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“忽悠式重组”演绎三大障眼法

本报记者 林喆

资产重组，在赋予资本市场以想象力的同时，也为各大利益相关方提供了“忽悠”的资本和空间。 近年来，A股市场上演的一幕幕重组闹

剧，有些是涉及重组的利益各方最终“谈判破裂”，有些是市场环境变化导致方案搁浅，而有些则是借重组之名“浑水摸鱼”。

据同花顺数据统计，今年1月至11月中旬，A股市场中因涉及重大资产重组事项而停过牌或者至今仍在停牌的公司不下50家，其中有10余

家公司的重组方案已然告吹。 撇开种种原因和诸多辩解，中国证券报记者在对方案及公告进行梳理后发现，失败的重组中“人为忽悠”的成分

占相当大的比重，而“忽悠式重组”使出的招数，无外乎有“画饼充饥”、“蹊跷停牌”和“捕风捉影”三种障眼法。

“忽悠式重组”往往伴随内幕交易、市场操纵等行为，其背后是利益主导方的种种阴谋，当浮云散尽后，留下的是受骗和套牢的公众投资

者。 业内专家指出，目前，监管部门对这种行为已有所重视，但尚未形成有效的防范和惩戒措施。 “我们希望这种扰乱市场的虚假重组能被纳

入有效的监管范围内。 ”一位法学界人士坦言。

画饼充饥

忽悠重组，往往先得描绘美好蓝图。市场的热点在哪儿，重组的方向就在哪儿。曾几何时，涉矿概念风起云涌，于是乎，大量的重组方案便

都与矿产资源沾上了边。

某化纤公司黄金注入南柯一梦，便是“画饼充饥”式障眼法的典型。 经历数次重组、主业几多变幻的该公司，在从炼油国企试图向新型建材和

化纤产业—————碳纤维转型失利之后，新的重组方上海泓泽投资又编写了一个关于金矿的新故事，但这个一波三折的黄金梦最终以破灭告

终。

2009年8月，上海泓泽投资从大连实德手中接过该公司5080万股后成为后者的控股股东，当时给付的总价款约为5.59亿元。2010年2月，上

海泓泽投资便抛出了通过定向增发向该公司注入估值约16.75亿元的珠拉黄金矿业公司的重组方案。 但到2010年3月28日，该公司又表示，由

于收购资产股东结构、黄金价格以及拟收购资产范围等的变化，原非公开发行股票预案无法继续实施。 随后，该公司、上海泓泽以及珠拉矿业

的持有人郭文军抛出新的三方协议。 协议中表示， 上海泓泽将以自筹资金30亿元的方式收购珠拉矿业79.64%的股权以及大漠矿业100%股

权。

在支付了3亿元的定金之后，上海泓泽应于2011年6月30日之前，将剩余27亿元款项打到双方在银行设立的共管账户。 但是上海泓泽在6

月30日并没有如期付款，经双方协议，上海泓泽把付款期限推迟至9月30日。 至此，珠拉金矿和大漠矿业注入上市公司的计划再次推迟。

今年9月24日，该公司公告，9月30日前，大股东上海泓泽无法完成30亿元的资金募集工作。 “皮之不存，毛将焉附”。 大股东尚无法买到金

矿，上市公司又如何能获得资产注入。 珠拉金矿的注入计划已实质性落空。

不过凭借忽悠了一个黄金梦，上海泓泽通过减持早已收回其接手该公司的成本。 公告显示，上海泓泽的减持价格基本在20-30元的区间

内，借此套现超过6亿元。 截至2011年三季度末，上海泓泽还持有该公司2800万股的股权，持股比例由25.4%降至14%。

