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并购重组审核年末加速
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“

*ST

”公司明年大扩容 大型央企或入列

证券时报记者 曹攀峰

用一句形象的比喻来形容， 过去

被诊断为患 “重感冒” 的上市公司，

以后可能会被诊出 “肝癌晚期”。 这

就是沪深退市新政颁布后， 不少上市

公司明年将面临的命运。

由于退市新政新增了净资产和营

业收入两项指标， 之前被划为 “其他

风险警示 （

ST

）” 的上市公司， 明年

将被划为 “退市风险警示 （

*ST

）”，

如不出意外， 明年沪深

*ST

类公司

的数量将显著增加。 不仅如此， 明年

还可能出现披星戴帽 （

*ST

） 的大型

央企上市公司。

*ST

类公司将大幅增加

此前， 最近一个会计年度期末资

产为负值或者追溯重述后为负值， 以

及营业收入低于

1000

万元或者追溯

重述后低于

1000

万元的上市公司将

被 “

ST

”， 而根据沪深退市新政， 以

后此类公司将被 “

*ST

”。

由于沪深退市新政实施新老划断

原则， 上述规定以

2012

年为最近一

个会计年度， 因此， 明年年初，

A

股

上市公司将遭遇上述规则的冲击。

一家今年前三季净资产为负的上

市公司， 如果四季度末净资产仍不能

转正， 那么明年将加入 “

*ST

” 行列。

据

Wind

数据， 截至今年三季

度， 剔除已被实施 “

*ST

” 的公司，

A

股有

18

家公司净资产为负值， 其

中

ST

类公司有

15

家， 非

ST

类公司

3

家， 包括天津磁卡、 国通管业和长

航凤凰， 净资产分别为负

681

万元、

负

1130

万元和负

4.95

亿元。

15

家

ST

公司中，

ST

厦华、

ST

东热和

ST

东盛

3

家公司净资产最低， 分别为负

8.6

亿元、 负

7.6

亿元和负

7.4

亿元。

同样地， 一家今年前三季营收低

于

1000

万元的上市公司， 如果在四

季度末其营业收入仍低于这个数值，

那么明年也将加入 “

*ST

” 行列。

据

Wind

数据， 截至今年三季度，

剔除已被实施“

*ST

” 的公司， 有

11

家公司今年前三季的营业收入低于

1000

万元， 其中前三季度营业收入

最低的

3

家公司分别为多伦股份、

ST

宜纸和海德股份， 营业收入分别

为

191

万元、

272

万元和

486

万元。

同时， 一批净资产常年为负的上

市公司将直面退市风险。 以

ST

天龙

为例， 该公司从

2004

年到

2011

年连

续

8

年净资产为负。 根据退市新政，

连续两年净资产为负将被暂停上市，

连续三年即被终止上市。

诸如

ST

天龙类的公司还有

ST

厦

华、

ST

太光、

ST

联华、

ST

沪科、

ST

东盛、

ST

东热、

ST

宝龙、

ST

宝诚等，

这些公司必须做出改变， 否则极有可能

退出

A

股市场。

大型央企或遭遇

*ST

不仅如此， 明年

*ST

类公司或将

迎来大型央企。

从财务指标来看， 中国远洋很有可

能成为被 “

*ST

” 的大型央企。

2011

年， 中国远洋亏损

104

亿元； 今年前三

季度继续亏损， 亏损额高达

64

亿元。

根据退市新规， 最近两年净利润连续为

负值或因追溯导致净利润连续为负值的

上市公司， 将被实施退市风险警示处

理。 今年四季度， 中国远洋如果不能扭

转乾坤， 被 “

*ST

” 的风险极大。

除了中国远洋， 还有

60

余家上市

公司可能会因为连续两年亏损而面临被

“

*ST

” 的命运。 一家

2011

年、

2012

