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解构同洲电子实控人卖壳始末

从筹划到易手不足三个月，其中穿插着股权质押、解质押、仲裁、补偿、奖励等多环节

证券时报记者 李雪峰

同洲电子（

002052

）实际控制人袁

明最终以一条异乎寻常的路径， 让出

了实际控制人地位， 而这家公司是袁

一手创立且控股十余年之久。

之所以异乎寻常， 是因为同洲电

子易主过程穿插着仲裁、补偿金、奖励

金等众多鲜见环节， 加上贯穿始终的

股权质押、解质押，以及袁明与对手方

对关键时点的把握， 易主过程充满巧

合，不同于深圳惠程、凯恩股份、达意

隆等公司近期正在筹划的易主方案。

究竟发生了什么？ 袁明转让同洲

电子控股权过程有何玄机？

为什么仲裁？

从同洲电子控股权转让最新进展

开始说起，日前，袁明将深圳市仲裁委

员会下发的一份仲裁裁决书转交给同

洲电子。依照该份裁决书，袁明须在裁

决书生效起

10

日内将同洲电子

1.23

亿股股份划转给深圳市小牛龙行量化

投资企业 （有限合伙）（下称 “小牛龙

行”），以抵偿

8.7

亿元债务。 此外，根

据袁明与小牛龙行签订的 《差额补足

及奖励协议》，小牛龙行将向袁明支付

3.3

亿元补偿金及

3

亿元奖励金。

上述

1.23

亿股同洲电子股份系

袁明直接持有，均处于质押状态，质权

人小牛龙行， 该部分股份约占袁明及

其一致行动人（资管计划）所持同洲电

子股份的

97.76%

，约占同洲电子总股

本的

16.5%

。转让完成后，袁明个人直

接持股将清零， 仅通过一致行动人间

接持股

0.38%

， 而小牛龙行将成为同

洲电子新晋控股股东。

小牛龙行是“小牛系”成员公司，

最终控制人为彭铁。据证券时报·莲花

财经（

ID

：

lianhua-caijing

）记者查阅，

该企业成立于

2014

年

8

月

8

日，普通

合伙人及执行事务合伙人是深圳市小

牛华信投资有限公司，后者由彭铁、彭

钢通过小牛资本管理集团（下称“小牛

资本”）全资持有。进一步查证，小牛龙

行有限合伙人分别为彭铁及深圳市小

牛商置资产管理有限公司 （小牛资本

全资子公司）。 今年

2

月初，袁明曾与

小牛资本接触， 拟将同洲电子部分股

份转让给小牛资本或其指定的关联意

向方。

这意味着， 小牛系掌门人彭铁将

通过小牛龙行入主同洲电子， 以完成

“曲线借壳”。近年来，小牛系以小牛资

本作为一级平台，下辖小牛在线、小牛

普惠、小牛新财富等成员公司，大规模

涉足互联网金融、财富管理等领域。随

着规模的迅速扩张， 小牛系赴港上市

的传闻不胫而走， 彭铁亦曾侧面表露

出资产证券化意图，称“

IPO

成功将是

创业的起点”。

既然袁明

2

月初即已与小牛资本

达成股权转让初步意向， 缘何最终须

诉诸于深圳仲裁委员会？ 记者从相关

渠道获悉，袁明与小牛资本接触后，双

方一拍即合， 均希望在尽可能较短的

时间内完成同洲电子控股权转让。 彼

时的背景是，截至

1

月上旬，袁明质押

给国元证券的

1.22

亿股同洲电子股

份接近警戒线及平仓线， 同洲电子亦

因此于

1

月

12

日紧急停牌。

参照惯例， 袁明须在国元证券指

定的期限内筹措资金追加保证金，否

则，国元证券将有权处置

1.22

亿股同

洲电子股份。据莲花财经记者测算，袁

明股权质押融资规模约为

8

亿元，同

洲电子复牌后每跌

10%

，袁明须追缴

约

1.1

亿元保证金， 若要彻底解决股

权质押濒临爆仓危机， 则至少须筹集

约

9

亿元。

在此背景下，袁明于

3

月

10

日与

小牛资本指定的小牛龙行签署借款协

议融入资金

8.7

亿元。 条件是，袁明须

将

1.23

