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成新三板公司“新风尚”

□本报记者 王小伟

如果说2014年新三板挂牌公司成为A股上

市公司并购“选秀池” ，2015年，众多新三板公

司开始主动出击进行外延式并购。 从点点客到

九恒星，近来不少新三板公司“玩转” A股公司

惯用的“定增＋现金” 并购手法。随着做市交易

不断活跃，借助外延式并购“催活” 股价成为新

三板公司的新风尚。

TMT担纲并购先锋

TMT行业的并购扩张趋势开始在新三板市

场蔓延。 以“移动互联第一概念股” 点点客为

例，3月11日， 公司宣布收购微巴信息100%股

权，致使股价暴涨95%。这也意味着，1月12日停

牌前买入的投资者不到2个月的时间已经实现

了收益翻倍。

今年以来， 市场资金追捧新三板并购渐成

趋势。 点点客是一家专业从事移动信息服务产

品研发、销售和服务的企业，其产品覆盖餐饮、

金融、教育、房产、美容、汽车、地产、婚庆等30多

个行业的移动营销方案； 而微吧信息专注于提

供微信应用、 支付宝应用技术开发和微信营销

服务，为客户提供开发、运营、培训、推广一体化

解决方案。 点点客通过本次重组将微吧信息纳

入体系内，成为其全资子公司，并希望微吧能够

在未来微信平台的不断变化中发挥协同效应，

进一步提升点点客的综合竞争力。

这种产业链的扩充与延伸得到资金的青睐，

即便3月11日大涨之后， 由于对并购后整合效应

的看好， 点点客股价依然震荡上扬， 从停牌时的

24元/股上探到76元/股。

软件类企业九恒星3月28日发布了 《重大资

产重组报告书》，公司拟以1.26亿元的对价收购中

网支付100%股权，为公司互联网金融业务取得第

三方支付入口。TMT行业已经成为新三板公司筹

划主动并购的先锋队伍。

“定增＋现金” 模式成趋势

仅就并购重组而言，2014年8月做市制度实

施之前，新三板公司更愿意被上市公司收购。今年

以来， 随着新三板公司交易的活跃，“定增＋现

金”的并购手法渐成趋势。

以天翔昌运为例， 公司3月上旬发布收购报

告书， 海文投资拟以现金认购公司发行的539万

股股份。 交易完成后， 海文投资将持有公司

25.04%股份，此次收购将导致天翔昌运控制权发

生变化， 海文投资将成为天翔昌运的控股股东。

此前的2月初， 中钰资本也宣布以1.01元/股的价

格认购新三板公司华欣远达670万股股份， 收购

完成后其持股比例达到67.08%，成为华欣远达的

控股股东。

不过，从去年4季度以来，随着做市开展及交

易越来越活跃，新三板做市公司不甘于被并购，筹

谋主动出击渐成趋势。 并购过程中类似于A股市

场的“定增＋现金”模式得以运用。

中国证券报记者注意到， 点点客和九恒星

的重组收购方案都是以“定增＋现金” 方式完

成， 显示了认购资金对于做市企业股价前景的

看好。 事实上，在点点客和九恒星之前，新三板

已有主动并购案例，如九鼎投资收购天源证券、

