 Ｍ 公司总股本的 ２． ８１％ ）的表决权全权委托给 ＲＹ 公司。 因此

ＲＹ 公司及其一致行动人合计拥有 Ｍ 公司 ８９􀆯 ６８１􀆯 １４６ 股股份表决权，占 Ｍ 公司总

股本的 ３２． ００％ ，ＲＹ 公司为 Ｍ 公司控股股东。 解某锟为 Ｍ 公司实际控制人。

Ｍ 公司属于计算机、通信及其他电子设备制造行业，主营业务为液晶显示屏及

模组、触摸屏及模组、触摸显示一体化模组等产品的研发、生产和销售；其产品主要

涵盖电容式触摸屏（ＧＦＦ ／ ＯＧＳ ／ ＧＧ）、ＬＣＤ（ＴＮ ／ ＨＴＮ ／ ＳＴＮ ／ ＣＳＴＮ ／ ＴＦＴ）及对应模

组、ＴＦＴ、ＩＮＣＥＬＬ ／ ＯＮＣＥＬＬ 模组等，广泛应用于通讯终端（智能手机、平板电脑

等）、智能 ＰＯＳ、智能穿戴、智能家居、车载电子、数码产品、工业控制、医疗电子及其
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他消费类电子产品等领域。 其最近 ３ 年的财务状况和经营成果如表 １ － ９ － １ 所示。

表 １ －９ －１　 Ｍ 公司基本财务指标

单位：万元

项目 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ３６􀆯 １４３． １６ ４１􀆯 １６１． ９６ ５９􀆯 ９５９． ８６

总负债 ６３１９． ４２ ８１８４． ６６ ２８􀆯 ２８５． ８６

股东权益 ２９􀆯 ８２３． ７４ ３２􀆯 ９７７． ３０ ３１􀆯 ６７４． ００

项目 ２０２０ 年 ２０１９ 年 ２０１８ 年

营业收入 １３􀆯 ９４２． ０８ ２０􀆯 ４４８． ０３ ３２􀆯 ４３１． ７９

利润总额 － ３１２４． ５６ １３３４． ９４ － １５􀆯 ４０５． ９６

净利润 － ３１５３． ５６ １３０３． ３０ － １５􀆯 ４３２． ０５

（二）标的公司基本情况

本次交易拟购买的资产为 Ｈ 公司 １００％ 股权，交易对方为 ＫＸＭ 公司和白

某平。

Ｈ 公司成立于 ２０１６ 年 １２ 月 ７ 日，由白某平与何某彬共同出资设立，设立时的

注册资本为 ４０００ 万元。 此后经过股权转让和减资，其股东变更为 ＫＸＭ 公司和白

某平，持股比例分别为 ８８． １９％ 和 １１． ８１％ 。 截至《关联交易报告书草案》签署日，

ＫＸＭ 公司持有标的公司 ８８． １９％股权，为 Ｈ 公司控股股东；陈某良持有 ＫＸＭ 公司

８３． ７５％股权，为 Ｈ 公司实际控制人。

标的公司 Ｈ 公司为客户提供电子元器件产品分销、技术支持及仓储物流服务

的整体解决方案，主要面向智能手机、消费电子、汽车电子、医疗、通信、工业等应用

领域客户，提供授权分销的电子元器件产品和技术解决方案。 截至《关联交易报告

书草案》公告时，标的公司拥有村田、敦泰等 ２０ 余家知名原厂的授权，在我国香港

特别行政区以及深圳、上海、北京、厦门、重庆等地均设有子公司或办事处，向上千

家客户销售电子元器件产品。

审计机构利安达会计师事务所（特殊普通合伙）对标的公司最近两年的模拟合

并财务报表及附注进行了审计，并出具了标准无保留意见的《审计报告》。 其主要

财务状况如表 １ － ９ － ２ 所示。
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表 １ －９ －２　 Ｈ 公司主要财务数据

单位：万元

项目 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ８０􀆯 １５０． ０５ ６１􀆯 １１８． ７３

总负债 ６０􀆯 ９７７． ３３ ４１􀆯 ９３４． ４４

股东权益 １９􀆯 １７２． ７２ １９􀆯 １８４． ２９

项目 ２０２０ 年 ２０１９ 年

营业收入 １８６􀆯 ６０２． ８５ １３４􀆯 １６２． ５８

利润总额 ８７８１． ９９ ４０７２． ６５

净利润 ７０００． ７４ ３１７７． ３３

（三）重大资产重组方案精要

１． 发行股份及支付现金购买资产

Ｍ 公司拟以发行股份及支付现金的方式，向 ＫＸＭ 公司、白某平购买其持有的

Ｈ 公司 １００％股权，本次交易拟购买资产的交易价格为 ９４􀆯 ０００ 万元，其中，Ｍ 公司

拟以现金方式支付交易对价的 ４０％ ，以上市公司股票支付交易对价的 ６０％ 。 本次

交易完成后，Ｈ 公司将成为 Ｍ 公司全资子公司。

本次发行股份及支付现金购买资产的定价基准日前 ２０ 个交易日、６０ 个交易日

及 １２０ 个交易日的公司股票交易均价分别为 ７． ６１ 元 ／股、８． ９９ 元 ／股和 １０． ６１ 元 ／股，

交易均价的 ９０％分别为 ６． ８６ 元 ／股、８． １０ 元 ／股和 ９． ５６ 元 ／股。 本次发行价格定为

６． ８６ 元 ／股，不低于定价基准日前 ２０ 个交易日股票交易均价的 ９０％ 。 本次交易拟

向交易对方发行股份共计 ８２􀆯 ２１５􀆯 ７４３ 股，其中向 ＫＸＭ 公司发行股份 ７２􀆯 ５０６􀆯 ０６４

股，向白某平发行股份 ９􀆯 ７０９􀆯 ６７９ 股。 本次发行股份及支付现金购买资产最终的股

份发行数量尚需经中国证监会核准。

２． 募集配套资金

本次交易中，Ｍ 公司拟向 ＲＹ 公司非公开发行股份募集配套资金。 本次拟募

集资金不超过 ５． １２ 亿元，本次募集配套资金与发行股份及支付现金购买资产互为

条件。 本次募集配套资金用途具体如表 １ － ９ － ３ 所示。
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表 １ －９ －３　 Ｍ 公司募集配套资金用途

单位：万元

序号 项目名称 拟投入募集资金金额

１ 支付现金对价 ３７􀆯 ６００． ００

２ 支付本次交易中介机构费用和交易税费 １２００． ００

３ 补充流动资金 １２􀆯 ４００． ００

合计 ５１􀆯 ２００． ００

　 　 本次募集配套资金的发行价格 ６． １０ 元 ／股，不低于定价基准日前 ２０ 个交易日

公司股票交易均价的 ８０％ 。

３． 业绩承诺及补偿

本次交易的业绩承诺期为 ２０２１ 年、２０２２ 年和 ２０２３ 年三个会计年度。 本次交

易的业绩补偿义务人为 ＫＸＭ 公司和白某平。 业绩补偿义务人承诺业绩承诺期内

Ｈ 公司每期经审计并扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润应分别不

低于 ８６４０ 万元、１０􀆯 ４００ 万元及 １２􀆯 ４００ 万元。 业绩承诺期满后，Ｍ 公司应根据业绩

承诺期内标的公司累计实现的净利润数一次性计算交易对方应支付的业绩补偿总

额。 如业绩承诺期间标的公司未实现该等业绩承诺，交易对方应以股份及 ／或现金

形式进行补偿。 ＫＸＭ 公司和白某平按照其各自持有的标的公司股权比例承担业

绩补偿义务。

４． 标的资产评估情况

本次交易以标的资产的评估结果作为本次交易的定价依据。 依据中联资产评

估集团有限公司出具的中联评报字〔２０２１〕第 １２５９ 号《资产评估报告》，评估机构采

用收益法和资产基础法两种评估方法对 Ｈ 公司股东全部权益价值进行评估，最终

选用收益法评估结果作为评估结论。 以 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日为基准日，Ｈ 公司股东

全部权益价值评估值为 ９４􀆯 ３４０． ０５ 万元，较 Ｈ 公司模拟合并的股东权益账面值

１９􀆯 １７２． ７２ 万元增值 ７５􀆯 １６７． ３３ 万元，增值率 ３９２． ０５％ 。

５． 本次交易对上市公司股权结构的影响

本次交易中，本次发行股份及支付现金购买资产和募集配套资金的足额认缴

互为前提，共同构成本次交易不可分割的组成部分。 本次交易前 Ｍ 公司总股本为

２８０􀆯 ２５３􀆯 ７３３ 股，本次交易拟向交易对方发行 ８２􀆯 ２１５􀆯 ７４３ 股支付其中 ６０％对价；募
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集配套资金的发行股份数量不超过 ８３􀆯 ９３４􀆯 ４２６ 股，未超过本次交易前上市公司总

股本的 ３０％ 。 本次交易完成后，ＲＹ 公司仍为 Ｍ 公司的控股股东，解某锟仍为 Ｍ

公司的实际控制人，本次交易将不会导致 Ｍ 公司控制权变更。 本次交易前后上市

公司股本具体结构如表 １ － ９ － ４ 所示：

表 １ －９ －４　 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（考虑募配）

持股数量（股） 持股比例（％ ） 持股数量（股） 持股比例（％ ）

ＲＹ 公司 ５７􀆯 ２３３􀆯 ８５５ ２０． ４２ １４１􀆯 １６８􀆯 ２８１ ３１． ６２

ＣＴ 公司 ２４􀆯 ５８５􀆯 ６５６ ８． ７７ ２４􀆯 ５８５􀆯 ６５６ ５． ５１

魏某速 ７８６１􀆯 ６３５ ２． ８１ ７８６１􀆯 ６３５ １． ７６

ＲＹ 公司及其一致行动人
合计控制表决权

８９􀆯 ６８１􀆯 １４６ ３２． ００ １７３􀆯 ６１５􀆯 ５７２ ３８． ８９

ＫＸＭ 公司 — — ７２􀆯 ５０６􀆯 ０６４ １６． ２４

白某平 — — ９７０９􀆯 ６７９ ２． １８

其他 Ａ 股股东 １９０􀆯 ５７２􀆯 ５８７ ６８． ００ １９０􀆯 ５７２􀆯 ５８７ ４２． ６９

合计 ２８０􀆯 ２５３􀆯 ７３３ １００． ００ ４４６􀆯 ４０３􀆯 ９０２ １００． ００

二、案 例 分 析

（一）行权过程

２０２１ 年 ５ 月 ２０ 日，投服中心通过电子邮件和快递两种方式向 Ｍ 公司发送了股

东质询建议函，围绕业绩补偿义务人、业绩承诺的影响因素及股份发行价格的合理

性等事项，依法行使股东质询建议权。 Ｍ 公司于 ２０２１ 年 ６ 月 ２ 日以公告形式对股

东质询建议函进行回复。 最终，上市公司 Ｍ 公司将本次交易的交易对价由 ９４􀆯 ０００

万元下调至 ９０􀆯 ０００ 万元。

（二）行权内容分析

１． 建议增加本次交易业绩补偿义务人

《关联交易报告书草案》披露，本次交易的业绩补偿义务人为ＫＸＭ 公司和白某
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平。 ＫＸＭ 公司于 ２０１８ 年 ６ 月在我国香港特别行政区设立，陈某良和倪某云系其股

东。 ＫＸＭ 公司主要从事对外投资业务，且除持有 Ｈ 公司 ８８． １９％股权外，不存在其

他对外投资，业绩补偿能力存疑。

此外，本次交易设有超额业绩奖励，业绩奖励对象为陈某良、倪某云和白某平。

公告称，上述人员为本次交易的交易对方或其股东，同时为 Ｈ 公司关键管理人员及

创始人，其分别在 Ｈ 公司担任董事长、董事和董事兼总经理职务，上述 ３ 位关键管

理人员对 Ｈ 公司的经营管理和业绩实现起到重要作用。

鉴于上述情况，投服中心建议将陈某良和倪某云增加为本次交易的业绩补偿

义务人，以便统一超额业绩奖励对象和业绩补偿义务人，并提升补偿义务人的整体

业绩补偿能力。

２． 关于实现业绩承诺的影响因素

《关联交易报告书草案》披露，业绩补偿义务人承诺 ２０２１ 年、２０２２ 年和 ２０２３ 年

Ｈ 公司每期经审计并扣除非经常性损益后归属于母公司所有者的净利润应分别不

低于 ８６４０ 万元、１０􀆯 ４００ 万元及 １２􀆯 ４００ 万元。

公开资料显示，上市公司 ＹＴ 公司 ２０１８ 年拟以 １０ 亿元整体估值收购 Ｈ 公司

６０％股权时，与交易对方约定 Ｈ 公司 ２０１９ 年至 ２０２１ 年业绩承诺分别为 ９０００ 万元、

１１􀆯 ０００ 万元和 １３􀆯 ０００ 万元。 但本次《关联交易报告书草案》显示，Ｈ 公司 ２０１９ 年

和 ２０２０ 年实现净利润分别为 ３１７７． ３３ 万元和 ７０００． ７４ 万元。 请公司说明 Ｈ 公司

２０１９ 年及 ２０２０ 年实现的净利润与其在 ２０１８ 年预计可实现的净利润相比差异较大

的原因，以及相关影响因素对本次收购的业绩承诺可实现性的影响。

３． 解释股份发行价格的合理性

本次 Ｍ 公司购买 Ｈ 公司 １００％股权通过发行股份及现金方式支付，其中拟以

现金支付交易对价的 ４０％ ，以发行股份支付交易对价的 ６０％ 。 根据《上市公司重大

资产重组管理办法》相关规定，上市公司发行股份的价格不得低于市场参考价的

９０％ ；市场参考价为本次发行股份购买资产的董事会决议公告日前 ２０ 个交易日、６０

个交易日或者 １２０ 个交易日的公司股票交易均价之一。

交易预案披露，公司定价基准日前 ２０ 个交易日、６０ 个交易日、１２０ 个交易日股

票交易均价分别为 ７． ６１ 元 ／股、８． ９９ 元 ／股、１０． ６１ 元 ／股，对应交易均价的 ９０％分别

为 ６． ８６ 元 ／股、８． １０ 元 ／股、９． ５６ 元 ／股，最终确定本次发行价格定为 ６． ８６ 元 ／股。
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本次交易后，除控股股东相关方及本次交易对手方外的公司，其他 Ａ 股股东的持股