亿股同洲电子股份质押给小

牛龙行，同时，袁明控股子公司深圳市

同舟共创投资控股有限公司（下称“同

舟共创”）还须为前述贷款提供无限连

带责任保证担保。

3

月

21

日，袁明与国元证券解除

质押，次日，袁明将解质押的

1.22

亿

股同洲电子股份全部质押给小牛龙

行。仲裁事由由此产生，小牛龙行以袁

明质押股份数低于约定数量及同舟共

创拒不提供担保保证为由，于

3

月

24

日书面要求袁明须在两日内履行约定

事项，否则将提前收回贷款。

据小牛龙行表述，两日期限过后，

袁明并未给予任何回应， 小牛龙行遂

以“金额巨大”为由向深圳仲裁委员会

提起仲裁申请， 要求袁明提前还贷付

息， 仲裁申请约在

3

月

27

日

~4

月

1

日之间。

戏剧性的变化正在发生，

3

月

31

日， 袁明将质押给七台河市聚贤投资

管理中心（有限合伙）的

90

万股同洲

电子股份解质押，至此，袁明直接持有

的尚未质押的同洲电子股份为

155

万

股。

4

月

1

日，袁明与小牛龙行达成和

解协议，拟将所持同洲电子

1.23

亿股

股份转让给小牛龙行以股抵债， 双方

向仲裁庭申请以和解协议为内容制作

裁决书。

4

月

6

日， 袁明将上述

155

万股

同洲电子股份质押给小牛龙行， 累计

质押股份数刚好达到

1.23

亿股。

4

月

8

日晚间，同洲电子披露，裁决书已裁

决袁明将

1.23

亿股同洲电子股份划

转至小牛龙行名下。

自仲裁申请之日算起， 袁明与小

牛龙行的仲裁周期约为

10

天左右甚

至更短， 而自双方签署借款协议之日

算起， 同洲电子控股权易手周期约为

1

个月。 若自袁明

1

月下旬筹划转让

部分股权算起， 整个周期也不超过

4

个月。

反观东方钽业等公司控股权转让

案例，自去年

10

月份开始筹划转让控

股权，目前尚未正式完成过户，更多的

公司转让控股权周期普遍超过

3

个

月，还须面临一系列监管、审批风险。

一位熟知股权转让的投行人士告

诉记者， 袁明与小牛龙行之间的控股

权转让默契明显。事实上，二者让渡同

洲电子控股权并不需要申请仲裁；即

便申请仲裁， 周期也不会太短，

10

天

即完成仲裁在流程上属于 “飞速”，较

为鲜见，除非“特事特办”。

“如果质押人拒不追加质押物，或

担保方拒不提供担保， 质权人有权依

法处置质押物。 ”上述投行人士称，以

同洲电子

1

月

12

日停牌前最后一个

交易日收盘价计算，袁明

3

月

12

日质

押给小牛龙行的

1.22

亿股同洲电子

股份市值为

12.19

亿元， 考虑停牌期

间指数涨跌及控股权溢价， 该部分股

份价值必然大幅超过小牛龙行出借的

8.7

亿元贷款。 换言之，如果袁明实质

性违约， 小牛龙行可请求司法处置该

部分股权，其利益并不会受损，袁明并

无违约动力。

但实际情况是， 同舟共创拒不提

供担保， 由此给了小牛龙行申请仲裁

的口实。上海一位证券律师告诉记者，

实务中曾发生当事人利用仲裁或起诉

等方式加快股权转让速度的案例，如

股权司法划转可绕过转让方董事会、

股东大会， 且可绕过一些行政审批方

面的流程。

蹊跷之处， 不止于此。 记者注意

到， 袁明与小牛龙行的交易还存在诸

多费解之处。

奖励金是什么？

根据袁明与小牛龙行

3

月

10

日

签署的借款协议， 小牛龙行出借

8.7

亿元贷款有两方面的要求， 分别是质

押同洲电子

1.23

亿股及同舟共创提

供连带担保。

在小牛龙行提出仲裁期间， 袁明

于

4

月

6

日追加

155

万股同洲电子股

份， 满足了小牛龙行提出的第一个要

求， 但对同舟共创提供连带担保的要

求，袁明始终未予理会，由此“激怒”小

