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伊利股份遭光大证券研报唱空

天目药业新公司章程涉嫌违法

中国上市公司舆情中心 黄帆

伊利股份被券商研报唱空：

本周，光大证券发布研报，唱空乳

业龙头股伊利股份。或是受看空

研报的影响， 伊利股份6月3日市

值蒸发了53亿元。

由于多年来少有机构公开看

空伊利股份，有关研报一出，引发

了市场上一场不小的讨论。媒体

的评论呈两极分化。有媒体列出

了报告的数个“蹊跷”之处，认为

看空理由并不被广泛认可，脱离

市场实际情况， 有关的唱空或

“另有目的” 。不过，也有媒体认

为，光大证券蓄意做空的可能性

很低，而独立于利益之外的看空

研报值得鼓励。

针对有关研报，伊利股份亦

做出了相应反击，其执行总裁对

媒体表示，相关研究员对乳制品

行业了解不深入，看空理由无法

成立。另有多家机构相继发表推

荐伊利股份的研报。

沃尔核材被指恶意收购长园

集团： 6月5日，长园集团、沃尔核

材先后发布公告称，由于沃尔核

材及其一致行动人的增持，沃尔

核材已超越华润深国投成为长园

集团第一大股东。长园集团于6月

5日停牌1天。

有媒体报道曾经引述长园集

团对沃尔核材董事长周和平举牌

收购的看法：“恶意收购！首先它

（沃尔核材）是竞争对手，再者他

（周和平）在收购前没有与管理

层、董事会沟通。” 而周和平则

称自己不是恶意收购，更希望和

长园集团“心平气和地协商” 。

万科A事业合伙人大笔增持

公司股份：6月3日，万科A发布公

告表示，当天，盈安合伙再度斥巨

资购入公司股份6184.2312万股。

按其购买股票的平均价格8.42元

/股计算，当天共使用约5.21亿元

资金。据了解，这已经是盈安合伙

第4个交易日增持万科， 其4个交

易日已累计使用超过12亿元。

目前，万科的B转H股已经得

到证监会的批复，有担忧指，如果

A股长期低迷，H股也会有同向波

动，很容易被恶意收购。有媒体认

为， 万科如此迅速地买入自家股

票，有可能是担忧早年的“野蛮

人” 事件再次重演。

探路者董事王静登山作弊：

近日， 有关探路者董事王静从珠

峰南线登顶被指造假一事引起了

媒体的关注。有媒体报道，现年40

岁的王静宣布于5月23日从珠峰

南线成功登顶， 成为本年度从世

界最高峰珠峰南线登顶的第一

人，不过，尼泊尔方面认为，其登

顶过程中存在搭乘直升机 “作

弊” 的行为， 违反传统、“不道

德” ，并对此展开调查。王静方面

则承认用直升机向二号营地运送

一名厨师、挑夫以及补给，但否认

使用直升机登山。

针对负面传闻， 探路者董秘

张成回应称， 公司不适宜对个人

事务做出回应， 但认为王静没必

要去作弊，其本人将会在6月详细

解释。

天目药业新公司章程违法：在

5月26日的股东大会上， 天目药业

第三大股东现代联合提请的关于

修改天目药业公司章程的临时议

案，遭到了不少股东的反对，反对

票达30.73%。但终因实际控制人杨

宗昌一方的力挺，最终的同意票超

过“持有表决权总数1/2”规定，修

改后的公司章程获得通过。不过修

改后的章程中，股东便不得提出罢

免或撤换现任董事的议案。部分投

资者认为，修改后的章程把一家公

众公司变成自己家。

虽然修改的公司章程获得通

过，但媒体报道，因天目药业修改

后的公司章程至少有3处涉嫌违

反《公司法》，已有股东质疑新章

程的合法性， 正计划通过司法途

径维权。

媒体报道认为，今年以来，天

目药业上演的系列事件背后的原

因，是大股东内讧。

注：“上市公司舆情热度” 是中国上市公司舆情中心根据传统媒

体、网络媒体、网民、舆情分析师的评价，对一定时间段内沪深两市上市

公司舆情热度作出的综合评估，系综合传统媒体报道量、新闻网络转载

量、网络用户检索变化情况、舆情分析师评分等数据计算得出。
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跨界并购：伪市值管理的游戏

