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上市公司借壳重组且做且行

证券时报记者 张奇

今年以来，

A

股

IPO

“堰塞湖”导

致借壳上市火爆。

7

月

11

日，证监会

发布了 《上市公司重大资产重组管理

办法（征求意见稿）》，政策松绑使并购

重组程序得以简化。新政策的推出，无

疑将为壳市场再添一把火。据统计，今

年借壳数量仍呈上升趋势， 重组成功

的案例已经超过

20

起。 而在借壳方、

卖壳方、 中介和

PE

等各取所需的共

同推动下，重组的手段更是层出不穷。

太和投资董事长王亮告诉证券时

报记者， 在

IPO

目前的上市节奏下，

无论企业是“高帅富”还是“屌丝”都需

要默默忍受排队的煎熬， 而且证监会

定调

IPO

节奏是今年将发

100

家左

右，要消化超

600

家的存量，两年之内

都很难。在这样的背景下，放开并购重

组，无疑将促使不少拟

IPO

公司转走

借壳之路。

多方接触多角恋

壳资源紧俏、想借壳的企业众多，

且谁都想在重组中占据主导地位，在

这种局面下，便成为双方共同的选择。

曾谋求单独

IPO

的北京数字天

域科技股份有限公司就放弃了

IPO

，

转走借壳重组之路。资料显示，天域科

技在今年年初宣布与重组对象三房巷

分手， 就在市场猜测天域科技将继续

谋求

IPO

时，不到半个月时间，天域

科技又与新世纪火速搭上线， 并抛出

了总价超

21

亿元的借壳方案。

对于双方迅速牵手的原因， 新世

纪重组独立财务顾问华泰联合的项目

主办人卞建光表示，上市公司重组“就

像男女谈恋爱一样， 双方都相互看上

眼了，所以很快就定下来了”。

与天域科技的移情别恋类似，深

圳保千里电子有限公司的借壳战略采

用了“脚踏两只船”的方式以防万一。

2

月停牌时， 凤凰光学公告正与

保千里接触洽谈借壳事宜。 而

5

月

19

日， 深圳保千里单方面提出提前终止

《江西省国资委与深圳保千里战略合

作框架协议》，并在当天与中达股份大

股东签订了 《重大资产重组的框架合

作协议》。

一周之后， 中达股份便推出了与

保千里的重组预案。对此，中达股份董

秘林硕奇曾公开表示， 保千里在

5

月

份与中达股份进行了接触， 由于目前

重组市场火热，双方都有各自的需求，

因此重组意向一拍即合。

不过，有重组中介人士分析，保千

里和凤凰光学就重组有过近

3

个月的

接触， 相关的资产评估和财务审核肯

定有所进展。但双方重组终止后，保千

里能够在如此短的时间内与中达股份

达成重组协议， 肯定是与凤凰光学商

议重组期间就在寻找“备胎”，并与“备

胎”达成了某种共赢的协议。

值得注意的是， 按照中达股份的

重组预案， 有两名自然人股东以

1

亿

元的价格， 从保千里股东庄明手中获

得

10%

股权，而这部分股权在转让完

成后仅几天的时间便增值了

200%

。

市场将上述股权转让解读为， 对于卖

壳方的另一种补偿行为。

更令人意外的是， 被保千里抛弃

的凤凰光学也有“备胎”。 就在保千里

与凤凰光学解除重组协议当天， 凤凰

光学公告， 公司控股股东正与中电海

康集团有限公司洽谈整体改制事宜。

一个月后， 双方在达成了控股股权转

让协议。

深圳某大型券商的投行人士告诉

记者， 绝大多数买壳和卖壳企业在双

向选择时， 前期肯定都接触不止

1

家

对象，如果没有签署排他性重组合约，

双方都可能在多维度同时推进重组，

让自己立于更主动的位置。 像上述的

三角恋、多角恋在业内也并不是秘密，

只是一些企业在运作重组中能一次成

功，便没有被公开。

据广东一家已停牌准备卖壳的企

业向记者透露， 目前和公司接触的买

壳对象超过

10

家，由于公司没有限定

重组的方向，希望在其中多比较，优中

选优。 这样的心理，在买方中也存在。

债务式重组

相比于直接重组而言， 部分壳公

司由于连年亏损， 在债务黑洞较大的

情况下， 债务式的重组便成为另一种

途径。

6