沃捷传媒收购科伦比亚等， 但由于股份流动性

的限制，之前的案例均不涉及定增。随着做市企

业交易的活跃和股价的不断上扬， 定增才逐渐

成为新三板公司并购的时髦玩法。

减持背后的股权腾挪玄机

通常而言， 重要股东减持会给相关公司

二级市场股价带来压力。 但不少公司出现了

“越减持越上涨”的新格局，支撑股价上扬的

重要原因之一便是业务重组等资本运作带来

的公司“困境反转”预期。

以深圳惠程为例，公司2014年净利润巨

亏8885万元，同比下滑349%，净利润增长率

连续3年为负且降幅逐年增大。 今年3月4日，

公司原第一大股东吕晓义通过大宗交易系统

减持公司股份440万股， 占公司总股本的

0.58%， 减持后吕晓义持股比例由12.34%降

至11.76%。 而何平（原第二大股东）及其一

致行动人任金生（原第三大股东）合计持有

12.17%股份，成为公司第一大股东。

事实上，吕晓义、何平、任金生为深圳惠

程的联合实际控制人。 深圳惠程2014年年报

显示，早在2014年第4季度，吕晓义便已经累

计减持公司股份4120万股，何平和任金生则

分别减持3187万股和593万股。 蹊跷的是，虽

然遭遇股东大额减持套现， 但深圳惠程股价

却创出3年新高。 有投行人士对此解释，其背

后的资本策略和未来的重组预期成为支撑股

价的重要基石。

深圳惠程表示，股东减持是为了实现股权

投资回报， 促进公司向公众型上市公司转型。

随着吕晓义、何平、任金生等一众原高管大幅

减持，且不少减持方先后退出了管理层，而原

“德隆系”旧将纪晓文及杨富年等人则依次进

场。 此前，原“德隆系”人马曾在伊立浦、美都

能源等公司中大展资本运作拳脚，深圳惠程会

否在此方面同走一辙成为市场关注的热点。

实际上，深圳惠程去年11月开始筹划重

大资产重组，2015年1月因为与对方未能就

方案核心条款达成一致而告吹。 公司同日还

发布了一则对冲公告， 拟使用不超过4亿元

自有资金发起设立或者与其他专业投资者共

同发起设立产业投资并购基金， 围绕产业延

伸、升级、转型，主要投资于节能环保、军工、

健康医疗、 移动智能终端、 互联网数据等领

域，以培育新的利润增长点。公司重组意愿已

经昭然，加上原德隆系人员的入主，公司并购

重组以实现“困境反转”的可能性大为增加。

除了深圳惠程之外， 从2014年开始，控

股股东通过减持等行为导致上市公司控股权

发生变更的案例迅速增多。有市场人士认为，

控股权腾挪之后， 后续的资本运作计划值得

关注。 尤其对于新晋大股东或者实际控制人

做出业务重组承诺的公司而言更值得期待。

上市公司“迷踪拳” 隐现业务重构端倪

□本报记者 王小伟

表面上看似无奇的公

告， 却可能暗藏了更多信

息。 近来不少公司陆续发

布控股权变更、 核心管理

层变动、 股权质押以及重

要股东增减持等相关公

告， 尽管并未涉及业务重

组事项， 但倘若仔细盘点

各公告之间的来龙去脉与

勾稽关系，这些“赛前迷踪

拳” 勾勒出相关公司业务

重构战略的蛛丝马迹。

“

”

