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关注上市公司甩卖资产

记者观察

Observation

22家上市公司白菜价甩包袱 谁在捡漏？

证券时报记者 张莹莹

日前，

*ST

三毛宣布，将以

2

元的

价格向上海泽双医疗器械有限公司出

售上海三毛进出口有限公司

100%

股

权。由于拟出售资产在

2013

年度营业

收入为

8.49

亿元，占上市公司营业收

入的比例超过

50%

，此次交易构成重

大资产重组。

一时间，这袖珍版的重组，白菜般

的售价，引发了市场的关注。这些资产

是否真的那么不值钱？ 评估结果是否

公允？上市公司是否有贱卖资产嫌疑？

这些问题引起了投资者及相关监管层

的关注。

据证券时报记者统计， 今年以来

以低于

10

万元的价格出售资产的上

市公司有

22

家，其中，以低于

5

元的

价格转让资产的上市公司有

12

家。而

这

12

家公司中，关联交易方式出售资

产的就占到

4

家。

甩卖资产保壳

*ST

三毛将以

2

元价格转让的三

毛进出口公司，曾经是

*ST

三毛业务经

营的主要公司。三毛进出口公司自成立

以来，主要从事纺织品贸易业务，营收

曾连续多年占

*ST

三毛合并营业收入

的

80%

以上。 而正是这家主力公司，让

*ST

三毛陷入了连续亏损的境地。

2013

年，三毛进出口主要供应商

美梭羊绒涉嫌违法， 导致该公司出口

退税业务被税务机关暂停办理。同时，

三毛进出口对主要客户泷滨公司、八

木公司、 岛村公司的应收账款发生逾

期。受到上述不利事件的冲击，三毛进

出口经营遇到较大困难，自

2013

年

6

月起已停止了实际的生产经营活动。

对这一突发事件，

*ST

三毛全额

计提了坏账准备， 也直接导致了其

2012~2013

年净利润出现巨额亏损，

净利润分别为

-4686

万元、

-2.31

亿

元。 根据交易所规则，

*ST

三毛如果

2014

年再次出现亏损，将触及连续亏

损三年的 “红线” 而被暂停上市。 在

2014

年年报即将核算之际，

*ST

三毛

决定壮士断腕， 以

2

元的价格卖出这

家让自己陷入亏损境地的公司。

作为接盘方， 上海泽双成立于

2013

年

1

月， 经营医疗器械销售业

务，注册资本为

100

万元，目前尚未开

展具体业务经营， 此次交易不构成关

联交易。

值得注意的是，此次重组方案中，

交易标的被会计师出具非标意见。

审计报告提到， 对于上述三家日

本客户应收账款逾期， 三毛进出口已

向中国出口信用保险公司提交索赔申

请， 该保险公司书面回复表示暂无法

承担赔偿责任。 截至

2014

年

6

月，应

收账款中应收这三家客户货款共计

3746.34

万美元 （折合

2.31

亿元人民

币）逾期未收回，三毛进出口已全额计

提特别坏账准备。

同样纠结在保壳边缘， 欲通过甩

卖资产扭转颓势的还有

ST

南化。 由

于主业连年亏损，主营化工产品的

ST

南化长期处于保壳恶性循环之中。

6

月

17

日，

ST

南化公告，希望以

1

元的

价格彻底剥离

4

家亏损子公司， 并计

划转战食品油脂行业。

ST

南化

2011

年、

2012

年度分别

亏损

2.1

亿元、

2.8

亿元。

2013

年前三

季度净利润为

-1.96

亿元， 但年底获

得

2.9

亿元财政补贴款， 公司由此扭

亏为盈，成功保壳。

为了彻底扭转业绩颓势，

ST

南化

决定转让公司旗下

4

家亏损子公司股

权， 接盘方为上市公司控股股东南宁

化工集团有限公司。

ST

南化表示， 上述子公司在

2014

年度产生的亏损可能继续对公

司的净利润、净资产产生负面影响，导

致公司面临退市风险。因此，公司只能

剥离上述

4

家子公司。

收购方看好“烂资产”

