
A11

主编：李骐 编辑：刘巧玲 2015 年 3 月 10 日 星期二

Tel

：(0755)83517223

Company

公司

A10

Company

公司

风险提示缺失 江泉实业重组失败病根早埋下

证券时报记者 余胜良

去年

9

月推出重组草案后， 江泉实

业（

600212

）一直谋划置入唯美度。 但风

云突变， 江泉实业今年

2

月

3

日向证监

会申请撤回相关申报材料， 昨日宣布重

组失败并复牌， 公司股价牢牢封死跌停

板。

实际上， 在江泉实业申请撤回申报

材料之前，重组失败的风险就已酝酿，但

江泉实业却一直没有公之于众， 唯美度

股东约定的利润补偿协议设有前置条

件，但投资者却未获风险提示，也没有采

取风险防范措施，江泉实业董事会、财务

顾问均应为此负责。

另外，江泉实业停牌前下跌

7.62%

，

疑似信息泄露。昨日一字跌停，更使投资

者损失惨重。

风险提示缺失

去年

9

月

12

日江泉实业公布重组

草案，唯美度

100%

股权拟作价

16.02

亿

元置入江泉实业， 江泉实业除对华宇铝

电长期股权投资外的全部资产和全部负

债作价

6.73

亿元拟置出。

9.29

亿元的差

额由江泉实业通过发行股份的方式支

付。

今年

1

月

13

日，江泉实业公告重大

资产重组相关盈利预测补偿协议的补充

协议，协议约定陈光、刘东辉、张峰、毛芳

亮、上海新北股权投资基金合伙企业（有

限合伙）、成都汉易天成投资中心（有限

合伙） 对

2015

年至

2017

年重组标的资

产实际净利润和预测净利润的差额予以

补足。

该份补充协议引发股东较大争议。

1

月

31

日，江泉实业接到通知，重组方因

部分股东对盈利补偿协议提出异议，要

求暂时撤回申报材料。 江泉实业认为此

要求不妥当，无法满足其提出的要求，开

始并未同意，并与其进行了连续沟通。话

虽如此，不久后的

2

月

2

日，江泉实业董

事会却通过了撤回申请材料的决议。

据江泉实业公告，公司

2

月

15

日收

到了唯美度发来的书面终止函， 公司感

到无法理解， 公司就相关条款与主要交

易对方进行讨论，出现了较大分歧，期间

公司继续与有关各方努力沟通， 努力寻

求重组事项出现转机。

2

月

27

日，公司

鉴于重组方明确提出终止重组， 无法取

得共识， 公司及时向监管部门汇报沟通

后，决定终止此次重大资产重组。

实际上， 早在江泉实业

2

月

3

日申

请撤回重组材料前， 导致重组失败的病

根就已埋下。

据江泉实业

3

月

5

日公告，此次重

组能够在审计基准日

2014

年

6

月

30

日

财务数据有效期前， 即

2015

年

1

月

31

日前获证监会审核通过， 是上海新北和

毛芳亮于

2015

年

1

月

12

日签署利润补

充协议隐含的前置条件。 这个协议签订

时留给证监会的时间只有半个月。

而此次重组未能按照预计时间完成

审核， 是上海新北和毛芳亮对利润补充

协议反悔， 从而导致重组失败的主要原

因。 但上述因素从未在重组相关公告中

披露， 投资者在公司申请停牌前未获得

任何风险提示， 如果投资者获得充分提

示，就可以正确评估风险。

从方案和过程来看， 财务顾问对重

组相关事项考虑不周全， 未能提醒上市

公司对外揭示重组失败的风险。 上市公

司董事会对重组相关信息披露未能审慎

把关，也未能向投资者提示风险。

出尔反尔

本已签订协议， 上海新北和毛芳亮

为何会在短时间内推翻协议并最终导致

重组流产？ 这主要还是因部分股东认为

其承担义务不对等。

唯美度以

2014

年

6

月

30

日为基准

日估值为

