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终止并购重组公司扫描

并购重组热席卷A股“终止” 概念炒作高烧

今年年初以来已有104家公司终止重组，其中23家复牌日涨停

证券时报记者 杨苏

2014

年前三季度，

A

股市场并购

重组交易金额已达到

1

万亿元， 超过

2013

年全年交易额，并购重组热也催

生了各种“终止”概念股。 据证券时报

记者统计， 今年年初以来已有

329

家

公司发布公告终止各类重大事项，其

中

104

家终止重大资产重组。 在

104

家公司中， 有

23

家公司复牌当日涨

停，至今累计涨幅均值达

58.47%

。

值得注意的是， 上述公司总市值

大部分少于

50

亿元、 流通市值则更

小，容易被大资金拉抬、推升。此外，股

价飙升背后的原因还有重组卷土重来

的浓厚预期，以往的一些案例表明，一

些公司在

3

个月或

6

个月的不重组承

诺期后会继续上马重组等重大事项，

而一些公司二次上会的方案则顺利获

得监管机构放行。

对此， 某资深投资机构人士向证

券时报记者表示， 一些公司是被市场

层层遴选后才成为并购重组或借壳的

合作对象， 即使经历一次甚至几次失

败，仍然会有很多其他的合作机会。

终止重大事项股价反涨

2013

年被誉为

A

股公司并购重

组元年，今年

A

股公司更是忙得不可

开交， 仅是今年年初以来发布终止重

组等重大事项公告的公司就有

329

家，相关公告数量超过

500

份。

据记者统计，在

329

家公司中，有

104

家公司终止事项明确为重大资产

重组，

45

家公司终止重大事项但没有

明确是否为重组事宜，

37

家公司终止

非公开发行股份收购资产， 其他公司

终止事宜包括股权收购项目、 战略合

作和募投项目等。

从数量来看， 平均每天至少有

1

家公司发布带有 “终止” 关键词的公

告，重组等重大事项占据大多数。以最

近的

10

月份为例，即便国庆长假占用

了一周时间，但仍然有约

30

家公司终

止重组等重大事项。

从行业来看，医药、计算机、电子

等上市公司数量较多的热门行业约有

30

家公司名列其中， 不过采掘行业、

有色金属、纺织服装也分别有

9

家、

12

家、

18

家公司。

从预期市盈率看， 上述公司平均

预期市盈率达到惊人的

163

倍， 但这

也符合经营不佳公司更想进行资本运

作的逻辑。实际上，最异常现象的是上

述公司随后的股价走势。

以上述各类终止公告日为起始日

期，

329

家公司中目前仅有

50

家公司

股价出现下跌。记者注意到，有近

20

家

公司涨幅近

100%

，甚至

23

家公司在终

止公告发布复牌当日股价涨停，这些公

司终止事项几乎均为重大资产重组。

新开普、 千山药机和金运激光分

别在今年

1

月、

2

月和

4

月发布终止

筹划重大资产重组暨复牌公告， 但截

至昨日，

3

家公司股价涨幅分别达到

298.36%

、

208.26%

、

188.65%

。 查询公

告发现， 上述

3

家公司至今没有公布

其他重组方案。

此外， 一些公司终止重组的同时

进行非公开增发股份，带有“退两步、

进一步”的意味。如此操作不仅可以规

避监管部门审核程序， 而且公司也募

集到了资金， 为以后并购事宜提供了

子弹， 让更多投资者不离不弃甚至趋

之若鹜。

2/3公司市值低于50亿

上市公司发展有内延式和外延式

发展两种路径， 选择重组或者并购可

以在短期内帮助公司快速成长， 甚至

让一些陷入经营困境的公司脱胎换

骨，“乌鸦变凤凰”。

此前， 市场总是选择逃离重组并

购失败的公司。在这些公司公告当日，

投资者通常用脚投票，股价跌停、交易

量放大。 不过，

2014

年并购市场极为

火爆， 供求关系的重新平衡也改变了

资本市场的游戏规则。

据证监会

10

月

24

日发布的信

息，截至

2014

年

9

月

30

日，上市公司

并购重组交易金额达到

1

万亿元，已

经超过

2013

年全年交易额。 并且，约

90%

的交易单数和