蹊跷停牌

与“画饼充饥”式有明确的重组标的不同，“蹊跷停牌”式忽悠连具体的“饼”都不画，为了重组强停牌。

金智科技(002090)是这类忽悠式重组的代表。 停牌前一天逆势涨停，复牌后连撞两个跌停，随后两天震荡盘跌，当周四个交易日总跌幅达

20%，金智科技虎头蛇尾的重组，使大部分投资者蒙受重大损失。

今年3月3日，金智科技开盘后迅即放量拉升直奔涨停，之后全天逆势牢牢封住涨停板。 当日深圳中小板指数大幅下挫1.99%。 3月4日，金

智科技公告，称正在筹划有关重大资产重组事项，公司股票自2011年3月4日起停牌。 公司“承诺”于2011年4月4日前披露重大资产重组预案或

报告书，逾期未能披露，则公司股票将于4月4日恢复交易。

信誓旦旦于1个月期限内披露重组预案或复牌的金智科技，不断让市场大跌眼镜。 4月1日，金智科技“爽约”，公告称，资产重组的准备工

作尚未完成，股票不能按期复牌，4月4日起继续停牌。随后，金智科技多次公告，但内容基本一致：“截至目前，公司、公司聘请的相关中介机构

以及相关各方仍在积极推进本次重大资产重组的各项事宜。 ”

停牌近3个月后的5月31日，金智科技公告终止筹划重大资产重组，其解释仅一句话：“鉴于本次重大资产重组的条件尚不成熟，公司决定

终止筹划本次重大资产重组事宜”。 当日公司股票一字跌停。

金智科技这一次“无厘头”的重大资产重组闹剧看似简单，其实却十分蹊跷。 业内资深人士指出，金智科技停牌前一日“离奇涨停”，但当

日有银河证券南京湖南路营业部与长江证券南京中央路营业部两家营业部“先知先觉”地逢高出货，出现在第二、第三大卖出席位上。 而公众

投资者在信息“暗箱”面前苦等近三月后，不得不无奈吞下重组失败的苦果。

捕风捉影

某些重组传闻，看似无中生有，且无从考证始作俑者，但是其背后暗藏的利益轨迹，让投资者能清晰地看到谁是重组传闻的最大受益者。

这种“捕风捉影”式忽悠最大的赢家，当属某上市家电公司的大小限售股东和高管们。

今年4月以来，该公司的“涉矿”消息和介入风电的传闻此起彼伏。 而每次消息传出后不久，便有股东或高管减持公司股票的信息被公之

于众。

6月9日下午，该公司突然临时停牌，令投资者措手不及。 深交所临时公告称，因媒体报道了该公司拟投资风电项目等传言，经公司申请，

交易所对该公司进行临时停牌处理，待公司刊登相关公告后复牌。

6月10日，该公司公告，公司不存在风电方面的投资计划，也未与任何相关方就投资开发风能大型发电项目一事进行洽谈、协商或签订任

何协议。

公司的风电传闻似乎只是空穴来风，但传闻风行的两天内，公司股价异动明显，连续两日飙升超过16%。 国信证券杭州体育场路证券营

业部、东方证券上海张杨路证券营业部等5家营业部在8日携手斥资3.77亿元买入该股；次日，5家营业部又携手抛空该股，套现3.59亿元。

今年来，围绕该家电巨头的传闻就像一出无休无止的连续剧，公司为各种传闻发布的澄清公告就不下三次，而每次传闻的背后，几乎都

是公司股东们的精准减持。
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“忽悠式重组” 演绎三大障眼法

