
并购重组催生“牛股” 主题投资去伪存真（主）

业内人士建议从行业、资金、需求等角度选股

本报记者 黄丽

A股“飞猪走象”的行情暂告一段落，在“疯牛”变“慢牛”之后、下一个风口来临前，并购重组概念再次成为市场上的亮点，频频创造股价大涨神话。 据统计，除新股外，2015年以来涨幅超过100%的个股中有一半均涉及并购重组概念。

值得注意的是，今年以来证监会已经否决4宗并购重组预案。 从目前被否的案例看来，持续经营能力、交易合规性、盈利预测和估值合理性等方面成为监管部门关注的重点。 业内人士表示，部分上市公司的认识存在误区，不能将其当作炒作工具，应该还原并购重组的本来面目。 此外，投资者不宜盲目跟风炒作，对并购重组题材应去伪存真，可以从行业、资金、需求等角度寻找真正的“牛股”。

借力重组股价大涨

随着银行收紧伞形信托，监管部门严查两融业务，这一轮杠杆行情正逐渐减速。 在近期的震荡市中，借壳上市、资产注入、换股等并购重组概念股再次引人注目。 据中国证券报记者统计，1月涨幅居前的十大“牛股”中，有7只个股属于并购重组概念股，包括天茂集团、中国南车、中国北车等。 如果把时间拉长一点，并购重组也堪称“牛股集中营”，孕育了大智慧、华鹏飞等牛股。

截至2月12日收盘，大智慧年初至今的涨幅已达284%。 大智慧于1月23日发布重组方案，宣称拟与全资子公司财汇科技以现金方式购买湘财证券第一大股东新湖控股的部分股权，同时以发行股份方式购买合计持有股份，交易价格为6.05元/股，同时募集配套资金不超过27亿元。 标的资产总额为121亿元，而大智慧仅为34亿元。

有分析指出，此次湘财证券100%股权被估值为85亿元，增值率112.60%，但实际上，湘财证券85亿元的作价偏低，单独估值预计为350亿元。 大智慧可谓捡了个“大便宜”。 国泰君安研究员认为，大智慧的互联网金融流量变现自2014年启动，2015年将加速，通过券商变现则是第一步。 重组前的大智慧长期处于横盘状态，复牌前股价为5.98元。 受此利好影响，1月23日复牌后，连续收出12个涨停板，2月10日开板，次日再收一个涨停。 昨日跳空高开后股价再创新高，一度冲上23.72元。

华鹏飞的翻倍路径与之类似，年初至今累计涨幅达到130%。 华鹏飞是国内电子信息产业领域的物流服务商，1月27日，华鹏飞宣布以发行股份及支付现金的方式，作价13.5亿元收购国内技术领先的物联网企业博韩伟业100%股权。 公告显示，博韩伟业是一家专注于物联网及企业级移动信息化的行业终端综合运营服务商，主要帮助涉及巨量人力投入的企业设计相关行业终端应用方案和移动计算解决方案，构建全面数字化的物联网运营平台。 分析人士指出，通过这次并购，华鹏飞能借助博韩伟业行业整合和平台搭建的经验，完成自身在大物流背景下的全产业链管理解决方案供应商的初步布局。 该股于1月28日启动，从停牌时的19.7元开始，复牌后狂收“八连板”，而后在惯性的

作用下继续冲高，昨日创下46.98元的股价新记录。

1月份天茂集团涨幅也十分惊人。 在保险股行情大好时，天茂集团以3.39元/股的增发价收购了国华人寿43.86%的股权，持股比例增加至51%，从保险影子股变身为类保险公司，复牌后也收获了九个涨停。

“闯关”折戟警示风险

不可否认，并购重组为上市公司股价带来的快速增长对原股东而言是巨大的利益诱惑。 与此同时，借壳方也有上市需求，PE急寻退出通道，IPO仍大排长龙；即使注册制改革有望推进，但并购重组这种“双赢”的模式仍备受推崇。 事实上，过去半年间，上市公司并购重组的政策环境已发生很大变化。 从国务院颁布国发14号文，到证监会修订重组办法和并购办法，新政接连推出，对上市公司和中介机构提出了新的要求。 若不合规定的并购重组方案强行“闯关”，就要承担预案被否后股价大跌的后果。

