
重组失败数量创新高 跨界并购成重灾区

监管机构频发问询函严防“忽悠式重组”

本报记者 任明杰

并购重组市场日益活跃，交易数量屡创新高。 同时，重组失败的案例也大大增加。 据中国证券报记者统计，今年以来，重组失败的案例已高达77起，超过去年上半年总和。 核心条款未达成一致、标的资产业绩不达标、二级市场波动、不符合相关规定，以及“黑天鹅”事件影响等成为重组失败多发的主因。 同时，跨界并购，特别是热门行业的并购成为重组失败的重灾区。 在重组失败的众多案例中，不乏涉嫌“忽悠式重组”的上市公司，并

成为监管层严查的重点。 今年上半年，沪深两地交易所向金瑞矿业等终止重组的多家上市公司发去问询函，层层逼问，严防“忽悠式重组” 。

五大原因致重组失败

据Wind数据统计，今年以来，宣布终止重大资产重组的案例已高达77起，再创历史新高，而去年上半年为69起。

重组谈判复杂多变，核心条款无法达成一致，一直是重大资产重组失败的重要原因。 海伦哲、新奥股份、丰林集团、新华龙、中茵股份、金鸿能源、深信泰丰、天目药业、华懋科技、万家乐、科泰电源、万盛股份、青松股份、栋梁新材等上市公司均是因为上述原因无奈半途终止了重大资产重组。

由于停牌时间漫长，在这一过程中重组标的业绩“露馅” ，从而导致重大资产重组终止的上市公司也不在少数。骅威股份、金瑞矿业、齐心集团、中水渔业等公司均是因此导致重组失败。以中水渔业为例，公司原计划收购中渔环球100%股权，但因为中渔环球2015年的实际经营业绩大幅下滑，与盈利预测水平相比有重大差异；中渔环球所处行业支持政策尚未明确，未来业绩存在很大不确定性；本次交易较长时间处于中止状态，影响了中

渔环球正常的生产经营及下一步的发展规划。 公司因此决定终止此次重组。

同时，二级市场大幅波动对重组谈判发挥着重要影响。 以科达洁能为例，公司今年3月16日晚间公告称，受A股股票市场整体波动幅度较大的影响，公司股价亦出现大幅下跌。 本次资产重组涉及交易对方数量众多，因资本市场的较大波动，交易各方对本次重组方案产生较大分歧，经多次反复沟通，无法对重组推进达成一致意见。 最终，经各方充分沟通，公司决定终止本次资产重组。

还有是因为不符合相关法律法规规定，从而导致重组失败。 东北电气是因为重大资产出售完成后无法维持港交所上市地位所需的足够业务运作或资产从而被港交所叫停；栖霞建设和亚邦股份则是因为不符合证监会相关规定而无奈放弃重组；潞安环能则是因为重组暂不符合《上市公司重大资产重组管理办法》对标的资产的要求而作罢。

另外，“黑天鹅”事件对重大资产重组的影响不可小觑。 江山股份、德力股份、圣莱达、中能电气等多家上市公司便是因为不慎“踩雷”从而导致重组失败。 其中，江山股份的遭遇最为典型，公司原本打算收购常隆化工80%股权和常隆农化35%股权，在常州外国语学校“毒地事件”爆发后，因常隆化工是所涉三家化工厂之一，江山股份无奈终止了此次重组。

跨界并购成重组失败多发区

在重组失败的众多案例中，跨界并购成为重灾区，特别是向游戏等热门行业的跨界并购。 一方面，由于政策收紧预期的原因，很多上市公司的跨界并购“未战先怯” ；另一方面，热门行业标的估值普遍高企，这也无形之中增加了难度。 另外，由于游戏等热门行业业绩波动大，因业绩不达预期终止重组的也不在少数。

对于叫停上市公司涉及互联网金融、游戏、影视、VR四个行业的跨界定增并购，证监会在5月13日的例行发布会上回应称，支持符合条件的公司再融资和并购重组，目前再融资和并购重组政策没有变化。 不过，据媒体报道，在实际操作中，涉及类金融的跨界并购事实上已被暂缓。 对于游戏、影视和VR等资本热捧的几个行业，具体审核时则是一事一议。