□

本报记者 林喆

画饼充饥

忽悠重组，往往先得描绘美好蓝图。 市场的热

点在哪儿，重组的方向就在哪儿。 曾几何时，涉矿概

念风起云涌，于是乎，大量的重组方案便都与矿产

资源沾上了边。

某化纤公司黄金注入南柯一梦，便是“画饼充

饥”式障眼法的典型。 经历数次重组、主业几多变幻

的该公司，在从炼油国企试图向新型建材和化纤产

业———碳纤维转型失利之后，新的重组方上海泓泽

投资又编写了一个关于金矿的新故事，但这个一波

三折的黄金梦最终以破灭告终。

2009

年

8

月， 上海泓泽投资从大连实德手中接

过该公司

5080

万股后成为后者的控股股东，当时给

付的总价款约为

5.59

亿元。

2010

年

2

月，上海泓泽投

资便抛出了通过定向增发向该公司注入估值约

16.75

亿元的珠拉黄金矿业公司的重组方案。 但到

2010

年

3

月

28

日，该公司又表示，由于收购资产股东

结构、 黄金价格以及拟收购资产范围等的变化，原

非公开发行股票预案无法继续实施。 随后，该公司、

上海泓泽以及珠拉矿业的持有人郭文军抛出新的

三方协议。 协议中表示，上海泓泽将以自筹资金

30

亿元的方式收购珠拉矿业

79.64%

的股权以及大漠

矿业

100%

股权。

在支付了

3

亿元的定金之后， 上海泓泽应于

2011

年

6

月

30

日之前， 将剩余

27

亿元款项打到双方

在银行设立的共管账户。 但是上海泓泽在

6

月

30

日

并没有如期付款，经双方协议，上海泓泽把付款期

限推迟至

9

月

30

日。 至此，珠拉金矿和大漠矿业注入

上市公司的计划再次推迟。

今年

9

月

24

日，该公司公告，

9

月

30

日前，大股东

上海泓泽无法完成

30

亿元的资金募集工作。 “皮之

不存，毛将焉附”。 大股东尚无法买到金矿，上市公

司又如何能获得资产注入。 珠拉金矿的注入计划已

实质性落空。

不过凭借忽悠了一个黄金梦， 上海泓泽通过

减持早已收回其接手该公司的成本。 公告显示，上

海泓泽的减持价格基本在

20-30

元的区间内，借此

套现超过

6

亿元。 截至

2011

年三季度末，上海泓泽

还持有该公司

2800

万股的股权，持股比例由

25.4%

降至

14%

。

蹊跷停牌

与“画饼充饥”式有明确的重组标的不同，“蹊

跷停牌”式忽悠连具体的“饼”都不画，为了重组强

停牌。

金智科技

(002090)

是这类忽悠式重组的代表。

停牌前一天逆势涨停，复牌后连撞两个跌停，随后

两天震荡盘跌， 当周四个交易日总跌幅达

20%

，金

智科技虎头蛇尾的重组，使大部分投资者蒙受重大

损失。

今年

3

月

3

日，金智科技开盘后迅即放量拉升直

奔涨停，之后全天逆势牢牢封住涨停板。 当日深圳

中小板指数大幅下挫

1.99%

。

3

月

4

日， 金智科技公

告，称正在筹划有关重大资产重组事项，公司股票

自

2011

年

3

月

4

日起停牌。 公司“承诺”于

2011

年

4

月

4

日前披露重大资产重组预案或报告书，逾期未能披

露，则公司股票将于

4

月

4

日恢复交易。

信誓旦旦于

1

个月期限内披露重组预案或复牌

的金智科技，不断让市场大跌眼镜。

4

月

1

日，金智科

技“爽约”，公告称，资产重组的准备工作尚未完成，

股票不能按期复牌，

4

月

4

日起继续停牌。 随后，金智

科技多次公告，但内容基本一致：“截至目前，公司、

公司聘请的相关中介机构以及相关各方仍在积极

推进本次重大资产重组的各项事宜。 ”