据中国证券报记者统计，2014年全年，证监会并购重组审核委员会共审核了191宗并购重组方案，一共否决了9宗预案。 2015年至今，截至2月11日，证监会已审核了32宗并购重组方案，有4家上市公司的并购重组方案被否，而这被否的4单重组方案在市场上争议也颇大。

监管层认为，群兴玩具重组的标的公司未来盈利能力存在重大不确定性；而万好万家则是因为本次重组的三家标的公司属于不同的业务领域，且上市公司控制权发生变化，未来存在较大整合风险，盈利能力也存在较大不确定性。

去年7月22日，群兴玩具公布了其重组计划，公司拟收购星创互联100%股权。 标的资产评估值14.40亿元，增值率高达2029.87%。 虽然未来三年业绩承诺高达1.2亿元、1.44亿元、1.728亿元，但资料显示，星创互联目前的收入主要来源于单一产品，其2012年、2013年、2014年前5月归属于母公司股东的净利润分别为-203.97万元、-699.20万元、6363.08万元，业绩增长轨迹十分诡异。

有些公司甚至被市场人士冠以“壳贩子”的名号。 万好万家已是其第四次终止重组。 去年8月，浙江发展拟通过协议受让取得万好万家集团持有的部分股份并参与配套融资，以此最终获得万好万家控股股东地位。 同时，万好万家拟发行股份及支付现金购买兆讯传媒、翔通动漫、青雨影视3家公司全部股权并募集配套资金。 交易完成后，浙江发展的最终控制人浙江省国资委将成为万好万家新的实际控制人。 此方案一出，也引发了众多质疑。 不仅实际控制人发生变更存在借壳嫌疑，万好万家同时收购三家公司中兆讯传媒和青雨影视IPO曾半途终止。

此外，威华股份曾身陷赣州稀土资质问题，加上推进重组期间威华股份实际控制人的大量减持套现，上会前紧急调整方案在资本市场引起轩然大波。 证监会在审核意见中也提及，交易拟购买的部分资产未取得环境保护部环保设施竣工验收及工业和信息化部稀土行业准入批准；此外，交易完成后会形成上市公司关联方资金占用。

三维度考察概念股

业内人士认为，持续经营能力、盈利预测与估值的合理性、交易合规性等方面是目前并购重组审核的关注重点。 但部分上市公司显然还未意识到这一点。 私募人士向记者透露，今年年初上市公司做并购重组的热情比2014年更加汹涌，原本在去年年底被抛弃的壳资源重新变得抢手。 “IPO排队的公司还有那么多，注册制还没出来，具体细则未定。 有退出需求的股东只能硬着头皮做并购重组了。 ”一位深谙并购重组之道的“资本掮客”对记者表示。

“并购重组带来的巨大利益容易让人冲昏头脑。 ”上述人士坦言，按照资本市场的炒作惯例，并购重组一旦获得通过，股价通常会上演“七连板”。 但与往年不同的是，去年年底监管层对并购重组概念的炒作当头棒喝后，今年证监会对并购重组的监管力度明显加大，一定要切实满足“有利于上市公司增强持续经营能力”以及“有利于提高上市公司资产质量、改善财务状况和增强持续盈利能力”等条件，盲目跟风、试图硬闯的伪并购重组方案很可能“聪明反被聪明误”。

业内人士表示，以当前市场情况来看，重组出现波折无疑会对公司股价造成重大影响，在并购重组折戟后，股价大都出现深跌。 据投行人士透露，监管部门对标的资产的预期业绩颇为重视，要求解释业绩承诺的可实现性及业绩承诺方的履约能力。 在过往提出并购重组预案的上市公司中，确实存在不能履行业绩承诺而又拿不出补偿款导致双方对簿公堂的案例。

