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杨瞀：股改方案是充分沟通结果

□本报记者 李少林

S*ST

恒立（

000622

）董事、财务总

监杨瞀昨日接受中国证券报记者专访

时表示， 绝大多数股东认同公司股改

方案，保壳是公司目前最紧迫的任务，

也是后续计划的基础， 公司对恢复上

市充满信心。

中国证券报：

S*ST

恒立推出

10

送

20

的股改方案， 有人认为这充分表达

了股改动议方的诚意， 但也有不同的

看法，甚至希望能再多送些。公司对此

怎么看？

杨瞀：首先我要说的是，公司股

改方案是由持股占比近

45%

的非流

通股股东动议的， 我们也充分征求

了中小股东的意见， 绝大多数股东

都认同这个股改方案。 同时，我也理

解， 立场不同对方案的看法会存在

差异。

以“捐赠现金

+

债务豁免

+

资本公

积转增” 的方式进行股改对价安排，

公司全体股东最终获得

10

送

20

的股

改对价。 这个方案看上去很简单，但

却是对公司很多历史遗留问题的解

决和安排。 比如说，这次股改可以解

决公司遗留的

3

亿多元的债务问题。

这种安排得到了熟悉公司情况的股

东的认同。

其次，公司能否保壳恢复上市，主

要要解决两个核心问题： 历史遗留的

债务问题和持续经营能力。

恒立的股改方案应该说很好地兼

顾了上面两个问题。 通过债务豁免和

赠与资金，公司冲销了债务负担，同时

也获得了持续发展的资金， 对未来的

持续经营能力有足够的预期。 我们也

很有信心继续往前走。

此外，股东们应该注意到，股东动

议方本次转增的都是现金， 相比于资

产注入，无疑现金注入更扎实，更没有

水分。

中国证券报：我们注意到，公司本

次股改意图通过冲销债务， 来达到实

现净利润的目的，进而保壳恢复上市。

但是， 这种主营业务经营能力没有得

到实质改善的方案， 公司有多大信心

能够得到交易所的认可呢？

杨瞀：如果长期跟踪恒立公司，可

以发现公司近几年主营业务一直在盈

利，去年主营业务盈利在

2000

余万元。

恒立亏损主要是债务拖累。 继续保留

这块业务既有其经营价值， 也体现企

业的社会责任。

针对该股改方案， 我们跟相关部

门有很好的沟通。

中国证券报： 公司后续是否有资

产重组计划？

杨瞀：对于后续重组，大股东与中

小流通股股东利益是一致的， 但这需

要在条件具备的情况下进行。

你可能也注意到了，股改动议方

有新的参与方， 这些参与方符合监

管部门对

ST

公司重组的要求。 但这

些都是后续计划， 不是目前需要考

虑的问题。

中国证券报： 为什么不一次性将

资产重组和股改结合呢？

杨瞀： 恒立停牌已有

6

年多时间，

历史问题累积发酵， 矛盾关系错综复

杂，如果将股改与重组方案一并提交，

会拖延整体进度。 我们从保护所有股

东权益的角度出发，几经讨论，最终决

定先进行股改。

■

记者手记

说好的退市呢

□本报记者 李若馨

有私募基金投资总监惊呼：

“刚看了一下涨幅榜， 一堆

ST

股

扑面而来，之前说好的退市呢？ ”