被当垃圾处理掉的公司是否真的

一文不值？或许收购方并不这么认为。

今年

6

月

13

日，中关村公布了重

大资产出售暨关联交易草案， 上市公

司决定以

521.7

万元的价格， 将其所

持中关村建设

90%

的股份出售给中

建云霄。

11

月

8

日， 中关村再次公告称，

由于中关村建设

2014

年

1~9

月净利

润为

-3127.83

万元，按照约定，上述

交易价格最终确定为

0

元。

对于此次出售资产，中关村称，中

关村建设

2010

年以来连续经营亏损

已严重拖累了上市公司的经营业绩，

也使得上市公司

2013

年度出现巨亏，

同时也面临着

2013

年以及

2014

年连

续两年亏损的风险。 出售中关村建设

有利于公司化解上述风险， 保证公司

的持续盈利能力。

此次收购方中建云霄， 由自然人

谷向阳、邱金兰、魏明杰共同控制。 上

述三人目前均为中关村建设高管，因

此，此次交易构成关联交易。

而对于中关村建设的未来， 收购

方中建云霄似乎则有另外一番看法。

中关村称， 中建云霄是由中关村建设

现任管理层人员设立的新公司， 对中

关村建设的历史及现状较为了解，此

次收购是期望能够借助中关村建设多

年来在建筑施工行业积累的品牌和信

誉，在收购中关村建设完成之后，重塑

中关村建设的辉煌。

事实上，早在

2013

年

4

月，中关

村就曾公告停牌重组， 出售的资产正

是中关村建设

94%

的股权。 不过，停

牌一个多月后，中关村宣布终止重组。

根据公告， 当时的交易对手为深

圳鼎航投资有限公司。 对于终止重组

的原因，中关村解释称，因本次重大资

产重组涉及资产范围较广、环节较多，

所需时间较长， 鉴于目前某些相关条

件尚未成熟，因此终止重组。

值得注意的是， 中关村建设自

2010

年以来， 经营一直处于亏损状

态， 不过该公司在第一次重组前的

2012

年，实现了净利润

4245.20

万元，

在第二次重组前的

2013

年净利润则

为

-2.42

亿元。

同样，长江通信

1

元卖出的资产，

也被收购方看好。今年

7

月底，长江通

信宣布， 以

1

元的价格向武汉金建通

物资有限公司转让深圳联亨技术有限

公司

57.16%

的股权。 长江通信称，截

至

2014

年

5

月

31

日， 联亨公司净资

产为

-2020.29

万元，目标股权净资产

价值为

-1154.8

万元。

长江通信在

4

年前出资

7729

万

元，收购深圳联亨

54%

股权，以此做

大做强主营业务。 但是

4

年来联亨营

收没能增长且出现巨额亏损， 让长江

通信选择了放弃。

联亨是国内一些大型通信设备制

造商的一级供应商。长江通信称，由于

市场竞争激烈，产品价格下降，成本高

企等因素， 联亨公司经营业绩连年亏

损， 此次股权转让有利于公司集中资

源发展其他有潜力的产业， 减少经营

亏损。

不过， 此次交易的对方金建通则

看好上述要出售的资产。 金建通是长

江通信的通信材料供应商之一。 长江

通信称，金建通所占采购份额较小，与

公司不存在关联关系。

值得注意的是，截至

2014

年

5

月

31

日，长江通信对联亨公司尚有应收

款项

3573

万元。 长江通信称，公司将

积极催收并根据预计的可回收情况计

提资产减值准备。

大股东快速置入置出

除了转手给关联公司， 相关方等

方式外， 不少上市公司大股东面对这

些不良资产则伸出援手，接过“包袱”。

而有些上市公司甩掉的包袱， 正是当

初大股东注入的资产。

今年

6

月， 阳煤化工 （原名

*ST

东碳）公告，将以

1

元的价格出售公司

全资子公司阳煤化工投资公司相对控

股的子公司恒源化工， 接手方为公司

控股股东阳煤集团。

对于此次股权转让，阳煤化工称，

恒源化工持续的亏损状态， 制约了公

司盈利能力的保持与提升， 且其后续

的产业方向也与上市公司的产业定位

不相一致。

资料显示， 恒源化工成立于

1999

年

1

月， 注册资本为

3600

万元。 截至

2013

年

12

月

31

日，净资产为

-9011.86

万元。

2013

年度， 恒源化工营业收入

1981.81

万元，净利润

-9506.32

万元。

记者查阅资料发现，恒源化工是阳

煤化工原上市公司

*ST

东碳在

2012

年

重组时注入。 且在资产完全注入前，恒

源化工就已经处于停产状态。根据当时

的重组方案，恒源化工有限公司

40%

股

权账面价值

6540.83

万元， 评估值

4563.17

万元，增值率

-30.24%

。

事实上，在

2013

年年报中，会计

师事务所就为阳煤化工出具了非标审

计报告。会计事务所认为，恒源化工持

续经营能力存在重大不确定性。

对于会计事务所的质疑， 阳煤化工

董事会给出的解释是：

2011

年

2

月，恒

源化工下属公司开始停产搬迁。 截至

2013

年

12

月

31

日，恒源化工公司及其

下属子公司全部处于停产状态。

阳煤化工称，目前，公司已经决定启

动恒源化工聚碳酸酯项目的建设。 鉴于

恒源化工新的产业发展方向与上市公司

不相一致，就在发布

2013

年年报的同一

天，阳煤化工宣布出售恒源化工股权。

事实上， 在阳煤集团旗下资产刚刚

注入

*ST

东碳时， 阳煤集团曾对恒源化

工做过不少的打算。

在阳煤化工

2012

年的年报中曾提

及，在

2011

年

12

月

14

日，阳煤集团下

发了 《关于阳煤集团青岛恒源化工有限

公司企业搬迁升级生产轻质合成新材料

项目的批复》，同意将企业整体迁至青岛

董家口港区。要求新材料项目

2012

年内

必须具备开工条件， 项目总投资

52

亿

元。不过，这些项目在此后阳煤化工的公

告中，几乎没有提及。

如今， 阳煤化工决定

1

元钱将这项

资不抵债的不良资产甩给大股东。 而事

实上， 就在发布出售公告前的

5

月

29

日，青岛有关媒体报道，恒源化工

10

万

吨聚碳酸酯项目在山东青岛董家口经济

区开工奠基。

在奠基仪式上，阳煤集团副总经理、

化工产业管理局党委书记武晋生对媒体

公开表示，“恒源化工

10

万吨聚碳酸酯

项目是阳煤集团化工产业转型升级战略

的重要支撑性项目，被列为

2014

年度集

团公司重点管控项目， 开工奠基标志着

项目进入实质性建设阶段。 ”