“监管强化实质上是给投机者敲响警钟，用并购重组方式牟利的游戏可能就此结束。 ”深圳一位私募人士指出，投资者不宜盲目跟风，对并购重组题材需去伪存真，从基本面入手寻找真正的牛股。

深圳某公募基金经理表示，可以从三个方面进行甄选并购重组概念股。 首先，看其所在行业在未来两年能否保持较强劲的增长态势，行业的盈利能力是否较强；其次，上市公司资金是否充裕，企业财务负担应较轻，有资本进行本行业的整合或跨行业并购：第三，从上市公司的横向和纵向发展观察是否有强烈的整合需求。

传统行业可以重点关注供需合理、集中度较低、有转型需求的领域。 “例如医药板块中的医疗器械企业，随着医改逐步推进，未来将步入加速淘汰期，具有十分强烈的整合可能性。 ”该基金经理表示。 对重组的公司而言，有实力较强、持续盈利能力突出的大股东推进重组，其成功几率会较高。

三维度考察概念股

业内人士认为，持续经营能力、盈利

预测与估值的合理性、 交易合规性等方

面是目前并购重组审核的关注重点。 但

部分上市公司显然还未意识到这一点。

私募人士向记者透露， 今年年初上市公

司做并购重组的热情比2014年更加汹

涌， 原本在去年年底被抛弃的壳资源重

新变得抢手。 “IPO排队的公司还有那么

多，注册制还没出来，具体细则未定。 有

退出需求的股东只能硬着头皮做并购重

组了。 ” 一位深谙并购重组之道的“资本

掮客” 对记者表示。

“并购重组带来的巨大利益容易让人

冲昏头脑。 ” 上述人士坦言，按照资本市场

的炒作惯例，并购重组一旦获得通过，股价

通常会上演 “七连板” 。 但与往年不同的

是， 去年年底监管层对并购重组概念的炒

作当头棒喝后， 今年证监会对并购重组的

监管力度明显加大，一定要切实满足“有

利于上市公司增强持续经营能力” 以及

“有利于提高上市公司资产质量、 改善财

务状况和增强持续盈利能力” 等条件，盲

目跟风、 试图硬闯的伪并购重组方案很可

能“聪明反被聪明误” 。

业内人士表示，以当前市场情况来看，

重组出现波折无疑会对公司股价造成重大

影响，在并购重组折戟后，股价大都出现深

跌。据投行人士透露，监管部门对标的资产

的预期业绩颇为重视， 要求解释业绩承诺

的可实现性及业绩承诺方的履约能力。 在

过往提出并购重组预案的上市公司中，确

实存在不能履行业绩承诺而又拿不出补偿

款导致双方对簿公堂的案例。

“监管强化实质上是给投机者敲响警

钟， 用并购重组方式牟利的游戏可能就此

结束。 ” 深圳一位私募人士指出，投资者不

宜盲目跟风，对并购重组题材需去伪存真，

从基本面入手寻找真正的牛股。

深圳某公募基金经理表示， 可以从三

个方面进行甄选并购重组概念股。首先，看

其所在行业在未来两年能否保持较强劲的

增长态势， 行业的盈利能力是否较强；其

次，上市公司资金是否充裕，企业财务负担

应较轻， 有资本进行本行业的整合或跨行

业并购：第三，从上市公司的横向和纵向发

展观察是否有强烈的整合需求。

传统行业可以重点关注供需合理、集

中度较低、有转型需求的领域。 “例如医

药板块中的医疗器械企业， 随着医改逐

步推进，未来将步入加速淘汰期，具有十

分强烈的整合可能性。 ” 该基金经理表

示。 对重组的公司而言，有实力较强、持

续盈利能力突出的大股东推进重组，其

成功几率会较高。
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永辉超市股份有限公司

关于实际控制人之一张轩松先生

股权解除质押暨进行股票质押式回购交易的公告

本公司及董事会全体成员保证公告内容不存在虚假记载、 误导性陈述或者

重大遗漏，并对其内容的真实、准确和完整承担个别及连带责任。

2015年2月12日，永辉超市股份有限公司（下称“本公司” ）接到本公司实际

控制人之一张轩松先生（持有公司803,314,588股，占公司总股本24.68%）关于

