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上市公司重组失败探因

上市公司重组失败之“六大杀手”

2014年以来A股共有378起并购重组，37家公司并购重组失败

证券时报记者 周少杰 邝龙

成功的重组家家相似， 失败的并

购个个不同。

自

2014

年至今， 沪深两市共有

378

起并购重组案例正在进行、已经完

成、被暂缓审查或是宣布失败。 其中，

九成的并购重组案均在顺利推进之

中，有

37

起遇阻。 翻看这

37

起失败的

重组案例，证券时报记者发现，除去交

易方案分歧、 标的资产业绩存疑等主

观因素外，法律、股价、行业政策等因

素也成为了并购重组的“客观杀手”。

一号杀手：不谙政策

2014

年

12

月

26

日，北斗星通发

布公告表示， 公司重组事宜未获得证

监会审核通过。根据此前公布的预案，

北斗星通拟以“股份

+

现金”的方式收

购华信天线、佳利电子各

100%

股权，

交易总额预计为

16.1

亿元，以此切入

卫星导航天线等基础产品的研发与制

造领域。

针对被否理由， 证监会公布的资

料显示， 华信天线为其实际控制人王

春华在担任华颖锐兴总经理期间投资

设立的同业企业， 导致相关知识产权

存在法律纠纷风险， 且工商局查询信

息显示， 王春华目前仍为华颖锐兴股

东， 华信天线未来经营存在重大不确

定性。

北斗星通随后也表示， 目前国内

知识产权保护正处于发展阶段， 公司

和中介机构做了大量的尽职调查工

作， 并和知识产权专家就标的公司的

知识产权纠纷进行了细致分析形成了

判断， 交易双方对此的判断还是有一

定差距。

该起失败缘于对知识产权纠纷的

判断存在差距。其实《上市公司重大资

产重组管理办法》 中有明确要求，“重

大资产重组所涉及的资产权属清晰，

资产过户或转移不存在法律障碍，相

关债权债务处理合法”。

上市公司并购重组过程中， 法律

法规风险一直是被视为成功与否的

“生死线”。 其中也分为两种截然不同

的形式： 一方面是并购重组各方涉嫌

内幕交易等违法行为； 另一方面则是

并购细节与现有法规存在矛盾， 引发

重组失败。

针对第一种情况，近年来监管层一

直在加大对内幕交易等违规行为的打

击力度，

A

股中不乏因 “有关方面涉嫌

违法稽查立案，暂停审核”的上市公司。

而第二种现象，往往则较为意外。

如近期市场热议的北纬通信， 就是受

到国税

67

号文限制而终止重组。受个

税新规影响，北纬通信

3.62

亿元收购

杭州掌盟的交易中， 杭州掌盟的自然

人股东需要承诺一次性缴清

7000

万

元个税， 巨大的资金压力成为了压倒

重组案的最后一根稻草。

与北纬通信相同， 中国高科拟收

购方正信托股权一事， 同样因为政策

因素而存在实施障碍。 中国高科此前

计划通过定增方式收购方正东亚信托

40%

股权，通过控股方正东亚信托，进

入信托行业。 但证监会此前规定，“上

市公司购买的资产属于金融、创业投

资等特定行业的，由中国证监会另行

规定”，金融特许政策的规定，增添了

上市公司定增重组此类公司的不确

定性。

二号杀手：最后期限

巨额税单“逼停”北纬通信重组固

然是“官方版本”的原因，但仔细推敲，