据了解， 该聚碳酸酯项目位于青岛

董家口经济区内， 项目总投资

54

亿元，

一期投资

25.7

亿元。 该项目为战略性新

兴产业项目和国家“十二五”支持发展项

目。 全部建成后， 每年可实现销售收入

70

亿元。

垃圾还是宝藏

事实上， 上市公司

0

元抛售的垃圾

资产， 转眼间也有可能成为一笔不菲的

收入。 如此一来，这些所谓的垃圾资产，

评估是否公允，售价是否合理，也就成了

市场关注的焦点。

2012

年

11

月， 上海科技 （原名

ST

沪科）发布了重组草案。 在新方案中，上

海科技原重组预案中， 因管理失控等原

因， 原计划

0

元甩给原大股东的两项资

产摇身变成了宝藏。

在最初的重组预案中， 上海科技计

划将南京网信科技发展有限公司

45%

股

权和南京宽频科技有限公司

99%

股权，

以

0

元转让给上海科技原大股东。 而在

最新的草案推出之前， 上述两公司股权

已被拍卖，分别被拍出了

1.5

万元、

700.7

万元。 类似这样的案例不在少数。

2013

年年底，三川股份出售旗下三

川远策

33%

股权交割完成。 根据出售方

案，三川股份认为，三川远策持续亏损，

不能有效实现设立时的经营目标， 且净

资产为负， 公司拟以

0

元价格将所持有

的三川远策

33%

的股权转让给自然人李

进武。 此次出资转让不构成关联交易。

事实上，早在

2011

年

7

月，三川股

份就将三川远策

18%

的股权，以

18

万元

的价格转让给了同样的自然人李进武。

三川股份当时出售该股权时称，鉴

于标的公司运营超过

3

年， 已形成一定

的知识产权、专有技术和客户群体，且交

易对方对标的公司发展前景看好， 因此

转让总价为

18

万元。

对于这次转让标的的情况， 公告中

并未详细介绍。 但是接下来在三川股份

2012

年的半年报中，却透露了该标的公

司业绩的蛛丝马迹。

2012

年半年报中，三川股份对相关

业务毛利率下降作出解释： 水表配件等

其他水工产品的毛利率同比下降

8.41％

。主要原因是上年同期三川远策主

营智能模块及软件开发业务， 产品销售

毛利高达

94％

， 导致合并后公司该类产

品毛利率较高。

而更早前的

2011

年，南京医药

1

元

出售同仁堂事件， 也曾引起市场的轩然

大波。

2011

年

12

月

10

日，南京医药公

布公告称， 将向南药国际转让企业旗下

6

家控股子企业股权。 在转出的

6

家子

公司中， 其中包括同仁堂黄山和同仁堂

洪泽的转让价格仅为

1

元。

对于上述转让， 一位医药行业研究

员曾直言，即使是“同仁堂”三个字，也不

止

1

元钱。对于媒体质疑，南京医药称，同

仁堂黄山和同仁堂洪泽经评估后净资产

为负数，已资不抵债，因此转让价为

1

元。

� � � � 上市公司出售亏损资产， 剥离不赚钱的业务是一种正常的商业行

为。不过，在这些白菜价的甩卖中，有些资产被迅速置入置出，还有些高

毛利率的资产被悄无声息地转予他人， 甚至有上市公司原本 0 元转让

给大股东的资产， 后来竟拍出了几百万元的高价……诸多案例引发了

市场对这些所谓“不良资产” 的关注和质疑。

警惕上市公司低价卖资产

证券时报记者 张莹莹

临近岁末

，

上市公司将要交出一

年的答卷

。