年

前三季净利润连续为负的上市公司， 如

果

2012

年四季度末继续亏损， 那么被

实施 “

*ST

” 的风险极大。

据记者不完全统计， 剔

除已被实施 “

*ST

” 的公司，

符合上述条件的

A

股公司

共

63

家， 其中

18

家在今年三季度净利

润亏损达

1

亿元以上。

其中， 航运业和钢铁业可谓连续亏

损的重灾区。 航运业中， 中国远洋、 长

航凤凰、 中海集运

3

家公司， 在

2011

年遭遇巨亏后， 今年前三季巨亏现状仍

未改变， 分别亏损

64

亿元、

6.3

亿元和

2.9

亿元。 钢铁业中， 鞍钢股份、 韶钢

松山

2

家公司， 今年前三季度分别亏损

31.7

亿元、

15

亿元。

部分上市公司已在积极运作， 以防

止悲剧发生。 如重庆钢铁

2011

年净利

亏损

14.7

亿元， 今年前三季仍亏损

11.7

亿元， 披星戴帽似难以避免。 然

而，

11

月

27

日该公司公告， 与其大股

东重庆钢铁集团进行重组的方案已获

重庆国资委同意批复。 若重组进展顺

利， 重庆钢铁或可免遭

*ST

厄运。 受

该消息提振， 重庆钢铁股价自

11

月

26

日起逆势大涨。

金路集团近日表示将出售旗下资产

获利

1.7

亿元， 此举可避免公司被

“

*ST

”。 接下来 ， 相关公司的动向值

得关注。

IPO

排长龙

借壳上市有点冷

证券时报记者 仁际宇

2012

年岁末的资本市场与

2009

年年初有着太多的相似之处： 首次公

开募股 （

IPO

） 进程停滞、 沪指横盘

于

2000

点左右、 上市公司业绩增速

下滑……不同的是，

2009

年初拟上

市公司群起借壳之风当下并未出现。

有分析认为， 除了政策影响， 拟上市

公司的观望心理可能也是目前借壳之

风不盛行的原因之一。

“主要还是等吧， 看看未来

IPO

节奏到底怎么变化。 当然也不排除通

过借壳和并购重组来实现退出， 但现

在最好的选择还是等待。” 深圳一位

私募股权投资人士说。

北京一位投行人士则告诉记

者： “我们还没有给客户推荐借壳

模式， 现有的项目都在按照

IPO

的

程序走。”

熟悉浙江、 广东等地拟上市公司

IPO

进程的多位人士也告诉记者， 当

地拟上市公司群体中， 由

IPO

改为

借壳上市的例子并不多。 “除了有个

别公司在考虑转到三板去上市， 还没

听说有公司想借壳上市的。”

截至

12

月

3

日， 深沪两市最近

一宗

IPO

发生在一个月前的

11

月

2

日。 同时， 截至

11

月

30

日，

IPO

排队企业已增至

809

家，

IPO

所需

的时间成本已经很大。 而

A

股市场

上一次出现超过

1

个月的

IPO

空档

期还要追溯到

2008

年

12

月至

2009

年

7

月， 当时

IPO

暂停期长达

7

个

月之久。

在上一次

IPO

停滞期内， 拟上

市公司弃

IPO

转向借壳上市的趋势

比较明显。

据不完全统计， 截至

2009

年

4

月

初， 有

10

起借壳事宜获得实施， 同时

有

21

家上市公司披露涉及借壳事宜的

进展或变更情况。 其中

ST

类公司有

15

家， 占比

71.42%

， 借壳方以房地产、

钢铁、 有色最为集中。

而今年

9

月至今， 据本报网络数据

部不完全统计， 有

19

家上市公司披露

涉及借壳事宜的进展、 变更或完成情

况， 其中

ST

类公司

12

家。 由此可见，

至少到目前为止，

IPO

的放缓还没有引

发大量借壳上市的现象。

对此， 上述投行人士表示： “除了

监管层从严审核借壳上市， 以及退市

新政导致借壳

ST

股风险加大以外， 目

前二级市场低迷， 上市公司

IPO

已出

现的瘦身发行现象， 也让很多公司愿

意等一等。”

