
A9

主编：夏天 编辑：郑昱 2014 年 4 月 8 日 星期二

Tel

：(0755)83517223

上市公司盈利承诺调查

画饼难充饥 上市公司盈利承诺达标调查

2012年上半年完成并购重组公司中超三成盈利承诺未达标

证券时报记者 张莹莹 仁际宇

上汽集团近日公布了

2013

年年报，

尽管业绩稳步增长， 但公司整体上市时

注入的其中两项标的资产， 因业绩不达

预期，第二次触发了现金补偿义务。无独

有偶，近期盈利预测未达标、触发补偿协

议的还有宝泰隆。 宝泰隆日前在年报中

披露， 公司

2011

年耗资

6000

万元收购

的七台河市荣昌煤矿，

2013

年实际完成

调整后的净利润为

885.03

万元，而当时

2013

年的盈利预测是净利润达到

1500

万元。

根据 《上市公司重大资产重组管理

办法》规定，上市公司购买资产应当提供

拟购买资产的盈利预测报告。据此，盈利

预测成为上市公司重大资产重组中必不

可少的一个环节。 上市公司重组资产的

业绩承诺完成情况到底如何？

为了解这一情况，证券时报记者对

2012

年

1

月

1

日至

2012

年

6

月

30

日

期间，实施完毕并购、重组的

200

多家

（次） 上市公司的盈利承诺或盈利预测

达标情况进行了梳理分析。 总体情况

是，有三成的业绩承诺没有达到当初的

预期，而一部分达到预期的公司也只是

刚刚踩线。

外因成挡箭牌

记者梳理发现， 上述

200

多家上市

公司中， 出具了有业绩承诺或业绩预测

的上市公司约有

45

家，占比达到

22%

。

在上述

45

家公司中，未能完全达标

的有

15

家，占比超过三成。 从目前披露

的

2013

年年报来看，连续

2

年未达标公

司已经达到

5

家。 而被收购标的业绩不

达标的主要原因， 被归结为行业或整体

经济不景气。

2011

年

2

月，利欧股份公布了定增

方案，公司向欧亚云、瑞鹅投资等以发行

股份的方式购买天鹅泵业

92.61%

的股

份。 据了解， 当时天鹅泵业的评估值为

2.93

亿元，评估增值率为

98.98%

，并且

交易双方签订了盈利预测补偿协议。

1

年后的

2012

年

3

月，利欧股份完成了上

述定增， 不过天鹅泵业的业绩并没有想

象中那么丰满。

根据利欧股份年报，天鹅泵业

2012

年度实现扣非后净利润为

1754.46

万

元，而当初的预测数

2851.64

万元。 同样

的遭遇在

2013

年重现。

2013

年天鹅泵

业实现扣非后净利润为

1826.93

万元，

而当初的预测数则是

3119.7

万元。

利欧股份将造成连续两年业绩不达

标的原因归结为， 公司经营环境与当初

盈利预测的基本前提和相关假设对比发

生了较大变化。具体来说，用电量下降导

致火电企业新增设备需求受到抑制，资

金面紧张导致火电企业对供应商付款延

后， 应收账款账龄增加及减值准备大幅

增长对长沙天鹅的业绩影响较大， 多方

压力导致燃煤电厂建设速度收缩， 产品

毛利率有所降低。

出现类似问题的还有万顺股份与赞

宇科技。 其中，万顺股份

2012

年

2

月完

成重大资产重组，以

7.5

亿元的价格，购

买了上海亚洲私人有限公司持有的江苏

中基复合材料有限公司

75%

股权、江阴

中基铝业有限公司

75%

股权。 为表示对

重组后未来的信心， 万顺股份实际控制

人杜成城承诺了江苏中基、 江阴中基

2012

年

~2014

年的净利润。 如果未达到

上述盈利预测，将以现金方式补齐。

目前，万顺股份

2013

年年报尚未公

布。 不过，

2012

年上述资产净利润之和

仅为

8936.62

万元， 而承诺值是

1.07

亿

元，触发了盈利补偿协议。面对盈利未达

标的现实，万顺股份称，重组完成后，公

司盈利能力和持续经营能力得到显著提

升，但由于受到市场环境、国内外铝锭价

格倒挂等公司管理层事前无法获知且事

后无法控制的因素影响， 江苏中基和江

阴中基

2012

年未实现其盈利预测和业

绩承诺数。

赞宇科技

2012

年

2

月以

1.44

亿元

的价款，收购杭州油化

86.84%

股权。 赞

宇科技称，由于现金收购，被收购方固定

资产变现，考虑一定折价，收购价略低于

净资产。尽管杭州油化