停牌近

3

个月后的

5

月

31

日，金智科技公告终止

筹划重大资产重组，其解释仅一句话：“鉴于本次重

大资产重组的条件尚不成熟，公司决定终止筹划本

次重大资产重组事宜”。 当日公司股票一字跌停。

金智科技这一次“无厘头”的重大资产重组闹剧

看似简单，其实却十分蹊跷。业内资深人士指出，金智

科技停牌前一日“离奇涨停”，但当日有银河证券南京

湖南路营业部与长江证券南京中央路营业部两家营

业部“先知先觉”地逢高出货，出现在第二、第三大卖

出席位上。而公众投资者在信息“暗箱”面前苦等近三

月后，不得不无奈吞下重组失败的苦果。

捕风捉影

某些重组传闻，看似无中生有，且无从考证始

作俑者，但是其背后暗藏的利益轨迹，让投资者能

清晰地看到谁是重组传闻的最大受益者。

这种“捕风捉影”式忽悠最大的赢家，当属某上

市家电公司的大小限售股东和高管们。

今年

4

月以来，该公司的“涉矿”消息和介入风

电的传闻此起彼伏。 而每次消息传出后不久，便有

股东或高管减持公司股票的信息被公之于众。

6

月

9

日下午，该公司突然临时停牌，令投资者

措手不及。 深交所临时公告称，因媒体报道了该公

司拟投资风电项目等传言，经公司申请，交易所对

该公司进行临时停牌处理，待公司刊登相关公告后

复牌。

6

月

10

日，该公司公告，公司不存在风电方面的

投资计划，也未与任何相关方就投资开发风能大型

发电项目一事进行洽谈、协商或签订任何协议。

公司的风电传闻似乎只是空穴来风，但传闻风

行的两天内，公司股价异动明显，连续两日飙升超

过

16%

。 国信证券杭州体育场路证券营业部、东方

证券上海张杨路证券营业部等

5

家营业部在

8

日携

手斥资

3.77

亿元买入该股； 次日，

5

家营业部又携手

抛空该股，套现

3.59

亿元。

今年来，围绕该家电巨头的传闻就像一出无休

无止的连续剧，公司为各种传闻发布的澄清公告就

不下三次，而每次传闻的背后，几乎都是公司股东

们的精准减持。

资产重组，在赋予资本市场以想象力的同时，也为各大利益

相关方提供了“忽悠”的资本和空间。 近年来，

A

股市场上演的一

幕幕重组闹剧，有些是涉及重组的利益各方最终“谈判破裂”，有

些是市场环境变化导致方案搁浅，而有些则是借重组之名“浑水

摸鱼”。

据同花顺数据统计，今年

1

月至

11

月中旬，

A

股市场中因涉及重

大资产重组事项而停过牌或者至今仍在停牌的公司不下

50

家，其

中有

10

余家公司的重组方案已然告吹。 撇开种种原因和诸多辩解，

中国证券报记者在对方案及公告进行梳理后发现， 失败的重组中

“人为忽悠”的成分占相当大的比重，而“忽悠式重组”使出的招数，

无外乎有“画饼充饥”、“蹊跷停牌”和“捕风捉影”三种障眼法。

“忽悠式重组”往往伴随内幕交易、市场操纵等行为，其

背后是利益主导方的种种阴谋，当浮云散尽后，留

下的是受骗和套牢的公众投资者。 业内专

家指出，目前，监管部门对这种行为已有所

重视，但尚未形成有效的防范和惩戒措施。

“我们希望这种扰乱市场的虚假重

组能被纳入有效的监管范围内。 ”

一位法学界人士坦言。

年末

ST

板块再演群舞

□

本报记者 刘国锋

临近年末，

*ST

和

ST

板块 “脱星摘

帽”， 重组行情再起。 连日来，

*ST

二纺

（

600604

）、

*ST

西轴 （

000595

）、

*ST

昌九

（

600228

）、

ST

厦华 （

600870

）、

ST

中房

（

600890

）、

ST

金花（

600080

）等公司股价

走势“牛气冲天”，成为

A

股亮点。

市场人士表示，

*ST

和

ST

股摘帽和

扭亏预期及案例， 有望成为行情催化

剂。

11

月

14

日，三联商社（

600898

）摘帽

后的一字涨停，激发了市场对

ST

板块的

寻宝信心；而几乎同时，靠财政补贴有

望实现年度扭亏的

*ST

昌九曝出控股股

东即将生变，让

ST

板块在相对平稳的大

盘走势中绽放魅力。

但

*ST

及

ST

板块喜中隐忧。 同花顺

数据显示， 截至

2011

年

9

月

30

日，

44

家

*ST

公司扣除非经常性损益后的净利润

合计为

-10.58

亿元，

98

家

ST

公司扣除非

经常性损益后的净利润合计为

-20.03

亿元；同期，两板块归属于母公司股东

的权益分别为

45.81

亿元和

278.52

亿元，

加权平均净资产收益率分别为

-3.61%

和

-5.05%

， 相比

A

股平均

6.99%

的收益

率水平大幅落后。

羸弱的盈利能力让市场不敢对

*ST

和

ST

板块业绩抱过多期望，投资者只得

“押宝”重组、脱星摘帽概念博行情。 同

花顺数据显示，

2011

年内戴帽公司重组

热情高涨，但在通过增发预案的

7

家

*ST

公司和

22

家

ST

公司中，方案得以实施的

分别仅有

2

家和

5

家。

停牌一年有余的

ST

中农（

600313

）

最为典型，公司在“脱星”前的

10

月

10

日

推出了定增募资

4.7

亿元的预案，仅仅

9

天后便宣布撤销该预案，公司股价在复

牌当天触及

20.65%

的涨幅后，此后连续

三天均以跌停报收。

而隐藏在公司“蜕变”背后的资本运

作让人瞩目。 早在

ST

中农停牌期间的

2011

年

3

月

24

日，湘鄂情（

002306

）便宣布

以

6.53

元

/

股的价格，投资

1.99

亿元收购新

华信托持有的“

*ST

中农”

