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A股市场最爱最恨是重组

陈楚

在

A

股市场上，谈起重组股，可能很多

投资者都会眼冒金光。 是啊，那么多的重组

概念股，股价涨得那叫一个猛，让多少人为

之疯狂！然而，几家欢喜几家愁，又有多少投

资者在重组概念股上折戟，铩羽而归、惨不

忍睹，有的甚至陪得家底朝天。 在一个健康

正常的证券市场，重组股的投资，最核心的

还是应当基于上市公司本身的投资价值，而

不是内幕消息获取者。

重组股为什么广受欢迎？ 其实很简单，

因为重组有可能带来上市公司业绩的极大

提升，很多时候，还会带来乌鸡变凤凰的裂

变。 如果一家上市公司通过重组，或者改换

了管理层，或者公司主营，最终使得公司业

绩大幅提升，这对于投资者来说，当然是极

大的利好。

问题是，在

A

股市场，即便是成功的重

组，在上市公司成功重组前，信息优势获得

者已经提前进驻， 收获股价大涨带来的巨

额收益。 这些内幕消息获得者，或者是大机

构， 或者与上市公司的相关利益方有着千

丝万缕的利益勾结，

A

股市场这样的案例

不胜枚举。 何况，在

A

股市场，很多所谓的

重组，实际上是伪重组、假重组，上市公司

和机构等各方利益方联手，通过假重组，唯

一的目的是获取二级市场股价大幅上涨带

来的非法收益，而曲终人散，买单的永远都

是中小投资者。 这样的事例在

A

股市场不

是什么新鲜事， 如果这样的重组炒作之风

在一个市场被少数内幕消息获得者奉为圭

臬， 只能是对这个市场三公原则的公然挑

衅和极大讽刺。

重组其实不是坏事， 不但不是坏事，从

成熟经济体和证券市场来看，还是一个经济

体和证券市场由不完善到相对完善、由低级

到高级的必经之路。 在中国经济的转型升级

过程中， 无论是传统经济的升级或者

+

互联

网，还是新兴经济对传统企业的并购，都涉

及大量的重组。

可以说，一个经济体的蜕变，很大程度

上是靠重组来推动的。 往小的方面说，任何

一个行业的发展，最终行业集中度都会越来

越集中，而集中的过程，也必然会涉及大量

重组案例的发生。 太多的国际性大公司做

大做强的过程，本身也是不断重组、并购产

业链其他企业的过程。 只不过，在成熟的经

济体和证券市场，重组的信息披露会非常充

分、及时，重组是在阳光下进行，尽管投资

者也喜欢重组股，但对重组股的投资，主要

是基于对上市公司基本面的把握与研究，而

不是看谁提前获取重组信息。 如果上市公

司出现伪重组、假重组，一定会受到严厉的

处分， 这样的公司， 最终也会被投资者抛

弃， 而不是像

A

股市场里重组股不管三七

二十一地成为香饽饽，成为内幕消息获得者

的非法盛宴。

在中国经济接下来的发展中，重组的概

率只会越来越高。 而在

A

股市场，如果投机

炒作重组概念股的歪风邪气不刹住，对于中

国经济的转型升级，对于社会资源的有效配

置，都会带来极大的折损，也会极大地破坏

世道人心。

唯有让上市公司的重组在阳光下进行，

让违规者受到严惩，重组股的投资，才不会

是投机炒作，而是真正基于上市公司内在价

值的投资。

王亚伟的重组股逻辑 我们学不来

程喻

重组股是

A

股市场特定发展阶

段的产物，蕴藏着很多投资机会，如果

对此视而不见，是相当不负责任的。

这句话不是我说的， 曾经的公

募一哥王亚伟在“奔私”之前，唯一

一次对外开诚布公投资心得， 所有

人最关心的问题就是， 为何其偏爱

重组股， 而且买入股票重组成功的

概率奇高。

在很长一段时间里， 重组股都

是乌鸦变凤凰的杰出代表， 如果重

组成功，往往是皆大欢喜，尤其是在

重组停牌前突击买入的投资者，就

像是中了大奖。 中一个大奖不奇怪，

经历一两个牛熊， 谁还没买中一个

重组股啊， 但如果是接二连三的潜

伏成功，在阴谋论泛滥的今天，难免

会跟内幕关系扯上关系，对于此，王

亚伟是坚决否定的。

“我从来不依据内幕信息去投

资重组股， 我只依靠三点： 公开信

息、合理推测、组合投资。 ”

