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健康的并购重组环境

正在逐步形成

� � � �

去年以来

，

在一系列监管政策的

影响下

，

A

股并购重组市场正在发生

一系列的变化

。

先是监管机构严格控制并购

，“

忽

悠式

”

重组遭到点名

，

跨界重组

、

泛娱

乐并购等均被叫停

。

紧接着

，

去年

9

月证监会修订

《

上

市公司重大资产重组管理办法

》，

被称

为

“

史上最严

”

的重组新规

，

此后多家

上市公司重组宣布终止

。

而今年

2

月的再融资新政则进一

步加剧了这种趋势

。

今年

2

月

17

日

，

证监会出台了

《

关于引导规范上市公

司融资行为的监管要求

》，

对上市公司

再融资的规模

（

不得超过本次发行前

总股本的

20%

）

和时间间隔

（

不得少

于

18

个月

）

等进行限制

。

此后

，

上市公

司发行股份购买资产

，

同时配套融资

以及定增等操作越来越难

，

致使公司

终止并购重组的例子越来越多

。

今年

5

月

27

日

，

证监会又发布了

《

上市公司股东

、

董监高减持股份的若

干规定

》，

随后

，

沪深两市交易所也出台

了完善减持制度的专门规则

。

减持新规

出台后

，

发行股份购买资产的交易变得

更难

，

不少交易的标的方开始重新考虑

如何安排退出与所需成本

，

这一定程度

上阻碍了并购重组的进行

。

然而

，

一味出台政策打压

、

限制上

市公司并购重组并非监管机构的最终

目的

。

今年

8

月

15

日

，

证监会发文称

，

按全市场口径统计

，

2013

年上市公司

并购重组交易金额为

8892

亿元

，

到

2016

年已增至

2.39

万亿元

，

年均增长

率

41.14%

，

居全球第二

，

并购重组已

成为资本市场支持实体经济发展的重

要方式

。

这某种意义上为上市公司并购重

组打了一支强心剂

。

毕竟

，

在成熟资本市场中

，

并购重

组是公司外延式发展的有效途径

，

通

过并购重组延伸企业价值链或经营范

围

，

可以提高企业的行业竞争力

，

提升

盈利能力

。

一方面持续增强重组的规范性要

求及监管力度

，

打击盲目的

、

炒作概念

的并购重组

，

尽可能避免劣性资产进

入上市公司

；

另一方面

，

支持和鼓励有

实质性的重组

，

使上市公司通过正规

、

有效的资本运作途径吸收优质资产

，

提升盈利能力

。

严格限制

，

同时也避免矫枉过正

。

A

股市场中

，

新的更加健康的并购重组环

境正在逐步形成

。

（孙宪超 张杨）
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聚焦上市公司并购重组搁浅

300天超200

家公司终止并购重组为哪般？

终止原因多为,核心条款未能达成一致，资本市场环境发生变化等

证券时报记者 孙宪超 张杨

2017

年已经过去

300

天。 截至记

者发稿时， 今年以来终止并购重组的

上市公司已达

207

家， 部分公司年内

多次宣告重组终止。

多家公司近日终止重组

国庆长假过后， 包括天业股份、

印纪传媒、百利电气和加加食品等多

家

A

股上市公司公布了终止重组的

消息。

天业股份曾于今年

6

月披露公

告，拟采用发行股份购买资产的方式，

向天业集团购买其持有的天业投标公

司

100%

股权， 并通过天业投标公司

控制南十字澳洲在澳大利亚运营的黄

金资产。 不过，就在

4

个月之后的

10

月

18

日晚间，天业股份宣布，鉴于资

本市场环境发生较大变化， 此次交易

已耗时较长且审核结果具有较大不确

定性， 经协商后拟终止此次重大资产

重组事项。

之前， 已经停牌半年左右的印纪

传媒也宣布将终止重组。 印纪传媒此

前筹划的重大事项是其香港子公司

DMG

（

HK

）联合公司控股股东肖文革

全资持有的公司

Victory Harbor Ltd.