2011

年处于亏损

状态， 赞宇科技仍然信心十足， 并对

2012

年

~2014

年杭州油化的经营收入

及净利润进行了详细预测。

不过， 杭州油化的经营业绩并未如

愿 ，

2012

年 实 现 净 利 润 仍 然 亏 损

1863.35

万元，

2013

年则亏损了

852.63

万元。 对此，赞宇科技解释称，亏损主要

因为原材料价格一路持续大幅下行，

库存原材料贬值及产成品出现较严重

的跌价，导致毛利率下降。

部分公司踩线达标

在统计的有业绩承诺的

45

家中，

有七成的公司实现了当时的业绩承

诺。 不过，记者梳理发现，其中约有

6

家公司实际盈利数据与预测数据相差

无几，可谓踩线达标。

安诺其就是比较典型的一例。

2011

年

10

月，安诺其宣布，使用超募

资金

4470

万元， 其中

2970

万元用于

收购姚庆才、徐根友、张路平等股东持

有的浙江华晟化学制品有限公司

90%

的股权，

1500

万元用于现金增

资。 增资后， 华晟化学注册资本为

2000

万元。

华晟化学净资产账面值

1449.06

万元， 股东全部权益评估值

3320

万

元，评估增值

1870.94

万元，评估增值

率

129.11%

。

为降低公司投资风险， 交易对手

承诺华晟化学截至

2011

年税后净利

润不低于

360

万元， 如未能实现上述

承诺，差额部分以现金方式补足。

从安诺其公布的

2011

年年报来

看，截至

2011

年

12

月

31

日，华晟化

学审计税后净利润为

360.5

万元，踩

线达到上述承诺事项。 而根据最新公

布的

2013

年净利润， 华晟化学

2013

年实现净利润仅为

283.2

万元。

类似的例子还有森远股份。

2012

年， 森远股份与吉林省公路机械有限

公司全体股东签署了框架协议， 将以

现金购买刘中文等

196

名自然人持有

的吉公机械

100%

的股权。

根据评估报告， 吉公机械

100%

的股权净资产账面价值为

2017.8

万

元， 评估值为

8613

万元， 增值额为

6595.2

万元，增值率为

326.85%

，确定

交易价格为

8000

万元。 据了解，吉公

机械主要产品为沥青混合料搅拌设备

和沥青旧料厂拌再生设备， 与森远股份

同属筑养路机械设备制造领域。

根据交易对方的承诺， 吉公机械

2012

年、

2013

年、

2014

年、

2015

年经审

计的净利润分别不低于

807.92

万元、

1027.49

万元、

1200

万元、

1560

万元。

公开资料显示， 吉公机械的盈利达

标之路并不顺畅。 数据显示， 吉公机械

2012

年实现净利润

814.11

万元，相比较

当初

807.92

万元的承诺刚刚达标。

2013

年，吉公机械实现净利润

1028.36

万元，

相比较承诺的

1027.49

万元，差额不到

1

万元。

“躲猫猫” 逃避补偿

尽管部分上市公司有业绩承诺，

但在兑现时却开始寻找各种理由试图

逃脱， 交易方与投资者玩起了 “躲猫

猫”游戏。

计划进军医疗器械的新海股份，

2012

年

2

月完成了对宁波华坤医疗器

械有限公司

51%

股权的收购。 根据当时

的评估，华坤医疗的净资产为

645.37

万

元，评估结果

1827

万元，评估增值率约

为

183%

。 华坤医疗原股东陈垚坤对华

坤医疗

2012

年

~2014

年的销售收入与

税后净利作了详细的承诺。

但在陈垚坤承诺的第一年，

2011

年

尚处于盈利状态的华坤医疗

2012

年出

现亏损。 数据显示，华坤医疗

2012

年实

现净利润为

-309.29

万元， 与陈垚坤承

诺的

160

万元差距较大。根据约定，陈垚

坤应以现金方式向新海股份足额补足

469.29

万元。

然而，

2013

年华坤医疗业绩依然为

亏损，净利润为

-345.13

万元，而当初的

承诺的净利润为税后

300

万元。

不过， 陈垚坤暂时可以延缓这次的

补偿。 公告显示，在披露年报后不久，陈

垚坤与新海股份协商， 对陈垚坤的承诺

进行修订。双方约定，新海股份每年不再

对陈垚坤承诺经营业绩实现情况进行单

独考核。 公司将在