“很多股票是否会重组、谁来重

组、如何重组，其实已经有足够多的

公开信息了， 我相信如果提出质疑

的人花功夫去仔细研究一下这些公

开信息， 也差不多能做出同样投资

判断。 ”

“如果公开信息不够充分怎么

办？ 我就加上合理的推测，重组方和

被重组方都有各自的利益诉求，他

们怎么想？会怎么做？只要换位思考

一下，假设你是他们，会怎么想、怎

么做，很多疑问都将迎刃而解。 ”

“但即便如此，投资重组股的成

功概率可能也只有

60%

， 那又该怎

么办？ 我还有第三点：组合投资。 举

例来说，投资组合里精心挑选

20

只

潜在重组股， 如果未来一年有

60%

成功实施重组的话， 平均每个月就

会有一只。 如果我有本事做到所谓

的精准踩点，百发百中，那岂不是这

个月押中

20

只，下个月又押中另外

20

只？ 这是不可能的。 ”

尽管这些话在阴谋论人眼中，

只是能够摆上台面的说法， 就好像

那位已经陨落的私募一哥， 能够阳

光化的说法是“宁波敢死队”，快进

快出手法凌厉，而不能对外宣传的，

是外媒隐晦的总结： 他只是被权贵

资本所绑架，是那个被选定的人。 但

这个世界真的有这么多阴谋吗？ 在

投资业绩这个容不得任何弄虚作假

的战场，一两次的“阴谋”可能帮助

成为一时的业绩王， 但是要长期坐

稳这个位置，必定有其过人处。 更重

要的是，王亚伟说这番话的时候，虽

然已经确定离开公募， 但其身份仍

是专业投资者， 其选择重组股的方

式，也是专业投资者的方式。

普通投资者的投资者组合里会

有

20

只重组股吗？ 开句玩笑话，可

能全部仓位也只有不到

10

只股，既

然这样， 其重组股的命中率就要低

得多。 其次，普通投资者是否有能力

选中

20

只重组股， 也要打个问号。

作为专业投资机构， 其对信息掌握

的深度和力度是一般投资人难以企

及的。 他们一方面有更强的能力解

决市场公开信息背后隐藏的其他信

息；另一方面有人员，有激励，有办法

去构建、打造独特的信息渠道来获取

非公开信息。 这里所谓的非公开信

息，并不是说某某资产要注入，某某

重组方即将介入，而是根据公司的业

绩，近期工作重点，去评价这家公司

是否有重组的主动需求，如何才能精

准评价呢？ 要综合行业信息，竞争对

手， 以及公司内部情况等种种信息。

说实话，个人的精力是有限的，与其

说机构投资者的优势在于“专业”，不

如说优势在于“时间”，普通投资者可

以花

10

天半个月去调研一家公司，

机构投资者可以同时派出

50

个人，

各花一个月时间去深入了解

50

家公

司，并且定期更新信息。

与这样的竞争对手在一个市场上

“赌”重组，普通如我，胜算能有多大？

重组股一直是 A股市场极为活跃的炒作标的。 重

组，简单讲，是指上市公司及其控股或者控制的公司为

改头换面而实施的一系列交易行为。一提到重组，市场

上褒贬不一的评论便扑面而来。

资本设陷阱 上市公司防不胜防

杨丽花

仅

2016

年一季度就有三十几

家上市公司宣布重组失败。重组失

败变得很平常，原因却各不相同。

无论什么样的原因，只要重组复

牌后股价下跌， 投资人必然骂个不

停。特别是那些在高位购买上市公司

股票，并且因重组预期而顶着股价下

行压力一路持有的小散户更是忿忿

不平，对上市公司以及大股东有各种

不满和质疑。其实，有时候重组失败，

上市公司不但无能为力，甚至可能是

哑巴吃黄连，有苦说不出。

急于转型的传统企业首当其