月， 入主宝光股份一年多的华

安保险拟以

7

亿元价格转让其控股的

20.01%

的股份，溢价超过

50%

。 而掏

出

7

亿现金接盘的北京融昌航投资咨

询有限公司其实也是一家空壳公司，

背后的实际控制人杨天夫为哈尔滨泰

富电气有限公司董事长。

资料显示，

2010

年

8

月， 华安保

险通过司法执行获得了宝光股份

4100

万股股份，占总股本的

19.12%

。

此后的三年多时间， 华安保险都未采

取行动。

2013

年，华安保险实际控制人李

光荣通过关联方增持， 从国资委手中

夺取了宝光股份控股权。 但因重组迟

迟没有下文，如今只得拱手出让，只在

其中起到一个二传手的作用。

据分析人士表示， 宝光股份最大

单一股东陕西宝光集团为国资委控

股， 由于双方对于利益的诉求一直没

有达成一致， 华安保险的重组推进一

直很难。不过，新接盘方北京融昌日前

重提重组事宜， 表示将致力于提高宝

光股份的盈利能力， 筹划推进重大资

产重组事项的进程。

相比北京融昌拟巨额现金接盘，湖

北金环半年内因债务原因更换实际控

制人的方式则显得迫不得已。湖北金环

原实际控制人朱俊峰，去年以

2.18

亿元

的价格，接手湖北金环控股股东北嘉信

投资集团所持有的上市公司

16.38%

的股权。此后两个月的时间内，朱俊峰

策划过两次重组，均以失败告终。

如今， 夺取控股权仅仅过去半年

的时间， 一年时间内不得转让股份的

协议刚过去一半， 朱俊峰便通过债务

转让的形式将湖北金环的股权转手。

湖北金环

6

月初公告， 因无力支付朱

俊峰控制的北京京汉投资集团有限公

司

2.08

亿元的债务，朱俊峰以湖北金

环

16.38%

的股权进行抵偿。这次控股

权的转手，被外界质疑为“虚拟债务转

股”的形式寻找更合适的重组对象。

实际上，借款式重组在

A

股市场

早有先例。

2011

年

1

月

18

日，因与多

家企业有债务纠纷， 且未能按时偿还

本息， 华阳集团质押担保的华阳科技

的股权被法院强制执行公开拍卖，最

终宏达矿业成功接盘。 竞拍公告五天

后，华阳科技停牌重组，最终宏达矿业

借壳华阳科技成功上市。

王亮告诉记者， 债务重组近年来

在

A

股市场其实不算新鲜，双方共同

的目的都是为了从上市公司壳资源中

谋求最大的利益， 不管是溢价转让还

是虚拟债务， 双方都有可能在私下达

成某种协议， 最终的目的就是向壳资

源装入优质的资产。

山水文化的前身

*ST

天龙便曾

上演连环债务重组的情况。从

2012

年

开始，

*ST

天龙控股权在东莞金正、青

岛太和恒顺、 中铁华夏等公司之间击

鼓传花， 且多次利用债务重组的方式

转股，最终在

2013

年

10

月，由黄国忠

接下中铁华夏所持

*ST

天龙

2000

万

股后，成为上市公司新大股东。

如今， 因有意向收购印象刘三姐

的股权，并联合成立一家规划

20

亿元

的文化产业基金，

*ST

天龙股价从更

名后，涨幅超三倍。而如今更名后的山

水文化公告，黄国忠所持

2000

万股公

司股票因事涉借款风波被法院冻结，

无疑令公司重组再添疑云。

王亮认为， 通过债务重组的方式

变更实际控制人， 首先不需要证监会

的审批；其次，新晋大股东可以在低位

通过增发等方式拿到足够多的筹码，

再逐步装入旗下的资产， 直至完成重

组为止，一定程度上可避免类

IPO

式

的审核。

创业板曲线重组

去年

11

月底，证监会在《关于在

借壳上市审核中严格执行首次公开发

行股票上市标准的通知》 中明文规定

“不得在创业板借壳上市”， 但今年以

来， 不少创业板公司有通过 “创新手

法”，把一个完整的借壳计划拆分成几

个步骤或者几个独立的交易， 来规避

借壳禁令。

粤西某创业板上市公司董秘告诉

记者， 公司主营由于上下游链条的挤

压，业绩持续下滑，公司高层一直有通

过并购改变现状的想法。 但由于实际

控制人持股比例较低， 部分优质收购

标的估值较高的情况下， 发行股份收