3042

万股股份，

占总股本的

10%

。尽管

ST

中农定向增发方

案最终沦为谈资，但湘鄂情却在不到

8

个

月时间内从中获利近

5000

万元。

此外，由重组或政府补贴等产生的

各类非经常性损益也为

*ST

或

ST

公司黯

淡的业绩 “鼓劲”。 同花顺数据显示，

2011

年第三季度业绩排名靠前的前

20

家

*ST

公司中， 多家公司靠财政补贴扭

亏 ，

*ST

建 通 （

600149

）、

*ST

通 葡

（

600365

）、

*ST

松辽（

600715

）等扣除非

经常性损益后的净利润均为负值。 其

中，

*ST

建通此前重组产生的差额收益

偿付承诺历经近三年仍无法兑现；

*ST

通葡提出的资产重组议案在两年时间

内先后遭遇中国证监会的两次否决或

终止审查。

”

“

CFP图片 合成/尹建

代码 名称 交易情况 关联关系 关联方 交易金额（万元） 交易方式

０００８１８．ＳＺ ＳＴ

化工 协议转让土地使用权 同一控股公司 葫芦岛方大炭素新材料公司

７

，

００７．１３

资产买卖

６００７２２．ＳＨ ＳＴ

金化 拟非公开发行股票 控股股东 冀中能源股份有限公司 增发

６００８８５．ＳＨ ＊ＳＴ

力阳 重大资产置换及定向增发 同一控股公司 济南力诺玻璃制品有限公司

９７７．２３

资产置换

０００６０３．ＳＺ ＳＴ

盛达 置入银都矿业

６２．９６％

股权 同一控股公司 北京盛达振兴实业有限公司

１８０

，

７６４．２５

资产置换

６００２２８．ＳＨ ＊ＳＴ

昌九 受让精甲醇生产装置资产 同一控股公司 江西江氨化学工业有限公司

１６７．９２

资产买卖

６００３１３．ＳＨ ＳＴ

中农 拟非公开发行股票 实际控制人 中国农业发展集团有限公司 增发

６００６５６．ＳＨ ＳＴ

博元 定向增发购买资产 潜在股东 新余中瑞投资有限公司 资产置换

６００５０６．ＳＨ ＳＴ

香梨 出售商业房地产 大股东母公司 新疆新业国有资产经营公司

９

，

５００．００

资产买卖

６００６１０．ＳＨ ＳＳＴ

中纺 债权以等值价格转让 控股股东 太平洋机电集团

１７４．０８

资产买卖

００００３８．ＳＺ ＊ＳＴ

大通 拟购买股权资产 控股股东 青岛亚星实业

５７５．３３

收购兼并

０００６８１．ＳＺ ＊ＳＴ

远东 出售全资子公司股权 公司股东 常州服装集团

６６２．００

股权转让

６００５７９．ＳＨ ＳＴ

黄海 与关联方进行债权债务重组 参股子公司 青岛密炼胶公司

３

，

７２１．６１

抵偿债务

６００６９８．ＳＨ ＊ＳＴ

轻骑 置入湖南天雁机械公司 大股东全资子公司 中国长安汽车集团

５８

，

７８７．６７

资产置换

６００３３８．ＳＨ ＳＴ

珠峰 增发购买塔中矿业（已受阻） 控股股东 新疆塔城国际资源公司

４５０

，

０００．００

资产置换

６００４９０．ＳＨ ＳＴ

合臣 单方面增资鹏欣矿投 同一控股公司 上海鹏欣矿业

１４１

，

０００．００

增资

代码 名称 变动次数 涉及股东 总变动方向

净买入股份数合计

（万股）

增减仓参考市值

（万元）

所属证监会行业

６００９００．ＳＨ

长江电力

５ １

增持

３１

，

９４７．４９ ２２６

，

１６７．６９

电力

６００５０７．ＳＨ

方大特钢

１ １

增持

８０２．７０ ５

，

２９８．３４

制造业

００２０８３．ＳＺ

孚日股份

８ ４

增持

５４３．２８ ５

，

５４０．０７

制造业

６００８８６．ＳＨ

国投电力

１ １

增持

１４９．６９ ９６７．３６

电力

６００１５７．ＳＨ

永泰能源

１ １

增持

１４０．９３ １

，

９６０．１０

综合类

６００２１０．ＳＨ

紫江企业

１ １