冲。那些原有业务盈利能力大幅下

降的上市公司，几乎是完全在被动

地选择转型，跨行业并购是一大方

向。 俗话说“隔行如隔山”，一家传

统企业跨行业收购并没有想象那

么简单。战略新兴行业对传统行业

上市公司高管来说，有时候是崭新

的领域，甚至不如一些个人投资者

专业。 于是我们会看到一些公司董

事长昨天还在像小学生一样学习互

联网金融、新能源、新材料，今天就

对这些领域侃侃而谈。 有一些公司

的转型虽然没有大的进展， 但是董

事长对战略新兴产业的学习已经写

满了几本厚厚的记事本。上市公司高

管们也开始了角色的转变，经常收到

各种项目计划书， 全国各地看项目，

俨然一副

PE

机构架势。 除了上市公

司高管自己的学习外，公司还要在内

部“动刀”，引进和培养人才，改变公

司的许多传统经营理念等。

在转型过程中，上市公司走了

弯路也在所难免。 有一些重组失败

是因为上市公司受到了新的诱惑，

特别是一些上市公司在开始重组

后， 极短的时间内就宣布终止的。

深入了解下来就发现，在极短的时

间内发生变化的原因，通常不是由

于项目本身，很有可能是中介机构

或者是关联方对上市公司宣传讲

解此种重组有何不妥，由浅及深讲

解了这个方案为什么没有把上市

公司特别是大股东的利益最大化，

待中介机构抛出几个案例或者是

几个方案的时候，上市公司也就动

摇了。

也有一些重组注定是要失败的，

上市公司在重组中不是真正的主导

者，而是资本的“猎物”，是重组失败

最大的受害者。某些上市公司自宣布

并购重组计划之后，两三年都没有实

质性的进展，投资者信心不足。 上市

公司董秘总是说， 虽然没有重组成

功，但是公司一直在为此努力，只是

其中一些努力在公司公告上不能体

现出来，可是股民并不买账。

在不能言语的各种弯路中，最

令其愤恨的是， 重组项目标的从一

开始就没有打算卖给上市公司，只

是假意与上市公司接触。 这些项目

通常是上市公司一些较大的股东拐

了几个弯推荐来的。 虽然上市公司

可能没有公告任何信息， 甚至媒体

与社交平台上也没有相关消息，但

是坊间总是会流传着各种小道的猜

测， 说得有模有样， 股价也一路上

涨。 最后的结果是， 股价被推高之

后，项目再怎么谈也谈不拢了。 上市

公司还被股民臭骂一通， 甚至还有

可能引来监管机构的格外关注。 这

些项目看起来像是某些人向上市公

司放出的诱饵，上市公司中了圈套，

欲哭无泪。

对于重组失败的原因，股民更

愿意相信有一些并购重组是上市公

司对项目标的本身兴趣不大， 重组

就是一个“假动作”，上市公司“居心

不良”。

在信披中，重组失败如果没法

道出真实的原因， 也就统一公告为

交易双方对待重组资产的评估价值

存在分歧，谈不拢；或者寻找类似市

场发生变化、 盈利前景不确定等说

辞。当然，重组失败的原因还有涉及

国有资产重组审批过程中有了变

数、项目标的飞来横祸等等，导致上

市公司不得不撤手。

官兵/漫画

你凭什么抓住

暴涨的重组股？

符海问

重组，简单讲，是指上市公司及其控股或者控制

的公司为改头换面而实施的一系列交易行为。 一提

到重组，市场上褒贬不一的评论便扑面而来。 褒者，

是因为自己一旦买到重组成功的个股， 每天就是看

到它一字涨停，那种感觉怎一个“爽”字了得。 而贬

者，无非就是自己或者身边人受到了伤害，重组失败

了，天天

10%

或

5%

的市值不见了，想高兴也高兴不

起来。 真正是一朝被蛇咬，十年怕井绳哪。