购的方式很容易触及借壳的红线。

巨潮资本董事长赵公明告诉记

者， 部分创业板公司在股权较为分散

的情况下， 对于并购标的的规模限制

非常大。目前，先注入标的公司一部分股

权是市场较为普遍的方式。 上市公司先

控股标的公司从而合并报表， 标的公司

剩余股份日后再慢慢收购， 这样就避免

了实际控制人发生变更。

以顺荣股份为例， 公司通过收购三

七玩游戏两名股东合计

60%

股权，从而

大大降低了向后者任一股东支付的股份

总额，避免实际控制人的变更；再如天瑞

仪器，只收购宇星科技

51%

股权，甚至

不惜动用了近

7

亿元的货币资金， 以进

一步减少新增发股份的数量， 以便不触

及创业板不准借壳的规定。

赵公明表示，另一类上市公司的做法

就是降低标的资产主要股东的持股比例。

去年天舟文化筹划发行股份收购神奇时

代，为了排除借壳“隐患”，神奇时代实际

控制人李桂华提前转让了部分股权给六

名机构或自然人，持股比例从

90%

下降至

60%

。 同时，李桂华接受的交易对价中有

三分之一为现金。 由此，天舟文化得以绕

开了创业板公司不得借壳的规定。

今年初，海隆软件宣布拟收购二三

四五全部股权。 但在这之前，二三四五

实际控制人庞升东， 将持有二三四五

38%

股权的瑞信投资转让予浙富控股及

海隆软件实际控制人孙毅，使得并购顺

利成行。

此外，上半年因债务纠纷，拟出让天

立环保控股权的王利品， 遭到其他股东

的反对。协商后，北京神雾环境能源科技

集团接手天立环保的控股股权， 并向天

立环保无偿转让其拥有的 “神雾热装式

节能密闭电石炉”相关专利及其工艺，将

其部分核心业务借壳上市。

据熟悉神雾集团的人士透露， 神雾

集团第一步交易仅完成实际控制人变

更，只要在上市公司控制权变更后的

12

个月内， 收购资产控制在原来资产总额

的

100%

以内，就不会达到借壳上市的鉴

定标准， 然后通过三步走、 四步走等策

略，资产慢慢注入，从而最终实现规避创

业板禁止借壳上市禁令， 达到借壳上市

的最终目的。

评估分歧 盈利不明 审核谨慎

重组失败的三大主因

证券时报记者 张奇

据证券时报证记者不完全统计，

2007

年

~2010

年底仅有

70

多家上市

公司重组， 其中有

1/3

的上市公司重

组成功。而

2011

年

~2013

年重组股数

量大增，而成功率仅约为

1/4

，其中，

2013

年前三季度重组失败的就有

50

家， 而

2014

年以后又有超过

40

家重

组失败。 综合来看，资产评估分歧、盈

利前景不明、 国资审核谨慎等是导致

上市公司重组失败的三大主因。

重组失败三大主因

焦作万方

4

月停牌， 谋划向北京

吉奥高石油技术有限公司发行股份，

购买其持有的境外石油区块权益，上

述交易涉及金额

15

亿元

~20

亿元。不

过， 鉴于交易双方对个别重大核心条

款无法达成一致，重组以失败告终。焦

作万方为对冲重组失败的利空， 改为

以现金方式收购吉奥高投资控股有限

公司持有的万吉能源科技有限公司

100%

股权。

近日终止重组的东方锆业、 浙江

震元和长信科技， 终止原因同样是由

于资产评估价格不能达成一致。 分析

人士表示， 交易双方对待重组资产的

评估价值存在分歧，谈不拢，往往是导

致重组失败的最重要原因。 资产评估

受到市场变化影响较大， 还受到其他

外在因素影响， 在长达数月的重组过

程中极易发生变数。

市场发生变化、盈利前景不确定，

也是近期上市公司资产重组失败的重

要原因。

昆明制药由控股股东华方医药主

导的重组，在咨询国家有关部门，组织

业内专家评估后， 宣布由于国家行业

政策对重组标的未来经营的重大不确

定而放弃重组。

这样的情况与雷鸣科化的重组终

止原因较为相似， 同样是控股股东主

导重大资产重组， 同样是受国内经济

形势和行业形势影响， 标的资产未来

盈利能力不确定性较大。

此外，一些涉及国资重组的上市公

司，其审批程序一般较为严格，一旦处

理不当就会有国有资产贱卖的嫌疑。

