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李勤两月内四度举牌成都路桥

耗资逾10亿“买下” 第一大股东

公司实控人郑渝力由于涉单位行贿罪，一个月前被检察机关起诉

证券时报记者 杨苏

成都路桥（

002628

）今年第四次公

告被举牌，

20%

股份已落入了自然人

李勤之手。目前，公司实控人郑渝力仅

持有

19.84%

股权，且由于涉及单位行

贿罪，一年前已辞去董事长职务，一个

月前被检察机关起诉。

成都路桥

2016

年股价走势非常

亮丽， 从

6.77

元一路狂飙至

9.93

元，

完全背离

A

股

2016

年初惨烈的行

情。目前来看，公司股价如此强势是因

为有资金大佬连续抢筹， 今日公司公

告遭到李勤举牌， 这已是今年以来第

四次。此前，

1

月

4

日、

18

日、

28

日，成

都路桥三次公告遭到李勤举牌， 但未

获得市场足够关注。李勤不断增持，理

由是看好公司未来发展前景， 拟获取

股权增值带来的投资收益。

证券时报·莲花财经（

ID

：

lian－

huacaijing

）记者注意到，李勤第二次

和第三次增持手法非常强悍。

1

月

11

日至

14

日，李勤连续

4

天不断买入成

都路桥，完成第二次增持；

1

月

21

日、

25

日和

26

日，李勤又买入约

3700

万

股，完成第三次增持。 目前，李勤第四

次增持细节尚未披露。

李勤前两次举牌时买入价格大

约在每股

6

元上下，第三次举牌时已

经上升到每股

7.82

至

9.07

元， 根据

最近股价来看，第四次举牌成本应该

高于每股

9

元。 每次举牌购入股份数

量大约在

3700

万股左右，以此估算，

李勤已动用约

12

亿元。此外，

12

亿元

全部是李勤拿出的现金，还没有进行

杠杆操作。 据第三次举牌公告，李勤

持有的成都路桥股份不存在任何权

利限制， 包括但不限于股份被质押、

冻结等情况。

那么，对于成都路桥来说，李勤是

敌是友？

公告显示， 李勤

1977

年出生，住

所为四川省达县南外镇华蜀北路

168

号， 通讯地址成都市青羊区敬业路

218

号。 李勤与成都路桥的关联，首次

是出现在成都路桥

2015

年三季报中，

李勤持股

3.99%

成为第三大股东，仅

次于公司实际控制人郑渝力 （持股

12.03%

）以及旗下的四川省道诚力实

业投资有限责任公司（

7.81%

）。 然而，

此次李勤四度举牌后持股

20%

，已经

一举超过郑渝力全部持股。

郑渝力自

2015

年

2

月起辞去公

司董事长职务，

2015

年

12

月成都路

桥曾停牌确认郑渝力案件进展情况，

称检察机关对郑渝力在履职期间涉嫌

单位行贿罪进行审查起诉。

2016

年

1

月

28

日， 中央政法委

机关报《法制日报》报道，

1

月

27

日广

州中级法院开庭审理海南省委原常

委、 海南省人民政府原常务副省长谭

力受贿一案。检察机关指控，谭力利用

职务便利， 为成都路桥等公司提供帮

助，直接间接非法收受财物，对此谭力

当庭认罪悔罪。当日，有投资者在深交

所互动平台询问公司相关事宜， 不过

截至目前，公司未做回复。

但李勤第一次举牌时， 成都路桥

曾经在开盘前一分钟， 突然停牌筹划

资产收购， 但一周之后便宣布终止筹

划并复牌。对于李勤随后几次举牌，成

都路桥未有任何动作。

“蛇吞象”式收购不一定构成借壳上市

证券时报记者 李雪峰

近期

，

多家公司相继否认外界

对其有关借壳上市的解读

，

尤其是

拉卡拉与西藏旅游的重组交易

，

更

是引发了有关规避监管的

“

非借壳

上市

”

之争

。

按照

2014

年

10

月颁发的

《

上市

公司重大资产重组管理办法

》（

下称

“

重组办法

”