2014

年度结束后，对

宁波华坤

3

年累计税后净利润实现情况

进行考核。

这一看似简单的调整， 却让上市公

司在承担亏损的同时， 给交易对方陈垚

坤以拖延补偿的时间。

上市公司在收购资产时， 按照规定

必须做业绩预测， 而在年报披露时却经

常打“擦边球”，承诺方逃避盈利补偿的

现象不在少数。

2012

年

11

月，鹏博士宣布，以不超

过

7.5

亿元的价格购买中信网络有限公

司持有的长城宽带网络服务有限公司

50%

的股权。 深圳鹏博实业集团有限公

司作为鹏博士第一大股东， 自愿就标的

公司

2012

年

~2014

年连续

3

个会计年

度所实现的净利润进行担保。 如实际盈

利不达标准，则鹏博实业现金补足。

在

2012

年年报中，长城宽带实际实

现合并净利润

1.87

亿元，而鹏博实业当

初承诺的净利润为

1.97

亿元。 不过，鹏

博实业却无需进行利润补偿。

鹏博士称，由于长城宽带

2012

年税

率由

25%

变为

15%

， 影响递延所得税费

用

3251.74

万元， 剔除此影响后合并净

利润为

2.2

亿元， 完成业绩担保的

111.28%

，由此，大股东不需要补偿上市

公司。

同样，远东电缆（三普药业）在收购

大股东手中电缆业务时， 也出现了临时

变更考核标准以凑足承诺数据的现象。

2010

年

7

月，远东电缆公布了收购

资产的利润补偿协议。《协议》明确规定，

利润补偿以标的资产的净利润为依据，

在此后的公告中均以净利润为标准。 不

过，

2012

年年报中， 考核标准毫无征兆

地变更为扣非后净利润。

根据远东电缆

2012

年年报，三普药

业全年亏损

1.42

亿元， 这也意味着，大

股东远东控股相当数量的持股面临被上

市公司

1

元回购的窘境。不过，三普药业

在

2012

年选择采用扣非后净利润作为

考核标准， 因扣非后标的资产盈利

2.03

亿元，达到当初承诺标准，大股东由此躲

过了一劫。

只有盈利预测的承诺远不够

证券时报记者 张莹莹 仁际宇

从目前国内资本市场重大资产

重组涉及的情况来看

，

交易对手的

承诺基本上只包含业绩内容

，

而补

偿方式也主要包含补齐盈利预测中

的数字

。

但上市公司所购买的是相

应资产

，

而不是

3

年的净利润

，

因

此

，

交易对手的承诺不应仅局限于

盈利数字

。

证监会

《

上市公司重大资产重

组管理办法

》

规定

，

上市公司购买资

产应当提供拟购买资产的盈利预测

报告

。

同时

，

若资产评估机构采取收

益现值法

、

假设开发法等基于未来

收益预期的估值方法对拟购买资产

进行评估并作为定价参考依据

，

上

市公司应当在重大资产重组实施完

毕后

3

年内的年度报告中单独披露

相关资产的实际盈利数与评估报告

中利润预测数的差异情况

，

交易对

方应当与上市公司就相关资产实际

盈利数不足利润预测数的情况签订

明确可行的补偿协议

。

这是上市公司与交易对方订立

基于

3

年盈利预测的补偿协议的法

律法规基础

。

由此可见

，

上市公司与交易对

方订立业绩补偿协议是基于监管层

的规定

。

而规定又是基于资产收购

中必不可少的资产评估环节

，

业绩

承诺可以通过锁定交易标的的动态

市盈率达到抑制过高资产估值的情

况

。

监管层的目的是限制对投资者利

益可量化的侵害行为

，

但法规只是保

护投资者利益的最低要求

。

上市公司之所以购买某一项资

产

，

并不只是为了获得承诺期内

3

年

的承诺利润

。

上市公司收购资产的主

要目的应该是获得可持续的盈利能

力

，

或者是增强自身在某一领域的竞

争力

。

因此

，

即便交易对手使用符合规

定的方式补偿了上市公司在

3

年内的

盈利损失

，

也未必能让上市公司达到

当初收购的目的

。

更何况这

3

年的净

利润也不足以弥补上市公司所付出的

收购成本

。

在这种条件下

，

上市公司与交易

对手达成的协议应该包含更广泛的内

容

。

除了业绩指标

，

还应该包括标的公

司管理层的人事安排

、

上市公司继续

投资的选择权以及各种非业绩类的经

营指标

。

并设定一系列的补偿措施

，

包

括要求交易对手回购标的公司股权等

等