比例将由 ６８％降为 ４２． ６９％ 。 公司在 ３ 个参考定价中选择了最低价作为股份发行

价格，虽然符合《上市公司重大资产重组管理办法》的规定，但将稀释公司现有中小

股东的股权。 请上市公司充分说明选择最低参考价的原因及合理性，并说明这一

选择是否有利于维护中小投资者的利益。
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案例 １０　 Ｖ 公司发行股份及支付现金购买
集成电路设计企业

２０２０ 年 ９ 月 １５ 日 Ｖ 公司公告：拟通过支付现金的方式购买交易对方，即张某

才、蒋某俊、禅生半导体等所持有的标的公司聚洵半导体 １００％ 的股权。 资产预估

值约为 １． ８ 亿元，Ｖ 公司拟发行股份支付占总对价的比例为 ６３． ７７％ ，拟现金支付

占总对价的比例为 ３６． ２３％ 。

２０２１ 年 ４ 月 ３ 日，Ｖ 公司正式公告改为以现金的形式收购标的公司 ５１％ 的股

权，标的资产作价 ４９４０ 万元。 Ｖ 公司拟于 ２０２１ 年 ４ 月 １９ 日召开股东大会审议相

关收购议案。 本次交易非关联交易，非重大资产重组。

一、案 例 简 介

（一）Ｖ 公司基本情况

Ｖ 公司成立于 ２００２ 年，于 ２０１４ 年 １０ 月在深圳证券交易所上市交易。 发布《关

于支付现金购买资产暨关联交易的公告》时，Ｖ 公司股价为 ６． ５４ 元 ／股，总股本为

２． ８９ 亿股，总市值 １９ 亿元，在本次交易前，Ｖ 公司实际控制人为姜某，持股数为

６５８０． ８３ 万股。

Ｖ 公司属于基础化工行业，重点发展非离子表面活性剂系列产品。 其最近三

年的财务状况和经营成果如表 １ － １０ － １ 所示。
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表 １ －１０ －１　 Ｖ 公司基本财务指标

单位：万元

项目 ２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １６４􀆯 １２８． ９５ １５４􀆯 ３９８． １５ １６４􀆯 ３９６． ３０

总负债 ８５􀆯 １１４． ９３ ７８􀆯 ３０８． ２８ ８１􀆯 ８９９． ２２

股东权益 ７９􀆯 ０１４． ０３ ７６􀆯 ０８９． ８７ ８２􀆯 ４９７． ０８

项目 ２０２１ 年 ２０２０ 年 ２０１９ 年

营业收入 １０８􀆯 ９４０． ９６ ９２􀆯 ９２９． ８３ ９４􀆯 ４６７． ０１

利润总额 ８０４． ２１ － ７５１１． ７１ ６４２． ０２

净利润 １５４１． ４６ － ６１５９． ３３ ９５６． ８８

（二）标的公司基本情况

标的公司聚洵半导体是一家专注于模拟集成电路芯片研发和销售的集成电路

设计企业，已拥有超过 ８０ 款可供销售的产品型号，其产品以信号链模拟芯片运算放

大器为主，并逐渐向信号链模拟芯片数据转换器和数据接口芯片，以及电源管理模

拟芯片拓展，应用范围涵盖仪器仪表、通信网络、消费电子、多媒体、工业自动控制、

液晶显示、汽车电子、可穿戴设备和物联网等众多领域。 聚洵半导体自成立以来，

始终采用 Ｆａｂｌｅｓｓ 的经营模式。

表 １ －１０ －２　 标的公司基本财务指标

单位：万元

项目 ２０２０ 年 １２ 月 ３０ 日

资产总计 ３７６３． ９８

负债合计 ９９７． ９７

所有者权益合计 ２７６６． ０１

项目 ２０２０ 年

营业收入 ４１７４． ３５

营业利润 ２０４１． ４４

利润总额 ２０４１． ４４

净利润 １７６３． ８３

扣除非经常性损益后的净利润 ３９９３． ６６

９４０
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二、案 例 分 析

（一）行权过程

２０２１ 年 ５ 月，投服中心向 Ｖ 公司发送股东建议函，建议 Ｖ 公司披露标的公司

评估结果推算过程；标的公司在所处行业的竞争地位、优势及劣势以及 Ｖ 公司在本

次收购中对于产业协同性的考虑。 随后，Ｖ 公司公告回复，标的公司的业绩已达到

亚太地区销售额前 １０ 名的水平，且拥有多种型号的高精度零漂移运放，并在持续研

发高压运放全系列产品。 经过投服中心行权，Ｖ 公司针对股东建议函的建议重新

修订预案。

（二）行权内容分析

根据《深圳证券交易所上市公司信息披露指引第 ５ 号—交易与关联交易》第

４５ 条，提交股东大会审议的交易或关联交易事项所涉及的交易标的评估值与账

面值相比，增值或减值超过 １００％ ，或者与过去三年内历史交易价格差异超过

１００％的，上市公司应当根据所采用的不同评估方法分别按照该指引相关要求详

细披露其原因及评估结果的推算过程。 根据标的公司审计报告，标的公司 ２０２０

年营业收入为 ４１７４ ． ３５ 万元，同比去年增长 ３３３ ． １４％ ；净利润为 １７６３ ． ８３ 万元，

同比去年增长 １００９ ． ８２％ 。 根据 Ｖ 公司关于《现金收购标的公司 ５１％ 股权的公

告》（以下简称《收购公告》），对标的公司 １００％ 股权进行收益法评估的结果为

１０􀆯 ３１６ ． ００ 万元，评估增值 ７５４９ ． ９９ 万元，增值率为 ２７２ ． ９６％ ，但 Ｖ 公司并未披

露标的公司的评估结果推算过程。 请 Ｖ 公司按照上述信息披露指引详细披露

标的公司股权的评估推算过程，并结合标的公司历史财务数据、行业增速以及

成长阶段等信息，说明标的公司预测营业收入及净利润增速、评估增值率的合

理性。

同时，根据《收购公告》，标的公司的产品以信号链模拟芯片运算放大器为主，

并逐渐向信号链模拟芯片数据转换器和数据接口芯片以及电源管理模拟芯片拓

展，其应用范围涵盖仪器仪表、通信网络等众多领域。 请 Ｖ 公司结合标的公司各类

模拟芯片产品的销售情况、与各应用领域内重要企业或经销商客户的合作情况及

市场占有率等说明标的公司在所处行业的竞争地位、优势及劣势。

０５０



案例 １１　 Ｂ 公司以支付现金方式间接收购
某民营医院少数股权

２０２１ 年 ８ 月 １７ 日，Ｂ 公司公告了《关于子公司收购两家某投资公司 １００％股权

的公告》（以下简称《交易公告》），拟以自有资金 ８９􀆯 ５９７． ４０ 万元收购某投资公司 １

的 １００％股权及某投资公司 ２ 的 １００％ 股权，两家投资公司分别持有某民营医院

１４􀆰 ９３２９％的股权，本次交易完成后，Ｂ 公司将间接持有某民营医院 ２９． ８６５８％

股权。

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ｂ 公司成立于 １９９９ 年 １２ 月 ３０ 日，于 ２００２ 年 １０ 月 ３１ 日在上海证券交易所主

板上市交易。 发布 《交易公告》 时， Ａ 公司股价为 １８． ９３ 元 ／股， 总股本为

５１６􀆯 ０６５􀆯 ７２０ 股，总市值 ９７． ６９ 亿元，在本次交易前，Ｂ 公司实际控制人均为俞某，其

间接持有控股股东某管理公司 ６５％股权，控股股东持股比例为 ２６． １９％ 。

公司主营业务涵盖煤炭贸易业务及新增的医疗服务业务。 其最近 ３ 年的财务

状况和经营成果如表 １ － １１ － １ 所示。

表 １ －１１ －１　 Ｂ 公司基本财务指标

单位：万元

项目 ２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 ２７９􀆯 ９３７． ４４ ２５７􀆯 ３０８． ２４ ３１８􀆯 ０６０． １４

１５０
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续表

总负债 １０３􀆯 ５３１． ４１ ６９􀆯 ５４７． １０ １３１􀆯 ６２５． ９１

股东权益 １７６􀆯 ４０６． ０２ １８７􀆯 ７６１． １３ １８６􀆯 ４３４． ２３

项目 ２０２１ 年 ２０２０ 年 ２０１９ 年

营业收入 ６９􀆯 ７４４． ５１ ４２８􀆯 ３４４． ３７ ５６７􀆯 ２７１． ９４

利润总额 － １７􀆯 ３２４． ０１ ２２４６． ７６ ５２５０． ５４

净利润 － １７􀆯 １７４． ０２ １５８９． ９１ ３６３４． ５８

（二）标的公司基本情况

本次收购交易中，购买的标的公司为 ２ 家某投资公司，实际通过持有两家某投

资公司间接持有某民营医院 ２９． ８６５８％股权。 本次交易前，某民营医院的关系结构

如图 １ － １１ － １ 所示。

图 １ －１１ －１　 某民营医院股权关系结构

两家某投资公司主营业务均为投资咨询及管理等。 其最近一年及一期的财务

状况和经营成果如表 １ － １１ － ２、表 １ － １１ － ３ 所示。

表 １ －１１ －２　 某投资公司 １ 基本财务指标

单位：万元

项目 ２０２１ 年 ７ 月 ３１ 日 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 １０􀆯 ７９５． ０３ １０􀆯 ９６８． ２０

