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变相损害市场岂能谓之创新

证券时报记者 张奇

7 月以来， 超过 10 家公

司对再融资业务发布补充公

告，对参与认购的三年期产品

是否存在结构化设计、最终出

资来源等做出说明，同时配以

相关方的承诺。证券时报记者

获悉， 证监会近日下发通知，

禁止个人或机构通过三年期

结构化产品参与上市公司定

向增发。 值得提及的是，本月

一家杠杆达 3 倍的药企定增

计划被叫停，被迫取消修改增

发方案，取消杠杆。

李旦告诉记者，当前通过

通道业务参与定增非常火爆，

已经给市场造成了信息披露

困扰，为各路资金提供了多重

的“马甲” 身份。 那些在认购

时出现的基金公司或者券商，

往往到了股东榜单上摇身一

变成为 “某基金或者某券商

- 某银行 - 定增×号产品或

者计划” ，通常其中还少不了

信托力量的加盟。

此前，在酒钢宏兴股价腰

斩的情况下，一款投向酒钢宏

兴定增的 “中信理财之惠益

计划成长系列 5 号 3 期” 人

民币产品年化收益率仍有

6.2%。 这也将上市公司定增

“保底协议” 公开化。

另外， 金瑞科技定增股

今年 4 月解禁后， 按照相关

资料， 参与定增的东海证券

翔龙 2 号、3 号产品为结构化

产品， 劣后份额享受三倍的

投资杠杆， 投资收益被放大

三倍。

近期，齐星铁塔、和而泰、

吉林化纤、 东晶电子等 10 多

家上市公司就增发方案做出

说明，其中一大共同点，即对

发行对象出资来源以及是否

结构化、是否为关联方或互相

是否构成一致行动关系进行

说明及承诺。 而且所谓的“定

增进程” 跨度极大，无论是已

向证监会申报材料的公司，还

是过会且已获得批文的公司，

都是一视同仁。

王亮指出， 不久之前，高

管以杠杆方式参与认购上市

公司定向增发股份的模式已

被证监会明确叫停，理由之一

系出于对高管的道德风险顾

虑。 但从目前看来，不单是涉

及高管的项目，所有三年期结

构化产品均已被叫停。

除了结构化产品嵌入定

增外， 大小非的减持也不乏

“创新” 之举，不再购回约定

购回式证券交易回购股份却

成为大小非另一种“创新” 的

减持方式。 如今年 7 月 9 日，

烯碳新材控股股东银基集团

宣布，不再购回此前的约定购

回式证券交易回购股份，交由

相应证券公司自行处置。又如

湘鄂情大股东及其一致行动

人在去年 3~6 月份分别与广

发证券、招商证券进行了约定

购回式证券交易。而在去年 12

月份，公司股东克州湘鄂情以

5 元 / 股减持股份 804 万股，

大小非最终以规避法律风险

为由不再回购相关股份，这些

大小非实际上等于提前减持

套现了相关股份。

另外，包括“非公开发行

+ 收购资产” 两步走、一二级

市场联动玩法都处于监管的

灰色地带，利益方都想方设法

绕开严格的监管，以便从二级

市场攫取利润差。

A 股市场需要更多有价

值、有意义的创新。 但是，创

新应该是有利于相关行业，

有利于资本市场， 而绝对不

能成为少数人牟利的手段，

更不能使创新变成损害其他

投资者利益的工具。 对于市

场上出现越来越多的 “金融

创新” 行为，监管部门有必要

保持一份警惕。

“擦边球” 并购重组频现 新政严控杠杆性方案

证券时报记者 张奇

自去年以来的并购潮，今年再有

蔓延之势。而归究其核心在于监管层

放缓

IPO

、简化并购审核后，使得一

级市场储备了大量的优质企业，给现

有上市公司改善其总体质量提供了

便利。

尽管如此，背后的各利益方在并

购重组潮中也是绞尽脑汁地搞模式

创新，今年以来各种“擦边球”模式在

A

股市场频繁出现，“非公开发行

+

收

购资产”两步走、打包收购热门行业、

一二级市场联动模式等层出不穷。在

监管灰色地带，一级市场尽情享受二

级市场溢价带来的巨额收益。

证券时报记者获悉，证监会近期

已经开始严控杠杆性的定增方案，禁

止个人或机构通过三年期结构化产

品参与上市公司定向增发。这或许是

监管层对于资本创新将逐步从严的