北纬通信此次收购的增发价格与股票

二级市场价格倒挂不无关联。 北纬通

信的增发价格为

25.18

元

/

股，宣告终

止重组前一交易日的收盘价为

19.16

元

/

股，折价率约

24%

。

此类现象并非个例。 在近期

A

股

市场风格变换之下， 去年高价定增的

中小板、 创业板公司出现大面积定增

价倒挂现象。据不完全统计，截至今年

1

月中旬，

60

余家上市公司出现定增

价倒挂。

面临定增破发， 增发股票的认购

方可能由此打退堂鼓。例如，獐子岛去

年遭遇“黑天鹅”事件，股价暴跌，公司

在去年

11

月宣布撤回非公开发行股

票申请文件，终止约

14

亿元的定增计

划。 而在更早前的

2013

年

5

月，恒逸

石化也由于同样原因公告， 由于市场

低迷，公司股价与定增底价倒挂严重，

公司未能在

6

个月的有效期内完成，

定增批复自动失效。

根据规定， 上市公司向重组方主

要股东非公开增发的股票锁定期为三

年，若重组方对上市公司有信心，完全

可以不在意股价短期波动， 退缩的往

往是锁定期在一年的财务投资者。 比

如去年

10

月获批定增的亿晶光电，在

定增价出现倒挂时， 公司实际控制人

出具利润高分配等两项承诺， 顺利完

成募资。

实际上， 定增价倒挂未必就能吓

退“真爱”的重组双方，考验“爱情”的

是时间。 证监会批文的时效才是定增

价倒挂最终导致重组失败的 “最后一

根稻草”。

2011

年，拓邦股份计划定增

收购并增资深圳煜城鑫电源， 该计划

最终“流产”，究其原因就是定增价严

重倒挂， 在证监会批文有效期限内未

能募集到资金。

上市公司发行股份购买资产往往

需要经历一个漫长的过程， 在确定增

发底价并获得股东大会通过之后，尚

且需要通过证监会并购重组委审核，

拿到批文后在规定期限内完成相关事

项。 以往证监会批文有限期仅有

6

个

月，在此期间股市瞬息万变，万一遇到

极端市场行情， 往往造成上市公司二

级市场价格严重低于增发底价， 导致

财务投资者放弃定增， 重组最终无奈

终止。为此，证监会在去年修改了这一

规定，将定增批文延长至一年。

批文的最后期限仅是上市公司重

组中可能遇到的一个“隐形杀手”。 在

某些特定行业中， 重组往往需要面临

层层审批，只要其中一环出现问题，都

有可能扼杀整个重组计划。 典型例子

有如首航节能。

去年

8

月， 首航节能宣告终止发行

股份收购新疆西拓。首航节能方面称，公

司和新疆西拓及各中介机构密切合作，

进行了大量的工作。 但由于目前新疆西

拓部分项目核准或备案手续办理进展较

为缓慢， 根据目前相关余热发电项目审

批进展， 公司预计已无法在重大资产重

组首次董事会后

6

个月内取得全部项目

的核准或备案文件， 因此终止此次重大

资产重组。

不过， 首航节能采取了变通方案，

“曲线”将新疆西拓收入囊中。 该公司和

新疆西拓各股东协商以现金

7

亿元收购

新疆西拓

75%

股权，而剩余

25%

股权在

新疆西拓年利润达到或超过

1

亿元时进

行收购。

类似的例子还有星河生物，该公司原

计划收购洛阳伊众，但由于洛阳伊众投资

建设的育肥牛生态养殖基地受信贷政策

收紧，及并购过程中谈判、尽调、申报、反