总负债 １８􀆯 １６６． ５９ １８􀆯 １６５． ３１

股东权益 － ７３７１． ５６ － ７１９７． １１

２５０
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续表

项目 ２０２１ 年 １ ～ ７ 月 ２０２０ 年

营业收入 ３３． ９６ １７９． ５５

净利润 － １７４． ４５ １６． ２６

表 １ －１１ －３　 某投资公司 ２ 基本财务指标

单位：万元

项目 ２０２１ 年 ７ 月 ３１ 日 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日

总资产 　 ７５４０． ０３ 　 ７６９７． ９３

总负债 １４􀆯 １２２． ３１ １４􀆯 １２２． ３１

股东权益 － ６５８２． ２８ － ６４２４． ３９

项目 ２０２１ 年 １ ～ ７ 月 ２０２０ 年

营业收入 ０ ０

净利润 － １５７． ８９ ０． ９６

（三）资产重组方案精要

１． 现金收购标的公司的交易方案

Ｂ 公司拟以自有资金 ８９􀆯 ５９７． ４０ 万元收购某投资公司 １ 的 １００％股权及某投资

公司 ２ 的 １００％股权，两家投资公司分别持有某民营医院 １４． ９３２９％的股权，以实现

Ｂ 公司间接持有某民营医院 ２９． ８６５８％的股权。

２． 本次交易的评估情况

本次交易经中瑞世联资产评估集团有限公司评估，截至 ２０２１ 年 ７ 月 ３１ 日，某

投资公司 １ 的股东全部权益价值为 ３１􀆯 ０８６． ９５ 万元，增值率为 ５２１． ７１％ ，某投资公

司 ２ 的股东全部权益价值为 ３１􀆯 ８７６． ２３ 万元，增值率为 ５８４． ２７％ 。 《交易公告》显

示，标的公司增值的主要原因为对某民营医院的长期股权投资增值；而对某民营医

院采用收益法估值，其股东全部权益价值为 ３０３􀆯 ０００ 万元，增值率为 ９４１． ８１％ 。

３． 本次交易的目的

《交易公告》披露，本次交易有利于上市公司借鉴某民营医院的优秀经验，扩展

上市公司医疗服务网络，进一步提升上市公司的综合竞争能力和后续发展能力，增

强上市公司的抗风险能力和持续经营能力，有利于为公司股东创造更多价值，符合

上市公司全体股东的长远利益。

３５０
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二、案 例 分 析

（一）行权过程

２０２１ 年 ９ 月 １ 日，投服中心向 Ｂ 公司发送了股东质询建议函，质疑标的公司的

估值合理性，建议 Ｂ 公司补充说明某民营医院的核心竞争力；同时，建议公司综合

考虑行业内历史并购失败案例，审慎评估交易风险。 Ｂ 公司于 ２０２１ 年 ９ 月 ３０ 日召

开 ２０２１ 年第 ４ 次临时股东大会，审议通过了本次收购事项。

（二）行权内容分析

１． 建议 Ｂ 公司进一步说明标的公司估值的合理性

公告披露，标的公司下属主要资产是一家位于上海的民营综合医院，公司对上

海证券交易所就本次收购事项所出具的问询函的回复公告显示，标的公司 ２０１９ 年、

２０２０ 年及 ２０２１ 年 １ ～ ７ 月的净利润分别为 － ３５６７． ４２ 万元、１２１． ３６ 万元及 － ７３１． ９６

万元，盈利能力相对较弱。 本次交易中，Ｂ 公司采用市销率估值方式预测标的公司

估值，选取爱尔眼科（３０００１５）、锦欣生殖（０１９５１． ＨＫ）等 ４ 家可比上市公司做参考，

并称标的公司的市销率不高于所选可比公司的平均值。 由于本次交易完成后，Ｂ 公

司将间接持有标的公司 ２９． ８６５８％股权，在标的公司董事会 ９ 个席位中仅占 ３ 个席

位，不能对标的公司形成控制，标的公司也不纳入 Ｂ 公司合并报表。 若 Ｂ 公司对其

长期股权投资以权益法核算，公司能从标的公司分得多少投资收益，以及标的公司

的盈利能力应成为本次收购的主要关注点。 而 Ｂ 公司单纯使用市销率对标的公司

进行估值，并不能全面、客观地反映标的公司的盈利能力。 另外，公司选择的部分

可比公司如爱尔眼科、锦欣生殖等为专科医院，与综合医院在毛利率、三费费用率

（销售费用、管理费用及财务费用合计值 ／销售收入）等方面均存在较大差异。 例

如，爱尔眼科 ２０２０ 年的销售毛利率高达 ５１． ０３％ ，三费费用率为 ２１． ６８％ ，而 Ｗｉｎｄ

行业中心综合医院 ２０２０ 年整体销售毛利率仅为 １３． ２５％ 、三费费用率为 ２８． ５４％ 。

因此，投服中心建议本次估值除市销率外，是否可以考虑增加其他可全面、客观反

映标的公司盈利能力的指标进行合理估值。

此外，以标的公司 ２０２０ 年净利润 １２１． ３６ 万元及估值上限 ３０ 亿元初步计算，标

的公司 ２０２０ 年市盈率高达约 ２４７１． ９８ 倍。 依据 Ｗｉｎｄ 行业中心数据（截至 ２０２１ 年

４５０



持股行权案例评析

８ 月 ３０ 日），沪深 Ａ 股综合医院的市盈率平均值为 ２１９． ５３ 倍，最高值为 ８４７． ８４ 倍，

远低于标的公司。 同时，对比近期上市公司收购民营医院的可比交易，２０２１ 年 ７

月，盈康生命收购苏州广慈肿瘤医院 １００％ 股权时的市盈率为 ２１． ７ 倍，①２０２１ 年 ２

月，麦迪科技收购海口玛丽医院 ４９％股权时的市盈率为 １６． ９ 倍，②二者均远低于标

的公司。 请 Ｂ 公司说明本次交易标的公司估值远高于行业均值、近期可比交易的

合理依据。

２． 建议 Ｂ 公司补充披露标的公司的核心竞争力

Ｂ 公司披露，某民营医院属于中高端医疗服务行业，具有高技术、高价格、高质

量的特点。 依据公司披露的信息，经计算，某民营医院 ２０２０ 年单次门诊费用为

２７９８． ７ 元，人均住院费用为 ５２􀆯 ３１９． ９５ 元，③远高于 ２０２０ 年全国医院次均门诊费用

３２４． ４ 元，人均住院费用 １０􀆯 ６１９． ２ 元。④ 但经计算，某民营医院的病床使用率为

４５􀆰 ３１％ ，⑤却远低于 ２０２０ 年民营医院的平均病床使用率 ５７． ３％ ，更低于公立医院

平均病床使用率 ７７． ２％ 。⑥ 同时，Ｂ 公司披露，某民营医院 ２０２０ 年医保收入占医疗

收入的比例仅为 ５． １％ ，占比较低。 关于高价格是否制约患者就诊数量的增长，请

公司结合某民营医院的收费价格及患者就诊数量的变化趋势，说明某民营医院如

何将高价格优势转化为盈利优势。

关于某民营医院的高质量特征，高水平的软硬件结合才能产生高质量。 Ｂ 公司

称，在硬件方面，某民营医院配备了先进的大型设备等。 但高端设备也意味着高投

入、高成本。 某民营医院自 ２０１４ 年开始运营以来，除 ２０２０ 年产生微利外持续亏损。

请 Ｂ 公司说明某民营医院的盈亏平衡点；在假设对现有设备不进行更新的前提下，

某民营医院的营业收入在何种情况下可以覆盖目前的成本费用，从而转化为未来

盈利。 此外，在软环境方面，公司称某民营医院具有高技术特征，全职医护人员超

５５０

①

②

③

④
⑤
⑥

该交易的重组草案显示，收购对价为 ６． ３１ 亿元，苏州广慈肿瘤医院 ２０２０ 年的净利润为 ２９０７． ４９ 万元，以
此计算其 ２０２０ 年的市盈率为 ２１． ７ 倍。

该交易披露的评估报告显示，海口玛丽医院的整体估值为 ２． ２７ 亿元，海口玛丽医院 ２０２０ 年的净利润为

１３４１． ４２ 万元，以此计算其 ２０２０ 年的市盈率为 １６． ９２ 倍。
依据 Ｂ 公司披露，标的公司 ２０２０ 年门诊收入为 １８􀆯 ３４９ 万元、门诊人次为 ６５􀆯 ５６２ 次，住院收入为 １７􀆯 ７２６

万元、出院人次为 ３３８８ 次计算所得。
数据源于《２０２０ 年我国卫生健康事业发展统计公报》。
依据公司披露的标的公司 ２０２０ 年日均平均使用床位数为 ５８ 张，实际开放床位为 １２８ 张计算所得。
数据源于《２０２０ 年我国卫生健康事业发展统计公报》。
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过 １７７ 人，多点执业医生超过 ５０％ ，多点执业的专家累计超过 ２３００ 名等。 国家卫生

健康委员会曾明确建立医师区域注册制度，即医师可以在主执业机构所在省或县

级行政区域多个医疗机构执业，仅需注册一次，全区域有效。 这意味着医师可以自

由选择在多个医疗机构进行多点执业。 请 Ｂ 公司说明，某民营医院是否与其现有

多点执业医师签订了排他性执业协议，并结合某民营医院目前多点执业医师的运

营模式、与各医师确定的结算比例等说明某民营医院如何将高技术优势转化为盈

利优势。

综上，标的公司的现有盈利能力较弱，请 Ｂ 公司针对前述问题补充披露标的公

司的核心竞争力。

３． 建议 Ｂ 公司综合考虑行业内历史并购失败案例审慎评估交易风险

经梳理历史并购案例，上市公司收购民营医院后业绩不达预期者不乏个案。

如盈康生命于 ２０１７ 年 ２ 月以 ５２８０ 万元收购杭州中卫中医肿瘤医院（现改名为杭州

怡康中医肿瘤医院，以下简称杭州怡康）１００％股权。 ２０２１ 年 ８ 月，盈康生命公告称

杭州怡康的资产和收入规模较小，尚未产生盈利，由于不符合其公司定位，拟以

１３４． ６１ 万元出售杭州怡康 １００％股权。 此外，盈康生命曾于 ２０１７ 年至 ２０１８ 年通过

全资子公司收购了四川友谊医院（以下简称四川友谊）１００％ 的股权及重庆华健友

方医院有限公司（以下简称华健友方）５１％ 的股权。 依据盈康生命的历史年报，四

川友谊 ２０１８ ～ ２０２０ 年的业绩承诺完成率仅为 ５７． １％ ；华健友方 ２０１８ ～ ２０２０ 年的业

绩承诺完成率为 ５７． ４３％ 。 截至 ２０２０ 年年末，盈康生命对前述 ３ 家民营医院累计计

提商誉减值 ４２􀆯 ５５２． ６ 万元。 投服中心建议 Ｂ 公司综合考虑行业内历史失败案例，

审慎评估并充分披露本次交易可能面临的潜在风险。
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案例 １２　 Ｄ 公司变更业绩承诺补偿义务人

２０２１ 年 ３ 月，上市公司 Ｄ 公司公告了《关于变更业绩承诺补偿义务人暨拟签订

〈债务转移三方协议书〉的公告》（以下简称《变更承诺人公告》），拟将原业绩补偿

人 Ｌ 变更为新业绩补偿人 Ｂ。

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ｄ 公司成立于 ２００１ 年 １２ 月，于 ２００６ 年 １１ 月在深圳证券交易所上市交易。 在

本次事项公告时，车某为 Ｄ 公司的控股股东与实际控制人。

Ｄ 公司主要从事海水养殖、水产品加工与体外诊断业务。 其最近一年一期的

财务状况和经营成果如表 １ － １２ － １ 所示。

表 １ －１２ －１　 Ｄ 公司基本财务指标

单位：万元

项目 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日

资产总额 ３７４􀆯 ８０１． １９ ３２７􀆯 ９１１． ６５

负债总额 １９９􀆯 ９７９． ４７ １８３􀆯 ４８０． ８３

净资产 １７４􀆯 ８２１． ７２ １４４􀆯 ４３０． ８２

项目 ２０１９ 年 ２０２０ 年

营业收入 ５８􀆯 ５５７． ５８ ４２􀆯 ７９８． ４８

营业利润 － ８７􀆯 ９０４． ７８ － ３０􀆯 ４８７． ８７

净利润 － １０２􀆯 ９４７． ３８ － ２９􀆯 ９５８． ０４
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（二）前次收购及业绩补偿情况

２０１６ 年，Ｄ 公司以现金 ４． ３ 亿元收购 Ｖ 公司 １００％股权，并承担 Ｖ 公司购买土

地、厂房等所产生的负债人民币 ２０００ 万元，上述交易不构成重大资产重组或关联交

易。 Ｖ 公司的主营业务为研发和生产 ＨＩＶ（艾滋病）检测试剂和 ＨＴＬＶ（白血病毒）

检测试剂产品。

交易对手方 Ｌ 承诺 Ｖ 公司 ２０１６ ～ ２０１８ 年经审计的扣非净利润分别不低于 ４００

万美元、６００ 万美元与 １２００ 万美元。 然而，Ｖ 公司 ２０１６ 年、２０１７ 年和 ２０１８ 年经审

计的扣非净利润分别为 ４１０． ７０ 万美元、６０５． ９９ 万美元、 － １５９． ２７ 万美元，未完成

２０１８ 年度的业绩承诺，Ｌ 作为补偿义务人应向 Ｄ 上市公司支付业绩补偿款。

补偿义务人 Ｌ 于 ２０１９ 年 ４ 月 １６ 日签署了《关于 Ｖ 公司业绩补偿的声明》，承

诺于 ２０１９ 年 １２ 月 １０ 日前以现金方式对 Ｄ 公司补偿 １３５９． ２７ 万美元（折合人民币

９３３２． １６ 万元）。 ２０１９ 年 １２ 月 １０ 日，补偿义务人 Ｌ 签署了《关于业绩承诺补偿延迟

支付的声明》，承诺于 ２０２０ 年 １２ 月 １０ 日前以现金方式支付业绩补偿款，延迟期间

按同期银行借款利率计收利息。 截至 ２０２０ 年 １２ 月 １０ 日，Ｄ 公司未收到补偿义务

人 Ｌ 的业绩承诺补偿款。

（三）本次协议安排

鉴于补偿义务人 Ｌ 长居海外，综合考虑国内外环境的影响，为行使上市公司追

讨上述款项的权利，经上市公司与补偿义务人 Ｌ 及新业绩补偿人 Ｂ 协商后，三方拟

签署《债务转移三方协议书》，新业绩补偿人 Ｂ 取得补偿义务人 Ｌ 持有的相关资产，

补偿义务人 Ｌ 将其应付上市公司业绩承诺补偿款的债务转移给新业绩补偿人 Ｂ。

协议签署生效后，新业绩补偿人 Ｂ 将以现金方式偿还全部债务，业绩承诺补偿义务

人将由补偿义务人 Ｌ 变更为新业绩补偿人 Ｂ。

（四）新业绩承诺方情况

新业绩补偿人 Ｂ 成立于 ２００７ 年 ６ 月 １２ 日，注册资本 １７． ５ 万美元，郭某荣持有

其 １００％股权。 公告披露，新业绩补偿人 Ｂ 持有部分境内金融资产（包括但不限于

基金股票等），该金融资产估值随行就市、变现性较强，公告披露日估值约人民币 １

亿元。
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二、案 例 分 析

（一）行权过程

由于公告未披露 Ｂ 从 Ｌ 处取得资产的情况以及 Ｂ 的偿债能力，２０２１ 年 ３ 月 ２９

日，投服中心通过发送股东函件方式，请 Ｄ 公司说明新业绩补偿人 Ｂ 从原业绩补偿

人 Ｌ 处取得资产的具体内容、相应金额以及是否存在产权瑕疵，同时建议上市公司

对 Ｂ 的偿债能力、经营情况以及信用状况等进行充分的尽职调查。

（二）行权内容分析

Ｄ 公司拟将 Ｖ 公司的业绩补偿义务人由补偿义务人 Ｌ 变更为新业绩补偿人

Ｂ。 投服中心对新业绩补偿人 Ｂ 的偿债能力尚存疑问，依法行使股东质询建议权，

具体如下。

２０１６ 年，Ｄ 公司以人民币 ４３􀆯 ０００ 万元收购了 Ｖ 公司 １００％股权，并承担了标的

公司购买土地、厂房等所产生的负债人民币 ２０００ 万元。 业绩承诺方补偿义务人 Ｌ

承诺，标的公司 ２０１６ ～ ２０１８ 年经审计的扣非净利润分别不低于 ４００ 万美元、６００ 万

美元与 １２００ 万美元。 由于标的公司 ２０１８ 年未完成业绩承诺，业绩承诺方补偿义务

人 Ｌ 应补偿上市公司 １３５９． ２７ 万美元（折合人民币约 ９３３２． １６ 万元），上述补偿至

今尚未完成。

根据变更承诺人公告，上市公司拟与补偿义务人 Ｌ 以及新业绩补偿人 Ｂ 签订

《债务转移三方协议书》（以下简称本次协议），约定新业绩补偿人 Ｂ 取得补偿义务

人 Ｌ 持有的相关资产，补偿义务人 Ｌ 将其应付上市公司的业绩承诺补偿款的债务

转移给新业绩补偿人 Ｂ 承担。 请 Ｄ 公司补充说明新业绩补偿人 Ｂ 从补偿义务人 Ｌ

处取得资产的具体内容及相应金额，并说明上述资产以及新业绩补偿人 Ｂ 的其余

资产是否存在产权瑕疵，必要时是否均可用于偿还应付上市公司的业绩补偿款。

此外，《变更承诺人公告》未详细披露新业绩补偿人 Ｂ 的财务状况，仅披露其持

有估值约为人民币 １ 亿元的境内金融资产。 由于本次协议拟定的业绩补偿时限为

２０２２ 年 ６ 月 ３０ 日，距发送股东函件时仍有 １ 年多的时间，考虑金融资产价格波动

较大，届时新业绩补偿人 Ｂ 能否足额偿还业绩补偿款仍具有不确定性。 建议 Ｄ 公

司在签订本次协议前，对新业绩补偿人 Ｂ 的偿债能力、经营情况以及信用状况等方
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面进行充分的尽职调查，并补充披露新业绩补偿人 Ｂ 的主要财务数据，包括但不限