75%

的交易金额，

依规不需要经过证监会审批， 上市公

司履行信息披露义务后即可实施。

一位长期追逐公司重组类投资机

会的市场人士告诉记者， 一些公司是

被市场各类机构层层遴选后， 才成为

重组并购或借壳的合作对象， 即使经

历一次甚至几次失败， 仍然会有很多

其他的合作机会。“特别是一些公司市

值非常低， 不论是从壳资源还是未来

成长空间上， 大家都比较认同其投资

价值。 ”他表示。

记者统计发现，在

329

家公司中，

流通市值低于

100

亿元的公司达到

306

家， 超过

200

亿元的公司仅有

4

家。 从总市值看，低于

50

亿元的公司

超过

200

家，占比约

2/3

，而超过

200

亿元的公司仅有

10

家。

值得一提的是， 在今年市场消灭

小市值公司的浓厚氛围中， 上述公司

股价已经历了近一年的增长， 但目前

329

家公司平均总市值也只有

58

亿

元，而今年年初该数值仅有

43

亿元。

最典型的案例是泰亚股份。

9

月

11

日，泰亚股份公告终止重大资产重

组， 随后公司股价走出

4

个涨停。 目

前，泰亚股份股价为

12.86

元、总股本

1.77

亿股，总市值为

22.77

亿元，股价

大幅上涨后， 公司仍然属于少见的小

市值公司。

另一家正在停牌的山水文化，一

年多来重组历经坎坷仍未有结果。 不

过， 公司一年多来股价最高涨幅达到

500%

，但目前总市值也仅有

22.74

亿

元。 有投资了山水文化的人士告诉记

者， 对投资山水文化的收益与风险比

率仍然可以接受， 主要原因也是公司

较低市值所预期的重组机会。

23家公司复牌当日涨停

据记者逐个统计，

23

家公司公告

终止重组后，复牌日股价涨停，甚至出

现连续涨停的现象。

如果计算上述

23

家公司从复牌

日至昨日股价涨幅均值， 更是达到惊

人的

58.47%

。 这

23

家公司中， 新开

普、千山药机、南天信息、珠江控股、浙

江富润复牌日至今股价涨幅最高，分

别 为

278.36%

、

208.26%

、

105.2%

、

98.87%

、

77.91%

。

资金追捧终止概念股， 无疑是预

期这些公司将继续迎难而上， 将重组

进行到底。 在重大资产原方案以及目

的、终止原因、不重组承诺时间，以及

复牌日至今大股东最新资本运作四个

方面，这些公司情况有所差异，进而决

定今后推动重组的进程。

首先， 剔除掉两家将重大资产重

组转换为非公开发行股票的公司。 从

监管部门审核方面， 公司如此转换后

将降低审核要求或者不再需要审核，

但是这也意味着近期公司的重组故事

也讲完了。

7

月

28

日，西藏矿业表示，根据

各方确定的最终交易方案， 不构成重

大资产重组， 属于非公开发行股票方

案。

7

月

31

日，大洲兴业称随着尽职

调查的不断深入及对标的资产与交易

形式进行审慎论证， 最终确定本次交

易不构成重大资产重组。此前，大洲兴

业表示，为进一步实现公司业务转型，

创造新的利润增长点，拟以现金、发行

股份等方式购买影视文化类资产。

其次，剩下的

21

家公司中，有

6

家公司对重组方案没有披露更多的细

节，主要表述为“发行股份购买资产的

方式进行重大资产重组， 并配套募集

资金”等，终止原因则是“条件尚未成

熟， 未达到在法规规定时间内完成重

大资产重组的标准”。

2014

年

2

月

20

日， 备受关注的

雅戈尔重大资产重组宣告终止并复

牌，公司没有披露重组对象等细节，终

止原因为“复杂程度较高、难度系数较

大”，但当日公司股价依旧涨停。

以终止原因分类，“一些关键问题

上未能达成一致意见” 的公司为赛象

科技，“条件不成熟” 的公司包括千山

药机、 江苏舜天，“重大资产重组事项

的部分交易条款未能达成一致” 的公

司包括永大集团和九洲电气。

对于这些方案一直未曝光的公

司， 上述看上去差别不大的原因值得

推敲。 公司的基本面没有发生大的变

化， 那么大股东对资金的需求或者公

司转型的渴望在短期也没有变化，那

些没谈好的项目很容易以各种形式再

度出现，公司也会找到其他的新项目。