人事变更

或成业务重构先兆

上市公司走马换将的人事变更， 很多时

候都与业务重组和资产整合搭上边。

最新的案例为上海梅林。 今年3月6日，

上海梅林发布了对董事会进行重组的公

告，新当选的8位董事中有7位新人。当时市

场人士猜测， 公司董事会班子重组或是酝

酿下一次资产重组的人事铺垫。 不足一周

时间， 上海梅林果然宣布实际控制人光明

食品（集团）有限公司拟对公司筹划重大

事项。

3月27日，上海梅林复牌并表示，拟向

实际控制人光明食品（集团）有限公司旗

下全资子公司上海牛奶（集团）有限公司、

上海农场、川东农场等购买多项资产，同时

拟向第一大股东出售上海正广和饮用水有

限公司100%股权， 通过本次业务重组，使

公司打造肉业上下游一体化的战略目标初

步成型。

事实上， 近来不少上市公司陆续发布

了人事变动公告， 相关公司重组预期也开

始升温。 以艾迪西为例，公司3月10日连发

两则核心管理人员辞职公告。 看似淡若无

盐，但有市场人士认为，这可能是实际控制

人加紧通过人事“换血” 以实现业务“换

血” 的先兆。

艾迪西在《公司董事长和董事的辞职公

告》中表示，李家德因个人因素申请辞去第

三届董事会董事、董事长、董事会战略委员会

主任委员职务，不再在公司任职；陈旭因个人

原因辞去第三届董事会董事、 董事会审计委

员会委员职务，继续任职公司副总经理；申亚

欣因个人原因辞去公司第三届董事会董事、

董事会战略委员会委员职务， 继续任职公司

副总经理、财务总监兼董事会秘书。 而在《关

于公司总经理的辞职公告》中，刘子义也因

个人原因申请辞去总经理职务， 但继续任职

公司董事、董事会战略委员会委员、董事会薪

酬与考核委员会委员。

早在2014年底，李家德便将其持有的艾

迪西股份， 全部转让给南通泓石投资有限公

司等四家受让方， 而泓石投资的实际控制人

则是郑永刚，这也就意味着，郑永刚将取代李

家德入主艾迪西。

郑永刚此前被冠以“衬衫大王” ，如今更

是在锂电池、稀土、金融等多个领域布局。 通

过控制艾迪西， 郑永刚旗下已经拥有了杉杉

股份、中科英华和艾迪西三家上市公司平台。

继酝酿稀土资产注入中科英华之后， 这个资

本玩家如何“搞活” 艾迪西一直是市场关注

的焦点。

“当然也存在类似杭州解百重组完成后

才进行人事变动的情况， 但倘若高管提前安

排好，可以为业务重组的顺利进行铺路。 ”有

投行人士对中国证券报记者表示， 有些公司

尚未停牌发布重组方案， 但是一众高管的辞

职和核心人员变更， 或可以被看做部分公司

业务换血的先兆。

尤其对于主营业务陷入持续低迷的企业

而言更是如此。艾迪西此前主营水暖器材，上

市后业绩持续低迷， 最近4年净利润均在

1000万元附近徘徊，主业增长天花板越来越

明显，主营业务变更动力较强。有市场人士据

此分析，在重组动力充足的背景下，加上资本

大鳄郑永刚的入局， 都将给公司业务调整带

来很大的想象空间， 而人事的变更将推动业

务重组进程。

根据中国证券报记者粗略统计，3月以

来， 包括中科云网、 金证股份、 三精制药、

*ST银鸽等数十家上市公司发布了人事变

动公告， 其中部分公司此前曾经筹划重组，

另有部分公司主营业务天花板明显，重组动

力较强。 其中会否出现停牌重组，有待时间

给出答案。

业务变更或成重组伏笔

部分公司经营范围的变更为未来业务重

构埋下伏笔。

广东鸿图3月14日的一纸 《工商变更登

记》公告将公司二级市场股价推向高潮。 根

据公告，公司2015年第一次临时股东大会审

议通过了 《关于修改<公司章程>的议案》，

同意对《公司章程》中的经营范围进行修改，

变更前为“开发、设计、制造、加工、销售汽

车、摩托车、家用电器、电子仪表、通讯、机械

等各类铝合金压铸件和镁合金压铸件及其相

关配件等业务” ； 变更后除了此前的这些业

务之外，单独增加了一项“投资及投资管理

业务” 。

“目前上市公司并无投资类相关业务，

这或是继汽车铝合金铸件后公司打造的另一

重磅级板块。 ”华泰证券分析师对此表示，这

或为未来的业务重组买下伏笔。 而对于未来

的重组标的，有市场人士认为或与国资国企

改革相关。 2014年10月，广东鸿图的控制人

变更为广东省粤科金融集团，从而由县级国

企变身为省级国资企业。 在广东国企改革进