规定

），

对不构成借壳上市

的上市公司重大购买

、

出售

、

置换资产

行为

，

全部取消审批

，

实务中以现金为

对价的非借壳上市重大资产重组行

为

，

流程则相对更为简化

。

反观借壳上市

，

监管层对其审核

标准趋于向

IPO

看齐

，

正因如此

，

上

市公司在实施重大资产重组时

，

存在

刻意规避监管的可能

，

即通过资产评

估

、

股权转让等方式巧妙绕开借壳上

市的硬性规定

，

以达到免于严苛审核

的目的

。

到目前为止

，

尚无一家被质疑

刻意规避监管的上市公司或其收购方

主动承认

，

均表示相关重组业务是基

于业务发展需求的合规行为

。

证券时报

·

莲花财经

（

ID

：

lian鄄

huacaijing

）

记者注意到

，

关于借壳上

市的准确定义

，

业内曾出现不少似是

而非的解读

，

客观上造成了一些容易

以讹传讹的认知误区

。

重组办法规

定

，

借壳上市有两个缺一不可的要

素

，

除实际控制人发生变更外

，

还包

括

“

自控制权发生变更之日起

，

上市

公司向收购人及其关联人购买的资

产总额

，

占上市公司控制权发生变更

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

”。

简而言之

，

上市公司实际控制人

发生变更且置入

“

收购人及其关联

人

”

资产超过本身总资产时

,

即构成借

壳上市

。

此处的关键要素是上市公司

“

收购人及其关联人

”。

惯常的理解

是

，

某上市公司以蛇吞象方式置入数

倍于自身资产总额的第三方资产

，

往

往会导致控股权易位

，

从而构成借壳

上市

。

例如

，

完美环球前身金磊股份

2014

年

8

月底拟置入的完美影视

100%

股权评估值为

27.26

亿元

，

占金

磊 股 份

2013

年 度 期 末 总 资 产 的

359%

，

于是构成借壳上市

。

再如

，

万里

股份

2016

年

1

月份拟置入的北京搜

房网络

100%

股权等系列资产评估值

为

161.8

亿元

，

约为万里股份

2014

年

底总资产

（

2015

年年报披露后则以

2015

年度总资产数据为准

）

的

18.11

倍

，

亦构成借壳上市

。

此外

，

大杨创世置入圆通速递相

关资产

、

艾迪西置入申通快递相关资

产均属借壳上市

。

随着蛇吞象式收购

案例的不断增多

，

借壳上市的标签被

广泛用于此类收购

，

以至于凡属蛇吞

象收购必为借壳上市成为一种认知惯

性

。

但是

，

这样的认识未必正确

。

2015

年

11

月

，

华声股份拟置入

评 估 值 为

69.3

亿 元 的 国 盛 证 券

100%

股权

，

该评估值相当于华声股

份

2014

年资产总额的

510%

，

亦被部

分人士解读为是国盛证券借壳华声

股份

。

实际上

，

华声股份与国盛证券

的交易并非借壳上市

，

其中关键便是

该交易并未导致华声股份实际控制

人发生变更

。

其实

，

上市公司及相关的投行对

重组办法均较为了解

，

能够有效区分

借壳上市与非借壳上市

。

自去年以来

，

不少上市公司专门发布公告

，

详尽解

析公司所进行的重大资产重组并非借

壳上市

，

监管层也多次向有关上市公

司发函

，

要求其解释相关重大资产重

组是否构成借壳上市

，

以及是否存在

刻意规避借壳上市的行为

。

有关借壳上市的认知误区或认知

惯性主要来自于公众对上市公司重大

重组信息的不对称

，

特别是上市公司

如果存在利用公众的认知误区打擦边

球的主观动机时

，

是否构成借壳上市

便显得更为模糊

，

自然让人产生规避

监管的怀疑

。

若引起监管层关注

，

则无

疑会对上市公司重大资产重组形成实

质性的监管影响

。

今 年

2

月 初

，

西 藏 旅 游 拟 以

18.53

亿元的资产体量

（

2015

年底

）

整

体置入评估值达

110

亿元的拉卡拉

。

与华声股份收购国盛证券

、

九鼎投资

收购昆吾九鼎及向九鼎集团定增募

资不同的是

，

西藏旅游置入拉卡拉既

令实际控制人发生变更

，

也以超过

100%

的比例收购资产

，

看上去很像借

壳上市

。

不过

，

上述交易巧妙之处在于

，

本

案中的

“

收购人及其关联人

”