千山药机是非常典型的案例。 今

年

4

月进行重大资产重组 “条件不成

熟”的千山药机，于

6

月、

8

月和

10

月

不断公告重大事项， 成为市场瞩目的经

营基因测序业务的公司， 目前公司股价

涨幅超过

200%

。

6

月

25

日， 千山药机公告， 拟以

4248

万元的价格收购宏灏基因

27.16%

的股权，目前已持有

52.57%

的股权。 而

这

52.57%

的股权，也是千山药机在停牌

筹划重组的

3

月， 以

3818

万元所收购

的， 同时公司对宏灏基因增资

2142

万

元。千山药机称，基因检测行业准入门槛

高，宏灏基因已获得该行业的准入证。

此后，千山药机加码投资，而且大股

东火热入场。

8

月

30

日，千山药机发布

2014

年非公开增发预案，计划募资不超

过

12.58

亿元，有

11

亿元由千山药机大

股东刘祥华认购。刘祥华解释，千山药机

处于转型的关键时期， 医疗器械以及基

因测序等业务模块， 急需配套资金投入

来进行市场推广。

10

月

24

日，千山药机

再度公告， 投资约

5

亿元建设千山医疗

器械产业园项目， 主要生产医院药房自

动化设备、基因检测芯片、无菌医疗器械

装备等产品。

挡不住的重组梦

从上市公司和中介机构角度看，审

核程序越简化越好， 尽量合理地或者使

用创新方式规避监管部门对重组、 借壳

的审核。 这不仅让上市公司并购动作施

展空间更大， 也让很多看明白的投资者

跟随大股东参与一轮又一轮的行情。

细节一直未公布更有助于公司后期

上马其他重组后者并购方案， 但是有细

节的公司很多时候更有坚定的并购重组

决心。

剩下

15

家公司中，“协同效应” 是三

维丝和新开普重组原因的共同关键词。三

维丝在等待

6

个月后又筹划重组并停牌，

新开普尚未出手但股价涨幅接近

300%

。

1

月

7

日，新开普终止筹划重组，公

司原计划并购具有较强研发能力、 优秀

管理及研发团队、 能和公司产生协同效

应的产业链上游优质企业。

2

月

13

日， 三维丝公告终止重组，

承诺

6

个月内不再启动。 承诺期限刚到

的

8

月

18

日，三维丝再次停牌筹划重大

资产重组，

9

月

17

日和

10

月

18

日，公

司两次发布延期复牌公告。

三维丝

2

月终止重组原因是涉及环

节较多，某些实施条件尚不成熟。 但是，

三维丝重组目标非常明确， 为从传统单

一的产品供应商向综合环保服务商转

型。此前，三维丝专注于袋式除尘器核心

部件高性能高温滤料的研发、 生产和销

售，产品广泛应用于电力、化工、水泥、钢

铁冶炼、垃圾焚烧等行业。

三维丝对于重组对象的要求是，“经

营管理好、资产质量好、现金流好、成长

快、盈利高，并能和公司产生协同效应的

优秀企业”，公司希望借助资本市场的力

量，通过并购实现公司的快速发展。

实际上， 从延期复牌的角度也可以

看出公司重组决心。 三维丝今年

8

月重

启重组已是去年以来第三次停牌筹划，

目前已经两次延期复牌， 此前新开普也

曾经两次延期复牌但终告失败。

除了三维丝与新开普，泰亚股份、赛

象科技、 丰华股份等公司在筹划重大资

产重组失败前也经历了两次延期复牌，

永大集团则经历一次延期。

在去年

11

月出让最后一块地产业

务资产后，丰华股份没有了主业，被市场

称为“净壳”。 丰华股份股票自

5

月

9

日

停牌， 两次延期后于

9

月

5

日公告终止

重组并复牌。

此前，丰华股份表示控股股东隆鑫

控股有限公司正积极与医药企业吉林

北沙控股股东商讨、 论证重组方案，并

确定标的资产的置入方式、交易价格等

内容。 最终，丰华股份表示，标的资产的

交易价格未能达成一致意见，无法形成

重组方案。

而泰亚股份与其他公司不同， 已经

披露重组方案， 但方案见光

3

天后就终

止。泰亚股份重组方案设计精巧，引发监

管部门和市场的关注， 不过公司否认重

组方案构成实质性借壳。 在终止重组的

公告里， 泰亚股份称终止原因是各方未

就重组的细化交易方案达成一致意见。

与延期复牌相比， 浙江富润与西宁

特钢直接以 “与交易对方未能在规定时