再大的困难都能克服解决！

这或许是一批濒退公司在退市

新政出台近半年时间来给投资

者的印象。 在这种印象的作用

下，临近年底的“保壳”行情如期

爆发。

数据显示，“十一”长假开盘

至今，

ST

板块大幅跑赢大盘。

10

月以来，

*ST

公司上涨了

10.17%

，

ST

公司上涨了

8.15%

， 而全部

A

股整体涨幅仅为

1.57%

，沪深

300

仅上涨

1.12%

。

最新的交易数据进一步印

证了

T

族公司近期的强势。

24

日，

53

只仍在交易的

ST

股中，

6

只报收涨停；而

41

只仍在交易中

的

*ST

股中，

13

只收盘时封在涨

停板上。 而秦岭水泥、 安彩高

科、波导股份、梅雁水电等一批

摘帽公司也华丽丽地站在涨幅

榜的前列。

近半年来，仍在交易中的

T

族公司经历了类似过山车式的

行情，期间即因上交所非对称性

涨跌幅政策的吹风连续暴跌，也

因交易所修改摘帽条件而暴涨。

这一系列的暴涨暴跌实际上正

是市场消化、解读退市新政的过

程。 在这个过程中，原本被外界

广泛认为是最严厉的一条———

净资产指标，如今也被一批公司

纷纷化解。 大股东现金认购定

增股、 债权人积极配合债务重

组、启动破产重整流程……解决

方案不一而足，在“保壳至上”

这个核心维度下，众多利益相关

方积极行动了起来。 就连暂停

上市多年的重组困难户，也纷纷

端出诱人方案，上会的上会，复

牌的复牌。

老生常谈的赌重组、赌

ST

股

风险，在活生生地化解退市风险

的各种财技面前似乎成了空谈。

而收益， 却又有了活生生的例

子。 刚刚恢复上市的华数传媒

（

000156

） 就是这一轮保壳行情

中的一面旗帜。

10

月

19

日恢复上

市当天暴涨

10

倍， 即便相比

2

元

/

股 的 定 增 价 格 涨 幅 也 达 到

621%

。 一批自然人股东苦守

6

年

一夕之间成了“牛散”。

榜样的力量是无穷的。一批

“垃圾股”的暴涨，再次在今年

年末造就了

A

股特有的 “保壳”

行情。

上市公司也不是这阵子“保

壳”行情中被动的一方，相反，一

些公司甚至主导着行情的演绎。

举例来说，

*ST

新农（

600359

）

10

月

20

日公告称，将出售阿拉尔农

场分公司、幸福城农场分公司资

产，资产受让方以承担负债的方

式购买资产，交易金额

8649.69

万

元，依靠这一出售，公司产生资

产处置损益

8649.69

万元。而公司

上半年亏损

2393

万元， 很明显，

如果下半年未能顺利扭亏，

*ST

新农将连续三年亏损，面临被暂

停上市的风险。 就在发出出售资

产公告后，

*ST

新农至今已收获

了三个涨停板。

根据中国证券报记者不完

全统计，自上周六起，两市已有

8

家公司公告处置资产，其中不少

上市公司的亏损资产由大股东

临危接盘，其中自然不乏有类似

*ST

新农这般以调节年终财务指

标为目的的买卖。

一面是上市公司为保壳积

极行动，大股东不惜短期利益受

损； 一面是壳公司一夜暴富，造

就新的财富神话。 在监管层振臂

高呼价值投资的当下，市场喊出

的却是———保壳至上，

ST

不死！

那么，之前说好的退市呢？

保壳存三大变数

不过，即使是送出

10

送

20

的“慷慨”