馈的周期较长的影响，无法达到预期的收

益，最终双方无奈放弃这一桩“婚事”。

三号杀手：资产带伤

网络中流行一个说法，“

Deadline

（最后期限）是第一生产力”，意思是在

压力下容易创造出成果。然而在上市公

司并购重组中，

Deadline

往往就是 “死

亡线”。与那些挣扎在“

Deadline

”上的公

司不同，威华股份重组赣州稀土上会被

否则是由于没有充分准备之后就带伤

闯关。

历时两年有余， 赣州稀土借壳威华

股份因缺少工信部的准入证和环

保部的环保设施竣工验收文件，

1

月

21

日被证监会并购重组委否

决。除此以外，证监会还认为此桩

并购完成以后， 将形成上市公司

关联资金占用，不符合相关法规。

事实上， 早在威华股份发布

重组预案之时， 上市公司就已在

公告中多次提示有关赣州稀土环

保设施竣工验收及稀土行业标准

准入未获上级许可的风险。

在某些特定行业中， 并购标

的的资质不全是重组失败的硬伤。 在另

外一些行业中， 并购的资产价值可能体

现在人才或者核心技术上， 如果核心团

队离职或者核心技术被转移， 往往也会

导致重组最终失败， 新国都近期拟收购

的手游公司就是如此。

去年

2

月

21

日，停牌近四个月的新

国都披露重组方案， 拟以现金和股份支

付的方式，以

8.4

亿元（公司

8

月份又将

对价改为

6.9

亿元） 收购深圳市范特西

科技有限公司

100%

股权。 据介绍，范特

西科技是国内领先的体育类网络游戏开

发商和运营商， 范特西科技原股东还承

诺未来

3

年的净利润将不低于

7900

万

元、

1

亿元和

1.13

亿元。

12

月

9

日，有媒体报道范特西科技

公司发生内部人事地震。 范特西科技员

工李秀文、郭闫闫、林华润、杜展扬、周

杨、白璐因出现严重违纪行为，被该公司

开除。 新国都称，经公司核查，上述新闻

报道事件属实。 鉴于李秀文、郭闫闫、林

华润、杜展扬、周杨系范特西核心员工，

且为公司此次重组交易的交易对象，上

述人员离职对此次交易构成重大影响。

去年

12

月

18

日， 新国都宣布终止

收购范特西科技。新国都称，由于范特西

科技关键技术团队已离职， 导致此次交

易无法正常进行。 范特西系游戏开发公

司， 核心员工对公司经营具有极其重要

的影响， 管理层员工的离职将严重影响

范特西的经营， 致使此次交易的目的不

能实现。

新国都重组范特西科技过程中能及

时发现问题，终止重组反倒是好事。相比

之下，丰原药业并购资产带伤闯关上会，

最终也难以逃过证监会的“火眼金睛”。

1

月

26

日，证监会并购重组委否决

了丰原药业发行股份购买资产申请。 根

据证监会审核意见， 丰原药业重组的标

的公司普什制药主营业务基本停滞，

2014

年取得

GMP

认证后仍亏损、 未实

现盈利预测， 且产品销售受制于集中招

标及药品价格监管等因素， 导致未来盈

利能力仍存在重大不确定性。

四号杀手：一女二嫁

赣州稀土借壳被否一事引起资本市

场轩然大波，被投资者戏称“毁了两家上

市公司（即威华股份和昌九生化）”，不过

赣州稀土从未明确表态借壳昌九生化，

并无“婚约”。近些年，一些企业同时与两

家上市公司达成重组协议，“一女二嫁”