当然， 并非所有的公司都能等待。

由于经济周期处于相对低谷， 不少拟上

市公司的业绩增长开始无法达到首发上

市要求。 对于这类公司来说， 除了暂时

放弃

IPO

外， 只有选择借壳。

其中比较典型的是受到稀土价格大

幅下降影响的稀土行业拟上市公司， 如

赣州晨光稀土新材料股份有限公司拟借

壳

S*ST

天发 （

000670

）， 五矿稀土 （赣

州） 股份有限公司拟借壳

*ST

关铝

（

000831

）。

广药明年

20

亿推广王老吉

目标收入

100

亿

证券时报记者 甘霖

昨日， 广药集团在 “首届健康中

国

2020

高峰论坛” 上宣布， 明年集

团的销售目标是

500

亿元。 并声称，

明年要投入

20

亿元推广王老吉品牌，

力争销售收入达到

100

亿元。 目前集

团已与快餐品牌 “真功夫” 达成合

作， 欲开辟连锁餐饮渠道。 与此同

时， 广药集团开始大力进军民族药市

场， 并试水医疗市场。

随着广州药业 （

600332

） 重组获

证监会通过， 广药集团整体上市将进

入实际操作阶段。 若进展顺利， 明年

上半年有望实现整体上市。

明年

20

亿推广王老吉

“广药集团目前正逐步形成以

‘白云山’ 为主线引领大南药， 以

‘王老吉’ 为主线引领大健康的产业

格局。” 广药集团总经理李楚源表示，

整体上市完成后， 整个集团的资产将

会更加完整。 “大南药”、 “大健康”