在此背景下，多家上市公司的跨界并购“胎死腹中” 。以零售、酒店、物流为主营业务的大连友谊原本打算收购武汉信用担保、武汉信用小额贷款、武汉信用评级、汉信互联网金融服务等多家公司100%股权。不过，公司5月18日晚间公告称，鉴于证券市场重大资产重组政策的最新变化，并考虑到目前公司及相关中介机构尚未取得与本次交易标的相关的国资监管部门审核文件，无法按照相关规定召开董事会并发布召开股东大会的通知，

本次重组事项自然终止。

部分上市公司跨界并购的标的来自游戏等估值高企的热门行业，无形中增加了谈判的难度，因核心交易条款无法达成一致导致交易失败的案例不在少数。 以方直科技为例，公司原计划进行的重大资产重组的交易对手方为一家棋牌类游戏平台及两家棋牌类游戏公司，并拟将并购的标的打造成智力竞技、素质教育的泛文体教项目。 公司最终表示，“经过多次努力，公司与标的公司股东最终未能就关键交易条款达成一致，未能在规定

时间内签署重组相关协议” ，因此决定终止实施该重组事项。

另外，游戏等热门行业业绩波动大，业绩情况不及预期也是失败的一大原因。 以骅威文化为例，公司原计划收购掌娱天下和乐通两家公司100%股权。 由于市场环境变化和取得游戏发行版号滞后等因素影响，掌娱天下2016年部分游戏上线计划推迟，导致2016年一季度业绩实现情况不及预期，并预计掌娱天下2016年度承诺业绩的完成存在较大的不确定性。

交易所严防“忽悠式重组”

近年来，“忽悠式重组”在A股市场时有出现。 随着并购重组市场的日趋活跃，并购重组数量不断攀升，同时重组失败的案例也大幅增加。 其中，部分公司便涉嫌“忽悠式重组” 。“所谓‘忽悠式重组’就是以重组为幌子忽悠股价的行为。 有的公司在公布重组预案并复牌后股价大幅上涨，大股东等相关方借机减持。 随即宣布重组失败，有的公司甚至反复进行‘忽悠式重组’渲染重组预期，掩护大股东等相关方套利。 这扰乱了正常的市

场秩序，涉嫌内幕交易。 ”有市场人士在接受中国证券报记者采访时表示。

“忽悠式重组”也成为监管层打击的重点。 以上交所为例，2015年，在三类重点监管情形中，除了“信息披露不公平不及时、误导性陈述、滥用直通车渠道、业绩预告”以及“违规举牌和减持股份、董监高买卖股票、关联交易、资金占用”外，“停牌不审慎、忽悠式重组”成为监管的另一大重点领域。

今年上半年，沪深两地交易所向金瑞矿业、九鼎新材、日海通讯、齐心集团、海亮股份、骅威文化等终止重组的多家上市公司发去了问询函，层层逼问，严防“忽悠式重组” 。

以金瑞矿业为例，公司原计划收购游戏标的公司成都魔方100%股权。 不过，公司5月20日晚间公告称，根据双方签署的协议，“如成都魔方2016年度第一季度经审计的扣除非经常性损益后的经营性净利润低于当年业绩承诺金额（6000万元）的四分之一的80%的，即低于1200万元的，任何一方均有权通知对方行使单方解除权” 。 而成都魔方2016年一季度经营业绩未达到1200万元，因此决定终止此次重组。

此消息一出，引起了市场的极大关注，上交所更是发来问询函，要求公司说明获知标的资产成都魔方一季度业绩未达到预期的时间点，并将知悉该信息的内幕知情人名单报送上交所核查，并说明在2月3日披露重组预案，以及于2016年3月4日在回复完上交所问询函后复牌交易时，是否已知悉标的资产前两个月的经营业绩，并对2016年一季度的业绩能否实现有预期判断。