于总资产、净资产、营业收入与净利润等指标，并说明新业绩补偿人 Ｂ 对其他方的

债务情况，以及新业绩补偿人 Ｂ 在扣除境内金融资产后的偿债能力。

（三）行权效果

２０２１ 年 ３ 月 ３１ 日，上市公司 Ｄ 公司以公告形式回复了投服中心的问题。 Ｄ 公

司补充披露了新业绩补偿人 Ｂ 从原业绩补偿人 Ｌ 处取得资产的情况，表示该部分

资产为补偿义务人 Ｌ 个人对外投资的金融资产，系补偿义务人 Ｌ 与新业绩补偿人

Ｂ 共同参与投资深圳玖富明远投资合伙企业的基金投资份额。 根据《合伙协议》等

约定，该合伙企业 ２０２２ 年届满到期，在届满到期前该投资份额无法单独分割变现。

鉴于此，综合考虑补偿义务人 Ｌ 长居海外以及国内外环境的影响，故补偿义务人 Ｌ

放弃其持有的该部分资产权益，将其转让给新业绩补偿人 Ｂ，由新业绩补偿人 Ｂ 代

为偿还业绩承诺补偿款。 该部分资产投资价值约人民币 １． ３ 亿元，无查封、冻结等

瑕疵情形。 新业绩补偿人 Ｂ 在境内除持有深圳玖富明远投资合伙企业的基金投资

份额外，还持有境内股票等有价证券投资等资产，该资产亦不存在查封、冻结等瑕

疵情形，必要时均可用于偿还应付上市公司的业绩补偿款。

此外，Ｄ 公司补充披露了新业绩补偿人 Ｂ 的部分财务数据，表示 Ｂ 目前具备偿

债能力。 投服中心在本次行权中起到了督促上市公司释疑的作用，有利于保障投

资者的知情权。
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案例 １３　 Ｌ 公司收购某信息技术有限
公司 ５１％股权

２０２１ 年 ３ 月，上市公司 Ｌ 公司公告了《重大资产购买报告书（草案）》（以下简

称《重组方案》），Ｌ 公司与交易对方某数据有限公司签署《Ｌ 公司与某数据有限公

司之支付现金购买资产协议》（以下简称《购买资产协议》），拟使用自有资金收购

交易对方所持有的某信息技术有限公司（以下简称标的公司）５１％股权。

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ｌ 公司设立于 １９８９ 年 ９ 月，于 １９９２ 年 １１ 月在深圳证券交易所上市交易。 发

布《重组方案》时，Ｌ 公司股价为 ６． ５７ 元 ／股，总股本为 １８４􀆯 ８１９􀆯 ６０７ 股，总市值

１２１􀆯 ４２６． ４８ 万元。 在本次交易时，Ｌ 公司控股股东为广州某控股集团有限公司，持

股比例为 ２２． ６５％ ，实际控制人为余某。

Ｌ 公司主要从事房地产开发及物业管理业务，其中物业管理业务现为公司主要

收入来源。 截至《重组方案》发布日，公司房地产存货中的住宅已经基本销售完毕，

仅剩余车位及少量商铺，公司目前无土地储备，亦无正在开发及待开发房地产项

目。 其最近三年一期的财务状况和经营成果如表 １ － １３ － １ 所示。
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表 １ －１３ －１　 Ｌ 公司基本财务指标

单位：万元

项目 ２０２０ 年 １１ 月 ３０ 日 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日

资产总计 ２３􀆯 ８６８． ０１ ２４􀆯 ６８７． １６ ４１􀆯 ６４９． ４１ ５１􀆯 ８０８． ０３

负债合计 ３７７２． ５１ ３７０１． ９０ １９􀆯 ６７９． １３ ３７􀆯 ０８６． ８２

所有者权益 ２０􀆯 ０９５． ５１ ２０􀆯 ９８５． ２５ ２１􀆯 ９７０． ２８ １４􀆯 ７２１． ２１

项目 ２０２０ 年 １ ～ １１ 月 ２０１９ 年 ２０１８ 年 ２０１７ 年

营业收入 １３８５． ７７ １６３１． ８７ １７４１． ４３ ２２０６． １３

营业利润 － １３８１． ８１ － １６０４． ０９ ７４０６． １４ － ８３４４． ６９

净利润 － ８７４． ８０ － ９０３． １１ ７７４４． １５ － ８３２６． ０８

（二）标的公司基本情况

标的公司于 ２０１７ 年 １０ 月成立，主营业务为互联网数据中心业务，主要为客户

提供机柜出租等服务，所经营的数据中心坐落于河北省三河市。 其财务状况和经

营成果如表 １ － １３ － ２ 所示。

表 １ －１３ －２　 标的公司的基本财务指标

单位：万元

项目 ２０２０ 年 １１ 月 ３０ 日 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日 ２０１８ 年 １２ 月 ３１ 日

资产总计 １６􀆯 ７３８． ４７ １７􀆯 ５１９． ２２ １７􀆯 ５０１． ９０

负债合计 ３４８０． ５９ ４９０４． １０ １７􀆯 ９２８． ７８

所有者权益 １３􀆯 ２５７． ８８ １２􀆯 ６１５． １２ － ４２６． ８８

项目 ２０２０ 年 １ ～ １１ 月 ２０１９ 年 ２０１８ 年

营业收入 ４３９７． ２２ ３６２４． ７５ ４７４． ６２

营业利润 ８５７． ０２ ２１９． ３５ － ９３２． ４３

净利润 ６４２． ７６ １６４． ３６ － ６９９． ３２

（三）交易方案精要

根据《重组方案》，Ｌ 公司拟以自有资金收购某数据有限公司持有的标的公司

５１％的股权。 本次交易构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重

组，但《重组方案》中无对业绩承诺及补偿协议的约定。
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１． 估值及交易作价

以某会计师事务所出具的《审计报告》为基础，评估机构对标的公司在评估基

准日 ２０２０ 年 １１ 月 ３０ 日的股东全部权益进行评估，并出具了资产评估报告，标的公

司经审计后净资产账面价值为 １３􀆯 ２５７． ８８ 万元，采用收益法评估后的股东全部权益

价值为 １３􀆯 ５３０． ００ 万元，评估增值 ２７２． １２ 万元，增值率 ２． ０５％ 。 参照该等评估值，

经双方协商，标的公司交易价格为 １５􀆯 ０００． ００ 万元，对应标的公司 ５１％股权的交易

价格为 ７６５０． ００ 万元。

２． 借款约定

根据《重组方案》，在标的公司交割完成后 ８ 个工作日内，Ｌ 公司向标的公司提

供 ３５２０． ８３ 万元借款。 该借款用于偿还截至《购买资产协议》签署日，标的公司应

付某数据公司的全部应付款项金额的 ５１． ００％ 。

二、案 例 分 析

（一）行权过程

２０２１ 年 ３ 月，投服中心向 Ｌ 公司发送股东函件，希望公司在临时股东大会召开

前解决标的公司资产权属受限的问题，并以公告的形式向投资者充分释疑标的公

司对单一客户存在重大依赖是否符合行业惯例，及其是否对标的公司的可持续经

营造成影响。

（二）行权内容分析

１． 关于标的公司资产权属存在瑕疵

根据 Ｌ 公司公告，２０１９ 年 １２ 月，本次交易对方某数据有限公司与 ＪＸ 投资签署

《最高额股权质押担保协议》，为 ＨＪＫＰ 公司与 ＪＸ 投资的主借款合同提供担保，某

数据有限公司以其持有的标的公司 １００％ 股权和派生权益在不超过人民币 １． ４ 亿

元的范围内向 ＪＸ 投资提供质押担保；同时，标的公司与 ＪＸ 投资签署《动产抵押担

保协议》，标的公司将原值共计 ９１０４． ３９ 万元的机器设备抵押给 ＪＸ 投资，为 ＨＪＫＰ

公司与 ＪＸ 投资的主借款合同提供担保。 截至《重组方案》签署日，标的公司的股权

质押尚未被解除，其主要机器设备仍处于抵押状态。 针对上述事宜，某数据有限公

司承诺至迟于 Ｌ 公司股东大会审议通过本次交易后 ５ 个交易日内，或股东大会召
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开前监管机构问询要求解除上述权利限制时，保证会协调各相关方，解除标的公司

股权及资产的全部权利限制。 鉴于标的公司股权为本次交易的主要内容且机器设

备为标的公司能否正常运营的关键因素，若不能在股东大会审议前彻底解决资产

权利受限的问题，则可能会加大 Ｌ 公司的交易风险；若支付购买价款后权属限制的

障碍仍无法消除，将可能会损害 Ｌ 公司及股东的合法权益。 因此，投服中心建议上

市公司在召开股东大会审议本次交易前解除标的公司权利受限问题，以消除因质

押和抵押带来的潜在不利影响。

２． 关于标的公司的持续盈利能力

标的公司与中国某通共同向 Ｍ 公司提供互联网数据中心服务，其中，中国某通

主要提供带宽，标的公司提供机柜租赁服务。 标的公司的直接客户为中国某通，终

端客户为 Ｍ 公司，标的公司与中国某通签订《 ＩＤＣ 服务合同》，而不直接与 Ｍ 公司

签订合同。 ２０１８ 年、２０１９ 年及 ２０２０ 年 １ ～ １１ 月，标的公司将机柜全部出租给中国

某通的销售额为 ４７４． ６２ 万元、３６２４． ７５ 万元、４３９７． ２２ 万元，其销售额占当期营业收

入比均为 １００％ 。 由此可见，标的公司客户单一，对中国某通存在重大依赖。 未来，

如果标的公司无法保持与中国某通的持续合作关系，将对其经营业绩产生较大不

利影响。 请 Ｌ 公司说明，标的公司与中国某通的合作关系是否具有持续性。

（三）行权效果

Ｌ 公司在收到股东函件后，于 ４ 月某日以公告形式对投服中心的建议及质询予

以回应。 针对标的公司资产瑕疵问题，Ｌ 公司采纳了投服中心的建议，即在股东大

会召开前对标的公司的股权质押和动产抵押担保办理了注销登记，使标的资产权

力受限问题得以解决；针对标的公司持续盈利能力问题，Ｌ 公司围绕标的公司单一

客户的具体原因、合理性以及与单一客户的合作可持续性进行了充分说明。 同时，

Ｌ 公司还修订了本次交易的《重组草案》。 本次交易最终获得股东大会审议通过。
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案例 １４　 督促 Ｏ 公司积极追偿业绩补偿款

２０２１ 年 ３ 月，Ｏ 股份有限公司（以下简称 Ｏ 公司）发布了《关于参股公司某电

池公司业绩承诺完成情况的进展公告》。 公司披露，业绩承诺方某电池公司（标的

公司） 及其连带保证人 ＬＸＱ 未能如约向公司支付 ２０１８ 年的业绩补偿款

１１􀆯 ５５２􀆰 ０８４５ 万元。

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ｏ 公司成立于 ２００６ 年，于 ２０１０ 年 ５ 月在深圳证券交易所创业板上市交易。 Ｏ

公司专业从事平板显示真空薄膜材料的研发、生产、销售和服务。

（二）标的公司基本情况

标的公司在动力电池领域主要致力于 １８６５０ 三元材料锂电池的研发生产，实际

控制人为 ＬＸＱ。

Ｏ 公司于 ２０１６ 年 ２ 月以 ８ 亿元向标的公司增资，其中 ２２８５． ９９４７ 万元作为标

的公司的新增注册资本。 增资完成后，Ｏ 公司持有标的公司 １０％的股权。

（三）业绩补偿完成情况

交易时，标的公司及原股东承诺，２０１６ ～ ２０１８ 年标的公司扣除非经常性损益后

净利润分别不低于 ４０􀆯 ０００ 万元、７０􀆯 ０００ 元及 １２０􀆯 ０００ 万元。 Ｏ 公司披露，标的公司

２０１８ 年未实现业绩承诺，需补偿公司 １１􀆯 ５５２． ０８４５ 万元。 ２０２０ 年 ３ 月 ３０ 日，Ｏ 公

司与标的公司补充签订《业绩补偿协议》，标的公司需于 ２０２０ 年 ７ 月 ２０ 日向 Ｏ 公

司支付不低于 ２３１０． ４１６９ 万元，剩余款项于 ２０２０ 年 ９ 月 ３０ 日前补偿 Ｏ 公司。 若未
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支付，则需按照人民银行同期存款利率支付公司利息作为违约金，标的公司的实际