程加速推进的背景下，公司控股股东广东科

技创业投资公司已完成改制，广东鸿图作为

下属国资企业或也将明显加快改革步伐。 而

庞大的母公司资产证券化则为广东鸿图提供

了想象空间。

据中国证券报记者粗略统计，近来包括

大连电瓷、 飞乐股份等多家公司发布了经营

范围变更等相关公告， 其中不少涉及金融投

资和新兴产业等相关业务。

部分公司虽然有可能经营范围发生变

更，但相关公告较为隐晦。

以艾迪西为例，3月11日，公司发布了两

则股权质押公告。 欣新投资将其持有的公司

无限售流通股5490万股质押给东莞信托有

限公司，用于其经营活动；杜佳林将其持有的

公司无限售流通股1160万股质押给国泰君

安证券股份有限公司， 用于办理股票质押式

回购业务。 在2014年底2015年初，欣新投资

和杜佳林与郑永刚旗下南通泓石一起接手艾

迪西股权。在此前公告中，尽管艾迪西表示这

些接盘方彼此之间不存在关联关系， 也不是

一致行动人， 但两大股东同时将其所持股权

质押融资，个中缘由值得品味。

实际上，早在2月16日，艾迪西新晋控股

股东南通泓石投资有限公司就将其所持有的

无限售流通股8950万股全部质押给中加企

业有限公司， 而后者正是艾迪西变更实际控

制人之前的控股股东。这也就意味着，虽然中

加企业已经退出艾迪西，但仍然“掌控” 着公

司很大一部分股权。

新晋控股股东将上市公司股权质押给老

控股股东，这种情况较为少见。有稽可查的一

个案例为多伦股份。 公司2013年7月发布公

告，第一大股东多伦投资（香港）有限公司将

原质押于渤海国际信托有限公司的4000万

无限售流通股， 在中国证券登记结算有限责

任公司上海分公司办理了股权质押解除手

续；同日，该股东将上述已解押的4000万股

无限售流通股，质押给李勇鸿，质押期限6个

月。而李勇鸿为多伦股份的前任实际控制人。

泓石投资为何在动用巨资接下中加企业

所持艾迪西的大部分股权后， 又将所接手的

股权全部质押给中加企业呢？ 3月12日的一

则公告或许透露出些许玄机。 根据艾迪西发

布的《关于申请公司由中外合资股份有限公

司变更为内资股份有限公司的公告》， 由于

中加企业等外资公司所持艾迪西股权已经转

让， 公司控股股东由境外法人变更为境内法

人， 董事会同意公司由中外合资股份有限公

司变更为内资股份有限公司， 且已经收到浙

江省商务厅《行政许可决定书》，收缴并撤销

公司台港澳侨投资企业批准证书。

虽然并没有直接写明公司经营范围将发

生变更， 但有法律人士对中国证券报记者分

析指出， 中外合资股份有限公司必须符合中

国利用外资的产业政策， 目前仅限于国家鼓

励和允许外商投资的行业。因此，艾迪西变身

内资公司之后， 会否对此前不能涉足的相关

行业进行投资或并购， 有待大股东今后给出

答案。

证券代码 证券简称 首次公告日 交易标的 定增价格 折价率 募集金额(万元) 所属Wind行业

600126

杭钢股份

2015-3-31

宁波钢铁

100%

股权

;

紫光环保

87.54%

股权

;

再生资源

97%

股权

;

再生科技

100%

股权

5.28 21.43 678,139.86

钢铁

000967

上风高科

2015-3-31

宇星科技

100%

股权

9.84 25.00 131,836.19

电气部件与设备

300131

英唐智控

2015-3-28

深圳华商龙

100%

股权

8.36 47.26 95,625.00

电子元件

300184

力源信息

2015-3-27

鼎芯无限

35%

股权

11.44 36.02 14,175.00

技术产品经销商

300018

中元华电

2015-3-26

世轩科技

100%

股权

11.67 39.75 53,005.14

电气部件与设备

002044

江苏三友

2015-3-26

美年大健康

100%

股权

6.92 52.89 505,683.04

服装、服饰与奢侈品

002123

荣信股份

2015-3-26

梦网科技

100%

股权

7.94 41.19 221,649.99

电气部件与设备

000514

渝开发

2015-3-25

重庆联隆

100%

股权

;