一个信号。

金融创新接二连三

8

月，焦作万方的并购方案一出

炉，就受到市场广泛的关注。一种“双

结构设计、三方共赢”的方案也为国

内

A

股市场所首见。

根据方案显示，焦作万方拟出资

17

亿元收购吉奥高投资持有的万吉

能源

100%

股权。与此同时，吉奥高投

资分别与大成基金、华夏基金、金元

惠理基金、泰达宏利基金签署《上市

公司股份转让协议》， 拟按每股

8

元

的价格协议受让上述各基金管理公

司所持有的焦作万方股票

2.06

亿

股，转让总价款为

16.52

亿元。 通过

如此交易， 上市公司以现金换资产，

吉奥高投资以资产换股权，不新增股

份，但却使老股东成功套现。 焦作万

方的“收购

+

套现”模式，也被市场相

关人士解读为“金融创新”。

但吉奥高投资为何不直接拿走

17

亿元巨额现金， 背后却有另一番

原因。资料显示，去年

5

月初，在包括

上述

4

家基金的定增对象大力支持

下，焦作万方以

10.64

元

/

股的价格定

向增发

16926.69

万股， 募资

18

亿

元。去年三季度，焦作万方实施

10

送

4

转

4

派

2.5

元的利润分配方案。 按

此测算， 以

8

元价格转让股票的机

构，一年多时间获利达到

38.65%

。 其

既帮焦作万方还了此前定增的“情”，

又获得了丰厚的回报。 或者说，此次

收购的前提就是以回购去年增发基

金的股份而谈的。

中信证券财富管理中心总经理

李旦告诉记者，资本市场是并购的舞

台，主角就是上市公司，资本市场为

上市公司提供各种各样的支付工具，

提供各种各样的可能性。

比如， 万好万家斥资

30

亿打包

收购影视、动漫和传媒等

3

家市场热

门行业的公司，也算近期打包收购的

一个代表。近来，北京旅游、中技控股

和松辽汽车等也都是通过打包收购

的方式进行转型。

巨潮资产董事长赵公明告诉记

者，像影视、游戏和传媒类的轻资产

公司，整体估值较高的情况下，单一

公司的总体量还是较小，近期普遍以

打包的形式被收购。

但上述打包收购中，还蕴藏一种

“非公开发行

+

收购资产”两步走的创

新模式， 增发收购的同时引进资金

方， 实际控制人变更却不构成借壳，

这将为后续审批提供相应的便利。

而近日市场讨论较多的还是

PE

大佬、时代伯乐创业投资管理有限公

司总裁蒋国云日前在多地论坛上高

调发言的内容———“以一二级市场的

联动来确保回报的稳定性”。

业内

PE

行业人士对记者直言，

蒋国云不是第一个用“一二级市场联

动”获利的人，但却是第一个公开高

调谈及这一模式的

PE

大佬。 今年以

来，

PE

借助一二级市场追求稳定盈

利模式已经渐成风潮，只是具体玩法

不一。 其中，部分机构或借道定增进

入， 为上市公司提供现金的同时，低

价获得股份，再给公司提供并购服务

及产业转型指导，

PE

资金能在其中

多重获利。

“非公开发行 + 收购资

产” 两步走

证监会今年对并购的审核力度

进一步放松的同时，对于借壳却更加

严厉，其类

IPO

的标准让不少重组流

产，部分上市公司和利益相关方却因

此设计出另一套方案。

重组困难户万好万家多次重组

未果，近日的打包收购方案虽涉及金

额达

30

亿元却不构成借壳， 原因是

实际控制人的变更和资产的注入是

两边进行又同时推进预案。

万好万家重组预案显示， 将采取

发行股份并支付现金的方式购买兆讯

传媒、 翔通动漫以及青雨影视三家公

司的全部股份， 对应估值为

11

亿元、

12.3

亿元、

7.13

亿元。 其中，兆讯传媒、

青雨影视都曾在

IPO

排队名单之列。

为完成上述收购，万好万家将发

行约

1.85

亿股股份， 并支付现金

11.64

亿元。 另外，万好万家的实际控

制人将变更为浙江国资委。 控股股东

万好万家集团将所持

4500

万股上市

公司股份转让给浙江省发展资产经

营有限公司，再加上浙江国资委下属

关联方的现金认购股份，合计持股比