控制人 ＬＸＱ 对前述义务承担连带保证责任。 截至 ２０２１ 年 ３ 月，履约期限已过，Ｏ

公司仅收到标的公司支付的业绩补偿款 １００ 万元。

二、案 例 分 析

（一）行权过程

２０２１ 年 ３ 月，投服中心通过发送质询建议函的方式，对公司董事会未披露具体

的追偿措施、是否拟与 ＬＸＱ 协商将其质押给公司的标的公司 １． ５％ 的股权抵偿部

分欠款两方面存疑行使股东质询建议权。

（二）行权内容分析

１． 建议 Ｏ 公司董事会披露拟采取的具体追偿措施

依据公司历史公告，上市公司 Ｏ 公司于 ２０１６ 年 ２ 月以 ８ 亿元向某电池公司增

资，其中 ２２８５． ９９４７ 万元作为标的公司的新增注册资本，增资完成后，Ｏ 公司持有标

的公司 １０％的股权。

依据《深圳证券交易所创业板上市公司规范运作指引 （２０２０ 年修订）》 第

７． ４． １１ 条规定，上市公司董事会应当充分关注承诺履行情况，承诺人违反承诺的，

董事会应当主动、及时采取措施督促承诺人承担违约责任，并及时披露公司采取的

补救措施、进展情况、违约金计算方式及董事会收回相关违约金的情况等内容。 而

Ｏ 公司 ２０２１ 年 ３ 月披露的《关于参股公司某电池公司业绩承诺完成情况的进展公

告》中并未提及标的公司应支付的违约金总额及计算方式，也未提出董事会拟采取

的具体补救措施、拟采取措施的期限安排等，仅简单披露将“强化催收工作、采取更

多催收措施、不排除采取包括法律诉讼在内的必要措施等维护公司及投资者利

益”。 投服中心建议上市公司对前述问题进一步明确并补充披露。

２． 建议上市公司及时与 ＬＸＱ 协商以质押的股权抵偿部分欠款

Ｏ 公司披露，ＬＸＱ 已将其持有的标的公司 １． ５％ 股权质押给公司作为履约保

证，并于 ２０２０ 年 ４ 月 ２４ 日完成了股权质押的登记手续。 依据标的公司 ２０１９ 年年

末的评估价值，标的公司 １． ５％质押股权的公允价值约为 ０． ９ 亿元。 《中华人民共

和国民法典》第 ４３６ 条规定，债务人不履行到期债务或者发生当事人约定的实现质
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权的情形，质权人可以与出质人协议以质押财产折价，也可以就拍卖、变卖质押财

产所得的价款优先受偿。 请上市公司说明上市公司于 ２０２０ 年 ３ 月 ３０ 日与 ＬＸＱ 签

署的《担保协议》中关于实现质权方式的约定内容。

考虑诉讼时效的限制，为有效维护公司及广大投资者利益，投服中心建议上市

公司尽快与连带保证人 ＬＸＱ 协商，在重新评估标的公司公允价值（前次评估基准

日至今已超过 １ 年）的基础上，探讨以标的公司 １． ５％质押股权折价抵偿欠款，或双

方协商向管辖法院提起诉讼，申请法院通过拍卖、变卖质押股权清偿欠款；若质押

股权的价值不足以覆盖业绩补偿款及违约金，建议 Ｏ 公司同时以诉讼方式向标的

公司及原股东追偿。

（三）行权效果

２０２１ 年 ４ 月，Ｏ 公司以公告的形式对质询建议的问题进行了回复。
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案例 １５　 Ｐ 公司出售标的公司 ８８％股权

２０２１ 年 ２ 月，Ｐ 半导体公司（以下简称 Ｐ 公司）公告了《关于转让子公司股权的

公告》，拟以 ５１０４ 万元出售 ＢＣ 影视公司（以下简称 ＢＣ 公司）８８％的股权。

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ｐ 公司成立 ２００４ 年，于 ２０１０ 年 １ 月在深圳证券交易所创业板上市交易。 Ｐ 公

司的主营业务为功率半导体器件的研发、制造、销售及服务。

（二）标的公司基本情况

ＢＣ 公司于 ２００６ 年成立。 经营范围是广播电视节目制作以及组织文化艺术交

流活动。 截至 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日，ＢＣ 公司资产总额为 １１􀆯 ４１４． ２４ 万元，负债总额

为 ５６６３． ６０ 万元，应收款项总额为 ２９９７． ８４ 万元，净资产为 ５７５０． ６４ 万元；２０２０ 年度

ＢＣ 公司营业收入 １２􀆯 ２７０． ５５ 万元，营业利润 － １０３６． ９３ 万元，净利润 － ４９６． ３９ 万

元，经营活动产生的现金流量金额 ３０９３． ０７ 万元。

（三）本次交易方案精要

本次交易不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组，根

据《深圳证券交易所创业板股票上市规则（２０２０ 年 １２ 月修订）》等法律、法规和《公

司章程》等规章制度的相关规定，本次交易事项需提交股东大会审议。 本次交易不

涉及关联交易，也不构成《上市公司重大资产重组管理办法》规定的重大资产重组

情况。
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二、案 例 分 析

（一）行权过程

２０２１ 年 ２ 月 １０ 日，投服中心以发送股东质询建议函的形式，对出售方案中未

具体披露尚未完成的补偿安排以及现行分红方案是否有利于保护公司利益两方面

提出如下问题及建议。 同月 １９ 日，上市公司以公告的形式对质询的问题进行了

回复。

（二）行权内容分析

１． 建议 Ｐ 公司补充披露尚未完成的补偿在本次出售中如何处理

依据 Ｐ 公司历史公告，Ｐ 公司于 ２０１６ 年 ６ 月以 ３８􀆯 ０００ 万元收购 ＢＣ 公司 １００％

股权，业绩承诺方承诺 ２０１６ ～ ２０２０ 年标的公司扣除非经常性损益后净利润不低于

３０００ 万元、３９００ 万元、５０７０ 万元、５０００ 万元及 ５０００ 万元。 由于标的公司 ２０１７ ～

２０１９ 年均未完成业绩承诺，业绩承诺方应累计补偿 １１􀆯 ３９３． ５６ 万元，其中 ２０１７ 年的

４８８８． ５１ 万元已由待支付的剩余收购价款中抵扣，剩余 ６５０５． ０５ 万元未披露是否已

实际完成补偿。 截至 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日，Ｐ 公司已支付股权收购对价 ２５􀆯 ６６３． ４９ 万

元。 依据标的公司审计报告，ＢＣ 公司 ２０２０ 年净利润为 － ４９６． ４ 万元，因尚未披露

２０２０ 年业绩承诺实现情况的审核报告，尚不确定 ２０２０ 年业绩承诺方应补偿的数

额。 但依据延长业绩承诺的补偿方案，若标的公司实现业绩低于承诺净利润（５０００

万元）８０％时，业绩承诺方应补偿约 ４４９６． ４ 万元（承诺净利润 × ８０％ － 当年净利

润，２０２０ 年净利润以 － ４９６． ４ 万元初步计算）。 请 Ｐ 公司补充披露在本次股权出售

后 Ｐ 公司是否保留对业绩承诺方 ２０２０ 年业绩补偿款进行追索的权利，将如何实现。

同时，Ｐ 公司于 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日对标的公司全额计提了商誉减值准备

３５􀆯 ３１９． ８８ 万元，发生资产减值已是大概率事件。 依据延长业绩承诺的补偿方案，

承诺期结束后，Ｐ 公司拟对标的公司截至 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日的资产进行减值测试，

若标的资产期末减值额大于已补偿金额的，业绩承诺方另行对公司进行补偿。 请

公司说明将何时完成对标的公司的减值测试，若发生应补偿情况，公司是否在本次

股权出售后仍保留对业绩承诺方追索的权利。

此外，依据延长业绩承诺的补偿方案，业绩承诺方承诺，２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日标
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的公司账面记载的应收账款余额应于 ２０２１ 年 １２ 月 ３１ 日全部收回；若不能按时收

回，承诺方应现金补偿。 依据 ＢＣ 公司的审计报告，截至 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日，标的

公司的应收账款为 ２９９７． ８４ 万元。 请上市公司补充说明在本次股权出售后，业绩承

诺方是否将继续履行前述承诺。 投服中心建议上市公司督促业绩承诺方在本次股

权出售前完成未收回应收账款的现金补偿或采取其他必要的追偿措施。

２． 现行分红安排是否有利于保护公司利益

本次交易公告披露“标的公司如有应付但未付转让方的分红款，应于本协议签

订后 ６ 个月内将此笔分红款支付给转让方，受让方不对此承担其他责任”。 虽然标

的公司连续 ４ 年未完成业绩承诺，但标的公司 ２０１６ ～ ２０２０ 年累计实现净利润

８７１４． ２万元，截至 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日未分配利润为 ５０２０． ６１ 万元。 请 Ｐ 公司说明

按照标的公司的现行公司章程，标的公司近年来应向 Ｐ 公司累计分红的金额，并建

议公司董事会比较“先分红后出售”方案与现行分红方案哪种模式更有利于保护公

司利益。 请公司说明若标的公司在多数股权出售后未能如期向公司支付分红款，

上市公司将采取何种追偿措施。

（三）行权效果

２０２１ 年 ２ 月，Ｐ 公司以公告的形式对质询建议的问题进行了回复。
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案例 １６　 对 Ｑ 公司修改公司章程事项开展
公开征集股东表决权

２０２１ 年 ６ 月 １４ 日，投服中心在日常行权线索分析中发现，Ｑ 公司的大股东 Ｓ

公司向其提交了修改公司章程的议案，引起了市场广泛关注与讨论。 经分析研究，

投服中心认为该议案关于修改公司章程的内容与投服中心历来反对在上市公司章

程中设置不当反收购条款的公司治理理念相契合，于是决定采取公开征集股东表

决权的方式行权，以期推动 Ｑ 公司章程的修订，助力提高上市公司治理水平，保护

投资者合法权益。 ６ 月 ３０ 日，Ｑ 公司关于修改公司章程的议案经股东大会表决通

过，投服中心首单公开征集获得成功。

一、本次公开征集的背景

由于 Ｑ 公司股权历来较为分散，其主要股东持股比例相对较低，且非一致行动

人，Ｑ 公司自 ２００９ 年以来就处于无实际控制人的状态，前两大股东一直为 Ｙ 公司

和 Ｚ 公司。

Ｑ 公司于 ２０１６ 年 ６ 月 ２９ 日召开 ２０１５ 年年度股东大会，审议通过了公司章程

修订议案，增加了公司被并购后解聘董事、监事、高级管理人员需给予高额经济赔

偿、每年董事更换人数受比例限制、职工董事及职工监事的工作年限要求等不当反

收购条款。 当时 Ｑ 公司持股 ５％ 以上的股东仅有 Ｙ 公司（１１． ９１％ ）和 Ｚ 公司

（５􀆰 ５７％ ）两家，其余股东的持股比例均低于 １％ 。 从股东出席情况和表决结果看，

出席会议的中小投资者占 Ｑ 公司股份总数的 ６． ６０％ ，其中虽仅有 ４９． ６１％ 股份赞

成，但因合计持股 １７． ４８％的 Ｙ 公司和 Ｚ 公司均出席会议并赞成，使此次修改议案
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以 ８６． ３５％的赞成比例表决通过。 投服中心于 ２０１７ 年即向 Ｑ 公司发送股东函，建

议其删除公司章程中的不当反收购条款，但 Ｑ 公司未予回复，也未予修改。

２０２１ 年 ３ 月初，Ｓ 公司通过二级市场增持的方式持有 Ｑ 公司 １０％股权，成为第

一大股东。 ６ 月 １４ 日 Ｑ 公司公告称，Ｓ 公司提出《关于修改公司章程的议案》，拟提

交 ２０２０ 年年度股东大会审议表决。 本次议案的主要内容是提请删除前述公司章程

中所含 ５ 项不当反收购条款。 但由于该议案并非由 Ｙ 公司、Ｚ 公司或现任董事会

主动发起，而前 ３ 家股东间存在控制权之争，使本次修改公司章程议案的表决结果

具有不确定性。 截至 ２０２１ 年 ６ 月 １７ 日，Ｓ 公司持有 Ｑ 公司 １３． ３０％股权（３． ４３ 亿

股），Ｙ 公司和 Ｚ 公司共持有 １４． １９％股权（３． ６６ 亿股）。 由于修改公司章程为股东

大会特别决议事项，需由出席股东大会的股东所持表决权的 ２ ／ ３ 以上通过，若 Ｙ 公

司和 Ｚ 公司不赞成（反对或弃权）该议案，仅凭 Ｓ 公司难以与其抗衡，仍需共持有 Ｑ

公司 １５． ０８％股权的投资者赞成才有可能使该议案通过。 因此，中小投资者的参与

度及投票意向至关重要。

二、公开征集工作开展情况

（一）依法履职，规范履行行权程序

因公开征集股东表决权属于《持股行权工作指引》［证监办发（２０１８）４５ 号］规

定的“情况非常复杂、性质非常敏感”的行权事项，投服中心根据《持股行权工作指

引》规定，于 ２０２１ 年 ６ 月 １６ 日召开了行权立项会。 经论证，投服中心认为 Ｓ 公司提

交的关于修订公司章程中不当反收购条款的议案合法、合理，有利于提高上市公司

的治理水平和保护投资者合法权益，决定作为征集人，通过公开征集股东表决权的

方式赞成上述议案，并于 ２０２１ 年 ６ 月 １７ 日向中国证监会进行了报备。 同时，为保

证公开征集的顺利实施，投服中心及时与深圳证监局、深圳证券交易所进行沟通并

建立了协作机制。

（二）公开透明，强化宣传引导与示范引领

２０２１ 年 ６ 月 １７ 日，投服中心向 Ｑ 公司发送了《公开征集投票权报告书》，督促

公司及时公告。 经反复沟通，Ｑ 公司于 ６ 月 ２１ 日晚披露了《公开征集投票权报告

书》。
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为使公开征集事项让市场，特别是中小投资者广为知悉，投服中心联系了《中