重庆隆骏

51%

股权

;

重庆锐智

51%

股权

;

腾翔实业

100%

股权

5.42 44.12 130,679.99

房地产开发

002408

齐翔腾达

2015-3-25

齐鲁科力

99%

股权

16.82 18.43 44,249.96

特种化工

600623

双钱股份

2015-3-24

华谊能化

100%

股权

;

华谊新材料

100%

股权

;

华谊精化

100%

股权

;

华谊投资

100%

股权等

12.51 43.60 1,164,691.81

轮胎与橡胶

002354

科冕木业

2015-3-24

妙趣横生

95%

股权

;

雷尚科技

100%

股权

;Avazu Inc.100%

股权

;

上海麦橙

100%

股权

53.13 39.06 275,800.99

电影与娱乐

002507

涪陵榨菜

2015-3-23

惠通食业

100%

股权

23.69 25.01 6,620.00

食品加工与肉类

000069

华侨城

A 2015-3-21

武汉华侨城

15.15%

股权

,

上海华侨城

9.87%

股权及酒店管理公司

38.78%

股权

6.88 28.70 800,000.00

酒店、度假村与豪华游轮

300144

宋城演艺

2015-3-18

六间房

100%

股权

27.07 52.95 98,799.99

休闲设施

300159

新研股份

2015-3-18

明日宇航

100%

股权

10.54 70.13 321,807.28

建筑机械与重型卡车

300009

安科生物

2015-3-18

苏豪逸明

100%

股权

15.09 41.35 25,273.11

生物科技

600714

金瑞矿业

2015-3-18

明利化工

100%

股权

10.80 28.29 187,500.00

基础化工

002085

万丰奥威

2015-3-17

万丰镁瑞丁

100%

股权

175,000.00

机动车零配件与设备

000958

东方能源

2015-3-17

良村热电

51%

股权

;

供热公司

61%

股权

130,000.00

复合型公用事业

002663

普邦园林

2015-3-17

深蓝环保

100%

股权

12.23 52.63 33,149.99

环境与设施服务

300129

泰胜风能

2015-3-17

蓝岛海工

49%

股权

10.00 28.93 25,000.00

重型电气设备

300247

桑乐金

2015-3-16

久工健业

100%

股权

9.00 32.53 56,700.00

家用器具与特殊消费品

000615

湖北金环

2015-3-14

京汉置业

100%

股权

8.30 39.02 148,261.00

化纤

002439

启明星辰

2015-3-12

安方高科

100%

股权

;

合众数据

49%

股权

19.52 55.14 30,964.49

信息科技咨询与其它服务

600207

安彩高科

2015-3-10

中原天然气

55%

股权

68,500.00

建材

002270

法因数控

2015-3-10

上海华明

100%

股权

9.26 52.63 260,000.00

工业机械

600687

刚泰控股

2015-3-7

珂兰公司

100%

股权

;