16

亿元，上海新北和毛芳亮取

得唯美度的股权价格与此价格基本一

致。因此在首次申报到证监会时，上海新

北和毛芳亮未参与盈利预测补偿， 同时

其他

PE

机构也未参与盈利预测补偿。

但根据补充协议， 股东都要承担盈

利补偿义务。同时，上海新北和毛芳亮原

来预计重组后取得江泉实业股权的锁定

期为

3

年，由于重组时间延长，持有唯美

度股权时间超过

1

年， 重组后获得江泉

实业股权的锁定期只有

12

个月，但根据

补充协议， 除实际控制人外其他股东需

锁定

12

个月，但其只承担

1

年的盈利预

测补偿义务。上海新北和毛芳亮认为，在

这种情况下要求其承担全部补偿义务不

合理。

因此， 上海新北和毛芳亮推翻了协

议。分析人士称，此举背后也许是对唯美

度业绩不放心，如果业绩不能达标，就意

味着上海新北和毛芳亮要付出与股权不

对等补偿义务，而如果业绩不达标，也就

很难支撑起股价，收益无法锁定。

上交所向江泉实业发了监管函，要求

解释唯美度业绩是否出现变化，也要求提

供是否可以追究导致重组失败者的责任。

江泉实业表示， 与唯美度管理层进

行了沟通，由于此次重组标的资产

2014

年度审计工作尚未完成， 目前尚无法确

认

2014

年度盈利预测是否完成，未发现

导致标的资产盈利能力发生重大变化的

情形。

财务顾问齐鲁证券解释，《重组协

议》生效的条件包括各方盖章、各方股东

大会通过、证监会批准等，各方签署的附

条件生效的协议尚未生效，《重组报告

书》中未单独披露交易对方违约的风险。

江泉实业公告， 鉴于公司重组方对

重组相关协议的签署缺乏谨慎的态度，

致使公司重大资产重组事宜受到重大影

响，公司保留采取进一步措施的权利。但

根据财务顾问的核查，将无法追究责任。

上海新北和毛芳亮前后不一， 重组

协议和利润补偿协议的签署未考虑和约

束违约责任。

财务顾问和上市公司在筹划重组方

案时应当充分考虑相关风险， 设置违约

条款，保护投资者利益，这样重组失败就

可以追究各方责任并进行补偿， 否则重

组就没有约束力。

此外，值得注意的是，

2014

年

9

月

12

日， 江泉实业公布重组预案并复牌后，股

价从

3.5

元

/

股最高涨至

11.88

元

/

股，而

1

月

30

日停牌前跌幅为

7.62%

， 成交量明

显放大。

去年三季报有

9

个股东退出前十大

流通股东，实现高位套现，这其中包括江

泉实业的财务顾问齐鲁证券。

记者观察

Observation

安彩高科剥离不良资产 募资收购中原天然气55%股权

停牌已

3

月 之久 的安彩高科

（

600207

）于昨日晚间发布了一系列重

大公告，一方面通过资产置换的方式，

将连续多年严重亏损的浮法玻璃业务

剥离出上市公司， 并获得大股东河南

投资集团持有的位于公司厂区内

458

亩工业用地使用权；另一方面，通过非

公开增发募集资金不超过

6.85

亿元，

其中

4.8

亿元用于收购中原天然气公

司

55%

的股权， 其余

1.85

亿元用于补

充流动资金；数日之前，安彩高科还公

告了拟投资不超过

3000

万元收购海

川电子玻璃

20%

股权， 进入超薄玻璃

领域。

分析公司近期一系列的资本动

作， 安彩高科未来发展的战略意图已

非常清晰。 先是剥离亏损严重的浮法

玻璃业务，甩掉最大的亏损“包袱”；然

后通过收购盈利稳定的中原天然气控

股权，继续做大做强天然气板块，夯实

公司的盈利基础；与此同时，公司还将

继续发展目前增长强劲的光伏玻璃业

务，并在条件成熟时寻求突破；另外，

通过投资进入前景广阔的超薄玻璃领

域， 为公司的未来开启更广阔的发展

空间。

亏损资产换土地

卸下最大亏损“包袱”