对价，

S*ST

恒立是否保壳仍然存在三大

变数。

首先是股改方案能否过股东关目前

难有定论。

尽管

S*ST

恒立股改动议方拿出了真

金白银，但在与中小股东的博弈中，仍被

指股改成本过低。 而相比于

S*ST

光明，

S*ST

恒立的流通股东占比更大， 相对而

言，推介工作更为难做。

而且，

S*ST

恒立目前也没有拿出类

似的“镀金”概念，如何满足停牌

6

年的散

户对未来市值的期望，

S*ST

恒立股改动

议方同样需要讲述 “资产重组的故事”。

“故事”能否讲好，将决定公司股改和保壳

的命运。

其次，

S*ST

股改后能否在年底之前

复牌同样存在变数。

S*ST

恒立在

2009

年、

2010

年、

2011

年

以及

2012

年上半年的主营业务收入分别

为

9523

万元、

1.19

亿元、

1.14

亿元和

6114

万

元， 主营业务利润分别为

2079

万元、

2506

万元、

2010

万元和

1229

万元。 但近年来净

利润一直亏损，

2011

年度归属母公司股东

的净利润亏损

3373

万元。

S*ST

恒立董秘李滔表示， 公司净利

润亏损主要是债务高企导致财务费用高

居不下所致。他说，如果解决债务问题，公

司主营业务盈利应该没有问题。

据介绍，

S*ST

恒立目前尚欠

3

亿多

元的历史债务。 居高不下的历史债务

推高了公司的财务费用， 是其亏损的

关键。

此次股改后，

S*ST

恒立将获得长城

资产

4000

余万元的债务豁免，同时，获得

非流通股股东赠与的超过

3.3

亿元的现金

将帮助公司“净壳”。

2012

年扭亏为盈应该

是大概率事件。

但有投行人士指出，通过冲销债务来

扭亏为盈， 经营能力并未得到实质性改

善，方案能否获得交易所的认同并同意其

复牌，同样存在不确定性。

第三则是地方政府的态度不明朗。

此前， 据湖南本地人士透露， 包括

S*ST

恒立、

*ST

创智、

*ST

嘉瑞在内， 湖南

省曾有

3

家暂停上市公司， 相关部门已经

内定今年要退一家公司。 目前，通过资产

重组，

*ST

嘉瑞被华数传媒借壳上市，公

司已经复牌， 保壳无忧。 剩下

*ST

创智、

S*ST

恒立两家将直接

PK

。如果

*ST

创智下

个月资产重组方案能够通过股东大会，

*ST

创智、

S*ST

恒立两家谁能保壳， 还要

拭目以待。

事实上，市场上曾传言，

S*ST

恒立保

壳与否对公司的实际控制方并没有太多

的利害冲突。 如果

S*ST

恒立最终退市，公

司的实际控制方可以通过资产处置来弥

补损失。

S*ST

恒立位于湖南岳阳市城区

的厂区土地资产常被提及，据称，该土地

资产的评估价值多达数亿元，若进行资产

处置，足以让公司实际控制方获得足够的

收益。

但据分析人士看来， 如果

S*ST

恒立

真的退市，将让目前的实际控制方进入监

管层的黑名单，而且，公司土地资产变更

用途，决定权掌握在当地政府手中，退市

获益的说法难以成立。

综合来看，

S*ST

恒立保壳的动力并

不小。

S*ST

光明模式再战江湖

拯救S*ST恒立 华阳控股欲续“黄金梦”