通过现金方式收购

Lizhan Investment

Limited

所持有的

Asia Win Global

Holdings Limited

的

100%

股权。 但由

于本次交易涉及境外资产， 交易结构

较为复杂，涉及的工作量较大，并且近

期对外投资、资金出境监管趋严，审批

节奏严重放缓。 印纪传媒于

10

月

16

日晚宣布，由于无法按期披露预案，决

定终止本次重组事宜。

百利电气曾计划与瑞士菲兹索尼

克公司共同在中国天津投资设立新公

司， 百利电气以现金方式入股， 持有

51%

股权； 菲兹索尼克公司以技术及

现金方式入股，持有

49%

股权。

10

月

16

日，百利电气公告，与交易对方对

拟入股合资公司的相关技术等无形资

产的估值仍未达成一致， 且交易对方

表示时间过于仓促， 难以在短时间内

达成一致，决定终止重组。

除了上述几家公司之外， 加加食

品也在

10

月

11

日公告， 由于重组相

关各方利益诉求不尽相同， 公司与交

易对方无法就交易事项部分核心条款

达成一致，遂决定终止重组。加加食品

的重大资产重组是拟以发行股份及支

付现金方式，购买辣妹子

100%

股权，

具体交易方案尚未最终确定。不过，虽

然宣布终止此次重组， 但是并不意味

着加加食品放弃辣妹子， 因为加加食

品拟与朴和基金合作， 发起设立食品

行业并购基金， 主要用于投资辣妹子

及其他具有良好收益前景的食品行业

标的资产。

变换方式收购标的资产

2016

年

8

月， 方大化工披露重大

资产重组方案，拟以发行股份及支付现

金的方式购买长沙韶光、 威科电子、成

都创新达三家公司的

100%

股权， 交易

作价合计

19.93

亿元，同时发行股份募

集配套资金不超过

11.57

亿元。 不过，

方大化工的重组方案在去年

11

月份遭

到中国证监会否决，方大化工随即表示

将会继续推进此次重大资产重组。

今年

1

月， 方大化工调整后的重

大资产重组方案再获证监会受理。 然

而， 方大化工却于

5

个月之后宣布终

止重大资产重组， 并申请向证监会撤

回相关申请文件， 同时宣布拟以现金

方式收购长沙韶光

70%

、 威科电子

100%

股权。

10

月

16

日，方大化工宣

布现金收购标的资产过户已经完成。

记者梳理发现， 像方大化工这样

在宣布终止重大资产后而改为现金收

购标的的并非个例。

银江股份

5

月

31

日晚公告，公司

原本拟以发行股份及支付现金方式购

买智途科技

39.12%

股权和杭州清普

70%

股权，且已获证监会通过。但由于

全国股转系统尚未建立非交易过户的

业务流程及具体实施管理办法， 一直

无法办理智途科技股权过户手续，导

致重组批文到期自动失效， 公司决定

终止此次重大资产重组， 改为以现金

方式完成上述投资。

财信发展此前曾宣布拟以发行股

份及支付现金的方式收购财信环境股

权、满国环卫股权、高建环卫股权、盎

瑞悦股权和华陆环保股权。 最终却因

为 “未能就交易中的标的资产估值等

交易方案中的核心条款达成一致意

见”而决定放弃对满国环卫、高建环卫

和盎瑞悦的收购。 但仍继续推进以现

金方式收购财信环境下属全资子公司

重庆瀚渝股权和华陆环保股权。

除上述几家公司之外，润达医疗、

西部矿业、东方网络等均是类似情况。

事实上， 今年五月下旬监管机构

出台的减持新规一定程度上造成收购

标的方换股意愿的降低， 从而使收购

进程受阻， 进而导致多家上市公司不

得不终止发行股份购买资产， 并另改

为现金收购资产。

有券商人士向记者表示， 现金收

购无需获得监管机构相关许可， 可以

一定程度上规避减持新规的影响。 但

与发行股份购买资产相比， 会占用大

量现金流， 不是所有公司都愿意且有

能力承受。

一个值得注意的现象是， 虽然相

关上市公司终止重大资产后改为现金

收购标的， 不用再经过监管部门的审

核， 但或许是因为受到了自有资金的

限制，收购标的数量、收购相关标的的

股权比例上均有所缩水。

例如， 东方网络由原先的发行股

份及支付现金购买资产并募集配套资

金变更为现金收购， 且上市公司收购

华桦文化的股权比例由

100%

调整为

51%

， 收购元纯传媒的股权比例由

100%

调整为

40%

。且由于以现金收购

标的公司部分股权的金额未达到重大

资产重组的标准， 所以交易不构成重

大资产重组。

终止重组各有原因

证券时报记者了解到， 相关上市

公司在解释终止重大资产重组的原因

时，多将终止重组的原因归结为“核心

条款未能达成一致、 资本市场环境发

生变化”等。

例如，开尔新材就在

9

月

25

日的

公告表示，“由于本次重大资产重组的

交易各方未能就交易方案的重要条款

达成一致意见， 经友好协商交易各方

决定终止本次交易。 ”

宏盛股份在关于终止重大资产重

组的公告中， 也将重组终止的原因归

结于“公司和交易对方在交易价格、支

付方式等主要核心条款上仍无法达成

一致”。

融钰集团在解释终止重大资产重

组的原因时称：“由于国内证券市场环

境、 监管政策等客观情况发生了较大

变化，结合本项目综合分析，各方认为

暂时无法形成具体可行的方案继续推

进本次重大资产重组。 ”