例将成为实际控制人。

值得注意的是，虽然上市公司大

股东易主，但此次重组并不构成借壳

上市。 构成借壳上市的条件要素包括

两条：一是实际控制人发生变更；二是

上市公司向收购人购买的资产总额

占上市公司控制权发生变更的前一

个会计年度经审计的合并财务会计

报告期末资产总额的比例达到

100%

以上。

太和投资董事长王亮告诉记者，

证监会对借壳上市的审核过程复杂，

而对于并购重组的审核程序近期有

所简化。 采用迂回的方式借壳上市，

对收购双方而言，都能有效节约时间

成本。

而此前松辽汽车和北京旅游的

重组方案也是大同小异。 松辽汽车拟

以

6.48

元

/

股的价格， 向文资控股等

10

位投资者定向发行

60925.92

万

股， 所募约

39.48

亿元资金将主要用

于收购耀莱影城

100%

股权及都玩网

络

100%

股权；北京旅游拟以

8.94

元

/

股的价格发行不超过

37071.39

万股，

募资不超过

33.14

亿元用于收购北京

世纪伙伴文化传媒

100%

股权、 浙江

星河文化

100%

股权、 拉萨群像文化

100%

股权。

上述两个方案，认购股份和提供

资产的两方存在明显的关联关系。 认

购松辽汽车

1.43

亿股、认购金额

9.28

亿元的耀莱文化的实际控制人为綦

建虹， 綦建虹合计持有耀莱影城

61.52%

的股份；而分别认购北京旅游

5269.83

万股、

3790.57

万股、

3131.99

万股和

638

万股的西藏金宝藏、新疆

嘉梦、西藏金桔、新疆愚公分别是世纪

伙伴控制人娄晓曦的关联方、世纪伙

伴股东的持股平台、浙江星河控制人

王京花的关联方以及拉萨群像

3

名

控制人的持股平台。

而且，上述两个重大重组方案都

不构成借壳，通过认购增发股份，松辽

汽车的实际控制人将变更为北京市

文资办下属的文资控股，北京旅游的

实际控制人则由“野蛮人”生命人寿揽

入怀中。

赵公明认为，粗看之下，这只是

两个资产体量较大的并购而已，但实

际上有打“擦边球”之嫌。《上市公司重

大资产重组管理办法》第四十二条明

确规定，特定对象以现金或者资产认

购上市公司非公开发行的股份后，上

市公司用同一次非公开发行所募集

的资金向该特定对象购买资产的，视

同上市公司发行股份购买资产。

此外，今年已有菲达环保、博云

新材、方正科技、威海广泰等多家公司

发布类似方案进行闯关，只是体量大

小不同而已。

赵公明指出，从规则上看，这种“两

步走”模式虽构成重大资产重组，但不

会走借壳的类

IPO

审核通道。 本质上

来看，上市公司股东、资产均改头换面。

变相来看，资本创新的另一面，围绕上

市公司及其各方与监管层之间的博

弈，成败最终由市场来检验。

一二级市场联动玩法

所谓的“一二级市场联动”，目前

最常见的玩法是，

PE

先在二级市场

大量买入股票（或通过大宗交易平台

购买）， 然后帮助上市公司在上下游

产业链上寻找并购标的，一旦上市公

司完成并购，利好刺激股价，

PE

则可

实现持有股票市值的上涨，然后伺机

退出。

而知名

PE

大佬之所以公开高调

谈及这一运作方式，一方面是这一玩

法在行业中已经不是秘密。业内人士

估计， 正在为上市公司做并购服务、

市值管理服务的

PE

， 约八成会采取

这一做法；另一方面，由于打了个时

间差，这一玩法虽然看似存在违规嫌

疑，却不在监管范围内。

而其变种开创者非硅谷天堂莫

属，只是提前通过不同方式拿到上市

公司的股权后，再帮助上市公司治理

内部结构和整合上下游资源，相对符

合监管的要求。

一切都要从

2011

年说起。 当年

9

月

19

日，大康牧业公告称，拟与硅

谷天堂集团控股的浙江天堂硅谷共

同设立从事产业并购服务合伙企

业———长沙天堂大康基金。 由此，硅

谷天堂在国内首创了 “

PE+

上市公

司”的并购模式。

如今，硅谷天堂已经与

A

股超过

10

家上市公司建立这种模式， 包括