仅是拉卡

拉明面上的中小股东孙陶然

、

孙浩然

及蓝色光标等

8

名一致行动人

，

累计

持股

15.8%

，

对应的拉卡拉评估值份

额并未超过西藏旅游

2015

年底资产

总额

（

比例为

93.79%

）。

同时

，

孙陶然

等通过巨资参与西藏旅游配套现金募

集取得西藏旅游控股权

，

最终的结果

是

，

孙陶然及其一致行动人将以非借

壳的方式成功控股西藏旅游

。

应该说

，

西藏旅游及此前的海航

投资在非借壳上市的关键条款设置方

面颇为精妙

，

复杂程度显然高于华声

股份

。

当然

，

如何定性西藏旅游的重

组

，

有赖于监管层的认定

。

众多案例表明

，

上市公司重大资产

重组是否构成借壳上市

，

与拟置入的资

产整体估值并无必然联系

，

而要取决于

重组办法规定的

“

收购人及其关联人

”

在该项资产中所占的份额是否超过上

市公司前一个会计年度期末的资产总

额

，

以及该

“

收购人及其关联人

”

是否最

终成为上市公司实际控制人

。

换言之

，“

蛇吞象

”

式的收购不

必然构成借壳上市

，

尽管大多数借

壳上市确实是

“

蛇吞象

”

式的重大资

产重组

。

江粉磁材上门讨债1191万 亿通科技没钱还？

证券时报记者 李曼宁

一家上市公司公开另一家上市公

司的欠账，并“爆料”后者的经营环境

发生变化，在

A

股市场，这样的情况

实属罕见。

江粉磁材（

002600

）今日发布应收

账款情况的说明公告， 公司接到全资

子公司深圳市帝晶光电科技有限公司

(

下称“帝晶光电”

)

的通知，其客户亿

通科技（

300211

）自

2015

年

12

月

31

日开始拖欠货款，截至目前，已合计拖

欠帝晶光电款项近

1191

万元。

公司同时表示， 针对该笔应收

款项拖欠情况， 帝晶光电的相关负

责人已联系亿通科技进行追讨，并

确认亿通科技目前的经营环境发生

变化。 截至目前，帝晶光电相关负责

人将继续与亿通科技负责人联络协

商追讨应收款项， 不排除采取法律

手段进行追讨。

子公司应收账款恶化

江粉磁材主营磁性材料的研发、

生产和销售。

2015

年

3

月，江粉磁材

通过收购帝晶光电

100%

股权， 进入

平板显示行业。

彼时，公司便在收购预案中强调，

帝晶光电会给予客户一定的赊销信用

期，

2013

年末和

2014

年末，帝晶光电

应收账款占营业收入比中基本在

20%

左右，保持相对稳定的态势。截至

2014

年末，帝晶光电应收账款账龄基

本都在

1

年以内， 说明其应收账款信

用政策谨慎，管理水平稳定、持续，产

生坏账风险的可能性较小， 帝晶光电

的应收账款质量较好。

然而， 江粉磁材三季报却显示，

期内应收账款较期初增加

6.04

亿

元，增幅

116.85%

，主要系非同一控

制下合并帝晶光电所致。 这也意味

着，帝晶光电目前应收账款状况出现

严重恶化。

对此，江粉磁材表示，据帝晶光

电

2015

年度预审的利润情况判断，

如该笔应收款项作坏账计提，不会影

响

2015

年度业绩承诺的完成。 前述

交易中，帝晶光电股东陈国狮、帝晶

投资、 帝晶伟业等补偿责任人承诺，

帝晶光电

2015

年度至

2017

年度将

实现的扣非后归属于母公司所有者

的净利润数分别为

1

亿元、

1.3

亿元

和

1.7

亿万元。

不过，上述

1191

万元应收款仍将

直接影响上市公司的净利润。 江粉磁

材前三季度实现归属于上市公司股东

的净利润

1764.91

万元， 扣非后净利

润为

1300.87

万元。

亿通科技经营现状成疑

江粉磁材在这份应收账款情况的

说明公告中毫不讳言，“确认亿通科技

目前的经营环境发生变化。 ”