不少面临着业绩巨亏

、

甚至

已经连续两年亏损且有暂停上市风险

的上市公司

，

开始为调整业绩做最后

一搏

。

不过

，

这一买一卖之间

，

或许并没

有看起来那么简单

。

上市公司有些所

谓的

“

不良资产

”，

有可能成为关联方

或者某些利益群体从上市公司获取利

益的途径

。

据证券时报记者统计

，

今年以来

以低于

10

万元的价格出售资产的上

市公司有

22

家

，

其中

，

以低于

5

元价

格转让资产的上市公司有

12

家

。

而这

12

家公司中

，

关联交易方式出售资产

的就占到

4

家

。

这些白菜价抛售的资产

，

能成为

调整上市公司业绩

，

扫除上市公司重

组障碍的有力武器

，

转眼间也有可能

成为一笔价值不菲的财富

。

其实

，

这样的案例并不少见

。

上海

科技

（

原名

ST

沪科

）

在发布重组草案

时

，

其原方案中计划

0

元抛售给大股

东的垃圾资产

，

在新方案中

，

摇身一

变

，

被拍出了

700.7

万元的高价

。

同

样

，

在

2011

年

，

南京医药

1

元出售同

仁堂事件也引发了市场反对声

。

事实上

，

这些被评定为

“

不良

”

的

资产

，

是否真的那么一文不值

，

上市公

司对这些资产的评估是否公允

，

一直

是市场关注和争论的焦点

。

上市公司高管或者大股东

，

通过

关联交易接手上市公司的包袱

，

无疑

是一件好事

。

但这些被廉价卖出的资

产暂时不盈利是否真的代表了未来将

继续亏损

？

此外

，

有些为保壳而廉价售出的

资产

，

如果以前对上市公司影响很大

，

或者上市公司曾投入了巨额资金

，

该

资产被甩卖后的情况投资者便再也无

从知晓

。

这样是否合理

？

以

*ST

三毛为例

，

日前

，

公司以

2

元的价格

，

出售了自己曾经的主力公司

三毛进出口公司

100%

股权

。

据了解

，

2013

年

，

三毛进出口公司受美梭案

、

三

家主要客户的应收账款逾期等不利事件

冲击

，

自

2013

年

6

月起已停产

。

截至

2014

年

6

月

，

三毛进出口公司已全额计

提特别坏账准备

2.31

亿元

。

根据最新的公告

，

就上述应收账款

的赔付问题

，

*ST

三毛尚在与保险公司交

涉

，

未来能否追回或者赔付

，

尚属未知

。

此外

，

三毛进出口公司成立

10

多年

来

，

已经有了大量的客户等业务积累

。

而

鉴于资产评估时

，

三毛进出口公司尚处

于停业状态

，

评估方法采用资产基础法

。

如此一来

，

三毛进出口公司的优势在评

估时便无法体现

。

然而

，

卖出去的资产如泼出去的水

，

到底以后情况怎样

，

投资者很难知晓

。

对

此

，

涉及重大资产重组的资产出售

，

或者

有巨额应收款项等的资产

，

在出售后上

市公司是否应该在三年内的定期报告中

体现出该出售资产的情况

，

也值得深思

。
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