中国上市公司舆情中心 金立里

6月5日，阿里巴巴董事会主席马云

和恒大地产董事局主席许家印满面春

风地步入设在广州的新闻发布会会场，

随后两人宣布达成协议，由阿里巴巴集

团向恒大方面支付12亿元， 增资扩股

后， 前者将拥有恒大足球俱乐部50%的

股权。电商教父跨界玩“足球” ，便成为

当日资本市场上最大的新闻。

但这并不是近期唯一的“跨界” 新

闻。 据中国上市公司舆情中心观察，近

段时间以来，A股市场上就有数家上市

公司玩起了“跨界” 游戏。6月4日，梅花

伞公告，其在二级市场的股票名称正式

变更为游族网络。同一天，姚记扑克在

继与500彩票网合作之后， 又公告称将

以1.3亿元进军生物医疗领域。 前一天，

皇氏乳业也在其复牌公告中宣布，将并

购重组的目光投向影视传媒业，并且要

一举收购两家公司。

“跨界” 游戏风生水起，其背后是A

股市场并购风潮的到来，有数据统计显

示，今年第一季度中国并购市场共完成

交易359起，同比大涨71%，无论是产业

整合、整体上市还是借壳买卖，你方唱

罢我登场，动作频频，热浪滚滚。并购重

组是一个永恒的市场热点，同时也是舆

论关注的一大焦点。那么，对于这些玩

票“跨界” 并购的案例，市场和舆论聚

焦的地方都有哪些？

战略需要，还是游戏一场？

首先， 最受舆论关注的是跨界本

身。离经叛道的跨界新闻，本就很能抓

舆论眼球，如此前网易创始人丁磊跨界

养猪、武钢养猪等新闻，便受尽媒体和

网民的调笑。据中国上市公司舆情中心

观察，对并购标的的选择，如网易、武钢

这等喜欢“新、奇、特” 的公司并不多，

更多的公司喜欢的是当前市场上的热

门题材或热门概念， 如此前 “涉矿概

念” 大火之时，几乎“全民皆矿” ；又如

当下手游概念和影视传媒概念正如日

中天，上市公司便蜂拥而至。

就文化传媒行业而言， 据媒体统

计，2014年前4个月A股市场共发生并购

80余起，其中有29起为跨界并购，绝大

多数是传统行业并购影视娱乐，如禾盛

新材并购金英马，浙富控股并购梦响强

音，中南重工收购大唐辉煌，皇氏乳业

并购御嘉影视，熊猫烟花收购华海时代

等。影视文化企业成为资本游戏中众人

争食的香饽饽。手游行业的并购势头亦

丝毫不弱，不乏大手笔，如最近的巨龙

管业豪掷30亿并购艾格拉斯，又如主营

汽车塑料油箱生产销售的顺荣股份欲

以现金加股权作价19.2亿收购页游平台

运营商三七玩60%股权，等等。

但，是否跨界就能产生化学反应？

诺贝尔经济学奖得主（1982年）乔

治·斯蒂格勒便曾明确指出， 没有一家

美国大公司不是通过某种程度、某种方

式的并购成长起来的，几乎没有一家大

公司是靠内部扩张成长起来的。经典的

“并购悖论” 也认为，尽管一半的并购

会以失败告终，但不曾进行并购的公司

很少获得成功。可见，并购作为公司在

内生增长之外的最重要也是最有效的

扩张渠道，本亦无可厚非，但通常情况

下，公司进行并购之时，首先需要考虑

标的公司与本公司的行业相关性、业务