但令人疑惑的是，亿通科技最新

发布的业绩预告却呈现出另一番景

象。 公司预计

2015

年归属于上市公

司股东的净利润

1100

万至

1400

万

元，同比增长

4.78%

至

33.35%

，通信

设备行业平 均净利 润增长率为

30.24%

。

亿通科技主要从事广播电视设备

制造， 具体包括有线电视网络传输设

备、 终端接收设备的研发、 制造及销

售，提供有线电视网络系统软件服务、

以及基于有线电视网络系统技术之上

的智能化监控工程服务。

对于去年业绩表现， 亿通科技表

示， 随着三网融合的推进及广电网络

数字化改造的实施， 公司持续加大营

销体系建设及市场开拓力度， 着重拓

展广电网络数字化光设备、 下一代有

线电视网络设备及基于广电网络系统

技术之上的视频智能化监控工程服

务。

2015

年度有线电视网络传输设备

实现收入比去年同期实现较好的增

长； 另外部分智能化视频监控工程项

目上年度及本年度投入部分在报告期

内逐步实现收入， 报告期内视频智能

化监控工程业务实现收入比去年同期

有所增长。

不过， 亿通科技去年发布的三季

报也显示， 报告期内归属于普通股股

东的净利润为

758.13

万元，较上年同

期下降

49%

。

公司认为， 国内市场下一代有线

电视网络传输设备

EOC

产品整体销

售量及市场售价不断下降， 出口国外

光纤到户产品

(ONU)