国证券报》《上海证券报》《证券时报》《证券日报》等证券类主要媒体，于《公开征集

投票权报告书》公告后立即刊载了《投服中心针对 Ｑ 公司修改公司章程事项公开征

集股东投票权》的新闻稿件，公开论述了 Ｑ 公司章程中反收购条款对上市公司及股

东利益的损害性，呼吁广大股东委托投服中心代为行使表决权或以自行现场参会、

网络参会等方式积极行使股东权利。 同时，投服中心通过多家证券公司将公开征

集事宜定向告知 Ｑ 公司的投资者。

（三）多措并举，积极接受股东咨询及委托

为便于接受投资者的咨询及委托，投服中心开通了公开征集电话专线及电子

邮箱，于 ６ 月 ２２ 日至 ６ 月 ３０ 日接听并答复投资者来电。 同时，投服中心使用官方

认证号，在东方财富股吧里回复投资者关于公开征集的疑问。

投资者委托比较积极，征集公告发布后 １５ 分钟内，就有投资者致电投服中心，

表示认可投服中心的观点，请求投服中心代其出席股东大会并投票，且次日就将委

托材料寄出。 征集期间，共 ５１ 位投资者致电投服中心表达委托表决权的意愿。 但

考虑到本次公开征集时间有限，仅不到 ５ 天（６ 月 ２１ 日 １９：００ 征集报告书公告日至

６ 月 ２６ 日 １８：００ 征集截止日），投服中心建议准备材料不方便或路途较远来不及邮

寄的投资者自行通过网络投票方式参与表决。 投服中心聘请了律师事务所对至征

集截止日收到的投资者委托材料进行了见证。 经律师审核，授权委托均合法有效。

６ 月 ３０ 日，因受疫情影响，投服中心委托公益律师出席 Ｑ 公司 ２０２０ 年年度股东大

会，并代本次接受委托的股东行使表决权。

（四）快速调查，校验公开征集工作效果

为客观了解投资者对本次公开征集的看法，投服中心在积极推进征集工作的

同时，通过合作券商向市场 １７１１ 名活跃中小投资者和 １２３ 位机构投资者开展了快

速调查。 通过调查，投服中心了解了投资者对本次公开征集的看法、信息获取渠

道、参与度等情况，为完善公开征集流程、优化公开征集标的选取等方面积累了有

益的经验。
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三、行权效果分析

（一）征集事项获得通过

Ｑ 公司《关于修改公司章程的议案》表决结果为：同意票 １１． ４５ 亿股，占出席会

议股东所持有效表决权股份总数的 ７４． １５％ ；反对票 ８６８． ７３ 万股，占比 ０． ５６％ ；弃

权票 ３． ９１ 亿股，占比 ２５． ２９％ 。 至此，修改公司章程的议案获得通过，Ｑ 公司章程

中的不当反收购条款失效，投服中心首单公开征集获得成功。

从投票结果来看，中小投资者在本次公开征集议案的表决中起到了决定性作

用。 根据 Ｑ 公司本次股东大会决议、投服中心现场参会情况以及交易所反馈的网

络投票结果推断，以现场参会的 Ｙ 公司、Ｚ 公司及持股董事、监事、高级管理人员为

主的投资者共投出了 ３． ９１ 亿股（占参会表决权的 ２５． ２９％ ）弃权票，个别投资者投

出了 ８６８． ７３ 万股（占参会表决权的 ０． ５６％ ）反对票，与上文投服中心论述本次公开

征集的必要性中所作的判断相符。 所以，在本次基于资本力量对决的公司治理事

件中，正是持有Ｑ 公司 ８． ４７ 亿股股份（占Ｑ 公司 ３２． ８３％股权）的 ３０１９ 名中小投资

者积极参会并几乎全部投赞成票，才促成了本次修改公司章程议案的通过，中小投

资者参与公司治理初显成效。

（二）示范引领效应凸显

此次公开征集极大激发了广大投资者参与公司治理的热情，形成了较强的示

范引领效果。 ２０２１ 年 ６ 月 ２２ 日至 ６ 月 ３０ 日（股东大会召开日）的舆情监测结果显

示，本次公开征集相关新闻的阅读点击量超过 １６ 万次，投资者评论 ４００ 余条，约超

过 ７８％的投资者表示认同投服中心的观点，表示会委托投票或自行投票删除不合

理的公司章程。

从参与股东大会的情况来看，此次股东大会参与投票的股东共 ３０２６ 人（其中

现场出席 ２０ 人、网络投票 ３００６ 人），代表股份 １５． ４５ 亿股，占公司有表决权股份总

数的 ５９． ８９％ 。 其中，参与投票的中小投资者共 ３０１９ 人，代表股份 ８． ４７ 亿股，占公

司有表决权股份总数的 ３２． ８３％ ，占参会有表决权股份总数的 ５４． ８２％ ，创下了Ｑ 公

司股东大会中小投资者参会人数的纪录。 除本次股东大会外，Ｑ 公司近 ３ 年（自

２０１８ 年至今）共召开 ７ 次股东大会，其中中小投资者参会人数最多 ６６０ 人、最少 ４０
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人，平均约 ２０７ 人。 可见，中小投资者在本次股东大会中的参与热情空前高涨。 部

分股东自发在东方财富股吧里发布网络投票操作方法，很多投资者将投票截图上

传股吧，表示这是第 １ 次行使了股东权利。

（三）市场反应积极正面

本次投服中心针对 Ｑ 公司修改公司章程事项公开征集股东权利，是 ２０１９ 年

《中华人民共和国证券法》（以下简称《证券法》）实施以来，法定投资者保护机构首

次启动股东投票权公开征集，市场响应积极、评价正面。 除四大证券报外，东方财

富网、新浪、腾讯、搜狐、网易等 ７０ 余家媒体进行了报道与转载，将这一案例评价为

中国资本市场首例，是中国上市公司治理的里程碑事件。 著名公司治理专家公开

发表《辨析 Ｑ 公司反收购条款：小股民应不应支持大股东》一文，从学理角度论述了

Ｑ 公司章程中的反收购条款增加了董事、监事、高级管理人员换届成本，侵犯了股

东的选择权，强调了投服中心此次公开征集的必要性。

四、案 例 思 考

投服中心对本次案例进行了深入分析，拟在今后的公开征集工作中进一步完

善机制、提升效率，为扎实履行《证券法》赋予的职能持续努力。

第一，行权切入点的准确选择是征集工作的方向保证。 投服中心作为具有法

定投资者保护机构职能的上市公司持股股东，必须严格、审慎行使《公司法》《证券

法》赋予的法定权利，在征集过程中以法律为准绳，以披露为依据，以专业为保证，

以独立为基础，避免利益冲突或陷入控制权之争。 在此原则基础上，２０１９ 年《证券

法》颁布后，投服中心对公开征集提案权、表决权的标的选取方向和内容进行了反

复研究，并先后与沪深交易所、部分派出机构和行权专家开展了多次讨论，逐渐将

征集重点集中于公司章程不当条款设置等公司治理类事项、修改业绩承诺以及三

高收购等涉及投资者利益“痛点”的价值类事项两类，并以市场关注度较高的上市

公司作为征集目标，以增强示范引领效果。 本次 Ｑ 公司的公开征集即同时符合上

述两个标准。

第二，有效、及时的宣传是取得示范引领效果的必要保障。 经过本次案例，投

服中心深感公开征集的示范引领意义重大，同时深感未来还有许多工作要做。 作
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为 ２０１９ 年《证券法》赋予投资者保护机构的重要职能，公开征集是投服中心运用市

场化手段强化中小投资者保护的新探索，是中国资本市场的新事物。 从调查监测

结果看，广大投资者、上市公司等市场主体对公开征集的法律属性、投服中心开展

公开征集的定位和意义、参与公开征集的方式方法等方面的认知均有待提高，仍需

进行广泛、持续的宣传，积极唤醒广大投资者的权利意识，为未来征集工作的顺利

推进创造良好的工作基础。

第三，投资者委托手段的便利度是影响公开征集效果的关键因素。 目前，公开

征集采用线下方式接受投资者委托材料，投资者需以纸质方式提供股东身份证明、

持股证明和授权委托书等材料。 由于股东大会通知公告日期与召开日期时隔较

短，扣除报备论证、信息披露、材料审核以及双休日、节假日等时间，有效征集时间

一般少于 ７ 天，导致绝大部分投资者无法按时完成委托材料的准备与寄送，导致提

案权等有法定持股比例要求的公开征集无法开展，也无法对特殊表决事项征集到

足够有效的股份数。 因此，探索征集委托方式的电子化操作，特别是在交易系统内

设电子委托功能，将是未来公开征集事项是否能够实现常态化开展的关键因素，对

此必须加快研究论证和实施。
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案例 １７　 Ｙ 公司取消召开临时股东大会

２０２１ 年 ７ 月，Ｙ 公司披露了《关于取消 ２０２１ 年第二次临时股东大会的公告》，

公司董事会经审慎考虑，决定取消原定于 ７ 月 １６ 日拟召开的临时股东大会。 此举

引发了市场关注。 投服中心也接到了 Ｙ 公司投资者对此次取消临时股东大会事件

的大量投诉。

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ｙ 公司于 ２０００ 年 ７ 月在上海证券交易所主板上市，主要从事电信网络运营支

撑系统、企业 ＩＴ 运营支撑系统、信息安全等方面的行业应用软件开发、解决方案提

供和技术服务。 Ｙ 公司 ２０１８ 年、２０１９ 年、２０２０ 年收入分别为 １２ ． ５４ 亿元、７ ． ３４

亿元、５􀆰 ２４ 亿元，扣除非经常性损益后净利润分别为 － ０ ． ８５ 亿元、 － ２ ． ８０ 亿

元、 － ３． ４０亿元；２０２１ 年第一季度营业收入 ０． ５８ 亿元，扣除非经常性损益后净利润

为 － ０． ５９ 亿元。 自 ２０１７ 年 １２ 月以来，Ｙ 公司控股股东 Ｙ 集团债务危机爆发，Ｙ 公

司主要银行账号被冻结均与控股股东 Ｙ 集团债务纠纷相关。 ２０１７ 年 １２ 月，因涉嫌

信息披露违法违规，Ｙ 公司被中国证监会立案调查，至本次取消召开临时股东大会

事件发生时调查尚未结束。

（二）上市公司控股股东基本情况

控股股东Ｙ 集团于 ２０１９ 年 ３ 月 ２１ 日进入司法破产重整。 ２０２０ 年 １２ 月 ２５ 日，

Ｈ 市中级人民法院裁定重整计划执行完毕。 基于《重整计划》，２０２１ 年 １ 月 １ 日，Ｙ

公司控股股东重整投资人 Ｗ 公司披露详式权益变动报告书称，Ｙ 集团重整完成后，
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Ｗ 公司持有 Ｙ 集团 ５１％ 股份，成为 Ｙ 集团的控股股东并间接控制上市公司

３２􀆰 ８９％的股份；Ｙ 集团已于 ２０２０ 年 １２ 月 ２１ 日完成本次控股股东变更的工商变更

登记。 Ｗ 公司同时披露称，本次权益变动触及要约收购，拟促使 Ｙ 集团在 ３０ 日内

将所持有的 Ｙ 公司股份减持至 ３０％或 ３０％以下；若 Ｙ 集团在其控股股东工商变更

完成之日起 ３０ 日内无法完成将股份减持至 ３０％或 ３０％以下，Ｗ 公司将向除 Ｙ 集

团以外的公司所有股东发出收购其所持有的全部已上市流通股的要约。 ２０２１ 年 １

月 ２１ 日，Ｙ 公司控股股东工商变更登记之日起 ３０ 日的期限届满。 Ｙ 公司公告称，

由于目前 Ｙ 集团解除所持股份司法冻结的手续尚未完全办理完毕，且公司仍处于

立案调查阶段，上述减持计划尚未按照详式权益变动报告书中的承诺实施完毕。

截至公告日，Ｗ 公司未促使 Ｙ 集团将所持有的 Ｙ 公司股份减持至 ３０％ 或 ３０％ 以

下，也未按照前期披露及规则要求向 Ｙ 公司其他所有股东发出全面要约。 该情况

触及《上市公司收购管理办法》第 ７５ 条规定的情形。① 故此事件发生时，Ｙ 公司控

股股东不能行使其持有股份的表决权。

（三）本次事件的基本情况

２０２１ 年 ６ 月 ２９ 日，Ｙ 公司董事会审议通过了《关于以集中竞价交易方式回购

公司股份的方案的议案》《关于提请股东大会授权董事会全权办理本次回购股份相

关事宜的议案》《关于召开公司 ２０２１ 年第二次临时股东大会的议案》，定于 ２０２１ 年

７ 月 １６ 日召开 ２０２１ 年第二次临时股东大会并审议相关议案。

２０２１ 年 ７ 月 ３ 日，公司董事会收到少数中小股东王某纬、郭某民、王某昇、吕某

芬和王某业（合计持股 ３． ０７％ ，以下简称提案股东）提交的《关于提请增加 Ｙ 公司

２０２１ 年第二次临时股东大会临时议案的函》及附件。 提案人在函件中表示，在充分

考虑公司利益及未来发展的前提下，提请增加如下临时提案，并提交 ２０２１ 年第二次

临时股东大会审议：《关于修改公司章程的议案》《关于提请罢免曹某董事职务的议

案》《关于提请罢免韩某丰董事职务的议案》《关于提请罢免陈某峰董事职务的议

案》《关于提请罢免陆某董事职务的议案》《关于提请罢免袁某祥董事职务的议案》
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① 《上市公司收购管理办法》第 ７５ 条规定：“上市公司的收购及相关股份权益变动活动中的信息披露义务

人，未按照本办法的规定履行报告、公告以及其他相关义务的，中国证监会责令改正，采取监管谈话、出具警示函、
责令暂停或者停止收购等监管措施。 在改正前，相关信息披露义务人不得对其持有或者实际支配的股份行使表决