增持

１００．００ ５１５．７９

制造业

６００８６９．ＳＨ

三普药业

１ １

增持

４７．７１ １

，

０９３．１９

制造业

６００４０９．ＳＨ

三友化工

１ １

增持

４６．１５ ３９６．９９

制造业

６００７５４．ＳＨ

锦江股份

２ ２

增持

３．６９ ７１．３１

社会服务

０００５６１．ＳＺ

烽火电子

５ ４

增持

１．５４ １３．４４

信息技术

６０１３１８．ＳＨ

中国平安

２ １

增持

０．６６ ３７．４３

金融保险

６００００５．ＳＨ

武钢股份

１ １

增持

０．１８ ０．８８

制造业

０００８７８．ＳＺ

云南铜业

１ １

增持

０．０２ ０．４５

制造业

０００９７９．ＳＺ

中弘股份

２ １

持平

０．００ －０．０４

房地产

０００６０３．ＳＺ ＳＴ

盛达

２ １

持平

０．００ ０．２１

采掘业

０００５２６．ＳＺ

旭飞投资

１ １

减持

－０．０４ －０．５２

综合类

０００５２５．ＳＺ

红太阳

１ １

减持

－０．０８ －１．６４

制造业

０００７５０．ＳＺ

国海证券

１ １

减持

－０．５０ －７．６７

金融保险

００００４０．ＳＺ

宝安地产

１ １

减持

－１．２５ －７．４６

房地产

００２１４４．ＳＺ

宏达高科

１２ ４

减持

－２４．８２ －４０３．９９

制造业

００２０５１．ＳＺ

中工国际

３ １

减持

－１１８．０７ －３

，

３９４．２３

建筑业

００００３０．ＳＺ ＊ＳＴ

盛润

Ａ ４ ３

减持

－３４４．８７ －４

，

７５５．２３

制造业

０００６１０．ＳＺ

西安旅游

２ １

减持

－５６２．７９ －５

，

３２８．２１

社会服务

０００９０２．ＳＺ

中国服装

１３ １

减持

－８２８．００ －９

，

７６１．１３

制造业

０００９７２．ＳＺ

新中基

２ １

减持

－９６５．４９ －７

，

６１３．９０

制造业

６００５７６．ＳＨ

万好万家

３ １

减持

－１

，

００４．１１ －１４

，

４１４．０７

房地产

０００６７９．ＳＺ

大连友谊

４ １

减持

－１

，

１００．００ －８

，

７８０．４６

批发零售

００２２２５．ＳＺ

濮耐股份

１１ ８

减持

－１

，

２６５．７４ －１８

，

９８１．２４

制造业

６００３３１．ＳＨ

宏达股份

２ １

减持

－３

，

８００．００ －５０

，

４９９．８７

制造业

０００９８２．ＳＺ

中银绒业

４ １

减持

－５

，

５６０．００ －３８

，

７２１．１５

制造业

重组题材股7月以来股东增减持情况一览

ST公司7月以来资产处置情况一览

制表 林喆

汤欣：

严打内幕交易 遏制虚假重组

□

本报记者 张怡

近来， 有些上市公司在筹备

重大资产重组期间， 仅仅笼统对

外披露正努力推进重组事项，引

发股价“狂想曲”，但最后重组之

事却以“条件尚未成熟”为由而不

了了之， 给不明就里的投资者带

来重大损失。针对这一现象，清华

大学商法研究中心副主任、 中国

证监会上市公司并购重组审核委

员会第一、 二届专家委员汤欣博

士在接受中国证券报记者专访时

表示， 从虚假重组过程中寻找内

幕交易的蛛丝马迹把握最大，在

法律、 舆论和行政机关的高度关

注和相互配合之下， 加大打击内

幕交易力度， 能够取得遏制虚假

重组的突破。

中国证券报： 如何看待这种

重组信息笼统披露而后重组不了

了之的市场状况？

汤欣： 重大资产重组是一个

相当复杂而具有不确定性的过

程，公司需要与重组方进行协商，

的确存在做不成的可能。 如果协

商的情况是真实的， 但重组最终