双轮驱动， 广药集团明年将冲刺

500

亿元销售目标，

2020

年实现

1500

亿

元， 进入世界

500

强行列。

去年， 广药集团实现了

330

亿元

的销售目标， 同比增长

20%

。

对于市场关注的王老吉销售情

况， 集团方面介绍， 目前红罐王老吉

的铺货已在一线市场全面覆盖， 二三

线市场集中开发， 产能布局基本完

成， 能够满足正常供应。

2013

年，

广药集团计划投入

20

亿元大力推广

王老吉品牌， 力争销售收入达到

100

亿元。

论坛上， 广药集团还宣布与中式快

餐第一品牌 “真功夫” 达成战略合作，

将王老吉凉茶铺进全国 “真功夫” 各门

店。 目前 “真功夫” 在全国已有超过

450

家门店， 预计

2015

年将达到

1000

家。

进军民族医药

自提出 “大南药” 发展战略以来，

广药集团开始将目光转向新兴利润土

壤， 借助援疆、 援藏项目， 大力进军民

族药市场。

在藏药开发上， 目前广药集团与西

藏有关方面开展的妇清雪莲栓的科研合

作， 已获得 《药物临床试验批件》， 即

将进入

III

期临床试验； 首批高端保健

品藏灵芝孢子油， 已经开始试产并初步

获得成功； 在波密县的丹参基地和灵芝

基地已经启动。

此外， 广药集团还计划收购西藏中

药材及林下资源， 利用采芝林和健民连

锁药店设立西藏特色商品销售专柜， 并

建设若干特色藏药材规范种植基地。

维药方面， 广药集团与喀什昆仑维

吾尔药业股份有限公司进行股权合作，

共同成立合资公司， 并已通过广药集团

庞大的营销网络将维药产品迅速推广到

全国市场。

试水医疗市场

不仅如此， 广药集团将再次重磅出

击， 投资白云山维医医疗机构。 这是广

药集团与喀什维吾尔医院的合作项目，

也是广药集团首次涉足医疗领域。

据知情人透露， 喀什地区维吾尔医

院在白癜风的诊治方面积累了丰富的临

床经验， 目前该院治疗白癜风的总有效

率为

98%

， 被列为国家中医药管理局

“十一五” 重点专病专科项目单位。 广

药集团计划利用维吾尔医药这一优势，

将维药制剂推广到全国市场。

� � � �广药集团

2013

年整体

销售目标为

500

亿元

，

上

半年有望实现整体上市

。

五粮液经销商上市

4

年首现亏损

银基集团中期亏损

1.77

亿港元，销售额从去年同期

16

亿港元跌至

2.35

亿港元

证券时报记者 余胜良

五粮液 （

000858

） 的经销商银

基集团 （

00886.HK

） 昨日公告， 公

司中期业绩亏损

1.77

亿港元， 而去

年同期公司净利润为

4.07

亿港元；

中期收入为

2.35

亿 港元 ， 大跌

85.4%

； 毛利率下跌

11

个百分点至

35.2%

。

从财务报表看， 银基集团此前一

直是 “优等生”。 不过， 该公司突然

在

11

月

19

日发出了自

2009

年

4

月

赴港上市以来的第一个盈利预警公

告， 预期截至

2012

年

9

月

30

日六个

月业绩亏损， 在业内引起轩然大波。

银基集团的公告表明， 该公司业

绩逆转， 是由于酒业市场环境欠佳及

前期经销商普遍看好高端白酒销售，

库存较多， 尚未消化引致产品销售相

应下跌。 同时， 白酒销售业务受到经

济增速放缓、 严格限制 “三公消费”、

酒驾入刑的影响， 高端白酒消费者消

费意愿有所下降， 白酒生产和消费幅

度同比下降

10%

。

不过， 银基集团的销售额从

16

亿港元断崖式下跌到

2.35

亿港元，

跌幅可谓惊人。

银基集团将部分原因归结于经销

商进货意愿趋于保守。 据悉， 去年春

节过后， 业内白酒经销商预期高端白

酒价格将上调， 对市场有乐观预期，

购入大量高端白酒， 致其库存水平普

遍大幅上升， 但今年春节后， 高库存

和少资金局面， 使得相当一部分经销

商举步维艰， 面临去库存压力， 经销

商对市场悲观， 即使在中秋销售旺季

前夕， 采购亦十分保守。

资料显示， 银基集团在中国经销

五粮液品牌下的若干白酒产品， 目前

拥有永福酱酒之全球独家经销权， 在

内地独家经销

45

度及

68

度五粮液的

权利， 在国际市场独家经销

52

度五

粮液的权利。

在银基集团业绩变差的时候， 今

年前三季， 五粮液仍保持了净利润的

高速增长， 同比增幅高达

61.92%

。

近三年， 银基集团合计实现净利

润

16.8

亿港元， 而最近两年总计分

红

9.7

亿港元。 其大股东梁国兴最近

几年一直在减持， 在发布盈利预警报

告前一个月， 曾折价

9%

卖出

6752

万股， 持股减至

53%

左右。