权。”
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《关于提请补选宋某云先生为公司第八届董事会独立董事的议案》《关于提请罢免

郭某胜独立董事职务的议案》。 提案股东提请罢免公司董事的理由主要为：董事未

能勤勉尽责，任人唯亲，最终可能导致公司出现新的资金占用等问题。

２０２１ 年 ７ 月 ５ 日，Ｙ 公司 ４ 位独立董事杨某春、陈某蓉、朱某飞、郭某胜分别发

表的独立意见，均认为上述议案涉及罢免 Ｙ 公司董事长、总裁和部分高级管理人员

的董事职务，可能会对公司造成重大影响，建议暂时搁置该等议案，协商解决。

２０２１ 年 ７ 月 ６ 日，Ｙ 公司披露的《关于 ２０２１ 年第二次临时股东大会增加临时

提案的公告》载明：由于提案股东有权利于公司股东大会召开 １０ 日前向董事会书

面递交临时提案，上述提案内容属于股东大会审议范围，有明确议题，按照《上市公

司股东大会规则》有关规定，拟将提案股东提交的上述议案提交公司 ２０２１ 年 ７ 月

１６ 日召开的 ２０２１ 年第二次临时股东大会审议。

２０２１ 年 ７ 月 １１ 日，Ｙ 公司监事会审议通过了《关于提请 Ｙ 公司监事会成立专

项调查小组核实董事履职问题的议案》。 对于提案股东主张的董事履职问题，监事

会表示高度重视，并决议按照监事会职责，成立专项调查小组，核实真实情况，监督

检查公司董事、高级管理人员执行公司职务的情况；其中，由监事会 ３ 名监事担任专

项调查小组成员，监事会主席担任调查组组长，专项调查小组向监事会负责。 同

日，Ｙ 公司董事会收到监事会提供的《关于成立专项调查小组核实相关董事履职问

题的函》载明：因提案股东提请罢免的公司董事数量过多，监事会需要时间核实相

关董事的履职情况。

２０２１ 年 ７ 月 １２ 日，因情况紧急，Ｙ 公司召开董事会临时会议，结合 ４ 位独立董

事对公司 ２０２１ 年第二次临时股东大会相关议案发表的意见，以及监事会致函通知

董事会需要时间成立专项调查小组以核实提案股东主张的董事履职问题的情况，

董事会经审慎考虑，同意取消公司原定于 ２０２１ 年 ７ 月 １６ 日召开的 ２０２１ 年第二次

临时股东大会。

（四）事件争议焦点

根据《关于取消 ２０２１ 年第二次临时股东大会的公告》，Ｙ 公司董事会取消召开

临时股东大会的理由有以下 ３ 点：

１． Ｙ 公司充分尊重中小股东的提案权，但提案股东在公司控股股东 Ｙ 集团股

份有限公司的股东表决权受限的情况下，提议删除公司章程中限制“恶意收购”的
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相关条款，不排除会发生恶意收购行为的可能，从而可能将严重影响并损害到公司

及全体股东的利益。 另外，提案股东提议将公司章程“董事会由十一名董事组成”

修改为“董事会由五名董事组成”，这将严重影响公司经营管理团队的稳定及公司

的正常经营活动，不利于公司的长期向好发展。

２． Ｙ 公司现任董事共 １１ 人，而提案股东提议一次性罢免其中 ６ 位。 Ｙ 公司就

资金占用及违规担保问题尚还处于被中国证监会立案调查期间，在中国证监会对

公司的立案调查未结束之前，公司应保持稳定的管理团队。 另外，在公司经营步入

正轨并向好的情况下，根据《Ｙ 公司章程》第 １１０ 条第 ２ 款“为保持公司经营决策的

稳定性和连续性并维护公司和股东的利益，新一届董事会成员中应有三分之二以

上的原任董事会成员连任、但独立董事连任不得超过六年；在董事会、监事会任期

未届满的每一年度内的所有股东大会上改选董事的总数和改选监事的总数，分别

不得超过本章程所规定董事会、监事会组成人数的四分之一”的规定，提案股东提

议一次性罢免公司 ６ 位董事，不符合公司章程的规定。

３． 提案股东提请罢免公司董事的理由主要为董事未能勤勉尽责，任人唯亲，最

终可能导致公司出现新的资金占用等问题。 对于提案股东主张的董事履职问题，

监事会表示高度重视，并将按照监事会职责，成立专项调查小组，核实真实情况，监

督检查公司董事、高级管理人员执行公司职务的情况；其中，由监事会 ３ 名监事担任

专项调查小组成员，监事会主席担任调查组组长，专项调查小组向监事会负责。 由

于提案股东提请罢免的公司董事数量过多，监事会需要时间核实相关董事执行公

司职务的情况，预计监事会无法于 ２０２１ 年 ７ 月 １６ 日前完成提案股东主张的董事履

职问题的核查工作。

二、案 例 分 析

（一）行权过程

２０２１ 年 ７ 月，投服中心在原定召开临时股东大会之日即将到来之际，就 Ｙ 公司

取消原定股东大会的行为进行公开发声，质疑 Ｙ 公司取消召开股东大会的合规性。

投服中心建议公司董事会按原计划组织召开股东大会，切实尊重股东依法享有的

提案权、表决权等权利。
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（二）行权内容分析

根据《上市公司股东大会规则（２０１６ 年修订）》第 １９ 条“发出股东大会通知后，

无正当理由，股东大会不得延期或取消，股东大会通知中列明的提案不得取消。”的

规定，①投服中心认为 Ｙ 公司董事会提出的 ３ 点取消股东大会的理由均不构成正当

理由，故反对取消召开此次临时股东大会。 具体理由如下：

１． 针对 Ｙ 公司董事会所述第 １ 点及第 ２ 点取消理由中涉及的股东提案时机问

题，由于没有任何法律法规规定在控股股东表决权受限，以及在公司尚处于被证监

会立案调查期间，公司不能召开股东大会审议股东提案，故公司董事会以此为由取

消本次股东大会应属不当理由。

２． 针对公司董事会对股东提案的审核权问题，《公司法》规定股东提案须满足

以下要求：一是符合法律、行政法规和公司章程的有关规定；二是属于股东大会职

权范围；三是有明确的议题和具体的决议事项。 股东提案权是《公司法》规定的一

项股东的基本权利，原则上不应予以限制。 《上市公司股东大会规则（２０１６ 年修

订）》第 １４ 条规定，只要股东临时提案符合上述要求，股东大会召集人就应在收到

提案后的 ２ 日内发出股东大会补充通知，公告临时提案的内容，及时将临时提案提

交股东大会审议。 上海证券交易所《上市公司信息披露监管问答汇编》第 ５． ４ 条认

为，“按照前述规定，股东大会召集人对股东提案的内容没有实质审查的职权，召集

人是公司董事会的，原则上也无需专门召开会议审议，在其收到股东提案申请时，

只要核实股东资格属实、相关提案符合法律、行政法规和公司章程的有关规定、属

于股东大会职权范围、有明确议题和具体决议事项，就应当将议案提交股东大会审

议”。 故 Ｙ 公司董事会提出的第 １ 点取消理由，即认为提案删除公司章程中限制

“恶意收购”的相关条款是否会损害公司及全体股东权益，应当由股东大会审议决

定，而不属于董事会的审查内容，董事会不应以此为由取消股东大会。

３． 对于董事会提出的第 ２ 点取消理由，即认为提案股东一次性罢免 ６ 位董事不

符合 Ｙ 公司《公司章程》第 １１０ 条第 ２ 款规定的问题，《公司法》第 ４、３７、４５、９９ 条规

１８０

① 《上市公司股东大会规则（２０２２ 年修订）》已于 ２０２２ 年 １ 月 ５ 日发布，其中第 ５４ 条规定：“本规则自公布之

日起施行。 ２０１６ 年 ９ 月 ３０ 日施行的《上市公司股东大会规则（２０１６ 年修订）》 （证监会公告〔２０１６〕２２ 号）同时废

止。”《上市公司股东大会规则（２０１６ 年修订）》第 １９ 条的内容与《上市公司股东大会规则（２０２２ 年修订）》第 １９ 条

的内容完全一致。
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定，公司股东依法享有选择管理者的权利，董事的选举和更换必须经过股东大会。

董事任期由公司章程规定，每届任期不得超过三年，任期届满可以连选连任，但其

前提是经股东大会选任后才能连任。 Ｙ 公司《公司章程》第 １１０ 条第 ２ 款规定了每

年董事改选人数的比例限制，剥夺限制了股东选任董事的基本权利，不符合《公司

法》的立法本意。 故用不符合《公司法》立法本意的公司章程条款否定本次提议罢

免公司董事的提案不能成为取消股东大会的正当理由。 此外，如果 Ｙ 公司一直根

据不符合《公司法》立法本意的公司章程否定修改公司章程的议案，则公司章程的

不当条款永远无法修改。

４． 董事会提出的“监事会需要核实相关董事履职情况，预计在原定股东大会召

开前无法完成核查”第 ３ 点理由更不能成立，因为没有法律法规规定公司召开股东

大会和股东表决要以监事会完成核查为前提条件。

２８０



案例 １８　 Ｚ 公司的欠款追偿及违规担保问题

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ｚ 公司于 ２０１５ 年 ２ 月在上海证券交易所主板借壳上市，主营业务为天然气（包

括 ＣＮＧ 和 ＬＮＧ）生产和销售，及开发、制造和销售天然气储运设备和天然气汽车改

装设备等。 ２０２０ 年年度，公司实现营业收入 ５５􀆯 ４３３． ２３ 万元，较上年同期减少

４８􀆰 ８９％ ；归属于上市公司股东净利润 － ６０􀆯 ３００． ９２ 万元，较上年同期增长 ８０． ７４％ 。

（二）事件基本情况

２０１９ 年年报显示，Ｚ 公司对 Ｈ 公司其他应收款余额 ９． ９７ 亿元，占净资产约

１０９． ２６％ ，期末坏账准备余额 ４． ９９ 亿元，占净资产约 ５４． ６３％ ，与 ２０１８ 年年报数据

完全相同。 上海证券交易所要求 Ｚ 公司说明报告期内其他应收款回款未有任何进

展的原因及合理性，和是否已按前期回复内容采取追讨措施。 根据 Ｚ 公司回复函，

Ｈ 公司于 ２０２０ 年 ３ 月 １３ 日向 Ｚ 公司出具《还款说明》，将继续推动以资抵债的计

划，并承诺于 ２０２０ 年 ９ 月 １ 日前完成资产交割。 但 Ｚ 公司未与 Ｈ 公司签署任何具

有法律效力的相关书面协议。 Ｚ 公司称，将继续向 Ｈ 公司催收上述欠款，坚持并督

促其通过以现金清偿、以资抵债相结合的清偿方式妥善解决 Ｈ 公司的欠款问题。

此外，Ｃ 公司计划在 ２０１９ 年通过向 Ｚ 公司供货的方式清偿其及其关联企业对

Ｚ 公司的 ４． ２３ 亿元债务，但由于受国际金融环境变化等因素的影响，Ｃ 公司未能在

２０１９ 年清偿对公司的债务。 上海证券交易所也对相关情况进行了问询。 Ｚ 公司表

示，已收到 Ｃ 公司于 ２０２０ 年 ４ 月 １０ 日向公司出具的《还款承诺函》，其拟在 ２０２０ 年

３８０
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通过引进战略投资人、拓展融资渠道、处置资产变现等方式改善资金紧张的局面，

并承诺将不晚于 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日通过以包括但不限于货币资金清偿、资产抵债

等方式优先清偿对 Ｚ 公司的债务。

２０２１ 年 ５ 月，Ｚ 公司发布 ２０２０ 年年度报告称，对 Ｈ 公司与 Ｃ 公司各类债权合

计余额 １６． ９２ 亿元（约占总资产的 １５． １４％ ），当年计提资产减值准备 ５． ２１ 亿元（约

占营业收入的 ９４． ０４％ ）。 Ｈ 公司与 Ｃ 公司承诺将在 ２０２１ 年内采用以资抵债的方

式偿还上述债务，现已将 Ｙ 公司 １００％ 股权质押给 Ｚ 公司。 年报同时披露，截至

２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日，Ｚ 公司违规担保导致期末合同涉诉余额 １６． ５０ 亿元（约占总资

产的 １４． ７６％ ），并计提预计负债金额 ３． ３７ 亿元（约占总资产的 ３． ０１％ ），公司及实

际控制人承诺将积极解决违规担保。 Ｚ 公司表示，上述事项在 ２０２１ 年内完成仍具

有一定的不确定性。

二、案 例 分 析

（一）行权过程

作为 Ｚ 公司的股东和投资者保护机构，投服中心对 Ｈ 与 Ｃ 公司长期不履行还

款义务的不守信行为高度关注并表示愤慨，对 Ｚ 公司治理不规范引发的违规担保

行为表示谴责，对相关事项提出疑问；投服中心建议 Ｚ 公司履行信息披露义务，积

极采取措施，有效维护上市公司及全体股东的合法权益。

２０２１ 年 ５ 月，投服中心进行公开发声，向 Ｚ 公司提出 ３ 方面建议：一是建议 Ｚ

公司说明质押标的能否覆盖债权账面价值；二是建议 Ｚ 公司完善公司治理，及时披

露担保事项相关信息；三是建议 Ｚ 公司董事、监事、高级管理人员依法履职，有效维

护上市公司利益。

（二）行权内容分析

１． 建议 Ｚ 公司说明质押标的能否覆盖债权账面价值

根据 Ｚ 公司 ２０１８ 年年报，Ｚ 公司当年期末对Ｈ 公司的其他应收款余额 ９． ９７ 亿

元，坏账准备余额 ４． ９９ 亿元；对 Ｃ 公司预付款期末余额 ３． ３４ 亿元，占预付款期末余

额合计数的比例为 ３８． ５３％ 。 Ｃ 公司当时承诺，如因客观原因导致无法执行原合

同，将在 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日前返还 Ｚ 公司已预付的全部货款。 而 ２０１９ 年年报显