其股权解除质押及将其持有的本公司股票进行质押式回购交易业务的通知。 具

体情况说明如下：

2013年3月28日， 张轩松先生将所持有本公司股份9.83%的无限售流通股

（当时股份数80,000,000股， 公司2013年和2014年两次利润分配十转增十后，

股数为320,000,000股）质押给中国对外经济贸易信托有限公司（详见公司在

上海证券交易所网站发布的临时公告，公告编号：临-2013-15），上述交易已于

2015年2月11日解除质押。

2015年2月9日、2015年2月10日、2015年2月12日，张轩松先生分别将其所持

本公司股份84,000,000股、84,000,000股、58,000,000股流通股质押给中信建

投证券股份有限公司（合计226,000,000股，占公司总股本6.94%），购回交易日

分别为2017年2月8日、2017年2月9日、2017年2月10日。

以上交易完成前，张轩松先生质押了其持有的本公司股份438,500,000股，

占公司总股本13.47%。以上交易结束后，张轩松先生累计质押其持有的本公司股

份344,500,000股，占公司总股本10.59%。

特此公告。

永辉超市股份有限公司董事会

二〇一五年二月十三日
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上海申达股份有限公司诉讼进展公告

本公司董事会及全体董事保证本公告内容不存在任何虚假记载、误导

性陈述或者重大遗漏，并对其内容的真实性、准确性和完整性承担个别及

连带责任。

关于本公司下属全资公司上海申达进出口有限公司（以下简称“申达

进出口公司” ）所从事的进口业务中发生上海卓优嘉汇科技有限公司（以

下简称“卓优公司” ）欠款事宜相关诉讼案件，公司已在《2013年年度报

告》、《2014-012号临时公告》、《2014年半年度报告》、《2014年第三季度

报告》中披露了案件的基本情况和诉讼进展。

现浦东新区人民法院已查封卓优公司以及为其提供连带担保的中光

财富融资担保（北京）有限公司（以下简称“中光公司” ）的银行帐号和其

他财产，截至本公告日，共计收到被告现金还款和查封资金划转约137万元

（诉讼标的合计约7997万元）。 目前卓优公司实际控制人蔡松霖、中光公司

法定代表人马金彪等人已失去联系。 经调查，中光公司存在股东抽逃出资

的嫌疑，申达进出口公司已向上述法院申请将中光公司的相关股东追加为

本案被执行人，该项申请尚在处理过程中。 目前暂无法预计本诉讼案对公

司本期利润或期后利润等的影响。 公司将根据上述案件进展情况及时履行

信息披露义务。

特此公告。

上海申达股份有限公司

2015年2月13日

新三板料成并购交易热土

□

本报记者 张莉

进入2015年并购市场依旧延续了去年火爆

行情，其中金融领域的并购整合成为各方资金关

注的焦点。 根据CVSource投中数据终端显示，1

月份，中国并购市场宣布交易431起，环比下降

约41.44%，与去年同期相比下降约10.58%；并购

交易宣布规模为 412.64亿美元 ， 环比上升

7.31%，同比上升79.7%。

业内人士认为， 由于市场环境发生变化，今

年并购市场将会出现新的发展趋势，未来注册制

改革有望令炒壳成为历史，“上市公司+PE” 模

式或逐渐失去市场。 与此同时，企业出境并购趋

于活跃，国企改革有望在并购市场掀起新一轮高

潮，特别是新三板或成为并购“淘金热地” 。

年初金融业并购较活跃

2015年1月中国并购市场开局良好。 根据

CVSource投中数据终端显示，1月份完成并购

交易94起，环比下降70.44%，同比下降57.66%；

完成交易规模108.95亿美元，环比下降49.51%，

同比上升14.38%。