天业股份对于重大资产重组的终

止原因进行表述时称：“鉴于资本市

场环境发生较大变化，此次交易已经

耗时较长且审核结果具有较大不确

定性。 ”

当然也存在一些例外。

中钨高新原本拟向湖南有色金

属、五矿有色金属、湖南有色资产、上

海禾润利拓矿业投资非公开发行股

份， 购买其持有的湖南柿竹园有色

100%

股权、 湖南有色新田岭钨业

100%

股权、 湖南瑶岗仙矿业

50.02%

股权、 南昌硬质合金

71.22%

股权及

HPTec GmbH100%

股权等资产。 但最

终却是因为标的资产整体仍未盈利，

湖南瑶岗仙矿业尚未全面恢复生产，

再加上重大资产重组的股东大会决议

于

2017

年

9

月

20

日逾期失效， 交易

涉及的审计、评估报告均已过期，使得

资产重组基础已不存在， 所以公司终

止重大资产重组。

*ST

华菱终止重大资产重组的情

况尤其值得一提。

*ST

华菱

5

月

3

日

起被实施特别风险警示， 保壳战也随

之打响。根据重组方案，本次拟注入的

金融资产为财信投资

100%

股权，包

括财富证券

100%

股权、 湖南信托

96%

股权和吉祥人寿

38.26%

的股权；

拟置出的则是

*ST

华菱的钢铁资产。

受到供给侧改革的影响， 绝大多

数钢铁类上市公司今年上半年业绩不

俗。其中，

*ST

华菱今年上半年实现盈

利

9.56

亿元， 预计前三季度盈利

32

亿至

34

亿元。 由此可以看出，

*ST

华

菱的退市风险已经解除。 然而与此同

时， 拟置入的金融资产却在今年出现

了亏损。正是在这样的背景下，

*ST

华

菱才会决定终止本次重组， 将拟置出

的钢铁资产继续保留在公司。

当前实体经济下行压力较大，且

随着并购重组新规出台， 监管层对并

购重组的要求越来越高。 在终止并购

重组的过程中， 标的企业的业绩承诺

或财务数据存在更大的不确定性，成

为上市公司放弃并购的一个被普遍提

及的原因。

13 家ST公司终止重组

据了解，从年初至今，有

13

家公

司的股票已经被实施了特别处理，其

中的

*ST

吉恩已经于

5

月

26

日开始

暂停上市。 除

*ST

吉恩之外的

12

家

发布过终止重组的

*ST

上市公司当

中，

*ST

华菱已经预计前三季度盈利

32

亿至

34

亿元， 因此该公司成功实

现保壳已经几乎没有悬念。

在剩余的

11

家公司当中， 已经有

8

家公司披露了

2017

年三季度业绩预

告。其中，

*ST

德力、

*ST

河化、

*ST

东海

A

预计前三季度业绩将会扭亏；

*ST

东

数、

*ST

普林和

*ST

金宇则预计前三季

度业绩将会续亏；

*ST

重钢、

*ST

万里、

*ST

大控和

*ST

中安尚未公布

2017

年

前三季度业绩预告，但是这

4

家公司的

2017

年中报业绩均为亏损。

其中，

*ST

重钢的例子值得关注。

2016

年

8

月

31

日，

*ST

重钢曾

与重钢集团、渝富控股签署《重大资产

重组框架协议》， 拟出售

*ST

重钢所

持有的与钢铁生产经营相关的资产，

拟收购经过整合后的渝富控股所控制

的渝富集团持有的涉及金融、 产业投

资等领域的优质资产。另外，这次交易

可能涉及

*ST

重钢非公开发行股票

募集配套资金。

*ST

重钢拟置出钢铁资产涉及债

务规模大，债权人众多，涉诉债务情况

复杂， 未能就重组方案与主要债权人

达成一致意见； 而置入的资产方案难

以满足境内外两地监管要求， 审批和

操作起来均较为复杂。 在此背景下，

*ST

重钢于

2017

年

5

月

3

日宣布终

止重大资产重组。不过，重庆来去源商

贸有限公司提出的对

*ST

重钢进行

重整的申请已经在今年

7

月获得法院

受理， 并指定重庆钢铁清算组作为管

理人。 考虑到

*ST

重钢实施重整并执

行完毕重整计划将有利于改善公司资

产负债结构，避免连续亏损，因此即便

其

2017

年业绩继续亏损并最终暂停

上市，但是一旦成功实施重整，其恢复

上市的可能性还是非常大的。

像

*ST

东数、

*ST

普林和

*ST

金

宇等公司， 在终止重大资产重组的同

时，公司的经营业绩依然没有真正得到

改善，因此面临的保壳压力无疑也将大

大增加。

*ST

东数在今年

4

月宣布终止

重大资产重组之后，于今年

7

月再度因

筹划重大资产重组事项， 至今尚未复

牌。

*ST

东数相关债权人已向法院申请

对