瑞格传播

100%

股权

17.57 34.39 329,500.00

黄金

300081

恒信移动

2015-3-5

易视腾

91.30%

的股权

18.00 68.28 82,173.91

电脑与电子产品零售

002684

猛狮科技

2015-3-4

华力特

100%

股权

12.66 48.89 64,760.49

电气部件与设备

300343

联创节能

2015-3-2

上海新合

100%

股权

26.46 51.40 85,600.00

基础化工

数据来源：

Wind

资讯

CFP图片

一季度并购交易

火爆开局

□本报记者 王小伟

中国证券报记者从CVSource得到的最新统

计数据显示，2015年第一季度， 中国市场发生

PE/VC融资509起，同比增长12.86%，发生并购交

易1252起，同比下降16.53%。从披露总金额来看，

第一季度并购金额高达1485.62亿美元，同比增长

39.46%。 并购交易可谓开局火爆。

从更大范围来看， 全球并购交易活动也经

历了自2007年以来的最快开局。 最新统计数据

显示， 今年第一季度并购交易总额同比上升

21%，达8110亿美元。其中医疗保健企业处于领

先地位。

实际上，早在2015年春节之前，中国并购市

场就已经呈现出火爆态势。清科研究中心发布的

数据显示，2015年2月， 中国并购市场共完成99

起并购交易，其中披露金额的有91起，交易总金

额约为77.75亿美元， 平均每起案例资金规模约

8544.00万美元。中国企业海外并购表现突出，预

示着中国企业走出去的步伐越来越快，不断扩展

海外市场已成为趋势。

相关专家对中国证券报记者分析说，2014

年多重有利因素促使了并购市场的 “复兴” ，而

这些因素在2015年持续发挥效力， 导致今年并

购市场的持续火热。 一方面，降息效应下廉价的

融资依然充足；另一方面，不少并购主体上市公

司的股价在高位徘徊；加上中国等主要经济体纷

纷通过制度变革推动市场化的并购重组活动，因

此， 包括中国在内的主要经济体2015年将迎来

并购交易市场火爆的局面。

上市公司“迷踪拳”隐现业务重构端倪

本报记者 王小伟

表面上看似无奇的公告，却可能暗藏了更多信息。 近来不少公司陆续发布控股权变更、核心管理层变动、股权质押以及重要股东增减持等相关公告，尽管并未涉及业务重组事项，但倘若仔细盘点各公告之间的来龙去脉与勾稽关系，这些“赛前迷踪拳”勾勒出相关公司业务重构战略的蛛丝马迹。

人事变更或成业务重构先兆

上市公司走马换将的人事变更，很多时候都与业务重组和资产整合搭上边。

最新的案例为上海梅林。 今年3月6日，上海梅林发布了对董事会进行重组的公告，新当选的8位董事中有7位新人。 当时市场人士猜测，公司董事会班子重组或是酝酿下一次资产重组的人事铺垫。 不足一周时间，上海梅林果然宣布实际控制人光明食品（集团）有限公司拟对公司筹划重大事项。

3月27日，上海梅林复牌并表示，拟向实际控制人光明食品（集团）有限公司旗下全资子公司上海牛奶（集团）有限公司、上海农场、川东农场等购买多项资产，同时拟向第一大股东出售上海正广和饮用水有限公司100%股权，通过本次业务重组，使公司打造肉业上下游一体化的战略目标初步成型。

事实上，近来不少上市公司陆续发布了人事变动公告，相关公司重组预期也开始升温。 以艾迪西为例，公司3月10日连发两则核心管理人员辞职公告。 看似淡若无盐，但有市场人士认为，这可能是实际控制人加紧通过人事“换血”以实现业务“换血”的先兆。

艾迪西在《公司董事长和董事的辞职公告》中表示，李家德因个人因素申请辞去第三届董事会董事、董事长、董事会战略委员会主任委员职务，不再在公司任职；陈旭因个人原因辞去第三届董事会董事、董事会审计委员会委员职务，继续任职公司副总经理；申亚欣因个人原因辞去公司第三届董事会董事、董事会战略委员会委员职务，继续任职公司副总经理、财务总监兼董事会秘书。 而在《关于公司总经理的辞职公告》中，刘子义也因个人原因申请辞去总经理职务，但继续任职公司董事、董事会战略委员会委员、董事会薪酬与考核委员会委员。

早在2014年底，李家德便将其持有的艾迪西股份，全部转让给南通泓石投资有限公司等四家受让方，而泓石投资的实际控制人则是郑永刚，这也就意味着，郑永刚将取代李家德入主艾迪西。

郑永刚此前被冠以“衬衫大王” ，如今更是在锂电池、稀土、金融等多个领域布局。 通过控制艾迪西，郑永刚旗下已经拥有了杉杉股份、中科英华和艾迪西三家上市公司平台。 继酝酿稀土资产注入中科英华之后，这个资本玩家如何“搞活”艾迪西一直是市场关注的焦点。