因此，民企与国资壳资源重组，甚至是

国资之间的重组都显得极为谨慎。

滨海能源的重组就是因涉及国资

审批等因素而搁浅。 滨海能源拟收购

的天津出版传媒集团旗下拥有的

9

家

出版有限公司， 其相关资产的法律和

财务事项都需要进行梳理和调整。 然

而重组时间紧急的情况下， 滨海能源

只能公开征求控股受让方。

珠江控股重组失败则是因国有股

权转让事宜进展不顺利， 珠江控股实

际控制人为北京市国资委， 对重组方

启迪控股受让公司股份审批较为严

格，在重组前提条件不满足的情况下，

重组也随之流产。

据深圳一投行人士介绍， 一般国

资股权转让时间期限较长， 涉及股权

整理、 评估， 并且还必须经过拍卖程

序，期间难免会出现问题。

此外，在重组过程中，还有一些不

可预料的因素， 中发科技和荣科科技

就是一个典型。 中发科技因重组期间

控股股东变更，致使重组流产；荣科科

技则是因为其上市财务被疑造假，在

价格谈不拢的情况下， 重组方害怕被

并购期间麻烦太多，双方不欢而散。

上述投行人士告诉记者， 部分公

司披露重大重组终止， 其披露的原因

并不是实情， 并购重组不确定的地方

很多，比如交易对价、法律合规限制等

技术层面上的因素。另外，材料报到证

监会， 审核过程中也会被发现一些无

法解决的问题， 这样上市公司也可能

主动撤回重组方案。

失败不怕重来

重组不确定因素如此之多， 成功

率如此低的情况下， 仍有不少公司趋

之若鹜。因为，重组一旦成功股价便一

飞冲天。

北生药业近日公告， 在经过三个

多月的调研、评估和谈判的情况下，与

上海斐讯技术的重组未能在一些事项

上达成一致意见。无奈之下，北生药业

决定转而求其次， 拟通过定增发展智

慧城市业务。 最终上海斐讯技术的总

裁顾国平以认购股份的形式成为北生

药业的实际控制人。

事实上，这已经是北生药业发起

的第六次资产重组，前五次的重组也

都以失败告终，重组方涉及石油、地

产、光伏、医药、货运、信息技术等

行业。

万好万家在年初的重组失败公告

中则表示，由于证监会发布新规，要求

借壳上市条件与

IPO

标准等同， 原计

划注入的鑫海科技业绩连续变脸，不

符合重组条件而终止。

事实上， 这也已是万好万家第三

次卖壳失败。

2008

年下半年，万好万

家第一次发布重组预案， 拟将其拥有

的非连锁经营酒店的相关资产及负债

与兴泰投资所持的九州天昱的等值股

权置换， 后由于发行对象不符合规定

等原因失败；

2009

年

6

月， 万好万家

又欲将自己卖给天宝矿业， 仍以失败

告终。

第三次失败仅过去三个月， 万好

万家又再度停牌筹划重组。 公司近日

公告，将同时打包收购影视、动漫和广

告三家公司股权。

深圳某投行人士告诉记者， 企业

选择借壳，免除了

IPO

排队等候之苦。

此外，借壳上市不用路演和询价，与新

股

IPO

的发售流程相比，优势更明显。

对借壳重组的企业来说， 从上市公司

推出重组预案，到最后获批完成，一般

仅需

1

年时间， 更快者半年即可完成

重组。

王亮也认为， 借壳操作的灵活性

更大。 一般上市公司重组在筹划过程

中终止， 那么

3

个月内不能再筹划重

组。但重组方案在被否后，第二天上市

公司就可开董事会继续推进重组。 最

快的， 从上市公司开完股东大会到最

后上会，不到

20

天时间。 但

IPO

被否

后，则需要

6

个月才可重新提交申请，

而且还需重新排队。

更重要的是，随着时代进步，产业

升级已成大趋势。 许多传统制造业被

改良替代， 许多新生制造行业不断涌

现，著名的诺基亚、爱立信原来都是传

统纺织企业，如今的

A

股上市公司也

面临同样的问题。

记者从珠三角、 长三角近百家传

统企业了解到， 绝大部分公司原有业

务盈利能力大幅下降， 不得不被动谋

求转型， 部分融资能力强的企业可以

谋求跨行业并购， 而资质稍差的企业

也只能寻求卖壳，另谋出路。
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