的市场需求逐步

萎缩， 实现营业收入与去年同期相比

有所下降，管理费用、销售费用及人力

成本等方面费用也有所增长， 从而导

致公司业绩下滑。

标的资产估值存疑

深交所关注新希望收购案

� � � �上任两年，新希望（

000876

）

80

后

董事长刘畅在

2

月份抛出了一份 《养

猪业务战略规划》 和收购西北农牧企

业预案， 着手将新希望从饲料龙头向

生猪养殖业转型。但本次交易中，收购

标的估值合理性、盈利持续性，交易方

资质等方面的问题，引发了监管关注。

收购标的估值存疑

预案显示， 新希望拟发行股份和

支付现金收购本香农业

70%

股权，据

初步评估， 交易作价约合

6.16

亿元。

收购完成后， 本香农业将成为上市公

司控股子公司， 上市公司养殖业务将

布局至西北地区， 进一步加深饲料生

产、 畜禽养殖和屠宰及肉制品加工的

农牧产业一体化经营产业链。

据评估报告， 本次的资产评估机

构中发国际按照资产基础法，以

2015

年

12

月

31

日为基准日， 得出本香农

业

100%

股权预估值为

8.4

亿元至

9.2

亿元，增值率为

220.73%

至

251.27%

；

而本香农业在进行股份制改造期间，

另一家机构开元资产按照市场法，以

2014

年

12

月

31

日为基准，公司净资

产评估值为

2.76

亿元，评估增值率为

21.21%

。 标的资产在一年之内估值差

异，引起了监管关注。

深交所指出， 通过经营净利润积

累， 本香农业可能形成一定的留存收

益， 但根据重组预案披露， 本香农业

2015

年业绩亏损，新希望需对此补充

披露。

从基本面来看， 本香农业毛利率

超过

20%

， 但是近两年盈利并不稳

定， 且主要利润来源于政府补贴等营

业外收入。

2014

年和

2015

年，本香农

业未经审计的计入当期损益的政府补

助分别为

1167.68

万元和

1222.64

万

元， 占当期未经审计净利润的比例分

别为

151.98%

和

44.71%

（不考虑股份

支付）。 因此，深交所也要求新希望对

补贴可持续性、 历史经营业绩情况等

进行补充说明。

此外， 本香农业旗下子公司盈亏

差异也受到关注。 公司主要子公司延

安本源和宝鸡金凤， 与合营公司咸阳

永香均从事生猪繁育，成立日期接近，

规模相近， 但两家子公司近两年均实

现

1000

万以上盈利，合营公司却同期

亏损。 深交所要求新希望补充披露最

近两年以来标的资产合并及子公司扣

除非经常性损益后的净利润。

交易对方存转让限制

近期， 中国基金业协会发重磅监

管政策， 进一步规范私募基金管理人

登记，大批中小私募或面临合规整顿。

而本次预案显示， 交易对方之一卓锋

投资的私募基金备案及其管理人乌鲁

木齐卓锋的私募基金管理人备案尚在

办理中，

2014

年、

2015

年尚无营业收

入，深交所也就此进行问询。

此外， 交易资产转让也存在障碍。

本香农业

2015

年

7

月变更为股份有限

公司，但根据法规和公司章程，目前交

易对方所持有的本香农业资产尚存在

转让限制。 据双方约定，本次交易获得

证监会批准之日起

60

日内， 由交易对

方负责将本香农业由股份有限公司变

更为有限责任公司的工商变更登记。

而根据现行重大资产重组相关规

定，上市公司拟购买资产的，在交易首

次董事会决议公告前，资产出售方必须

已经合法拥有标的资产的完整权利，不

存在限制或者禁止转让的情形。深交交

所也就此要求新希望请独立财务顾问

核查并发表明确意见。 （阮润生）

ST景谷董事会大换血

新晋两大股东瓜分董事席位

� � � �经历了大股东的更替之后，

ST

景

谷（

600265

）终于在董事会层面也出现

大幅变动。公司今日公告，董事会通过

了

9

名董事会成员中的

8

名董事的辞

职申请， 由公司主要股东提名的新董

事名单也同时出炉。证券时报·莲花财

经记者（

ID

：

lianhuacaijing

）注意到，公

司新晋控股股东重庆小康及其一致行

动人澜峰资本占据了主导地位， 在本

次董事会“换血”中获得了

3

名董事席

位，并提名了

1

位独立董事。

据披露，

ST

景谷此前有

6

名董事

和

3

名独立董事， 除了董事长晏国斌

以外，其他

8

名董事目前全部辞职，其

中包括

5

名董事尚四清、 钟静平、付

强、刘晓东和杨晓茗，

3

名独立董事凌

鹤、罗坷、张小川。按照正常情况，上述

8

名董事的任期应该到

2017

年

6

月

15

日，但本次出现“集体辞职”，应该

是公司新晋两大股东的安排。

公开资料显示，

ST

景谷原先的前

两大股东景谷森达和中泰信用， 分别

将各自持有的股权转让给了重庆小康

和广东宏巨。 此外，澜峰资本在

2015

年

9

月通过二级市场举牌

ST

景谷，并

与重庆小康缔结为一致行动人， 而广

东宏巨也在去年

7

月期间在二级市场

上增持了约

3%

的股份。 目前，重庆小

康及其一致行动人澜峰资本以合计

29.67%

的持股比例位列公司控股股

东，而广东宏巨则以

27.51%

的持股比

例屈居二股东之位。

鉴于

8

名现任董事集体辞职，公

司也收到了来自各方的董事提名人

选。其中，重庆小康提名了三位董事候

选人，分别为蓝来富、季苏亚、张正成。

其中， 蓝来富现任普洱小康矿业有限

公司总经理、季苏亚任财务总监，张正

成曾任重庆东风小康汽车销售公司网

络规划主管，

2012

年至今任新康幸瑞

置业有限公司执行董事。 澜峰资本和

广东宏巨方面则各提名了

1

位董事候

选人， 澜峰资本提名的董广为澜峰资

本董事长， 广东宏巨提名的陈军目前

担任广东宏巨执行董事兼经理。

除此之外，重庆小康、澜峰资本和

广东宏巨各自提名了

1

位独立董事候

选人。 （李映泉）

鼎龙股份9.9亿揽入3家公司

加码主业新增芯片业务

� � � �停牌

3

个月后，鼎龙股份（

300054

）

今日公告，公司拟作价约

9.9

亿元收购

3

家打印行业公司

100%

股权。同时，还

将向不超过

5

名特定投资者定增募资，

配套资金总额不超过

9.9

亿元，用于支

付上述收购的现金对价、集成电路（

IC

）

芯片及制程工艺材料研发中心项目、集

成电路芯片抛光工艺材料产业化二期

项目、补充流动资金等。

根据上述方案， 鼎龙股份将向交

易对方以

19.18

元

/

股的价格合计发行

约

3932

万股，同时支付现金共计

2.37

亿元，收购旗捷投资

100%

股权、旗捷

科技

24%

股权、超俊科技

100%

股权和

佛来斯通

100%

股权。 其中，旗捷投资

持有旗捷科技

76%

的股权，二者视为

同一收购标的。

预案显示，超俊科技主要产品为

打印快印通用硒鼓，主要销售区域为

打印耗材需求增长较快的金砖国家

和新兴国家市场。 佛来斯通则是国内

除鼎龙股份外唯一具备化学法生产

部分基础类彩色碳粉品种能力的企

业。 旗捷科技则是一家以集成电路芯

片设计为核心的高新技术企业，是目

前国内行业领先的打印快印通用耗

材芯片供应商。 鼎龙股份此次收购旗

捷科技，旨在将其打印耗材产业链定

位向上游和集成电路领域延伸。

（曾灿）