实际上，早在重组预案披露后的2月19日晚间，上交所便发来问询函，要求上市公司对标的资产估值较高和业绩承诺无法实现的风险作出说明。资料显示，2015年5月，杭州悠可化妆品有限公司将成都魔方股权转让给青岛金王时，标的资产估值为2.3亿元；2015年6月，北京紫金云投资管理有限公司将成都魔方股权转让给宁晨时，标的资产估值为2亿元；而金瑞矿业收购成都魔方的交易价格却高达7.2亿元。同时，成都魔方股东承诺标的资

产2016年、2017年、2018年预测净利润分别为6000万元、8000万元和10000万元。 孰料上交所的担心最终都成为现实。
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上市公司“搭档” PE热度不减

投资项目披露寥寥 多在孵化期

□本报记者 王荣

并购市场风云变幻，上市公司设立产业基金的热情依然高涨。仅

5月24日，又有京新药业、神思电子、恒星科技、长城电工、中国天楹、

爱尔眼科等多家公司公告参与设立并购基金。

Wind统计数据显示， 今年以来在不到半年的时间内，A股上市

公司参与设立了124只基金。 其中，43只基金已完成资金募集，累计

募集资金2176402万元。 不过，过去一年期间，A股公司参与设立的

108只基金完成了募资，只有7只基金明确了投资项目。

上市公司热衷搭档PE

恒星科技5月24日公告，公司于5月23日与丰利（天津）基金管

理有限公司（简称“丰利基金” ）签订合作框架协议，拟共同发起

设立并购基金，总规模不超过10亿元，以符合“恒星科技” 产业整

合战略的新材料、新能源、先进制造等新兴行业的企业为基金的投

资方向。

早在2015年6月，公司出资1亿元设立鼎恒投资控股，随后鼎恒

投资出资1000万元参股北京嘉富诚股权投资基金管理有限公司。 自

此，公司开始加码股权投资、实业投资、投资管理等领域。或许受市场

整体低迷的影响，公司对鼎恒投资控股的投资业绩并不理想。 不过，

公司仍看好新兴产业投资前景，2015年9月参与设立新材料投资基

金，并于今年年初增资鼎恒投资，持续加码新兴产业投资。

以并购基金为支点，布局新兴产业在A股市场普遍存在。 5月24

日，又有多家上市公司公告参与设立并购基金，包括京新药业、神思

电子、长城电工、中国天楹、爱尔眼科等。

以京新药业为例，公司表示，为做大做强大健康产业，实现产业

整合与产业升级延伸， 拟与京新控股共同发起设立健康产业投资基

金，基金总规模不低于10亿元，将基于医药制造、精准医疗、健康管

理和移动医疗等大健康产业布局而分多期设立运作。

此外，神思电子公告，拟作为有限合伙人与普通合伙人新沃投资

等共同设立沃际投资，拟认缴出资2000万元，占第一期实缴出资额

的40%； 原则上投资于符合有限合伙人主营或转型方向的具有高成

长性的未上市企业。

事实上，2011年以来，硅谷天堂先后与大康牧业、合众思壮、京

新药业和升华拜克等上市公司合作设立产业并购基金。 经过近几年

的发展，上市公司参与设立产业并购基金呈爆发式增长，逐渐成为上

市公司外延式扩展的重要方式。 Wind统计数据显示，今年以来在不

到半年的时间，A股公司参与设立了124只产业基金。 其中，有43只

基金已完成资金募集，累计募集资金217.64亿元。

部分投资标的质地优良

对于已设立的并购基金，多数上市公司并未公布具体投资项目。

Wind统计数据显示，截至5月24日，过去一年期间，A股公司参与设

立的108只基金完成了资金募集， 可统计的93只基金累计募集了

8739355.67万元。 其中，7只基金明确了投资项目。

以凯迪生态为例，公司与长安财富资产、元达信资本（北京）、和

薪源投资发起设立凯迪生物基金，基金规模为10.1亿元，目前已经完