在1月中国并购市场交易完成案例中，制造

业、金融、互联网以17、14、14起分别占并购案例

总数量的18.09%、14.89%和14.89%位居前三

位。 从交易规模分布来看，金融、房地产、医疗健

康居前，其交易规模分别为70.2亿美元、9.4亿美

元、5.59亿美元，规模占比分别为64%、9%、5%交

易规模居前。

与此同时，跨境并购异军突起。 2015年1月，

中国并购市场已完成交易案例共94起， 披露并

购交易金额共108.95亿美元，其中跨境并购交易

规模为16.93亿美元，占比为15.54%；跨境并购

案例数量达15.96起，数量占比为9.9%。

改革撬动市场格局

从1月并购市场表现看，金融行业的整合无

疑成为当前最大的市场看点。 在1月份完成的重

大并购交易案例中，申银万国证券股份有限公司

吸收合并宏源证券股份有限公司的这场中国证

券行业迄今为止规模最大的并购案落定，成为本

月交易规模最大的一笔交易。此次申银万国吸收

合并宏源证券，涉及金额达395.65亿元。 换股吸

收合并后，申银万国作为存续公司以原申银万国

和宏源证券的全部证券类资产及负债出资设立

申万宏源证券有限公司后，变更成为投资控股公

司， 申万宏源以金融控股母公司的形式存在，宏

源证券正式告别A股。

业内人士认为，随着改革的不断推进，今年

并购市场还会发生许多意想不到的变化。据投中

研究院预测，2015年国企改革将全面深化，由于

国企改革涉及的规模较大、案例数量较多，整体

上市、分拆上市、引进战略投资者等各种形式的

改制手法将在并购市场掀起一轮热潮；而退市新

规的落实、注册制改革的加快推出，壳资源价值

将会大幅削弱，炒壳有望成为历史。此外，随着新

三板各项交易制度的逐步完善，新三板将成为并

购“淘金热地” 。

并购重组催生牛股 主题投资去伪存真

业内人士建议从行业、资金、需求等角度选股

□

本报记者 黄丽

A股“飞猪走象” 的行情暂告一段落，在“疯

牛” 变“慢牛” 之后、下一个风口来临前，并购重组

概念再次成为市场上的亮点，频频创造股价大涨神

话。 据统计， 除新股外，2015年以来涨幅超过

100%的个股中有一半均涉及并购重组概念。

值得注意的是，今年以来证监会已经否决4宗

并购重组预案。 从目前被否的案例看来，持续经营

能力、交易合规性、盈利预测和估值合理性等方面

成为监管部门关注的重点。 业内人士表示，部分上

市公司的认识存在误区， 不能将其当成炒作工具，

应该还并购重组以本来面目。 此外，投资者不宜盲

目跟风炒作，对并购重组题材应去伪存真，可以从

行业、资金、需求等角度寻找真正的“牛股” 。

并购重组涌大潮 市值管理待规范

□

本报记者 徐学成

2014年A股上市公司并购重组交易活跃，一

些公司热衷通过并购重组活动进行市值管理。 分

析人士指出，A股上市公司的市值管理有待进一步

规范。 上市公司做市值管理应以内在价值管理为

核心，提高公司治理水平，市值管理并非是股价管

理。 而一些投资者对并购重组题材盲目追逐，不仅

助长了这种行为，也让自身利益面临受损风险。

并购重组热情高涨

2014年，A股上市公司并购重组热情空前高

涨。 中国上市公司市值管理研究中心发布的

2014年A股市值管理行为年度报告显示，2014

年A股市场共计1216家上市公司发生并购事件

2141次，同比增加82.84%。

另外，上述机构统计显示，截至2014年12月

31日，1216家上市公司中，较2013年市值增幅达

1倍以上的共有194家， 占比16%； 市值增幅在

50%-100%之间的共有315家，占比26%；市值

增幅在0-50%之间的共有557家， 占比45.80%；

仅有112家上市公司市值出现缩水。

中金公司统计显示，2014年A股上市公司并购

重组交易活跃，参与并购重组交易的公司股价也一