协同性，以及企业文化差异，需考虑并

购后整合的难度和风险。

当前A股市场上的情况却是， 许多

上市公司进行并购之时，都抱有强烈的

“投机心理” ，具有相当的盲目性，一味

追逐市场热门题材和炒作概念，却不考

虑产业整合的需要，没有长期的、全盘

的扩张战略。如被指“一年三跨界” 的

湘鄂情，便被部分媒体评为“不作死就

不会死” 的典型。

自高端餐饮行业进入寒冬之后，作

为“民营餐饮第一股” 的湘鄂情，便由

餐饮转向新媒体、大数据、环保三项业

务，一年之内，数次跨界。媒体报道普遍

认为，湘鄂情如此跨界相关性不大的产

业领域有点“不靠谱” ，显得战略不清。

一方面，湘鄂情涉足的环保、影视、互联

网行业都充满了不确定性，外行人未必

能玩得起。另一方面，湘鄂情的盘子摊

得太大，优势被摊薄了，风险却越积越

多。如此玩票，也难怪投资者选择“用脚

投票” ，起初，湘鄂情欲进军环保时，市

场还会报以一两个涨停，但随着方向越

发混乱，市场便不再作陪，甚至以逆市

大跌报之。

高估值背后，有利益猫腻？

当前上市公司都喜欢跨界热门的

概念或题材，而通常热门的概念或题材

都有畸高的估值， 因而见诸新闻的跨界

并购案例，所涉及的金额无不动辄以亿计

算。 许多公司由此被媒体和投资者批评

“用力过猛” ，而标的的畸高估值背后，也

容易让舆论怀疑是否尚有其余猫腻。

对于手游或影视传媒行业的标的，

动辄上十亿估值高不高？ 是不是买贵

了？其中有多少泡沫？其中是否涉嫌利

益输送？这些通常都是舆论和投资者重

点关心的问题，而多数公司均无法清楚

地解释，抑或是给出的答案无法令人信

服。此外，一些公司进行跨界并购的时

点， 或并购期间管理层的一些动作，亦

值得推敲。如某些公司进行跨界并购之

时，正临近大小非减持时点，便难逃借概

念做高股价之虞。如华谊兄弟与银汉科技

的手游并购案，当并购方案公布后，股价

一路走高，而迎来的却是公司高层来势汹

汹的减持潮。如此跨界，最后还不是由投

资者买单？

更有甚者， 在进行跨界并购的时候，

还涉嫌内幕交易。如华谊兄弟并购银汉科

技一案， 去年6月初因重大资产收购停牌

的华谊兄弟， 于7月末复牌后股价不断上

涨，而其被运作提前泄露的传闻也不绝于

耳。有传言称，华谊兄弟的保荐人和财顾

中信建投证券研究所有分析师预先知道

其有关方案，并自行购买了华谊兄弟的股

票，该案件或涉内幕交易。尽管公司公告

予以澄清，却始终难释舆论之疑。又如长

城影视借壳江苏宏宝一事，就曾一度因为

参与重组的有关方面涉嫌违法被稽查立

案，重组申请被暂停审核。其间其股价暴

涨12个涨停，背后的一只精准进入的理财

产品便将公司推向内幕交易的风口浪尖。

多数公司陷入内幕交易漩涡，并非主观意

愿，而是舆情管理机制不善，意识不强，从

而导致信息泄露。

是否战略需要， 是否暗藏利益猫腻，

正是跨界公司所面临的问题，也是媒体集

中质疑的焦点所在。 也有部分观点指出，

跨界并购正是上市公司进行“市值管理”