华数传媒、赞宇科技、万马股份，以及

接盘通威股份等。而参与的模式包括

定增、举牌和大宗交易等多种方式。

而近一年的时间，更有超过百家

上市公司与各种机构联合设立产业

基金的创新模式。 据李旦介绍，这一

模式更多是实力雄厚的

PE

在运作，

因为不论是寻找企业还是购买控股

权，均需要大量的投入。 而一般规模

的

PE

更愿意和上市公司共同进退，

在帮助上市公司提升市值的过程中

获得利益。

另外一个现象是， 今年以来，由

大股东主导的以再融资为主的上市

公司定向增发逐渐增多。与此前市场

熟悉的还贷款和补充流动资金不同

的是，这类定增即为上市公司后续的

资本运作做资金储备，并且定增往往

会有专业的投资机构参与。

比如，大江股份

4

月末向二股东

上海绿洲科创与长城资产二者发行

约

1.23

亿股， 募资

6.96

亿元补充营

运资金，而公司半年报显示资产负债

率仅为

10%

。 此后不久，大江股份就

披露，将寻找新的利润增长点，向养

老健康产业进军。

而星湖科技定增募资

3.85

亿元

还债的同时，将引进知名并购基金经

理宋晓明控制的汇理资产，随后星湖

科技在年报中披露意图打造生物医

药产业战略发展基地，而宋晓明的投

资重点也在医药领域，双方将形成共

赢的局面。

相比直接从二级市场买入股份，

通过定增方式低价获得上市公司股

份， 再寻求提升公司市值的模式，相

对容易规避内幕交易之嫌。 但是，

PE

等相关利益方的做法仍可能被外界

质疑。 例如，

PE

在采取行动时，可能

包括与

PE

关系够铁的上市公司高管

以及其他市场资金，也会“搭便车”。

变相股权激励

据不完全统计， 今年共有

16

家

上市公司的董事、高级管理人员等高

管拟参与公司的定增，其中个别公司

的定增对象甚至全为高管。 其中，至

少有

10

家公司的定增对象仅限于公

司高管、前高管及其关联方。

其中， 得润电子

7

位高管包揽

3.1

亿元定增、 达实智能董事长单

独认购全部

7.68

亿元定增。 此外，

八菱科技、 冠豪高新等则是高管部

分认购。

王亮认为，高管参与定增，除满

足公司自身资金需求外， 另一核心

因素则是为了解决管理层股权激励

问题。

证券法规对管理层持股的股权

激励措施有严格的条件要求，包括持

股的价格等要求。而定向增发则没有

这些约束。所以，向管理层定向增发，

实际上是为了规避限制性规定。

有分析人士赞成“定增式”股权

激励，认为高管通过参与定增方式获

取自家股份， 待日后解禁时减持，则

可从中节省巨额的缴税支出。

但其中也有一些问题，部分高管

动辄拿出上千万甚至上亿的现金认

购，与其实际收入相差甚远，这就不

得不借助结构化的产品，增加杠杆与

公司未来的业绩、未来的股价对赌。

广誉远

6.39

亿元定增募资的第

一大定增对象为广誉远安宫清心资

管计划，该对象由财富证券设立和管

理，广誉远董事长张斌、总裁杨红飞

及部分中层管理人员认购前述计划

45%

份额，剩余

55%

份额由无关联方

认购。

类似的案例还包括獐子岛，公司

6

月发布拟募资

10

亿元

~13.7

亿元

的预案，其中定增对象之一“兴全定

增

69

号分级特定多客户资产管理” 拟出

资

1

亿元参与认购。 该资产管理计划系分

级基金模式，獐子岛高管及部分核心员工

拟至少认购

5000

万元充当劣后级。

高管作为公司重要信息知情人和管

理者，在某一价位敢于通过高杠杆重金押

注自家股票，易引发其他投资者对公司涉

嫌向高管团队利益输送的担忧。

业内投行人士认为，结构化产品一般存在

两到三倍的杠杆效应，上市公司高管借此可利

用少量资金参与公司定增，不失为金融创新之

举，但风险也随之而来。 这种变相的股权激励，

一旦遭遇股价大跌，有可能使得管理层为迎合

市场热点而作出一些激进的投资，放弃稳健经

营原则，从而给公司带来风险，最终损害中小

股东的利益。

张奇
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