“当然也存在类似杭州解百重组完成后才进行人事变动的情况，但倘若高管提前安排好，可以为业务重组的顺利进行铺路。 ”有投行人士对中国证券报记者表示，有些公司尚未停牌发布重组方案，但是一众高管的辞职和核心人员变更，或可以被看做部分公司业务换血的先兆。

尤其对于主营业务陷入持续低迷的企业而言更是如此。 艾迪西此前主营水暖器材，上市后业绩持续低迷，最近4年净利润均在1000万元附近徘徊，主业增长天花板越来越明显，主营业务变更动力较强。 有市场人士据此分析，在重组动力充足的背景下，加上资本大鳄郑永刚的入局，都将给公司业务调整带来很大的想象空间，而人事的变更将推动业务重组进程。

根据中国证券报记者粗略统计，3月以来，包括中科云网、金证股份、三精制药、*ST银鸽等数十家上市公司发布了人事变动公告，其中部分公司此前曾经筹划重组，另有部分公司主营业务天花板明显，重组动力较强。 其中会否出现停牌重组，有待时间给出答案。

业务变更或成重组伏笔

部分公司经营范围的变更为未来业务重构埋下伏笔。

广东鸿图3月14日的一纸《工商变更登记》公告将公司二级市场股价推向高潮。 根据公告，公司2015年第一次临时股东大会审议通过了《关于修改<公司章程>的议案》，同意对《公司章程》中的经营范围进行修改，变更前为“开发、设计、制造、加工、销售汽车、摩托车、家用电器、电子仪表、通讯、机械等各类铝合金压铸件和镁合金压铸件及其相关配件等业务” ；变更后除了此前的这些业务之外，单独增加了一项“投资及投资管理业务” 。

“目前上市公司并无投资类相关业务，这或是继汽车铝合金铸件后公司打造的另一重磅级板块。 ”华泰证券分析师对此表示，这或为未来的业务重组买下伏笔。 而对于未来的重组标的，有市场人士认为或与国资国企改革相关。 2014年10月，广东鸿图的控制人变更为广东省粤科金融集团，从而由县级国企变身为省级国资企业。 在广东国企改革进程加速推进的背景下，公司控股股东广东科技创业投资公司已完成改制，广东鸿图作为下属国资企业或也将明显加快改革步伐。 而庞大的母公司资产证券化为则广东鸿图提供了想象空间。

据中国证券报记者粗略统计，近来包括大连电瓷、飞乐股份等多家公司发布了经营范围变更等相关公告，其中不少涉及金融投资和新兴产业等相关业务。

部分公司虽然有可能经营范围发生变更，但相关公告较为隐晦。

以艾迪西为例，3月11日，公司发布了两则股权质押公告。 欣新投资将其持有的公司无限售流通股5490万股质押给东莞信托有限公司，用于其经营活动；杜佳林将其持有的公司无限售流通股1160万股质押给国泰君安证券股份有限公司，用于办理股票质押式回购业务。 在2014年底2015年初，欣新投资和杜佳林与郑永刚旗下南通泓石一起接手艾迪西股权。 在此前公告中，尽管艾迪西表示这些接盘方彼此之间不存在关联关系，也不是一致行动人，但两大股东同时将其所持股权质押融资，个中缘由值得品味。

实际上，早在2月16日，艾迪西新晋控股股东南通泓石投资有限公司就将其所持有的无限售流通股8950万股全部质押给中加企业有限公司，而后者正是艾迪西变更实际控制人之前的控股股东。 这也就意味着，虽然中加企业已经退出艾迪西，但仍然“掌控”着公司很大一部分股权。