４８０
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示，Ｚ 公司对 Ｈ 公司应收账款余额及坏账准备数额均未发生变化，但对 Ｃ 公司的预

付款不仅未按照承诺收回，而且其期末余额反而增长至 ４． ２３ 亿元，同比增加了

２６􀆰 ６５％ 。 Ｚ 公司在对上海证券交易所关于 ２０１９ 年年度报告的信息披露监管问询

函的回复函中表示，Ｈ 公司于 ２０２０ 年 ３ 月 １３ 日向公司出具《还款说明》，称将继续

推动以资抵债的计划，并承诺于 ２０２０ 年 ９ 月 １ 日前完成资产交割。 但截至公告日，

Ｚ 公司未与 Ｈ 公司签署任何具有法律效力的相关书面协议。 Ｃ 公司则于 ２０２０ 年 ４

月 １０ 日向 Ｚ 公司出具《还款承诺函》，承诺将不晚于 ２０２０ 年 １２ 月 ３１ 日前通过以包

括但不限于货币资金清偿、资产抵债等方式优先清偿对 Ｚ 公司的债务。

由于 Ｚ 公司历次披露的清偿方案均未得到有效履行，投服中心对于各方的履

约诚意及能力表示质疑，并对此次 ２０２０ 年年度报告中披露的“Ｈ 公司与 Ｃ 公司承

诺将 Ｙ 公司 １００％股权质押给 Ｚ 公司”的事项提出疑问，建议 Ｚ 公司对以下问题作

出说明：

第一，建议披露质押标的 Ｙ 公司的盈利能力、财务状况、资产质量，特别是其评

估值是否足以覆盖对 Ｈ 公司与 Ｃ 公司各类债权合计余额 １６． ９２ 亿元；第二，在质押

标的评估值足以覆盖债权的情况下，如 Ｈ 公司与 Ｃ 公司 ２０２１ 年仍然不能偿还相关

债务，Ｚ 公司是否会将质押标的进行处置以及处置是否存在障碍；第三，如质押标的

评估值不足以覆盖债权，Ｚ 公司将采取何种措施对剩余债务进行追偿，以保障资产

安全及中小投资者的合法权益。

２． 建议 Ｚ 公司完善公司治理，及时披露担保事项相关信息

根据 Ｚ 公司公告，２０１６ 年 ６ 月 ２２ 日至 ２０１８ 年 １２ 月 １１ 日，Ｚ 公司累计发生多

起违规担保事项，金额合计 ２２． ９１３７ 亿元。 Ｚ 公司经自查与梳理相关诉讼，２０１９ 年、

２０２０ 年共发现 １６ 项未合规履行内部审批程序的违规担保事宜。 截至 ２０２０ 年 １２ 月

３１ 日，Ｚ 公司违规担保期末合同涉诉余额为 １６． ５０ 亿元，计提预计负债金额为 ３． ３７

亿元。 对此，审计机构出具了强调事项段，上海证券交易所也在 ２０２０ 年年度报告的

信息披露监管问询函中要求公司补充披露违规担保事项当前诉讼进展、预计负债

计提合理性以及是否存在未披露的违规担保等情况。

Ｚ 公司长期频繁出现的违规担保问题不仅反映出公司治理的严重不规范危害

了公司持续经营能力，其伴生的信息披露不及时等问题更是对中小投资者知情权

造成了严重侵犯。 对此，投服中心表示强烈谴责，并建议 Ｚ 公司完善公司治理，积

５８０
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极履行信息披露义务，及时公告发生的担保事项，保障中小投资者的知情权。

３． 建议 Ｚ 公司董监高依法履职，有效维护上市公司利益

根据前述公告，在过去的 ３ 个会计年度中，Ｈ 公司与 Ｃ 公司曾多次承诺清偿对

Ｚ 公司的债务，而在实际操作中却并未遵守承诺中约定的截止日期，将还款期限一

延再延。 Ｚ 公司违规担保事项也层出不穷，多次引发监管机构的关注与处理。 Ｚ 公

司既未采取行之有效的措施对相关债权进行追偿，又未及时规范公司治理，导致现

金流运转长期受到影响，公司经营风险加大，投资者的利益受到损害。

作为 Ｚ 公司经营管理的直接参与方，Ｚ 公司的董事、监事、高级管理人员对上

市公司负有忠实、勤勉义务，应当依法履职、及时采取措施，有效维护上市公司及全

体股东利益。 投服中心建议 Ｚ 公司董事会积极关注 Ｈ 公司与 Ｃ 公司的债务偿还问

题与公司违规担保问题。 对于长期拖欠债务、不按约定履行还款义务的情况，董事

会应及时提起法律诉讼，进行有效追偿；对于违规担保事项，董事会应尽快完善公

司治理，杜绝此类问题再次发生；对于已经对公司利益及投资者合法权益造成损害

的事项，董事会应对有关责任人进行追责。

６８０



案例 １９　 业绩补偿风波再起　 敦促 Ｔ 公司
及其董监高积极应对

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ｔ 股份有限公司（以下简称 Ｔ 公司）成立于 １９９９ 年，已于 ２０２２ 年 ６ 月在上海证

券交易所主板摘牌。

（二）案件基本情况

Ｔ 公司于 ２０１６ 年 ９ 月以非公开发行股票的方式收购 ＨＱＸＧ ９５％股权，作价约

１８． ８ 亿元。 杨某和罗某斌承诺 ＨＱＸＧ ２０１７ ～ ２０１９ 年的扣除非经常性损益净利润

分别不低于 ６２２０ 万美元、８４６０ 万美元、１１􀆯 ８７０ 万美元，复合增长率达到 ３８． １４％ 。

收购完成后，ＨＱＸＧ ３ 年均未完成业绩承诺，累计需补偿 ２３． １ 亿元。

Ｔ 公司于 ２０１８ 年 ２ 月 １３ 日签署的《资产收购协议之补充协议》及 ２０１８ 年 ８ 月

签署的《资产收购协议之第三次补充协议》中约定，Ｔ 公司无须支付第二期收购对

价人民币共计 ４． ７ 亿元，视为 ＨＱＸＧ 业绩承诺未完成数额的现金补偿。 ２０１９ 年 １０

月双方签署了《第四次补充协议》，约定由现金补偿变更为非现金和现金补偿相结

合的方式，并下调补偿金额。 罗某斌方作为 ＨＱＸＧ 业绩承诺方，拟以 ＧＱＣＤＨ 投资

管理合伙企业（以下简称 ＧＱＣＤＨ）全部出资份额用于业绩承诺补偿。 本次罗某斌

拟用于业绩补偿的资产为 ＧＱＣＤＨ，评估值为 ２． ２３ 亿元。

２０２１ 年 ３ 月，Ｔ 公司发布了《南昌仲裁委员会裁决书》，称 ＧＱＣＤＨ 注册资本

１０００ 万元，其中申请人刘某林、李某夫妻分别各占 ９０％ 、１０％出资份额。 ２０１９ 年 １２
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月 ２０ 日（该日期为 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日倒签），“刘某林”与被申请人 ＳＹＷＨ、申请人

李某与被申请人 ＳＹＣＷ 签署 ＧＱＣＤＨ 无偿转让协议，约定将两申请人在 ＧＱＣＤＨ

９０％ 、１０％的实缴出资份额（合计 １００％ ）无偿转让给 ＳＹＷＨ 及 ＳＹＣＷ。 ２０１９ 年 １２

月 ３１ 日，“刘某林”、申请人李某与两被申请人签署了《合伙企业登记（备案）申请

书》等相关文件。 两被申请人委派人员依此（含上述无偿转让协议）在 ＧＱＣ 市工商

注册机构办理了工商登记（备案）手续，将 ＧＱＣＤＨ 的出资份额变更登记至两被申

请人名下。 上述《合伙企业登记（备案）申请书》等相关文件中所有“刘某林”的签

名并非申请人刘某林本人签署或经其授权，申请人刘某林本人因当时在外出差也

没有可能签字或去 ＧＱＣ 市办理工商变更登记（备案）手续。 以上签署的无偿转让

协议及 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日提交的《合伙企业登记（备案）申请书》等相关文件因非

申请人刘某林本人签字或得到其授权，系因重大误解而签订，且违反民事活动应当

遵循的等价有偿原则，内容显失公平，故应予撤销。 根据无偿协议而办理的工商变

更登记（备案）手续，也应予以撤销并恢复其原状。

产生争议后，双方协商一致通过仲裁的方式解决纠纷。 仲裁庭裁决为：解除申

请人刘某林与被申请人 ＳＹＷＨ 于 ２０１９ 年 １２ 月 ２０ 日签署的《合伙企业出资份额转

让协议》；被申请人 ＳＹＷＨ 应在本裁决书送达之日起 １０ 个工作日内配合申请人刘

某林在 ＧＱＣ 市市场监督管理局办理工商变更登记（备案）手续；被申请人 ＳＹＣＷ

在本裁决书送达之日起 １０ 个工作日内配合申请人李某在 ＧＱＣ 市市场监督管理局

办理工商变更登记（备案）手续。

因此，Ｔ 公司需将收到的业绩承诺补偿资产转移给刘某林及李某。 同时，Ｔ 公

司称已与罗某斌方沟通并达成一致意见，同意将等值（人民币 ２． ２３ 亿元）现金或经

公司认可的符合公司未来战略发展方向的优质资产置入上市公司进行资产置换。

二、案 例 分 析

（一）行权过程

２０２１ 年 ４ 月，投服中心通过公开发声的方式，向 Ｔ 公司提出两方面问题：一是

建议 Ｔ 公司说明同意解除转让协议的理由及相关情况；二是建议 Ｔ 公司董事、监

事、高级管理人员依法履职，有效维护上市公司利益。
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（二）行权内容分析

１． 建议上市公司说明同意解除转让协议的理由及相关情况

根据上市公司公告，２０１９ 年 １２ 月，刘某林、李某分别与 Ｔ 公司子公司 ＳＹＷＨ、

ＳＹＣＷ 签订协议，将其持有的 ＧＱＣＤＨ ９００ 万元、１００ 万元的出资份额无偿转让给

上述两家公司，作为罗某斌向 Ｔ 公司履行的 ２． ２３ 亿元业绩补偿。 ＧＱＣＤＨ 持有

ＨＮＤＨ 公司 ６０％ 股权，旗下拥有 ＨＮＴＨ 嘉年华旅游度假区，其估值增资率高达

２１３７． ０３％ 。 ２０１９ 年 １２ 月 ３１ 日，ＧＱＣＤＨ 完成工商过户变更登记。 ２０２１ 年 ３ 月 ２４

日，ＧＱＣＤＨ 公司公告称，刘某林以转让协议并非其本人签字或授权签字为由，申请

仲裁解除转让协议。 经南昌仲裁委员会裁决，双方解除转让协议并于 １０ 个工作日

内完成 ＧＱＣＤＨ 的工商变更登记。

对此，投服中心提出如下疑问：第一，ＳＹＷＨ、ＳＹＣＷ 在签署协议及办理合伙份

额转让的过程中是否对份额权属进行了尽职调查，对转让协议签署及份额过户相

关授权的合法性是否进行了必要确认。 第二，刘某林于上市公司公告签订合伙份

额转让协议及完成工商过户登记后一年左右，方提起关于撤销转让协议的仲裁申

请，后又将撤销申请变更为解除协议。 刘某林在提起仲裁之前是否已就协议及转

让行为有效性向 Ｔ 公司提出交涉，Ｔ 公司如何应对。 第三，Ｔ 公告披露的 ＳＹＷＨ、

ＳＹＣＷ 同意解除协议的具体原因较为牵强，也未披露在此过程中公司采取了何种

措施积极维护自身权益，令投资者难以理解两家公司同意解除协议的合理性。 投

服中心建议 Ｔ 公司向广大投资者公告说明上述事项。

２． 建议上市公司董监高依法履职，有效维护上市公司利益

根据现有信息，一旦 ＧＱＣＤＨ 合伙份额被退回，罗某斌原承诺的 ２． ２３ 亿元业绩

补偿将无法兑现。 虽然 Ｔ 公司称，已与罗某斌达成一致意见，同意将 ２． ２３ 亿元现

金或经 Ｔ 公司认可的、符合未来战略发展方向的等值优质资产置入上市公司进行

置换，但此前已发生的种种变故难以佐证罗某斌是否具备足额偿付债务的个人信

用与能力。 截至目前，业绩补偿人罗某斌及杨某共需履行的 １８． ２３ 亿元业绩补偿尚

未履行，Ｔ 公司已无力对 ＨＮＤＨ 公司前期平整土地所需 ４０ 亿元提供财务安排及支

持，直接导致该项资产的后续运营面临重大不确定性；同时，杨某用于业绩补偿价

值 ７． ８ 亿元的 ２ 处房产既尚未解除抵押，也未有明确的相关时间安排，该项补偿的

可实现性也存在重大不确定性。
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作为 Ｔ 公司经营管理的直接参与方，上市公司的董事、监事、高级管理人员对

上市公司负有忠实、勤勉义务，应当依法履职、及时采取措施，有效维护上市公司及

全体股东利益。 投服中心建议 Ｔ 公司董事会要求罗某斌在 ＧＱＣＤＨ 办理工商变更

登记前，应及时向上市公司支付现金补偿 ２． ２３ 亿元或将其所述的“优质资产”变现

后支付给上市公司，以作为资产退回的补偿。 同时，Ｔ 公司董事会应对罗某斌未如

期履行业绩承诺的行为及时提起法律诉讼，有效追偿。
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