依据安彩高科昨晚发布的资产置

换及相关关联交易公告的内容。为增强

上市公司的盈利能力，推进公司与控股

股东河南投资集团之间的关于土地等

资产的历史遗留问题的解决，在控股股

东的支持下，安彩高科拟将其持有的主

要从事浮法玻璃业务的子公司河南安

彩太阳能玻璃有限责任公司（以下简称

安彩太阳能）

100%

股权及对安彩太阳

能部分债权与河南投资集团持有的位

于公司厂区内、由公司使用的工业用地

使用权进行置换。 资产置换完成后，安

彩太阳能将其浮法业务及相关经营性

资产托管给安彩高科，安彩高科可根据

托管资产的利润完成情况收取相应的

托管费。

在置入置出资产对价方面，本次置

入的

458

亩的工业用地使用权预估值

为

24733

万元， 但最终价格还要以评

估结果及双方协商确定； 由于连续巨

额亏损且在短期扭亏无望， 本次置出

的安彩太阳能

100%

股权的预估值

为

-8900

万元， 置出价格拟定为

1

元；

除安彩太阳能

100%

股权外，本次置出

的资产还有上市公司对安彩太阳能的

部分债权， 该部分债权账面价值预计

为

24733

万元， 与拟置入的工业用地

使用权预估值相等。

有分析人士认为， 此次资产置换最

重要的意义在于卸掉了压在安彩高科肩

上多年的最大亏损“包袱”。过去几年，安

彩高科的营业利润一直亏损， 依靠政府

补贴才艰难保壳， 而此次拟置出的子公

司安彩太阳能一直都是亏损大户。

近年来，安彩太阳能主营的浮法玻

璃市场整体产能过剩， 同质化竞争激

烈，面临着较为严峻的困难局面，导致

该子公司亏损持续恶化，预计未来仍然

有可能出现亏损甚至严重亏损。公告显

示， 安彩太阳能

2012

年

-2014

年度的

净利润分别为

-9001.50

万元、

-7104.10

万元及

-21149.53

万元， 对上市公司的

整体业绩拖累明显。此次将安彩太阳能

置换给大股东，不仅能大幅减轻上市公

司的亏损压力，还能使公司获得

458

亩

工业用地的土地使用权，可以说是“一

箭双雕”。

实际上，在浮法玻璃市场不景气的

大背景下，上市公司剥离浮法玻璃资产

似乎已经成为趋势。洛阳玻璃（

600876

）

近期也发布公告称，拟将普通浮法玻璃

资产整体剥离出上市公司，取而代之的

是发展前景更好的超薄玻璃基板业务。

控股中原天燃气

继续做强天然气板块

依据安彩高科昨日晚间公告的非

公开发行预案， 公司拟以不低于

4.75

元

/

股的价格， 向不超过十名特定对象

发行不超过

144,210,526

股， 募集资金

不超过

6.85

亿元，其中其中

4.8

亿元用

于购买中美国杰司瑞及鹤壁华业持有

的中原天然气

55%

的股权。

资料显示， 安彩高科此次拟增发

收购的中原天然气公司主要从事城市

燃气销售、 燃气管道安装业务及燃气

专用管道的输配业务。 截至

2014

年

12

月

31

日， 中原天然气的总资产和

净资产分别为

2.75

亿元和

1.35

亿

元，

2014

年度实现的营业收入和归属

于母公司股东的净利润分别为

3.39

亿元和

0.53

亿元。 考虑到燃气行业盈

利稳定的特性，预计此次收购完成后，

中原天然气将成为上市公司稳定的利

润来源。

实际上，燃气业务对安彩高科来说

并不陌生，可以说燃气业务目前也是公

司最重要的业务板块之一。公司控股的

河南安彩能源股份有限公司主要经营

管理西气东输豫北支线管道运输业务，

今年上半年实现销售收入

5.11

亿元，

净利润

0.22

亿元， 该资产一直以来都

是上市公司最稳定、最主要的利润贡献

板块之一。

目前，安彩高科已经把燃气业务放

在了非常重要的战略位置，公司的 “十