□本报记者 李少林

停牌

6

年之久的

S*ST

恒立（

000622

）

19

日公布股改方案，其

10

送

20

的股改对价疑似

S*ST

光明模

式重现江湖。尽管“慷慨”送股对价之后

S*ST

恒立能否保壳仍然存在变数，但身为财政部下属企业的

华阳控股进入了人们的视野，有投资者甚至感觉到了其欲复制

S*ST

光明“黄金梦”的雄心壮志。据中

国证券报记者了解，华阳控股应该就是

S*ST

恒立股改完成后进行资产重组的资产注入方。

复制S*ST光明模式

根据股改方案，

S*ST

恒立拟采取“捐

赠现金

+

债务豁免

+

资本公积转增” 的方

式进行对价安排， 并由深圳市傲盛霞实

业有限公司代原大股东揭阳市中萃房产

开发有限公司履行原股改承诺。 其中，傲

盛霞、 华阳控股分别向上市公司赠与现

金

1.067

亿元、

1.43

亿元，长城资产豁免公

司

3384.83

万元， 用于代全体非流通股东

支付股改对价。 此外，公司潜在控股股东

傲盛霞将向上市公司无偿赠与

8000

万元

现金， 用以代原大股东中萃房产履行前

次股改承诺。

上市公司以上述货币资产形成的资

本公积金中的

2.83

亿元，对全体股东按每

10

股转增

20

股的比例转增股本。 转增完

成后，公司总股本扩容至

4.25

亿股。

暂停上市公司股改重现

10

送

20

的

股改对价，让人再次想起轰动一时的金

叶珠宝（

000587

）的前身

S*ST

光明的股

改方案。

S*ST

光明的股改方案显示， 九五投

资赠与

S*ST

光明

3.8

亿元现金， 用于代全

体非流通股股东支付股改对价， 以

3.8

亿

元获赠资金形成的资本公积金

1:1

定向转

增

3.7

亿股。 其中， 向九五投资定向转增

1.67

亿股，向除九五投资以外的非流通股

股东转增

3777.34

万股 （折算每

10

股获得

约

3.7

股），向全体流通股股东转增

1.6

亿股

（折算流通股股东每

10

股获得

20

股）。

同时，九五投资还将其全资子公司东

莞市金叶珠宝有限公司

100%

的股权赠与

上市公司。 上述转增完成后，

S*ST

光明总

股本变为

5.57

亿股，大股东由光明集团变

为九五投资。

同样是

10

送

20

，同样是向全体股东转

增，

S*ST

恒立与

S*ST

光明的股改方案高

度相似。 所不同的是，在

S*ST

光明的股改

方案中，九五投资将旗下资金叶珠宝产一

次性注入上市公司，同时也给上市公司讲

述了一个金光灿灿的 “黄金故事”；而

S*ST

恒立的股改方案中， 没有资产注入

的概念。

对此，

S*ST

恒立相关人士表示，两家

公司的股改方案还是存在明显的差异。首

先

S*ST

光明是破产重整之后再股改，其

次

S*ST

光明是交易过程中实施股改。 这

两点与

S*ST

恒立有明显不同。 恒立的保

牌压力更大，恒立股改动议方的纯现金赠

与方案更扎实。

最终，在

10

送

20

的强力推动下，

S*ST

光明的股改方案以

98.13%

的高票获得股

东大会的通过。

S*ST

恒立股改能否复制

如此奇迹， 还得等待

11

月

8

日召开的股东

大会方见分晓。

慷慨与吝啬之辩

10

送

20

的股改对价， 应该是股改方

案中最为“慷慨”的对价。 在

2007

年由中

萃房产主导的

S*ST

恒立股改方案中，流

通股股东最终获得的对价是每

10

股获送

1.644

股股份。当时，尽管中萃房产作为大

股东以无偿赠与上市公司其控股子公司

广州碧花园

10.45%

的股权作为股改对

价， 潜在非流通股东长城资产以豁免上

市公司

4517.14

万元的债务作为股改对

价，但该方案最终流产了，并导致中萃房

产萌生退意，

S*ST

恒立再次踏上漫长的

股改重组征程。

有资深投行人士指出，股改过程中，

流通股股东并不在意非流通股东让渡了

哪些利益，只在意自己会得到哪些利益。

10

送

1.644

的股改对价还不及当时的

10

送

3

的股改对价的平均水平，自然会遭到流

通股股东的摒弃。

但是，对于如今

S*ST

恒立

10

送

20

的股

改对价，在有些中小股东眼里也有另一番

解读。 有小股东直截了当地指出“

1.87

元

/

股的成本比大多数流通股股东低”， 直指

动议股改的非流通股东支付的对价过低，

因此一些中小股东发出了“股改方案再修

改，大股东再送些，意思意思”的声音。

根据

S*ST