*ST

东数进行破产重整，而这可能会

影响公司正在筹划的重大资产重组进

程。 而且时间已经行至年底，留给

*ST

东数运作保壳的时间已经不多。

最严新规卡掉8家公司

证券时报记者梳理发现， 包括中通

国脉、山西焦化、山东地矿、恒力股份、浙

江东日、北部湾港、宁波热电和金利科技

等在内的

8

只个股均已经公布了资产重

组方案， 并已经向中国证监会递交了申

报材料， 但最终未能通过中国证监会并

购重组委的审核通过。

中国证监会并购重组委对中通国脉

给出的审核意见是 “标的公司未来年度

预测毛利率的合理性披露不充分， 不符

合《上市公司重大资产重组管理办法》第

四条的规定”。对山西焦化给出的审核意

见除了有关信息披露不符合 《上市公司

重大资产重组管理办法》 第四条的规定

之外，其中介机构资格不符合《上市公司

重大资产重组管理办法》 第十七条的相

关规定。

山东地矿和恒力股份等其余

6

家公

司的重组方案之所以未能获得通过，主

要是不符合 《上市公司重大资产重组管

理办法》第四十三条相关规定。 其中，中

国证监会并购重组委对浙江东日的审核

意见是“申请材料显示，本次交易标的资

产未来盈利能力具有重大不确定性，不

符合《上市公司重大资产重组管理办法》

第四十三条的相关规定”。对宁波热电的

审核意见显示， 标的资产的持续盈利能

力存在不确定性，不符合《上市公司重大

资产重组管理办法》 第四十三条第一款

的第（一）项和第（四）项的规定。

另外，在重组方案未获通过之后，山

西焦化、恒力股份、北部湾港和金利科技

均表示将会继续推进资产重组。例如，金

利科技就表示， 公司将根据审核意见并

结合公司实际情况，修改、调整、完善方

案后继续推进本次重大资产重组。

不难发现，上述

8

家公司之所以没

能最终通过审核， 主要是因为不符合

《上市公司重大资产重组管理办法》第

四条和第四十三条相关规定。 这一现象

也值得其他正在进行资产重组上市公

司借鉴。

年内两度终止重组

值得注意的是， 有个别上市公司在

今年年内已经两度发布了终止资产重组

的公告，其中的代表公司是

*ST

中安。

*ST

中安因筹划资产出售事项，于

6

月

16

日起进入重大资产重组停牌。 据

悉， 本次重大资产重组标的主要包括

*ST

中安拥有的土地或房产。 但是最终

因为无法如期在三个月内完成此次重组

事宜并及时出具重组预案，

*ST

中安在

9

月

9

日宣布终止重组。 不过，

*ST

中安

同时也表示，为增强公司流动性，化解公

司资金链的可能风险， 公司后续仍将继

续推进相关资产出售事宜。

值得一提的是，

*ST

中安在

2017

年

3

月

18

日曾披露了 《中安消

2017

年重

大资产购买预案》及摘要等相关文件。彼

时，

*ST

中安拟通过在波兰设立下属子

公司

ZIMENSP.ZO.O.

以支付现金的形式

向

CULMSTOCK

购买

Konsalnet

集 团

100%

股权，并与交易对方签署了附条件

生效的《股份购买协议》。 不过，

*ST

中安

在

7

月

1

日宣布， 综合考虑公司目前的

实际情况， 以及本次重组交易方案的推

进实施情况， 继续推进本次重大资产重

组的条件不够成熟，因此决定终止重组。

而印纪传媒则是先后宣布终止重大

事项和重大资产重组。今年

3

月

12

日，印

纪传媒曾收到公司控股股东、实际控制人

肖文革的通知，彼时肖文革正在筹划与印

纪传媒有关的重大事项，预计本次交易可

能达到需要提交股东大会审议的标准

,

相关资产所属行业为文化传媒领域。 不

过，印纪传媒很快就在

3

月

18

日宣布，本

次并购方案可能涉及有关主管机关的审

批手续所需审批时间较长，且能否通过审

批存在不确定性，因此无法达到并购双方

对本次交易完成时间的预期，所以控股股

东决定终止筹划重大事项。

4

月

18

日，印纪传媒又因筹划重大

资产重组而停牌。这一次，印纪传媒的香

港子公司拟联合肖文革全资持有的

Victory Harbor Ltd.

通过现金方式收购

AsiaWinGlobalHoldingsLimited

的

100%

股权。 但是最终因为本次交易涉及境外

资产，交易结构较为复杂，涉及的工作量

较大，并且彼时对外投资、资金出境监管

趋严，审批节奏严重放缓，致使印纪传媒

在时隔半年之后的

10

月

16

日晚宣布终

止重大资产重组。

终止

2017年

2017年至今各板块终止重组的上市公司数量
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