二五”规划也明确提出做大做强燃气主

业，而对中原天然气的收购则是公司实

现上述战略目标的重要一环。

有业内人士分析， 收购中原天然

气对安彩高科来说至少存在以下几

个方面的积极意义：第一，可以扩大

安彩高科天然气业务的版图，增强公

司天然气业务的产业链条优势和各

方面的竞争力，提升盈利能力，推动

公司战略转型；第二，中原天然气与

上市公司原有的天然气业务在业务

范围和开展地域方面具有较好的协

同互补效应，此项收购将有助公司在

城市燃气方面得到有效拓展，并能加

强与公司经营的豫北支线的业务地

域协同；第三，此次收购完成后，安彩

高科和河南省中原石油天然气开发

有限公司将分别为中原天然气的第

一大（

55%

）和第二大股东（

45%

），而

河南省中原石油天然气公司主要经

营对石油天然气建设工程的投资，拥

有大规模的天然气城市管网及长输

管线，今后安彩高科完全可以以中原

天然气为纽带，加强与河南省中原石

油天然气公司在业务和技术方面的

合作，进一步增强公司在天然气业务

领域的实力。

发力超薄玻璃

打开未来成长空间

安彩高科目前的玻璃业务包括浮

法玻璃和光伏玻璃两块。虽然公司拟通

过资产置换剥离浮法玻璃业务，但并不

意味着安彩高科将完全退出玻璃产业，

相反公司还会继续重视光伏玻璃业务

的发展。

一方面，中国的光伏产业已经开始

复苏， 光伏玻璃的行业前景依然看好，

这也体现在了安彩高科的财务数据中，

2014

年上半年， 公司光伏玻璃板块实

现营收

3.72

亿元，同比增长近

50%

，复

苏迹象非常明显；另一方面，目前的政

策正在鼓励火力发电企业发展清洁能

源发电项目，同属河南省投资集团旗下

的兄弟公司豫能控股属于河南省大型

火力发电企业，未来或有望涉足光伏发

电，这可能为安彩高科的光伏玻璃业务

带来新的发展机遇。

更加值得关注的是，安彩高科还在

发力技术含量更高，市场前景更为广阔

的超薄玻璃领域。根据日前发布的对外

投资公告， 公司拟投资不超过

3000

万

元收购海川电子玻璃

20%

股权。资料显

示， 海川玻璃主要从事超薄玻璃的研

发、生产和销售，是国内少数能够大规

模生产

0.33mm

、

0.4mm

等规格的超薄

电子玻璃的企业之一。

安彩高科认为，公司本次对海川电

子玻璃

20%

股权的收购以及相关后续

安排， 有利于公司迅速进入技术含量

高、市场需求大及产品附加值高的超薄

电子玻璃业务领域、实现公司对超薄电

子玻璃产品领域业务布局的突破，提升

公司的核心竞争力，为后续替代进口和

抢占市场赢得先机。

据了解，

0.33mm

、

0.4mm

等规格的

超薄电子玻璃由于技术壁垒较高，前几

年以进口为主。 实际上，目前国内总共

也才三条生产线， 其中洛阳玻璃有两

条，海川玻璃一条。 伴随着信息时代的

到来和科学技术的不断发展，超薄玻璃

已经成为平板显示设备、触控设备等产

品的基本部件和关键性的基础材料，市

场空间极为广阔。

值得一提的是，海川超薄玻璃的核

心技术团队在超薄玻璃领域有着多年

的研发经验，公司技术研发核心王永欣

参与过的电子玻璃项目研发项目曾获

得过国家科学技术进步一等奖，而王永

欣正是该项目的核心研发成员。以海川

玻璃技术团队在超薄玻璃领域的研发

实力，未来或有能力在技术含量更高的

触摸屏玻璃领域展开研发。

关于安彩高科今后的发展，有市场

分析人士认为，剥离亏损严重的浮法玻

璃业务后又收购盈利稳定的中原天然

气

55%

的股权，再考虑到公司光伏玻璃

业务销售的强劲增长，安彩高科可能在

2015

年实现盈利。 而通过对外投资进

入前景广阔的超薄玻璃领域，则使上市

公司未来的发展充满了想象空间。

（怀新投资）（CIS）

借壳前突击入股

私募风险也很大

证券时报记者 余胜良