。

由此

，

上市公司可以将标的资产的

潜在价值予以充分挖掘

，

保证标的资

产按照上市公司设定的方向发展

，

并

进而保护上市公司投资者的利益

。

或许由于这些指标大多数难以量

化

，

因此不能完全依靠监管层将这类

指标制度化

。

事实上

，

基于对自身利益

的保护和对中小投资者负责的需要

，

上市公司有必要主动与交易对手达成

更为详细和清晰的承诺协议

。

部分获注资产盈利堪忧

证券时报记者 张莹莹 仁际宇

当盈利预测或业绩承诺到期

后， 收购资产的业绩增势是否会

“懈怠”下来，也是投资者十分关注

的话题。

根据

Wind

数据， 记者随机选

择了几家在

2010

年完成资产注入

且有盈利预测的公司， 结果显示部

分注入资产业绩继续高歌猛进，有

的则出现疲软。

期后业绩疲软的现象集中出现

于商业零售领域。

2009

年

3

月，广

百股份提出定增预案， 收购广州市

新大新有限公司

99%

股权。 根据当

时的资料，新大新

2007

年实现净利

润

1398

万元，

2008

年实现净利润

约

1771.02

万元，预计

2009

年可以

实现净利润约

1856

万元。在资产注

入前，新大新

2008

年的业绩同比增

速为

26.7%

，而按照对

2009

年的业

绩预测， 当年的业绩同比增速应为

4.8%

。

而实际上，新大新

2009

年实现

净利润约

2214.92

万元， 同比增长

25.06%

， 基本延续了

2008

年的高

增长。 但脱离了业绩预测的束缚之

后， 新大新的业绩增速明显下降。

2010

年至

2013

年的净利润同比增

速分别是

4.9%

、

5.5%

、

11.6%

和

-

14.8%

。 可见在资产注入前和业绩

预测期内的高速增长， 并没有得到

延续。

同样属于商业零售板块的华联

综超也有着类似的故事。

2009

年，

华联综超实施资产注入， 注入资产

包括北京华联商业管理有限公司、

江苏紫金华联综合超市有限公司、

无锡奥盛通达商业管理有限公司、

合肥信联顺通商业管理有限公司在

内的

5

家公司， 其中有

1

家公司未给

出盈利预测。根据当时的公告，上述有

业绩预测的

4

家公司，

2009

年预计的

业绩合计为

1495.6

万元。

2009

年，这

4

家公司实际实现的

净利润合计约为

1500.7

万元，刚好实

现了业绩预测。

不过此后的几年，

4

家公司的业

绩情况变得不甚理想。

2010

年至

2012

年， 这

4

家公司合计净利润分别为

754.3

万元、

1302.2

万元和

1079.3

万

元， 竟没有

1

年的净利润合计数超过

置入资产的

2009

年。

从统计数据来看， 也有部分公司

注入资产持续实现高增长。其中，老凤

祥

2009

年提出资产注入方案，其中涉

及上海老凤祥有限公司的部分股权。

根据当时的公告，老凤祥有限

2008

年

实现净利润约

1.17

亿元， 预计

2009

年净利润约为

1.79

亿元，

2010

年约为

2.37

亿元。

在预测期内，老凤祥有限的净利

润数据轻松超过预测值，

2009

年和

2010

年分别实现净利润

1.87

亿元和

2.99

亿元。 此后，老凤祥有限的业绩

增长并没有因为脱离了预测期而有

所放缓。

2011

年，老凤祥有限的净利

润大幅增长达到

5.84

亿元，

2012

年

没有披露净利润数据，但利润总额同

比增长

21%

。

老凤祥有限的情况并非个案，鸿

博股份

2010

年收购无锡双龙信息纸

有限公司，当时承诺收购完成后的

2.5

年内，每年净利润不低于

800

万。公开

资料显示，无锡双龙

2010

年实现净利

润

886.7

万元，

2011

年实现

1200

万

元，

2012

年实现

1449.2

万元， 均超预

期完成了业绩目标。 而到了

2013

年，

该公司的业绩更是进一步大幅增长至

2042.6

万元。
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某些公司的盈利承诺亦幻亦真， 投资者往往难以真正分享。 翟超/制图