飞冲天。 不考虑新股，去年股价涨幅前50名的公司

中共有35家涉及并购重组，平均涨幅高达248%。

并购重组对上市公司市值增长的效益明显，

也使得上市公司更热衷通过并购重组进行市值

管理。 分析人士认为，由于并购重组对股价的提

振作用明显，导致一些上市公司急功近利，希望

借此短时间内大幅提升市值，其中更是不乏以市

值管理为名，行操纵股价之实的违规行为。 中金

证券研报指出， 市值管理在2014年得到了前所

未有的关注，成为监管层、上市公司、中介机构以

及二级市场投资者讨论的热点，也存在一些将市

值管理作为冠冕堂皇的理由， 实则操纵股价、内

幕交易、炒作概念等现象。

市值管理尚待规范

监管部门正在推进市值管理制度化，这利于

上市公司长期健康发展，提高公司治理水平。 在

市场低迷时期，可以通过大股东增持、回购以及

股权激励等来发挥稳定市值的作用，通过整体上

市、并购重组、注入优质资产、引入战略投资者等

方法实现公司价值的进一步发掘；在市场高涨时

期，实施增发、配股等工具再融资，为企业长期发

展布局，或者进行公司分拆、资产剥离，大股东也

可减持股份回流资金；此外，还可通过持续稳定

的分红让投资者对公司产生稳定预期。

但目前A股上市公司对于市值管理的认识

还存在偏差，盲目跟风进行并购重组即是表现之

一。 中金公司研报指出，有些公司将市值管理直

接等同于股价管理，部分公司甚至直接忽略市值

管理的核心———价值创造和价值经营，直接跳到

价值实现阶段， 进行资本运作以谋求股价上涨，

从而获得高额回报。 但是在股价回落时，却很少

有公司通过回购或者大股东增持的方法，来推动

公司市值和内在价值间的平衡。

中金公司研报认为，上市公司做市值管理应

以内在价值管理为核心，提高对公司治理的重视

程度。而公司内在价值与市值的动态平衡应通过

提高市场有效性来实现，这需要监管层积极推进

市场制度改革，平衡上市和退市，加大专业机构

投资者占比，严厉打击脱离公司内在价值的操纵

股价违法违规行为，从而促进上市公司市值向价

值的理性回归。如果投资者对并购重组题材盲目

追逐，不仅会助长这种行为，也可能让自身利益

面临受损风险。

借力重组股价大涨

随着银行收紧伞形信托， 监管部门严

查两融业务，这一轮杠杆行情正逐渐减速。

在近期的震荡市中，借壳上市、资产注入、

换股等并购重组概念股再次引人注目。 据

中国证券报记者统计，1月涨幅居前的十大

“牛股” 中，有7只个股属于并购重组概念

股，包括天茂集团、中国南车、中国北车等。

如果把时间拉长一点， 并购重组也堪称

“牛股集中营” ，孕育了大智慧、华鹏飞等

牛股。

截至2月12日收盘，大智慧年初至今的

涨幅已达284%。 大智慧于1月23日发布重

组方案， 宣称拟与全资子公司财汇科技以

现金方式购买湘财证券第一大股东新湖控

股的部分股权， 同时以发行股份方式购买

合计持有股份， 交易价格为6.05元/股，同

时募集配套资金不超过27亿元。 标的资产

总额为121亿元，而大智慧仅为34亿元。

有分析指出，此次湘财证券100%股

权被估值为85亿元，增值率112.60%，但

实际上，湘财证券85亿元的作价偏低，单

独估值预计为350亿元。 大智慧可谓捡了

个“大便宜” 。 国泰君安研究员认为，大

智慧的互联网金融流量变现自2014年启

动，2015年将加速，通过券商变现则是第

一步。 重组前的大智慧长期处于横盘状

态， 复牌前股价为5.98元。 受此利好影

响，1月23日复牌后， 连续收出12个涨停

板，2月10日开板，次日再收一个涨停。昨

日跳空高开后股价再创新高， 一度冲上

23.72元。

华鹏飞的翻倍路径与之类似， 年初至

今累计涨幅达到130%。华鹏飞是国内电子

信息产业领域的物流服务商，1月27日，华

