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重组牛股三大孵化剂：时机、方向、基本面

中国上市公司研究院

随着国企改革、 行业整合等政策的推进和宏

观层面的调整，近年来上市公司的“重组热”开始

升温，重组转型成为资本市场最火的时尚。而重组

股作为牛股的孵化池，也深受投资者的关注。

在

A

股市场，资产重组对个股的影响不言而

喻，不少公司依靠重组华丽转身，但也并非所有的

转型获成功的。 本文以牛股必备的第三板斧———

“重组转型”为主线，通过对上市至今股价年均复

合增长率排名前

20

的个股与后

20

的个股 （以下

分别简称“前

20

只个股”与“后

20

只个股”）中的

重组案例进行梳理与剖析， 探究重组对个股的作

用机理以及影响转型成败的主要因素。

重组数量爆发式增长

受市场大环境影响，

IPO

时断时续，一部分谋

求上市的公司将目光投向了资产重组。 相比于

IPO

漫长的等待期， 通过并购重组实现上市显得

更加简便快捷。此外，监管层逐渐放宽并购重组的

审批限制， 也为上市公司进行重组提供了极大的

便利，重组热逐渐升温。 较典型的案例是，游久游

戏、中安消、绿地控股、市北高新、国新能源、金圆

股份均通过重组实现了转变， 其前身分别为爱使

股份、飞乐音响、金丰投资、二纺机、

*ST

联华、光

华控股。

“互联网

+

”和大数据时代，受新经济、新技术

和新商业潮流的冲击， 不少企业传统业务面临挑

战，而重组是拓展新商业、新产业的主要路径。 一

方面， 上市公司通过重组可以实现由传统行业向

新兴行业的转变，顺应经济发展的潮流和趋势；另

一方面，通过重组进行资本运作、获得融资需求，

有助于企业更好地做强做大。

我们统计了

2008

年至今 （

2016

年

4

月

20

日）

实施重大重组且重组进度为已完成的案例（见图

1

）。

以首次披露日期所在年份进行统计，不难发现，重大

重组案例数量从

2013

年起开始爆发式的增长，并保

持不断升温的趋势。

2008

年至今，在前

20

只个股中，老凤祥、南

京新百、游久游戏、中安消、飞乐音响、中源协和、

绿地控股、 市北高新这

8

只个股实施并完成了重

大重组。它们重组的目的主要为财务投资、横向整

合、多元化战略、买壳上市、垂直整合、业务转型、

资产调整等。 而后

20

只个股中的富奥股份、神奇

制药、华映科技、国新能源、金圆股份也发生过重

大重组，重组目的与前

20

只个股大同小异。

在宏观经济、 政策、 市场等多方面的刺激

下，重组已成为 A 股市场中企业进行资本运作

的普遍手段， 并非牛股所独有。 对上市公司来

说，重组是它们谋求转型、实现持续稳定发展的

重要一步。

牛股孵化剂

重组是牛股不可或缺的孵化剂，以前

20

只个

股中的案例来看， 重组有助于上市公司完成由传

统行业向新兴产业的大跃进， 借此制定多元化发

展战略，更好地适应经济转型。从个股的股票简称

与主营业务变更大概可以看出， 通过重组实现主

营业务转变、产业结构转型，在前

20

只个股中非

常普遍（见表

2

）。

例如，如今的老凤祥，曾先后采用过“第一铅

笔”、“中国铅笔”的简称，但由于传统铅笔行业遭

遇发展困境， 中国铅笔向控股股东黄浦区国资委

定向增发不超过

6000

万股，购买黄浦国资委所持

有的上海老凤祥有限公司

27.57%

的权益及上海

工艺美术总公司

100%

的权益， 实现了主营业务

的大转换，如今已发展成为中国珠宝界的龙头，后

期股价表现不言而喻。

同样， 如今的中源协和也是通过重组成功的

实现了业务的转型。该公司股票曾先后被称作“望

春花”、“

ST

春花”、“

ST

协和”、“

ST

中源”等，常年

身披

ST

。 由于纺织业务发生严重亏损，拖累公司

总体业绩，该公司经过重组，主营业务由传统纺织

业转变为干细胞产业。摇身一变之后，如今的中源

协和成为

A

股中唯一一家以干细胞为主业的上

市公司。

可见，在前

20

只个股中，不少个股是通过重

组实现了华丽转身。在业务发展受困之际，重组能

给公司带来“基因突变”，同时为二级市场股价注

入强心剂。

三因素决定重组成色

不过，对比来看，同样经历过重大重组转型，

个股之间的股价表现大相径庭。游久游戏、中安消

等重组后股价涨幅明显，而富奥股份、华映科技重

组后股价表现却不太理想，相对来说，重组对后者

股价的催化作用显得不那么有力。

以

2008

年至今已完成重大重组的

13

只个股

来看，若以重组前三年营业利润均值、重组完成至

今营业利润均值来衡量重组前后的业绩表现，

T1

日至

2016

年

4

月

20

日之间股价涨跌幅来衡量重

组后个股股价表现， 不难发现个股之间股价走势

出现差异，主要源自三个方面：重组背景不一，主

攻方向有别，重组后基本面变化不一。 总结起来，

成功的重组需具备以下三个特点：

1.把握时机

以重组前三年营业利润均值考察上市公司重

组前的经营状况， 不难发现前 20 只个股重大重

组前经营状况还算理想， 而后 20 只个股实施重

大重组前营业利润普遍偏低，其中，富奥股份、国

新能源重组前三年为亏损状态。 此外，重组之前，

前

20

只个股与后

20

只个股的股价表现也存在巨

大的差距。

从另一个角度来看， 这也反映了公司转型的

时机不一。对上市公司来说，重组转型的时机非常