的手段之一，认为并不排除这些公司对自

己的市值有诉求，公司借市场给概念股的

高市盈率拉升市值，或是为收购原业态相

关标的创造条件。不过，中国上市公司舆

情中心首席分析师彭松曾指出，市值管理

是一项长期的系统工程，其中包含公司本

身的业绩水平、经营管理能力、资本运作

能力、舆情管理能力、投资者关系管理能

力等多个要素， 如此仅借一时的并购炒

作，只能算是“伪市值管理” ，不能取得长

期的效应。

*

ST长油上演末日狂欢 舆论期待退市改革

中国上市公司舆情中心 唐威

在经历了30个交易日的退市整理期

后，

*

ST长油（以下简称长油）于6月5日

起正式摘牌退市。临别前，长油在A股创

造了数条纪录：首家退市央企、首家进驻

退市整理板的上市公司、2012年退市制

度改革以来沪深两市首家强制退市的上

市公司。在6月4日最后一个交易日，长油

在经历了盘中一路震荡下跌后于尾盘拉

高，最终平盘报收0.83元/股，全天成交

9579万元，上演末日狂欢。

据中国上市公司舆情中心监测，自4

月11日上交所公告决定终止

*

ST长油上

市至今， 长油一直都是市场和舆论所关

注的热门公司，截至6月5日，传统媒体关

于长油退市的报道达700多篇，百度检索

的新闻链接更是高达235万条。其中多数

报道都是围绕投资者豪赌长油重返A股

展开。

退市最后一个交易日近亿元的成交

额，的确让市场震惊。据报道，选择加仓

的主要为散户投资者，未见机构身影。业

内分析，游资热捧长油的主要原因有二：

一是短炒获利，二是博其重组回归。而据

媒体及业内人士的分析， 长油重回A股

的可能性并不大。

此前， 曾有坊间传言称长油将在南

京市国资委主持下， 由一家金融机构接

盘改造后更名上市。亦曾有市场人士称，

在连续亏损3年后，企业非但没有借助财

务手段来扭亏，反而大额计提坏账准备，

轻装上阵为进入“新三板” 后业绩回升

奠定了基础， 也为未来重回主板提供了

可能。

针对上述坊间传闻， 不少业内人士

均表示，在当前股市和经济状况下，操作

难度很大，从目前情况看，公司本身不可

能再创奇迹， 退市前买入长油的投资者

可能血本无归。有观点指出，注册制IPO

已在探索中，一旦推行，壳资源的价值将

大大下降，重组成功再上市可能性很小，

终止上市后的股票充满不确定性， 这些

股票至少两三年内不可能恢复上市，一

些抱着“富贵险中求” 心理的投资者显

得缺乏理性。

有媒体报道援引相关规定指出，沪

市退市公司申请重新上市需满足的条件

包括“最近两个会计年度经审计的净利

润均为正值且累计超过2000万元” ，长

油即便重新上市也至少是2016年之后。

尽管长油将于8月8日登陆新三板， 但相

比A股其他板块， 新三板公司不但股价

相对较低，流通性不强，且以机构投资者

为主，市场更看重企业的业绩和预期，有

市场人士指出以长油现状来看， 愿意接

受长油的投资者恐怕不多， 想要在新三

板脱手长油机会比较渺茫。

对于业内人士的劝诫， 有部分投资

者却不以为然。有投资者指出，根据当前

已退市且在三板市场交易的公司价格来

看，普遍在1.5元附近，退市长油目前0.83

元的价格也部分降低了投资者的投资风

险。不少网友直言：“即使未来不能重新

上市，损失也不大。”

据中国上市公司舆情中心观察，除

了对长油“末日疯狂” 的热议之外，A股

退市制度，也是舆论中讨论较多的议题。

长油退市之艰， 以及投资者对其回归的

“赌徒心态” ，引发了对现行退市制度的

拷问，凸显退市制度改革之迫切。作为央

企退市第一股，长油的退市被认为“只

是一个序幕” 。 有观点指出， 由长油退

市，人们或许有理由期待，退市制度能与

新股发行制度改革有效同步推进， 从而

助中国股市能够进退自如。

事实上， 退市制度的改革亦在稳步

推进。 今年5月，《国务院关于进一步促

进资本市场健康发展的若干意见》明确

提出完善退市制度， 构建符合我国实际

并有利于投资者保护的退市制度， 建立

健全市场化、多元化退市指标体系并严

格执行。而据媒体了解，在市场的千呼

万唤之后，包括主板、中小板、创业板在

内的退市制度改革即将出台，而本次退

市制度改革在制度设计上重在形成多

元化的退市机制，强化刚性退市，规范

主动退市。


