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重组新规将颠覆

部分机构投资思路

正在征求意见的 《上市公司重大资产重组管

理办法》不仅将改变上市公司“壳”的价值，也对股

权投资基金、证券私募基金，以及一些量化公募基

金的投资策略产生颠覆性影响。

相当部分壳资源重组背后的推手是股权投资

基金， 从资产的整合到资金的安排都有股权投资

基金在其中穿针引线。 重大资产重组的收紧无疑

给这类投资基金泼了一盆冷水。 首先是已经投资

的资产未来出路变窄了，由于跨界限制，手里的资

产能对接的上市公司买家大大减少； 资产财务规

范情况直接影响了被并购的可行性和退出时间

表；股权投资退出时间周期会拉长，未来资产业绩

变数和风险相应加大。

影响最大的是一批热衷于重组题材的私募

基金。一批有各种瑕疵的“壳”今后很难依靠外援

来重组了，所以此类“壳”也是上周下跌最为惨烈

的。 因为已经被立案调查的公司再被重组的可能

性变得很小，所以涉及其中的私募基金能否全身

而退都很难说，其他热衷此道的私募基金未来肯

定也不敢轻举妄动。 相信这对整个私募基金行业

的投资策略都将带来深远影响，此类盈利模式和

投机策略未来有可能淡出历史舞台。 当然，这种

难以被并购重组的“壳”不单单让私募基金很受

伤，身在其中的其他机构也会很受伤，因为壳价

值急剧贬值，在自救几率很小的情况下，在退市

制度愈发严格的情况下，这些机构投资者与大股

东都将是输家。

受到影响的还有公募基金。 虽然押注并购重

组并不是公募基金投资的主流， 但确实有一些量

化对冲产品是以“壳”作为主要投资标的的。 他们

分散投资于不同壳公司股权， 一旦有的公司出现

重大资产重组， 整个投资组合就会获得不错的收

益。 而今，能够重组的“壳”大大减少，上市公司重

组难度增加， 这种量化投资模式的逻辑基础遭到

颠覆性的挑战， 未来或许不会再有类似的新产品

问世， 老产品的存续运作也会有规模业绩的天花

板，这类基金的投资者也面临一个重大抉择。

总之， 重大资产重组难度加大对壳公司和相

关投资机构都将带来颠覆性的变化， 随着未来新

规的落地，这些影响必将来临。