重组失败对参与各方而言是满

盘皆输，内幕交易的各方神仙除外。

江泉实业重组失败的案例中，

临时突击入股的两个投资者导致了

重组流产，主要也是因为 2014 年 7

月， 唯美度国际将其所持的所有唯

美度 21.0624%股权，分别转让给上

海新北 13.2913%、成都汉易 2.56%、

张峰 0.3544%和毛芳亮 4.8567%，对

应每股出资价格为人民币 27.47

元， 对应股份数为 814.54 万股，总

价为 2.24 亿元。 据此推算，唯美度

的估值为 10.62 亿元。

而唯美度注入江泉实业的估值

为 16 亿元，唯美度如果借壳江泉实

业成功， 上述四位突击入股者持有

江泉实业的股份为 5723.12 万股，

按照增发价 3.42 元 / 股计算，持有

市值为 1.96 亿元。

单看这个， 四位突击入股者是

做了赔本买卖， 持有江泉实业的市

值反而比入股唯美度还低， 部分股

东不愿意承担利润补偿协议， 原因

之一即是入股唯美度价格和评估值

差不多。

让人疑惑的是，按照上述算法，

四股东入股唯美度的价格明明是

10.62 亿元，唯美度注入江泉实业的

估值是 16 亿元，为何四位突击入股

者持股市值不增反降？

答案还是在江泉实业的重组协

议中， 江泉实业拟置出资产为公司

拥有的除对华宇铝电长期股权投资

外的全部资产和全部负债， 拟置出

资产作价为 6.73 亿元；拟置入资产

为唯美度 100%股权。

也就是说， 唯美度股东要背

负江泉实业拟置出资产的成本，

至于这些股东拿置出资产怎么

办，记者没有在相关协议中看到。

记者之前曾采访过一位资本市场

掮客，他称对借壳方而言，成本之

一就是置出资产， 借壳方要买了

置出资产之后曲线还给大股东，

这是行业规矩。

四股东突击入股唯美度之时，

唯美度注入上市公司的可能性已

经非常大，江泉实业 6 月份停牌筹

划注入事项，唯美度国际转让股权

只是为解决唯美度国际作为外资

股东参与重组的问题，为重组扫清

障碍。

这也是入股价格比较高的原

因，2011 年 12 月达晨创世、达晨盛

世、 苏州松禾收购唯美度 9.3023%

股权，之后在 2014 年年初又进行增

资， 总共获得唯美度 473.36 万股，

共花费了 8077 万元， 入股价格为

17.06 元 / 股，比毛芳亮等股东入股

成本低不少。 达晨创世等入股价按

照唯美度 2013 年净利润计算是 14

倍市盈率， 也显示私募寻找便宜的

标的已很困难。

当然，PE 入股借壳上市标的更

看重的股价增长。 例如唯美度借壳

方案公布后， 江泉实业自停牌前的

3.5 元最高涨至 11.88 元 / 股，1 月

末停盘收盘价为 9.09 元 / 股。 按照

9.09 元计算， 毛芳亮等股东持股市

值也达到 5.2 亿元，盈利近 3 亿元。

但问题出在限售 1 年且附有利润补

偿义务上。

假若借壳完成， 江泉实业总股

本为 7.84 亿股，按照每股价格 9 元

计算，也有超过 70 亿元市值，对应

2015 年盈利预测 50 倍的市盈率，

较为不易，届时股价若变动，毛芳亮

等盈利就有风险。

根据《盈利预测补偿协议》，如

此次交易在 2015 年内完成，拟置入

资产 2015 年、2016 年及 2017 年扣

非后净利润分别不低于 1.5 亿元、

1.84 亿元和 2.16 亿元。 如果不能完

成上述承诺， 将按照盈利预测补偿

协议进行补偿。

由业绩补偿可见，唯美度 2015

年 后 三 年 的 净 利 润 要 超 过

2011~2013 年营业收入， 无疑有一

定难度。而根据补充协议，与唯美度

共担风险的股东还少了几个。

借壳方案设置中借壳一方成本

较高，入股价格高而承担责任多，这

应该就是毛芳亮等宁愿失信也要舍

弃纸面利润的原因。

资料图