成资金募集。 主要投资收购了3家生物质电厂100%股权，并向投资

标的发放委托贷款。

此外，凯迪生态与东方前海投资、东润添锦投资、东润添宝投资、

阳光凯迪资本共同发起设立产业并购基金， 由阳光凯迪资本负责管

理，基金规模为10.21亿元，基金存续年限为10年。该基金完成了对格

薪源公司进行增资。

从已公布的投资标的情况看，部分并购基金投资标的质地优良。

以蓝思科技为例，公司与国信弘盛创业投资有限公司、深圳市华一创

展投资集团有限公司合作投资设立国信蓝思壹号投资基金。 2010

年， 该基金2.4亿元投资汽车零售行业的广汇汽车服务有限责任公

司，占该公司总股本的0.77%；2013年10月增资12.5亿元，占股本的

6.42%。该投资于2014年12月退出。广汇汽车服务有限责任公司经营

状况较好，去年的收入是937亿元，净利润为20.22亿元。

医药行业并购近年来兴盛， 通过并购基金进行相关运作也很普

遍。 在7家公布基金投资标的公司中，包括中源协和、博雅生物、通化

金马等医药行业公司。 运作方式主要采取并购基金先行进入获得控

制权，随后再注入上市公司。

根据博雅生物此前公告， 公司拟以发行股份方式购买懿康投资

持有的新百药业83.87%股权；以支付现金的方式购买王民雨持有的

天安药业27.77%股权。 值得注意的是，博雅生物与控股股东深圳市

高特佳投资集团有限公司控制的子公司弘瑞投资及其他方以有限合

伙企业的形式共同设立了博雅高特佳医药并购基金。 该基金在2015

年4月和7月分两次投资了南京新百药业有限公司，累计投资金额达

6.19亿元，合计持有其100%股份。

外延式扩张重要工具

由于具有速度快、高杠杆、收益高等优势，产业并购基金已成为

上市公司进行并购重组的重要工具。其中，以医药生物、机械自动化、

TMT等行业的中小创板块公司尤甚。

广发证券分析师指出，对于上市公司而言，利用金融机构的融资

渠道，在进行外延并购时占用较少的自有资金。通过并购基金将项目

运营孵化成熟后，可注入上市公司，降低公司直接介入新产业并购整

合面临的风险。国泰君安分析师则指出，上市公司通过产业并购基金

收购标的资产，可以先行进行管理及培育，减少信息不对称，充分掌

握标的公司的有关信息，便于进行二次收购，将标的资产整合进入上

市公司。

统计数据显示，2015年以来，上市公司共参与设立了431只产业

并购基金，138只基金完成了资金募集， 但绝大多数未公布投资标

的。 业内人士表示，这主要是因为其投资项目尚且在孵化中。

根据爱尔眼科5月24日的公告， 公司以自有资金1.9亿元作为有

限合伙人投资设立南京爱尔安星眼科医疗产业投资中心。 这是公司

继深圳前海东方爱尔、爱尔中钰后在产业并购基金方面又一次扩展，

有助于为公司未来储备更多优质的眼科医院并购标的， 进一步完善

眼科上游产业链布局。

不过，并购新兴产业有机遇也有风险。 并购市场火爆，也使得上

市并购相关资产后通常带来高商誉，一旦业绩不达标，会给相关商誉

带来减值，上市公司的业绩也将受到影响。 国泰君安分析师指出，市

场对于上市公司设立并购基金依然追捧。 研究发现，无论是新兴、周

期性产业还是混合性产业， 商誉长期相对较高的公司在成立产业并

购基金后股价无明显异常收益； 商誉相对较低的公司成立产业并购

基金后股价异常收益更高。

交易所严防“忽悠式重组”

近年来，“忽悠式重组” 在A股市场时有出现。 随

着并购重组市场的日趋活跃，并购重组数量不断攀升，

同时重组失败的案例也大幅增加。其中，部分公司便涉

嫌“忽悠式重组” 。 “所谓‘忽悠式重组’ 就是以重组

为幌子忽悠股价的行为。 有的公司在公布重组预案并

复牌后股价大幅上涨，大股东等相关方借机减持。随即

宣布重组失败，有的公司甚至反复进行‘忽悠式重组’