鹏飞宣布以发行股份及支付现金的方式，

作价13.5亿元收购国内技术领先的物联网

企业博韩伟业100%股权。 公告显示，博韩

伟业是一家专注于物联网及企业级移动信

息化的行业终端综合运营服务商， 主要帮

助涉及巨量人力投入的企业设计相关行业

终端应用方案和移动计算解决方案， 构建

全面数字化的物联网运营平台。 分析人士

指出，通过这次并购，华鹏飞能借助博韩伟

业行业整合和平台搭建的经验， 完成自身

在大物流背景下的全产业链管理解决方案

供应商的初步布局。 该股于1月28日启动，

从停牌时的19.7元开始，复牌后狂收“八连

板” ，而后在惯性的作用下继续冲高，昨日

创下46.98元的股价新记录。

1月份天茂集团涨幅也十分惊人。在保

险股行情大好时，天茂集团以3.39元/股的

增发价收购了国华人寿43.86%的股权，持

股比例增加至51%， 从保险影子股变身为

类保险公司，复牌后也收获了九个涨停。

“闯关”折戟警示风险

不可否认， 并购重组为上市公司股价

带来的快速增长对原股东而言是巨大的利

益诱惑。 与此同时，借壳方也有上市需求，

PE急寻退出通道，IPO仍大排长龙；即使注

册制改革有望推进，但并购重组这种“双

赢” 的模式仍备受推崇。 事实上，过去半年

间， 上市公司并购重组的政策环境已发生

很大变化。从国务院颁布国发14号文，到证

监会修订重组办法和并购办法， 新政接连

推出， 对上市公司和中介机构提出了新的

要求。 若不合规定的并购重组方案强行

“闯关” ，就要承担预案被否后股价大跌的

后果。

据中国证券报记者统计，2014年全年，

证监会并购重组审核委员会共审核了191宗

并购重组方案，一共否决了9宗预案。 2015年

至今，截至2月11日，证监会已审核了32宗并

购重组方案， 有4家上市公司的并购重组方

案被否， 而这被否的4单重组方案在市场上

争议也颇大。

监管层认为， 群兴玩具重组的标的公

司未来盈利能力存在重大不确定性； 而万

好万家则是因为本次重组的三家标的公司

属于不同的业务领域， 且上市公司控制权

发生变化，未来存在较大整合风险，盈利能

力也存在较大不确定性。

去年7月22日，群兴玩具公布了其重组

计划，公司拟收购星创互联100%股权。 标

的资产评估值14.40亿元， 增值率高达

2029.87%。虽然未来三年业绩承诺高达1.2

亿元、1.44亿元、1.728亿元，但资料显示，星

创互联目前的收入主要来源于单一产品，

其2012年、2013年、2014年前5月归属于母

公司股东的净利润分别为-203.97万元、

-699.20万元、6363.08万元，业绩增长轨迹

十分诡异。

有些公司甚至被市场人士冠以 “壳

贩子” 的名号。 万好万家已是其第四次

终止重组。 去年8月，浙江发展拟通过协

议受让取得万好万家集团持有的部分股

份并参与配套融资， 以此最终获得万好

万家控股股东地位。 同时，万好万家拟发

行股份及支付现金购买兆讯传媒、 翔通

动漫、 青雨影视3家公司全部股权并募

集配套资金。 交易完成后，浙江发展的

最终控制人浙江省国资委将成为万好

万家新的实际控制人。 此方案一出，也

引发了众多质疑。 不仅实际控制人发生

变更存在借壳嫌疑，万好万家同时收购

三家公司中兆讯传媒和青雨影视IPO曾

半途终止。

此外， 威华股份曾身陷赣州稀土资质

问题，加上推进重组期间威华股份实际控

制人的大量减持套现，上会前紧急调整方

案在资本市场引起轩然大波。 证监会在审

核意见中也提及，交易拟购买的部分资产

未取得环境保护部环保设施竣工验收及

工业和信息化部稀土行业准入批准；此

外，交易完成后会形成上市公司关联方资

金占用。
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