重要，在经济发展的不同时期，企业发展的大环境

千差万别，机会稍纵即逝，当发展前景受到制约或

阻碍之际，企业要善于把握转型契机，借助资本市

场之力实现持续发展。 相比之下，游久游戏、中安

消、中源协和、绿地控股、市北高新等位于前

20

中

的个股转型顺应公司发展态势， 战略决策制定较

及时，并非是绝路之下的被动之举。

2.顺应潮流

从前 20 只个股的转型方向来看， 传统行业

向新兴行业转变、国有企业改革成为主流。

以游久游戏为例，其前身爱使股份

2014

年通

过重大资产重组跨行业收购游久时代

100%

股权，

实现了由单一的煤炭开采和销售业务转变为煤炭

开采销售与网络游戏运营并行的多元化上市公

司。 以上市日至

2014

年

11

月

6

日股价涨跌幅来

看，游久游戏股价涨幅达

21311%

，年均复合增长

率达

25.06%

。 而重组完成至

2016

年

4

月

20

日期

间，股价涨幅为

134.88%

，由于重组完成至今不足

两年，近似来看，股价年复合增长率在

100%

以上。

对游久游戏来说， 通过重组实现了由传统煤

炭业向游戏业的转变，在产能过剩的危机时刻，通

过重组转型维持了企业持续稳定的发展。

中安消前身为飞乐股份， 在国企改革的大背

景下，飞乐股份在

2015

年完成了对中安消

100%

股权的收购，主营业务由汽车电子、汽车仪表和汽

车线束转型为安防， 并实现了国资退出引进优质

民族资本的重大变革。上市日至重组完成前，中安

消股价涨幅达

4711.63%

， 年均复合增长率约

17.52%

， 远远小于重组完成日至今

154.03%

的涨

幅（近似为年复合增长率）。

在国企改革、经济结构调整、行业转型等大趋

势下，前

20

只个股转型的主流方向顺应了时代发

展趋势，同时具备更好的预期。

3.夯实基本面

尽管公司发展的实际情况存在差异， 重组目

的也不尽相同，但不可否认的是，重组转型根本上

要为公司基本面服务。 若通过重组实现基本面质

的提升，股价有更强的上涨动力。

对比游久游戏重组前后的净利润来看，重

组后业绩明显提升。

2014

年游久游戏净利润

为

-13729.01

万元，重组完成后，

2015

年前三季

度归属于母公司所有者的净利润达到

658.80

万元， 年报预告显示，

2015

年全年净利润可达

到

8800

万元左右，相比前一年，业绩实现了突

破性进展。如此来看，游久游戏重组至今的股价

表现实至名归。

重组对这些个股为何失效？

后

20

只个股中，神奇制药、国新能源、金圆股

份重组至今股价均有不同程度的上涨， 重组给股

价带来了一定的催化效应，但富奥股份、华映科技

重组至今股价表现仍不太理想。

从时机来看，富奥股份对重组把握的不够及

时。 富奥股份不仅重组发生前三年营业利润为亏

损，自

2001

年至

2011

年的

11

年间，其营业利润

常年处于亏损的状态（仅

2006

年例外）。 从转型

方向来看，富奥股份重组后由综合业转变为汽车

行业，热度明显不如传媒、电子、医药生物等新兴

行业。

相对富奥股份，华映科技重组转型的时机和

方向都比较合理。 华映科技重组完成前

3

年营业

利润表现均不俗，

2010~2012

年分别为

551.68

万

元、

542.46

万元、

374.68

万元。 从转型方向来看，

重组后由传统的机械设备业到新兴电子行业。

但结合重组完成后的营业利润来看， 华映科技

的营业利润呈下滑趋势， 在缺乏基本面支撑的

条件下， 华映科技重组后的股价表现固然不太

理想。

总的看来， 成功的重组转型离不开时机、

方向与基本面的配合， 善于把握重组契机、敢

于创新和注重内在价值提升的公司发展前景

更加广阔。

总结

通过对

A

股市场

20

多年来股价复合增长率

排名前

20

与后

20

只个股的重组转型进行梳理，

我们发现，在经济发展的不同时期，重组都扮演

着重要的角色，成为上市公司进行资本运作的重

要方式之一， 也是实现转型升级的一大利器，如

今的不少大牛股因借助重组转危为安，实现持续

发展。

然而，重组并非牛股所独有，股价涨幅后

20

只个股中有不少也通过重组实现了产业结构和股

权结构的调整，但从整体上看，重组后，这些个股

股价走势远远不如前排名

20

中的个股。

从重组前的状态来看，排名前

20

的个股重组

前营业利润较稳定， 极少数出现亏损的情形，后

20

名个股中不少都是在连续亏损的困境下才不

得已转型，转型的起点和时机不一。

从重组转型的方向来看，前

20

名个股中除部

分行业龙头，如老凤祥、南京新百以外，近来的转

型均与行业热点挂钩，如传媒、电子、计算机、医药

生物等。 后

20

名个股转型后除涉足电子、医药生

物等新兴行业外，也还有汽车、公共事业、建筑材

料等“非热门”行业。

从重组转型后的表现来看， 能够对基本面产

生实质性改变的重组对股价的支撑作用更加强

劲。 那些利用重组上演令人眼花缭乱舞台剧的公

司，股价表现更多只是昙花一现，经受不住时间的

考验。

由于市场的不断变化和个股重组事件的轮番

上演，捕捉长牛股并非易事，如今股价表现优秀的

个股未来表现如何，仍有待时间检验。尤其是在重

组热度不断升温的情况下， 上市公司重组的质量

有待更加细致的评估与考量。

（助理研究员 陈静）
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