渲染重组预期，掩护大股东等相关方套利。这扰乱了正

常的市场秩序，涉嫌内幕交易。 ” 有市场人士在接受中

国证券报记者采访时表示。

“忽悠式重组”也成为监管层打击的重点。以上交

所为例，2015年，在三类重点监管情形中，除了“信息

披露不公平不及时、误导性陈述、滥用直通车渠道、业

绩预告” 以及“违规举牌和减持股份、董监高买卖股

票、关联交易、资金占用” 外，“停牌不审慎、忽悠式重

组”成为监管的另一大重点领域。

今年上半年，沪深两地交易所向金瑞矿业、九鼎新

材、日海通讯、齐心集团、海亮股份、骅威文化等终止重

组的多家上市公司发去了问询函，层层逼问，严防“忽

悠式重组” 。

以金瑞矿业为例， 公司原计划收购游戏标的公

司成都魔方100%股权。 不过，公司5月20日晚间公

告称，根据双方签署的协议，“如成都魔方2016年度

第一季度经审计的扣除非经常性损益后的经营性净

利润低于当年业绩承诺金额（6000万元）的四分之

一的80%的， 即低于1200万元的， 任何一方均有权

通知对方行使单方解除权” 。 而成都魔方2016年一

季度经营业绩未达到1200万元，因此决定终止此次

重组。

此消息一出，引起了市场的极大关注，上交所更

是发来问询函，要求公司说明获知标的资产成都魔方

一季度业绩未达到预期的时间点，并将知悉该信息的

内幕知情人名单报送上交所核查， 并说明在2月3日

披露重组预案， 以及于2016年3月4日在回复完上交

所问询函后复牌交易时，是否已知悉标的资产前两个

月的经营业绩， 并对2016年一季度的业绩能否实现

有预期判断。

实际上，早在重组预案披露后的2月19日晚间，上

交所便发来问询函，要求上市公司对标的资产估值较

高和业绩承诺无法实现的风险作出说明。 资料显示，

2015年5月， 杭州悠可化妆品有限公司将成都魔方股

权转让给青岛金王时，标的资产估值为2.3亿元；2015

年6月， 北京紫金云投资管理有限公司将成都魔方股

权转让给宁晨时，标的资产估值为2亿元；而金瑞矿业

收购成都魔方的交易价格却高达7.2亿元。 同时，成都

魔方股东承诺标的资产2016年、2017年、2018年预测

净利润分别为6000万元、8000万元和10000万元。 孰

料上交所的担心最终都成为现实。

重组失败数量创新高 跨界并购成重灾区

监管机构频发问询函严防“忽悠式重组”