恒立的股改方案，华阳控股

向上市公司赠送

1.43

亿元现金， 也因此获

得公积金转增股份

7639.73

万股， 以此计

算，华阳控股的拿筹成本在

1.87

元

/

股。 与

之相比较，傲盛霞出资

1.867

亿元，最终获

得

S*ST

恒立

8700

万股股份， 其成本在

2.14

元

/

股。 不过，

S*ST

恒立停牌前的收盘价为

1.12

元

/

股，并不比华阳控股、傲盛霞等的

成本高。

有投行人士指出，

10

送

20

的对价看

上去非常慷慨，但也应看到受益最大的

仍然是非流通股东。 在转增的

283,484,

000

股股本中，非流通股东获得

151,484,

000

股，占比为

53.4%

；而流通股东获得

132,000,000

股，占比为

46.6%

。

从未来二级市场的回报来说，股改动

议方的投入也将获得巨大的回报。 以

S*ST

光明为例，九五投资以

3.8

亿元现金和金叶

珠宝资产的投入，获得了超过

26

亿元的市

值回报，回报率超过

5

倍。 对于

S*ST

恒立的

股改动议方同样如此。 这也是资本公积向

全体股东转增股本的关键所在。

不过，上述投行人士也指出，尽管股

改动议方无疑会占据股改利益的大头，但

流通股股东获得的利益也是巨大的。而且

对于

S*ST

恒立而言， 因为其非流通股与

流通股的比例接近（

53.4%

：

46.6%

），从某

种意思上讲，股改动议方几乎是与流通股

东在平分利益。“如果考虑到股改过后，上

市公司仍然存在退市的风险，股改动议方

拿出数亿元现金也足以展示其诚意。 ”该

投行人士如此表示。

资产注入的伏笔

作为

S*ST

恒立股改新的动议方，华

阳控股进入了投资者的视野。

根据股改说明书显示， 华阳控股成

立于

1989

年

2

月

4

日，注册资本

3

亿元。 其

控股股东是华阳经贸集团， 实际控制人

为贸促会资产管理中心， 属于财政部下

属企业。

上述投行人士认为， 华阳控股应

该是作为资产注入方参与

S*ST

恒立股

改的。

今年

5

月份，

S*ST

恒立董秘李滔在接

受中国证券报记者采访时表示，股改将成

为

S*ST

恒立解决债务和净资产“转正”的

最关键一步。按照公司计划，借助股改，潜

在重组方将向公司注入部分资金和资产，

作为股改对价。 如果公司股改通过，则进

行第二步资产重组，即向重组方定向增发

购买其资产。

资料显示，华阳控股经营范围为销售

医疗器械。 但相关人士透露，华阳控股旗

下有矿产、能源等资产。不过，在公开资料

中，很难找到华阳控股的具体资源情况。

据接近

S*ST

恒立重组方的人士透

露， 此次股改方案未将股改与资产重组

结合进行， 原因在于华阳控股拟注入的

资产目前还没有满足连续三年盈利的要

求。 根据证监会借壳重组等同于

IPO

的要

求， 拟注入资产需要满足连续三年盈利

的条件。

该人士认为， 不能一次性利用 “股

改

+

资产重组”的办法将资产注入，对于

华阳控股来说实属无奈。股改和资产注入

分两步走， 无疑会提高华阳控股的成本。

因为如果

S*ST

恒立股改通过进而保壳复

牌， 其股价无疑会上涨数倍， 在此之后，

S*ST

恒立再定向增发购买资产， 其增发

价的定价自然以上涨之后的股价为基准

价，华阳控股相对可以获得的公司股份就

会相应减少。

“从这个角度讲，

S*ST

恒立的股改方

案的技术含量比

S*ST

光明的要逊色一

些。 ”该人士这样认为。

在

S*ST

恒立推出股改方案之前，市

场曾传出

S*ST

恒立可能会走破产重组的

路子，以保证重组利益最大化。但传闻并

没有成为现实， 据称原因是上述股改方

案已经上报交易所不好另行改动，同时，

破产重整在程序上面临更多的不确定

性， 能否在今年底由法院裁定

S*ST

恒立

破产重整还是未知数， 最终该方案未能

成行。

“因为未能一次性将资产注入， 所以

资产注入方此次股改并未拿太多的股份，

这是为后续资产注入留有余地。 ”上述人

士说， 国资背景的华阳控股参与重组，也

较容易获得监管层的认可。

S*ST

恒立股改完成之后， 华阳控股

将获得公司

7649.67

万股股份， 占其股改

后总股本的

17.99%

。 这让华阳控股处于

进可攻退可守的地位。如果定向增发注入

资产， 华阳控股将轻易获得公司控股权；

如果注入资产不成， 以其

1.87

元

/

股的成

本，全身而退并不难。
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