新晋控股股东将上市公司股权质押给老控股股东，这种情况较为少见。 有稽可查的一个案例为多伦股份。 公司2013年7月发布公告，第一大股东多伦投资（香港）有限公司将原质押于渤海国际信托有限公司的4000万无限售流通股，在中国证券登记结算有限责任公司上海分公司办理了股权质押解除手续；同日，该股东将上述已解押的4000万股无限售流通股，质押给李勇鸿，质押期限6个月。 而李勇鸿为多伦股份的前任实际控制人。

泓石投资为何在动用巨资接下中加企业所持艾迪西的大部分股权后，又将所接手的股权全部质押给中加企业呢，3月12日的一则公告或许透露出些许玄机。 根据艾迪西发布的《关于申请公司由中外合资股份有限公司变更为内资股份有限公司的公告》，由于中加企业等外资公司所持艾迪西股权已经转让，公司控股股东由境外法人变更为境内法人，董事会同意公司由中外合资股份有限公司变更为内资股份有限公司，且已经收到浙江省商务厅《行政许可决定书》，收缴并撤销公司台港澳侨投资企业批准证书。

虽然并没有直接写明公司经营范围将发生变更，但有法律人士对中国证券报记者分析指出，中外合资股份有限公司必须符合中国利用外资的产业政策，目前仅限于国家鼓励和允许外商投资的行业。 因此，艾迪西变身内资公司之后，会否对此前不能涉足的相关行业进行投资或并购，有待大股东今后给出答案。

减持背后的股权腾挪玄机

通常而言，重要股东减持会给相关公司二级市场股价带来压力。 但不少公司出现了“越减持越上涨”的新格局，支撑股价上扬的重要原因之一便是业务重组等资本运作带来的公司“困境反转”预期。

以深圳惠程为例，公司2014年净利润巨亏8885万元，同比下滑349%，净利润增长率连续3年为负且降幅逐年增大。 今年3月4日，公司原第一大股东吕晓义通过大宗交易系统减持公司股份440万股，占公司总股本的0.58%，减持后吕晓义持股比例由12.34%降至11.76%。 而何平（原第二大股东）及其一致行动人任金生（原第三大股东）合计持有12.17%股份，成为公司第一大股东。

事实上，吕晓义、何平、任金生为深圳惠程的联合实际控制人。 深圳惠程2014年年报显示，早在2014年第4季度，吕晓义便已经累计减持公司股份4120万股，何平和任金生则分别减持3187万股和593万股。 蹊跷的是，虽然遭遇股东大额减持套现，但深圳惠程股价却创出3年新高。 有投行人士对此解释，其背后的资本策略和未来的重组预期成为支撑股价的重要基石。

深圳惠程表示，股东减持是为了实现股权投资回报，促进公司向公众型上市公司转型。 随着吕晓义、何平、任金生等一众原高管大幅减持，且不少减持方先后退出了管理层，而原“德隆系”旧将纪晓文及杨富年等人则依次进场。 此前，原“德隆系”人马曾在伊立浦、美都能源等公司中大展资本运作拳脚，深圳惠程会否在此方面同走一辙成为市场关注的热点。

实际上，深圳惠程去年11月开始筹划重大资产重组，2015年1月因为与对方未能就方案核心条款达成一致而告吹。 公司同日还发布了一则对冲公告，拟使用不超过4亿元自有资金发起设立或者与其他专业投资者共同发起设立产业投资并购基金，围绕产业延伸、升级、转型，主要投资于节能环保、军工、健康医疗、移动智能终端、互联网数据等领域，以培育新的利润增长点。 公司重组意愿已经昭然，加上原德隆系人员的入主，公司并购重组以实现“困境反转”的可能性大为增加。

除了深圳惠程之外，从2014年开始，控股股东通过减持等行为导致上市公司控股权发生变更的案例迅速增多。 有市场人士认为，控股权腾挪之后，后续的资本运作计划值得关注。 尤其对于新晋大股东或者实际控制人做出业务重组承诺的公司而言更值得期待。