□本报记者 任明杰

并购重组市场日益活跃，交易数量屡创新高。 同时，重组失败的案例也大大增加。 据中国证券报记者统

计，今年以来，重组失败的案例已高达77起，超过去年上半年总和。 核心条款未达成一致、标的资产业绩不达

标、二级市场波动、不符合相关规定，以及“黑天鹅”事件影响等成为重组失败多发的主因。 同时，跨界并购，

特别是热门行业的并购成为重组失败的重灾区。 在重组失败的众多案例中，不乏涉嫌“忽悠式重组”的上市

公司，并成为监管层严查的重点。 今年上半年，沪深两地交易所向金瑞矿业等终止重组的多家上市公司发去

问询函，层层逼问，严防“忽悠式重组” 。

五大原因致重组失败

据Wind数据统计，今年以来，宣布终止重大资产

重组的案例已高达77起，再创历史新高，而去年上半

年为69起。

重组谈判复杂多变，核心条款无法达成一致，一直

是重大资产重组失败的重要原因。 海伦哲、新奥股份、

丰林集团、新华龙、中茵股份、金鸿能源、深信泰丰、天

目药业、华懋科技、万家乐、科泰电源、万盛股份、青松

股份、栋梁新材等上市公司均是因为上述原因无奈半

途终止了重大资产重组。

由于停牌时间漫长， 在这一过程中重组标的业

绩“露馅” ，从而导致重大资产重组终止的上市公司

也不在少数。 骅威股份、金瑞矿业、齐心集团、中水

渔业等公司均是因此导致重组失败。 以中水渔业为

例，公司原计划收购中渔环球100%股权，但因为中

渔环球2015年的实际经营业绩大幅下滑，与盈利预

测水平相比有重大差异； 中渔环球所处行业支持政

策尚未明确，未来业绩存在很大不确定性；本次交易

较长时间处于中止状态， 影响了中渔环球正常的生

产经营及下一步的发展规划。 公司因此决定终止此

次重组。

同时，二级市场大幅波动对重组谈判发挥着重要

影响。 以科达洁能为例， 公司今年3月16日晚间公告

称，受A股股票市场整体波动幅度较大的影响，公司股

价亦出现大幅下跌。 本次资产重组涉及交易对方数量

众多，因资本市场的较大波动，交易各方对本次重组方

案产生较大分歧，经多次反复沟通，无法对重组推进达

成一致意见。 最终，经各方充分沟通，公司决定终止本

次资产重组。

还有是因为不符合相关法律法规规定， 从而导致

重组失败。 东北电气是因为重大资产出售完成后无法

维持港交所上市地位所需的足够业务运作或资产从而

被港交所叫停； 栖霞建设和亚邦股份则是因为不符合

证监会相关规定而无奈放弃重组； 潞安环能则是因为

重组暂不符合 《上市公司重大资产重组管理办法》对

标的资产的要求而作罢。

另外，“黑天鹅”事件对重大资产重组的影响不可

小觑。江山股份、德力股份、圣莱达、中能电气等多家上

市公司便是因为不慎“踩雷” 从而导致重组失败。 其

中，江山股份的遭遇最为典型，公司原本打算收购常隆

化工80%股权和常隆农化35%股权， 在常州外国语学

校“毒地事件”爆发后，因常隆化工是所涉三家化工厂

之一，江山股份无奈终止了此次重组。

跨界并购成重组失败多发区

在重组失败的众多案例中， 跨界并购成为重灾

区，特别是向游戏等热门行业的跨界并购。 一方面，由

于政策收紧预期的原因， 很多上市公司的跨界并购

“未战先怯” ； 另一方面， 热门行业标的估值普遍高

企，这也无形之中增加了难度。 另外，由于游戏等热门

行业业绩波动大，因业绩不达预期终止重组的也不在

少数。

对于叫停上市公司涉及互联网金融、游戏、影视、

VR四个行业的跨界定增并购，证监会在5月13日的例

行发布会上回应称，支持符合条件的公司再融资和并

购重组，目前再融资和并购重组政策没有变化。 不过，

据媒体报道，在实际操作中，涉及类金融的跨界并购

事实上已被暂缓。 对于游戏、影视和VR等资本热捧的

几个行业，具体审核时则是一事一议。

在此背景下，多家上市公司的跨界并购“胎死

腹中” 。 以零售、酒店、物流为主营业务的大连友谊

原本打算收购武汉信用担保、武汉信用小额贷款、武

汉信用评级、汉信互联网金融服务等多家公司100%

股权。 不过，公司5月18日晚间公告称，鉴于证券市

场重大资产重组政策的最新变化， 并考虑到目前公

司及相关中介机构尚未取得与本次交易标的相关的

国资监管部门审核文件， 无法按照相关规定召开董

事会并发布召开股东大会的通知， 本次重组事项自

然终止。

部分上市公司跨界并购的标的来自游戏等估值高

企的热门行业，无形中增加了谈判的难度，因核心交易

条款无法达成一致导致交易失败的案例不在少数。 以

方直科技为例，公司原计划进行的重大资产重组的交

易对手方为一家棋牌类游戏平台及两家棋牌类游戏

公司，并拟将并购的标的打造成智力竞技、素质教育

的泛文体教项目。 公司最终表示，“经过多次努力，公

司与标的公司股东最终未能就关键交易条款达成一

致，未能在规定时间内签署重组相关协议” ，因此决定

终止实施该重组事项。

另外，游戏等热门行业业绩波动大，业绩情况

不及预期也是失败的一大原因。 以骅威文化为例，

公司原计划收购掌娱天下和乐通两家公司100%股

权。 由于市场环境变化和取得游戏发行版号滞后等

因素影响， 掌娱天下2016年部分游戏上线计划推

迟， 导致2016年一季度业绩实现情况不及预期，并

预计掌娱天下2016年度承诺业绩的完成存在较大

的不确定性。
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