牛龙行。 事实是否如此？

资料显示， 同舟共创成立于

2012

年

4

月，袁明持股

90%

。当年下半年，坊

间曾传出袁明或涉财务危机，部分工厂

已停工，同洲电子及袁明均未对此作出

回应。 后来，袁明减持部分同洲电子股

权，对外宣称系正常减持行为。

深圳市市场和质量监督管理委

员会商事主体信用信息平台资料进

一步显示， 袁明于

2015

年

12

月

31

日将所持同舟共创

90%

股权悉数质

押给自然人林文彬，目前尚无解质押

信息。 根据相关法律规定，已抵押、质

押的资产、股权一般不得对外提供债

务担保。 这意味着，袁明不得以控股

股东身份要求同舟共创对

8.7

亿元债

务进行担保，同舟共创暂不具备对外

担保权。

明知同舟共创无法提供担保，袁

明却与小牛龙行签署要求同舟共创提

供担保的借款协议， 而后同舟共创拒

不提供担保，小牛龙行据此申请仲裁。

有分析认为， 以小牛系企业的专业能

力，签署明显带瑕疵的大额借款协议，

不合常理。

据同洲电子披露的资料， 小牛龙

行在正式向深圳市仲裁委员会提出仲

裁申请时， 实际上已率先与袁明达成

和解， 并请求深圳市仲裁委员会按照

和解协议制作裁决书。详加考证，和解

协议有两项关键内容， 一是袁明将

1.23

亿股已质押的同洲电子股份转让

至小牛龙行名下，抵偿

8.7

亿元债务；

二是如果双方认为该部分股份价值超

过

8.7

亿元，将另行协商解决。

有意思的是， 裁决书仅裁决袁明

所质押的

1.23

亿股同洲电子股份全

部划归小牛龙行， 袁明与小牛龙行又

签署了一份 《差额补足及奖励协议》，

该协议同样有两项关键内容， 涉及补

偿金与奖励金。

一方面， 小牛龙行将向袁明支付

3.3

亿元， 作为受让同洲电子

1.23

亿

股股份的补偿金。 据此计算，加上

8.7

亿元贷款本金在内，同洲电子

1.23

亿

股股份价值为

12

亿元，正好相当于该

部分股份当前的市值。

此外， 小牛龙行还拟向袁明支付

3

亿元， 作为对袁明转让同洲电子股

份的奖金。目前，业界对

3

亿元奖金一

说充满争议，部分投行人士认为，所谓

奖金实际上是“壳费”，相当于小牛龙

行受让同洲电子控股权的额外费用，

亦即控股权溢价，溢价率为

25%

。

绝大多数上市公司控股权变更均

涉及到控股权溢价， 但将控股权溢价

称为“奖金”的案例绝无仅有。 尤其值

得一提的是， 一般的上市公司控股股

东溢价转让控股权时， 全体股东均会

受益。如深圳惠程控股股东何平、任金

生拟溢价

113.72%

（控股权溢价

+

停牌

期间指数涨幅）转让控股权，公司股票

复牌后连续涨停， 全体股东均可享受

浮盈。

审视袁明与小牛龙行的交易过

程，

25%

的溢价以奖金形式直接进入

袁明名下，其溢价本质反而被忽略，其

他投资者可能并不会因溢价而享受到

股价上涨带来的利益。

此外， 依照上市公司重大资产重

组管理办法， 小牛龙行及小牛系未来

12

个月内若一次性或分批向同洲电

子累计置入超出其

2015

年资产总额

的资产时，将构成借壳上市，审核标准

趋同于

IPO

（新股首发）审核标准。

目前， 同洲电子正致力于向互联

网转型， 与小牛系企业业务并无太多

的重叠，小牛系入主之后，同洲电子会

否延续既有业务，不得而知。

全通教育去年净利翻番

拟10转15派0.58元

证券时报记者 李映泉

全通教育 （

300359

） 今日披露

2015

年年报。 公司

2015

年实现营业

收入

4.39

亿元， 实现净利润

9359.56

万元， 比上年同期增长

127.97%

、

108.56%

。 公司拟向全体股东每

10

股

转增

15

股派现

0.58

元（含税）。

证券时报记者注意到， 公司