无论如何，既然市场有重组这事存在，必有它存

在的理由，我们不必只是一味地骂或赞。业内参与重

组股最成功的当属知名人士王亚伟先生了。 他都曾

说过：“我关注重组股， 是因为这是我国证券市场特

定发展阶段的产物，蕴藏着很多投资机会，对此视而

不见是不负责的。”大家知道，他说这话时，当时还在

公募基金工作。他的出名，也是因在公募基金担任基

金经理期间，多次提前买到了成功重组股，且大都获

利颇丰。看到这里，你是不是也有马上买入重组股的

冲动？ 且慢！ 人家王亚伟买重组股，可是经过深思熟

虑的。 不是像一般投资者那样， 整天就想着打探消

息，一旦打探到了，就全仓买入；重组失败了，就怪自

己运气不好。 其实，若不出意外，这种投资者买到重

组股成功的几率微乎其微，因为股市里，从来都没有

能轻易赚到钱的事情发生，即便有，也迟早会还回给

市场。 试想一下，要是钱这么好赚，谁会那么轻易地

把这消息透露给你？重组可是需要真金白银的，而且

需要的数量也不小，这些资金都是需要成本的，人家

和你非亲非故，干嘛要给你抬轿？曾经就有一当医生

的朋友问我，说是某某股票将会在未来重组，这是他

的一个很要好的同事告诉他的， 且这位同事认识已

进入的主力机构负责人，他也买一点好不好呀？我当

时就说，虽说我无法判断你这消息来源的真伪，但实

话说，如果确定重组，那你现在买入就是违法的，因

为你这是在根据内幕消息买股票。退一万步讲，即便

有重组可能， 你那朋友有救过这主力机构负责人的

命或有什么大恩惠吗？ 他说没有。 “没有？ 那人家凭

什么把钱送给你们？ ”

我们来看看人家王亚伟是怎么做的吧。 首先他

提到，不管什么时候，要做到独立思考。 你要是随波

逐流， 缺乏独立思考的精神， 就是没有做到尽职尽

责。 其次，他的大概意思是，就拿重组这事来说吧，你

得想到，既然我们还是审准制，那就说明壳资源是非

常宝贵的。 按照常理，业绩不好的股票，股票通常是

逐步下沉的。 但下沉到一定程度后，因为壳资源的值

钱，所以就值得我们去关注了。 最后，不是建议你一

看到业绩不好的垃圾股你就胡乱去买， 还要通过公

开消息，推断是否会重组、谁来重组、如何重组，同时

为了控制风险，要进行组合投资。 这些看起来很容易

吗？ 一点都不。 因为背后要做大量的调查研究工作。

简单的讲，就是在股市里赚钱，并不是容易的。 一旦

你觉得容易而踌躇满志的时候， 往往是离风险最近

的时候。

其实不只是重组股，任何涨得好的个股，都有

它上涨的理由。 我们该做的，就是去寻找这些上涨

的理由，但不管什么理由，都必须是你独立思考得

出的结果，在股市里，任何道听途说的消息，都应当

是被抛弃的。 基本原理是，股市里只能是一赢二平

七亏，也就是说，只能是

10%

人能赚到钱，那么，超

过

10%

人知道的消息，都不可能是正确的。 因此说，

你道听途说的消息，不止是

10%

人知道，恰恰相反，

这些消息是

90%

的人都知道的，你凭此作为你决策

的依据，不亏钱才怪。 有了这个基础，后面的就好办

了。 比如说题材股、概念股，个别的就被炒得很高，

这就需要你去判断，这些题材和概念，是否足以影

响相关公司的股价？ 影响程度有多大？ 比如说你想

价值投资，那么你就要有充分依据，推断出这家公

司能持续快速盈利，曾有人通过花较长时间蹲在相

关上市公司的工厂门口，统计出货量、工人加班时

间等，推断出业绩情况的好坏。 你呢？ 有啥绝招吗？

若无，就慢慢找，直到找到了，再买股票吧？ 否则，就

只要亏钱的份了。