间就重要内容达成一致意见”而终止。

其中， 浙江富润原计划非公开发行

股票，募集资金用于收购动漫游戏资产；

西宁特钢筹划的为重大事项， 计划非公

开发行股票募集资金用于偿还银行贷款

和补充流动资金。

此外，

3

家公司公布了重组对象，但

因交易各方不能达成一致意见而作罢。

9

月

11

日，华中数控终止筹划重大

资产重组， 称与交易对方进行了积极的

磋商，但未能达成一致意见。华中数控表

示， 原计划以现金和发行股份相结合的

方式， 购买珠海市运泰利自动化设备有

限公司股权，并募集配套资金。

8

月

8

日， 南天信息也称相关各方

未达成意见， 终止现金和股份购买相结

合的方式， 购买北京直真科技股份有限

公司股权，并募集配套资金。

3

月

20

日，

天源迪科终止非公开发行股份及支付现

金方式收购武汉武大卓越科技公司的计

划， 因为交易双方对标的资产的交易价

格、交易方案存在一定分歧。

“定向” 注入资产

最后一类让投资者倾心的主题，是

公司控股股东资产注入， 特别是涉及到

国资的混合所有制改革。这一类公司有

3

家，分别为深南电、迪马股份、珠江控股。

与其他重组略有不同， 此类重组资

产有些“定向”注入的意味，特别是国有

资产在数月的停牌期间没有完成程序和

执行步骤， 在不重组承诺期之后仍然有

很大的重组可能。

9

月

24

日，迪马股份终止筹划重组。

此前迪马股份表示， 为了共同促进重庆

旅游产业快速发展， 推进国有企业所有

制改革， 与重庆旅游投资集团有限公司

达成战略合作意向， 拟采取分步实施的

方式，分阶段进行企业混合所有制改革，

公司拟非公开发行股份等方式购买其相

关旅游资产。

在进展方面，迪马股份与重庆旅投集

团进行多次商洽，并同中介机构对涉及的

资产范围、规模等相关系列问题进行初步

调研及论证。 不过，迪马股份与重庆旅投

集团未能在停牌期间内就该重大事项形

成可执行的具体方案，因此，迪马股份认

为继续推进该重大事项条件尚不成熟。

1

月

8

日，深南电收到公司战略投资

者中海油气电集团有限责任公司的计划

入股通知， 后者的母公司为中国海洋石

油总公司。 深南电与中海油气电集团公

司相关方进行了多次沟通和协商， 并向

各有关主管部门多次汇报和请示。

不过，中国海洋石油总公司在听取汇

报后，认为投资入股项目的产业定位及可

行性等， 存在一些短期内难以解决的问

题。 随后，中海油要求中海油气电集团公

司终止深南电股票非公开发行项目。

自

5

月

19

日终止重组之后，珠江控

股不仅复牌当日涨停， 而且至今股价累

计涨幅接近

100%

。 在复牌当日，珠江控

股称 “目前北京市国资委与启迪控股正

在继续沟通”。

北京市国资委是珠江控股的实际控

制人， 北京市新兴房地产开发总公司为

珠江控股大股东的实际控股人。 去年

12

月， 北京市国资委公告对新兴公司筹划

股权转让的相关事宜， 珠江控股股票自

2013

年

12

月

18

日起停牌。

今年

1

月，北京市国资委与启迪控股

股份有限公司约定， 后者受让新兴公司

100%

股权， 转让价格以资产评估价格为

准等内容。 在新兴公司股权转让完成后，

启迪控股将成为珠江控股实际控制人。

但珠江控股一直没有复牌， 停牌时

间长达半年直至

5

月

19

日。 最终公司

称， 新兴公司股权转让尚未达成实质性

协议，因此，不能满足重大资产重组的前

提条件而终止筹划。

值得注意的是，

23

家公司中有

14

家

公司不重组承诺期限为

6

个月、

9

家为

3

个月。 上述

3

家公司的不重组承诺即将

到期。

其中，深南电和迪马股份的不重组承

诺均为

3

个月，两家公司此前均在

9

月份

终止重组，而珠江控股不重组承诺为

6

个

月，但公司在

5

月份终止重组，该承诺即

将到期。

此外，西宁特钢、泰亚股份、江苏舜

天的不重组承诺期限均为

3

个月，

3

家公

司此前终止重组时间分别为

8

月、

9

月、

9

月，不重组承诺期限也即将到期。
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