对于业绩亏损， 银基集团财务总

监王晋东表示， 主要是因为白酒的销

售周期性波动， 并不意味白酒行业衰

落， 所以并无缩减规模和广告宣传。

而上半年应收账款增加， 是因为市场

需要时间接受公司推广的新产品， 因

此与销售商签订协议可延迟付款。

银基集团行政总裁关浣非则表

示， 根据行业发展规律， 消费加库存

会慢于制造加库存大约半年时间， 今

年

8

月制造业开始增加库存， 预计明

年

2~3

月份消费部门亦会增加库存。

五粮液与集团股权整合获批

� � � �五粮液 （

000858

） 与五粮液集团

间的股权整合获得证监会核准。

此次股权整合前， 宜宾市国资公

司共持有五粮液

56.07%

的股份， 为

公司控股股东。 由于宜宾市国资委持

有国资公司

100%

股权， 因此宜宾市

国资委为五粮液实际控制人。 而五粮

液集团未曾持有公司股份， 托管上市

公司多年。 同时， 宜宾市国资委持有

五粮液集团

100%

股权。

股权划转完成后， 宜宾市国资公

司仍持有五粮液

36%

的股份， 五粮

液集团将首次持有五粮液

20.07%

的

股份。 同时， 宜宾市国资公司将持有

五粮液集团

51%

的股权， 宜宾市国

资委持有五粮液集团剩余

49%

的股

权。 由于宜宾市国资公司仍为五粮液

控股股东， 宜宾市国资委的实际控制

人地位未发生变化。

此次股权整合的关键在于宜宾市

国资公司的角色定位。 由过去直接控

股五粮液， 到现在一方面直接持有

36%

股份， 另一方面通过将五粮液集

团纳入旗下间接持有

20.07%

的股份。

此前， 由于五粮液集团与上市公

司间的托管关系， 导致关联交易频

发， 两者间的利益输送一直为市场所

诟病。 宜宾国资公司表示， 上述股权

划转完成后， 有助于减少关联交易，

利润回流至上市公司。 不过， 亦有业

内人士认为， 五粮液集团控股权腾挪

背后， 还是国资利益的再分配。 从划

转结果看， 此次方案是国资公司和五

粮液集团利益博弈的折中方案。

据悉， 五粮液集团在获得五粮液

20.07%

的股权后， 未来

12

个月没有

增减持计划， 也没有针对上市公司的

投资或重组计划。 （冯尧）

酒鬼酒完成自查整改

证券时报记者 冯尧

酒鬼酒 （

000799

） 今日公告称，

此前曾承诺的全面自查和清理塑化

剂感染、 迁移的整改工作， 已于

11

月

30

日完成。

此外， 公司还透露， 其包装生

产已于

12

月

3

日恢复运营。

据公告， 自

50

度酒鬼酒被质监

部门监测出塑化剂

DBP

成分以来，

公司已对采购、 基酒生产、 贮藏、

勾兑、 包装、 运输等生产经营中每

个环节进行了全面排查和整改。

此次整改的内容包括多个方

面， 首先是按照国家相关部门认定

的塑化剂检出原因进行全面排查；

其次是对生产、 包装、 转运等各个

环节的塑料零部件全部更换； 最后

是购买先进的检测和过滤设备， 将

塑化剂检测作为企业质量标准的常

态管理。

酒鬼酒表示，

11

月

27

日， 公

司排查 、 整改至产品包装生产环

节， 对所有包装生产线实施了停产

整改， 对有可能导致酒类中邻苯二

甲酸酯类物质感染、 迁移的工具、

包装材料、 设备、 设施进行彻底更

换 ， 其中涉及塑化剂的零部件将

全部换为不锈钢部件 ， 以彻底消

除邻苯二甲酸酯类物质的感染源

和迁移源。

整改只是第一步。 酒鬼酒董秘张

儒平表示 ： “整改完毕后， 会对所

有产品进行全面检测 ， 检测报告会

进行公示， 这可能会挽回一些消费

者的信心。”

张儒平曾坦承， 目前 “问题酒”

存货高达

5000

万元， 公司方面也没有

回收计划。

“而对于退货， 目前经销商确实

接受

50

度酒鬼酒的退货要求， 其他

系列产品则暂时不接受退货。” 张儒

平曾表示。

二级市场上， 酒鬼酒昨日报收

27.32

元， 跌幅达

6.28%

。

自从

11

月

19

日塑化剂事件曝

光后， 酒鬼酒曾连续

4

个交易日跌

停， 在过去

7

个交易日内 ， 股价累

计跌去四成左右 ， 并带动白酒板块

全线重挫。

申银万国分析师近日在研究报告

中表示， 涉及塑化剂的产品

50

度酒

鬼酒不超过公司总收入的

10%

， 但

酒鬼酒品牌尚处于恢复阶段 ， 消费

者担忧情绪可能影响其终端销售及

招商进展。

“酒鬼酒公司具有良好的生态环

境和酿酒条件 ， 但崛起时间太短 ，

成长模式在于招商 ， 塑化剂事件后

招商扩张面临难度， 并要面临渠道

库存以及员工稳定性问题。” 申银万

国分析师周雅洁认为。
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