未能成功，尽管对重组方、投资者

都不是好事， 但相关方没有法律

责任可言。但是，如果整个重组的

安排是虚假设计出来的， 即本来

没有真正的重组计划， 或者根本

就没有重组的实力， 重组停牌期

间笼统地披露进展， 复牌股价上

涨，同时披露前后伴随大股东、高

管及其关联人预先安排好的减持

行为， 这种情况可能涉嫌操纵股

价。 根据《证券法》第

77

条第一款

（四）项中的规定，这种通过捏造

虚假信息、 借机炒作股价的行为

是利用“其他手段”来操纵市场。

如果设计了所谓的重组过程

而重组最终未能成功， 但在重组

失败的消息公告之前出现公司大

股东、 内部人士及其相关人员提

前买卖公司股票的行为， 则这些

行为同时具有内幕交易和操纵市

场的嫌疑。

中国证券报： 什么样的资产

是不符合重组规定的？

汤欣：除执行《上市公司重大

资产重组管理办法》中的具体规定

以外，今年

8

月，证监会发布了《关

于修改上市公司重大资产重组与

配套融资相关规定的决定》， 自今

年

9

月

1

日起施行。 这次修改，对上

市公司拟购买资产的盈利状况、同

业竞争状况、关联交易等情况有更

为详尽的要求，将借壳上市的标准

提高到类似

IPO

的标准。 例如要求

“上市公司购买的资产对应的经营

实体持续经营时间应当在

3

年以

上，最近两个会计年度净利润均为

正数且累计超过人民币

2000

万元”

等，门槛比以前高了不少。

中国证券报： 虚假重组是信

息披露方面的问题， 还是上市公

司本身的问题？

汤欣： 信息披露方面现有规

定，的确有待完善。可以考虑像要

求

IPO

之前进行预披露一样，要求

拟进行并购重组的上市公司进行

更为详尽的提示性公告。 值得注

意的是， 由于并购重组涉及商业

机密和股价波动， 详尽程度必然

无法与

IPO

预披露相比，但至少可

要求上市公司承诺： 拟注入的资

产能够达到相应的法规要求。

由于市场信息不对称，上市公

司的诚信度不足也是原因之一。此

外，由于我国的证券市场是以散户

为主的市场，市场行为很多时候并

不成熟，这种情况下，投资者容易

盲目跟风，导致投资损失。

中国证券报： 如何认定这种

虚假重组行为的法律责任？

汤欣：首先，拟注入的资产如

果不符合法规要求，这是硬伤。

其次， 可以从内幕交易的角

度进行思考。 虚假重组往往伴随

着虚假陈述、 内幕交易和市场操

纵等行为。而其中，内幕交易是最

常见的、也是相对容易判定的，从

虚假重组过程中寻找内幕交易的

蛛丝马迹把握最大。 虚假重组的

动因一定是某些利益相关者想假

借重组之机获利， 期间必然伴随

着借机减持套现、 重组前后的内

幕交易等行为， 可以以这些伴随

重组的违法行为作为突破口。

中国证券报： 如何制止和防

范上市公司的虚假重组行为侵害

投资者利益？

汤欣： 应进一步加强法规制

度建设， 用严格的法规来保障上

市公司信息披露质量的提高，比

如可要求上市公司进行更为详尽

的重组信息披露。

应加大内幕交易的打击力

度。在法律不断完善的同时，证监

会大力推动，公安部、监察部、国

资委、预防腐败局等参与，法院跟

进， 已经在全国范围内形成打击

内幕交易的有力态势。

上市公司应以最大的诚信来

进行信息披露， 推动对公司有益

的并购重组。 证券市场是信用市

场，在信息不对称的环境中，只有

上市公司真实完整的信息披露，

才能促成市场的更高效运行。

逐步打造以机构投资者为主

体的成熟市场。 机构投资者相对

更专业， 其对重组信息的分析判

断及反应能力均远胜于散户投资

者，其可以对重组方的实力、重组

对上市公司的影响做一个预判，

从而决定如何进行市场操作。 当

然， 这是建立在上市公司的信息

披露真实完整的基础之上的。

投资者如果听到重组信息，

不要贸然跟风， 要谨慎求证后再

进行市场操作。