2015

年业绩大幅增长得益于四大业务群的

一致发力， 公司用户数量取得明显增

长。 不过， 受制于相关招标延迟等原

因， 公司在去年重金并购的继教网未

能完成业绩承诺， 实际业绩较承诺稍

低约

2%

。

年报显示，

2015

年， 公司家校互

动升级业务群、

E-Saas

业务群、 学科

升学业务群及继续教育业务群四大业

务群均有所建树。

家校互动升级业务群方面， 公司

开发运维的和教育平台注册学校数从

48000

所增长至

55000

所左右， 注册

用户数从

3500

万增长至

4000

万左

右。 截至

2015

年底，“全课网”共有约

1.6

万所学校、

19

万名教师、

811

万名

学生和

719

万名家长正在使用， 服务

学生数比上年同期增长

705%

， 服务

家长数比上年同期增长

121%

。

E-Saas

业务群方面，公司已为广

东、福建合计

2832

所学校、约

11

万名

教师、 近

200

万名学生提供

E-SaaS

服务。另外，公司正在积极布局移动校

园门户入口和校园支付场景， 相应产

品进入内测阶段。 截至

2015

年底，公

司已与

2652

所学校签署移动校园门

户合作协议， 与

359

所学校签署校付

通应用协议。

学科升学业务群方面， 公司发布

优学

360

和智高考产品。

2015

年底优

学

360

服务近

7

万名学生用户， 付费

转化率约

35%

。 此外公司适时推出智

高考产品， 提供高考志愿填报一站式

服务。

2015

年

4

月，公司收购了介诚

教育，业务布局延展到出国留学、游学

服务领域。

继续教育业务群方面， 公司以发

行股份及现金购买继教网

100%

股

权，并于

2015

年

11

月完成资产过户，

业务延伸至

K12

教师的继续教育培

训市场。

证券时报记者注意到，在上述收

购中， 交易对方承诺继教网

2015

年

~2017

年扣非后净利润分别不低

于

6800

万元、

8500

万元和

1.06

亿元；

承诺西安习悦在

2015

年

~2017

年扣

非净利润分别不低于

580

万元、

760

万元和

1050

万元，在未完成业绩承诺

时以股份补偿。

年报显示，继教网在

2015

年实

现扣非后净利润为

6640.52

万元，

与承诺业绩相差

159.48

万元，完成

率为

97.65%

。 西安习悦则在

2015

年实现净利润

635.04

万元，完成率

为

109.49%

。

年报同时显示， 继教网利润补偿

义务人将严格按照协议对上市公司进

行股份补偿。但公司同时表示，除继教

网技术因国培计划实施延迟业绩受到

影响外， 其他投资子公司均超额完成

经营目标。

金马股份收购众泰汽车

打造全产业链转型

证券时报记者 童璐

金马股份（

000980

）今日就深交所

问询函作出回复， 对重组预案作出修

订并复牌。

根据方案， 金马股份将斥资

116

亿元收购众泰汽车全部股权，其中

96

亿元将以发行股份方式支付， 共计

17.65

亿股， 剩下

20

亿元将以现金支

付。 同时，公司还将向铁牛集团、清控

华科等

9

名对象发行股份募集配套资

金

100

亿元， 募集资金主要用于整合

上市公司资源， 支持新能源汽车业务

发展。

金马股份相关负责人表示， 通过

收购众泰汽车， 上市公司将实现从汽

车零部件生产向整车生产的全产业链

转型发展，形成传统汽车、新能源车和

零部件“三足鼎立”的产业布局，公司

规模效应和盈利能力得到增强。

资料显示，众泰汽车旗下拥有众

泰制造、众泰新能源两家子公司，营销