现象屡屡发生，搅局并购市场。

银润投资去年宣告放弃重组晨光稀

土。 银润投资的公告中说明了终止重组

的原因： 一是因重组参与方被稽查立案

暂停审核重组许可证申请； 二是稀土行

业相关政策的变化可能导致晨光稀土未

来经营业绩大幅下降。

两家公司之间的重组耗时一年半，然

而在这期间，晨光稀土还曾“许配”另一家

上市公司

S

舜元（现更名为盈方微）。

晨光稀土原本是有意借壳

S

舜元。

2012

年

4

月

25

日， 晨光稀土及其控股

股东暨实际控制人黄平与

S

舜元及其控

股股东舜元投资签署 《合作意向书》。

2012

年

9

月

27

日， 晨光稀土全体股东

与

S

舜元就相关重组合作签署 《非公开

发行股份购买资产协议》等相关协议。双

方协商，晨光稀土以

33.4

亿元的估值作

价注入

S

舜元。

2012

年

10

月

26

日，晨光稀土的借

壳方案被

S

舜元流通股股东否决。随后，

晨光稀土单方面解除 《合作意向书》，进

而很快转向借壳银润投资。为此，双方还

就此事向上海国际经济贸易仲裁委员会

提出仲裁申请。 尽管

S

舜元方面对此事

愤愤不平， 但该公司最终还是觅得新重

组方，最后完成盈方微借壳上市。

近年来，监管层不断完善退市制度，

在保壳压力前， 不少濒临退市公司频遇

“一女二嫁”。例如，“印象刘三姐”就曾与

索芙特、

*ST

天龙以及山水文化三家上

市公司传出并购绯闻。 而在更早前，

*ST

金城和

*ST

园城两家公司也上演了争

夺朱祖国手上的恒鑫矿业

10%

股权的

闹剧。

五号杀手：涉嫌垄断

谈及

2014

年最令人意外的重组失

败公司，成飞集成绝对榜上有名。 成飞

集成

2014

年

12

月宣布因国防科工局

建议而终止重大重组。 国防科工局认为

按照该重组方案实行后，将消除特定领

域竞争，形成行业垄断，建议终止本次

资产重组。

涉嫌垄断，这一重组失败理由令市场

颇感意外。 按照成飞集成此前公布的草

案， 公司将斥资

158.47

亿元购买沈飞集

团、 成飞集团股权及洪都科技三家公司

100%

股权，再加上配套融资，成飞集成的

重组案规模高达

200

亿元。这一方案曾被

市场视为军工业整合的标志性事件。

按照现有规范， 上市公司并购重组

需要公司董事会、股东大会、证监会各层

面的审核通过，部分并购还需要国资委、

商务部的审批；一旦上述任一“关卡”出

现卡壳， 上市公司的重组事项只得宣告

失败。相对于证监会注重打击虚假重组、

利用并购重组信息操纵市场、 内幕交易

等行为；国资委、商务部等部门的审批更

为注重产业层面。

2014

年

12

月

3

日， 大橡塑的重组

计划宣布因大连国资委的否决而宣告终

止。大连市国资委下发通知中，针对否决

原因的解释为 “并购卓越鸿昌项目与大

连市国有产业布局的关联度不完全相

符，原则上不同意该资产重组项目”。

大橡塑此前计划以

5.55

亿元的总价

收购卓越鸿昌

100%

股权，后者主营智能

环保专用设备和配套设备配件， 而大橡

塑主营业务为橡胶机械、 塑料机械及其

零部件，此次并购属于跨界并购。

六号杀手：行业逆风

上市公司实施重大资产重组， 要么

是扩张主业、整合上下游，要么是进军新

业务领域，挖掘潜在盈利点。 总而言之，

上市公司并购的标的往往具备盈利佳、

潜力大的特征。 但在

2014

年，不少企业

并购标的却突遇“行业寒流”，从而导致

重组并购流产。

2014

年

1

月

6

日， 五矿发展宣布以

99.27

亿元的价格向控股股东五矿股份

购买邯邢矿业

100%

股权和鲁中矿业

100%

股权；

6

月

11

日， 五矿发展宣布终

止并购计划， 原因是受铁矿石价格下跌

影响， 标的公司盈利状况较预期下滑明

显， 且盈利状况短期能否改善存在不确

定性。

邯邢矿业是国内最大的独立铁矿企

业， 鲁中矿业是山东省境内最大的钢铁

原料生产基地，财务数据显示，两矿山合

计净利就达

5.7

亿元，同期五矿发展净利

润为

1.9

亿元。

然而，五矿发展宣布重组方案后，铁

矿石价格开始出现持续下跌。 数据显示，

2014

年

6

月

10

日，进口铁矿石价格为每

吨

93.6

美元， 逼近每吨

90

美元的关口，

相较

2013

年同期下降了

20

多美元。

同业并购尚且有可能遭遇周期性波

动， 跨界并购风险就更大了。 万鸿集团

2014

年

5

月，宣布以

4.88

亿元方式购入实

际控制人何长津旗下佛山宾馆

65%

股权。

佛山宾馆为一家五星级旅游酒店， 营收主

要来自客房和餐饮收入以及食品收入。

万鸿集团缺乏突出的主营业务，主

要业务园林绿化与建筑装饰尚处于发展

初期阶段， 盈利能力较弱且收入主要依

赖于关联交易。 重组后上市公司将进入

酒店业，并拥有较为稳定的营收。 佛山宾

馆

2011

年至

2013

年营业收入分别为

3.2

亿元、

3.23

亿元、

3.17

亿元，净利润分

别为

5436.04

万元、

5845.6

万元、

4800.22

万元。 然而，在“三公”消费严格的情况

下，佛山宾馆的业务也遭遇了瓶颈。 以食

品业务为例， 佛山宾馆主要以月饼销售

为主，受限较大。

佛山宾馆

2014

年一季度营业收入

为

0.54

亿元，净利润为

37.76

万元。

2014

年

12

月，万鸿集团表示，因佛山宾馆的

盈利状况未达预期， 未来的盈利能力存

在一定的不确定性， 终止该次重大资产

重组。
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