网络在全国大、中型城市及三、四线城

市的覆盖率达到

93%

，占据了国内汽

车市场

60%

以上份额的中低端产品

市场。 众泰汽车

2014

年、

2015

年实现

整车销量分别为

112758

辆和

180810

辆，销量同比增长

60.35%

；实现主营

业务收入分别为

66.19

亿元、

137.23

亿元， 同比增幅为

107.56%

。 另一方

面，众泰汽车的技术与人才优势明显，

搭建了

SUV

、轿车、

MPV

、纯电动汽车

四大类车型开发平台。

金马股份表示， 上市公司并购整

车制造企业， 并与其在产业链协同发

展是顺应零部件行业发展趋势的必要

途径。随着众泰汽车的注入，上市公司

将打通上下游产业平台， 形成整车与

零部件互为支持、互动发展的格局。

值得一提的是， 在新能源汽车方

面，众泰汽车早已进行了业务布局。资

料显示，

2015

年众泰纯电动汽销量合

计超过

2.29

万台，约占全国新能源汽

车销量的

6.92%

。后续，众泰汽车将推

出芝麻

E30

等车型，公司在新能源微

型车领域的优势将会更加明显。

� � � �

� 一纸仲裁裁决， 宣告同洲电子即将易

主。 今年以来，同洲电子实际控制人袁明

在股权质押爆仓与解质押、转型与卖壳之

间游走，以一条异乎寻常的路径，终结了

对同洲电子的控股地位。

聚焦电影主业

光线传媒去年净利增长超两成

证券时报记者 李曼宁

在

A

股影视传媒板块，光线传媒

（

300251

）与华谊兄弟同为 “制作

+

发

行”的影视龙头公司，相较后者“三驾

马车”（影视娱乐、 品牌授权及实景娱

乐和互联网娱乐）齐头并进的布局，光

线传媒近年来则倾注于电影主业。

光线传媒今日发布年报， 聚焦电

影的策略取得一定成绩。公司

2015

年

实现营业收入

15.23

亿元， 同比增长

25.06%

；净利润

4.02

亿元，同比增长

22.09%

。 每股收益

0.28

元。 公司拟每

10

股转增

10

股派现

1

元（含税）。

年报显示， 光线传媒期内收入主

要来自于电影业务。

2015

年，公司实

现了票房

50

亿元的目标，投资加发行

或联合发行了共

15

部电影，总票房约

55.76

亿元，较上年同期增长约

77%

，

占据了国产片票房总额的

20%

以上。

票房攀升亦直接反映在收入构成

与表现上，

2015

年， 光线传媒电影主

业占营收比重超过八成， 电影营收总

额为

13.11

亿元，同比增长

102.69%

。

收入前五名的影片总计贡献了

9.5

亿

元的收入，占全部营收比例超过六成。

不过，

2015

年公司电影业务营业

成本为

7.65

亿元， 同比增加

170.11%

，

营业成本增速超过营业收入增速。 因

此，在电影板块上，公司毛利率仍较

上年下降

14.57%

。

其他业务方面，光线传媒在栏目

制作与广告、电视剧和动漫游戏领域

的毛利率也均呈现不同程度的下降。

2016

年，光线传媒预计上映电影

项目有

13

项（其中包括《美人鱼》在

内的

4

部影片显示已上映）， 预计制

作电影

25

部，如《鬼吹灯三部曲》和

年报显示正在制作中的《三体》。

此外， 光线传媒预计

2016

年一

季度业绩增长逾

40

倍， 预计实现盈

利

2

亿元至

2.2

亿元。公司表示，业绩

增长主要系电影收入同比大幅增加。

光线传媒昨日停牌，并于午间公

告公司正在筹划重大对外投资项目，

涉及领域为互联网及文化行业相关，

公司投资金额预估为

10

亿元至

20

亿元之间。
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