
方案无新意 监管趋严格

ST公司保壳胜算几何

本报实习记者 吴科任

岁末临近，A股市场“保壳”大戏渐入高潮，主角多为前三季度仍旧亏损的*ST股和ST股。分析人士指出，今年监管环境较过去更为严格，资产重组这类往年相对流行的“保壳计划”遇阻，更多公司纷纷选择甩卖资产。但是，对于年末通过缺乏商业实质资产出售增加利润的行为，相关监管措施日趋严格，导致保壳形势愈加严峻。 与此同时，在这种倒逼机制背景下，也迫使上市公

司不断提升自身提高经营水平。

“保壳计划”陆续出炉

日前公布的三季报显示，A股仍有25只*ST股和6只ST股处于亏损状态，对其而言，2017年余下时间显得弥足珍贵，一旦不能扭亏为盈，将面临严峻的退市风险。 据不完全统计，四季度以来，已有23只*ST股披露了“保壳计划” 。 中国证券报记者梳理发现，这些“保壳计划”仍是熟悉的七大“配方” ：剥离亏损资产、闲置资产溢价甩卖、卖房卖地、重整、资产重组、股权转让、突击签

订重大合同。

出于谨慎考虑，大部分“保壳股”并不单独使用上述“配方” 。 如*ST三维11月4日公布了重大资产重组的最新进展，之后11月10日公告称，拟将所持有的三维豪信65%股权在山西省产权交易市场通过公开挂牌方式对外转让，而截止到2017年一季度转让标的的净资产为-9283万元，净利润-1092万元。

前三季度亏损1.13亿元的*ST中安在重组终止后，便马不停蹄另谋出路。 公司11月8日发布公告称，拟折价出售资产。 截至2017年10月31日，拟售资产账面价值为9.46亿元，而拟出售价款为9亿元，房产出售损失6327万元，本次交易还将产生各项税费及交易费用约4600万元，合计影响损益约1.09亿元。

而*ST稀碳的“保壳”举措更多。稍早前，公司表示，截至10月末已收回2.15亿元的应收账款；子公司与地方政府签订3亿元的合作项目；子公司通过黄金制品贸易赚的差价为600万元。11月14日，*ST稀碳公告称，控股股东银基集团的股东刘成文拟1393.44万元将所持银基集团11.99%股权转让给中青城投；银基集团股东广纳投资的实际控制人黄东坡拟将所持广纳投资100%

的股权以1元全部转让给中青旅山东投资。

值得注意的是，有公司虽然拿出了“保壳计划” ，但该计划带来的收益或不能覆盖掉前三季度的亏损。 如*ST海润，公司拟转让宁波梅山保税港区华君海润股权投资合伙企业（有限合伙）的有限合伙人10%的权益（认缴出资5亿元），而*ST海润前三季度亏损达8.84亿元。 同样，*ST上普表示，公司拟将持有的普天轨道交通技术（上海）有限公司100%的股权以协议方式转让给

东信集团，该股权的评估值为6279.53万元，但其前三季度的亏损额为1.78亿元。

多种保壳方式受阻

记者统计发现，在上述31只“保壳股”中，只有*ST三维、*ST东数、*ST金宇、*ST沪科四家计划进行资产重组。 业内人士表示，资产重组减少原因主要有两个，一是好资产少，壳资源较多，并购方并不太愿意找*ST或者ST的壳；二是在监管趋严的背景下，一些资产重组方案受影响较大。

今年1月10日颁布的《上市公司重大资产重组管理办法》对“借壳”的认定增加了净利润这一指标，当置入资产最近一个会计年度的净利润占上市公司净利润的比例超过100%时，将被认定为重大资产重组，审核会更加严格。 因此，对“保壳”公司而言，要想借资产重组“保壳”极有可能触碰“净利润”红线。

武汉科技大学金融研究所所长董登新认为，监管层加大对并购、买壳的重组审核力度，尤其是对*ST股、ST股的监管趋严，因此类似过去用皮包公司来重组垃圾股，或者有些公司通过买壳上市的方式，在目前的情况下，操作难度越来越大。

在前述七种保壳“配方”中，甩卖资产备受青睐，如*ST沈机、*ST中绒、*ST昌鱼、*ST昌九、*ST京城、*ST圣莱、*ST中安等均有相关方面的动作。 但资产出售暗藏门道，首要问题便是如何合理评估资产的真实价值。

以*ST昌鱼为例，公司拟出售的资产大鹏畜禽，目前已基本停止经营，2016年营业收入仅为53.93万元，且近年来持续亏损。 而根据收益法评估，大鹏畜禽股权价值为1.02亿元，较账面净资产评估增值3981.13万元，增值率达64.08%。 *ST圣莱也是如此，公司拟5500万元向实控人覃辉下属企业润运置业，转让公司所持宁波市江北区康庄南路515号的土地及附属建筑物全部资

产，标的资产于评估基准日（今年6月30日）的资产账面价值2866.68万元，重置成本法给出的评估值为5512.47万元，增值率达92.29%。

有评估机构人士认为，2017年合同到期后，*ST昌鱼暂定未来不与承租人续租大鹏畜禽，转由自己经营相关养殖业务。 介于此，评估机构认为大鹏畜禽目前经营较稳定，经营人更换后的未来预期收益和经营风险可以预测，故采用收益法进行评估。 但是，这样的理由显然不能令市场信服，上交所日前也已向*ST昌鱼发问询函，要求解释在持续亏损前提下，选择收益法评估的依

据及合理性。

此外，无论是资产剥离还是溢价转让，接盘方多为“自己人” 。 比如，*ST沈机剥离的亏损资产由其母公司包办，*ST中绒作价9.19亿元的资产卖给控股股东，*ST昌九作价2.54亿元（增值额1.02亿元）的闲置资产被控股股东买下。 有分析人士表示，关联方愿意“输血”给上市公司，有助于替换质量较差的资产。

保壳行为须合法合规

值得注意的是，对于靠甩卖资产等方式“保壳”的上市公司而言，将面临愈来愈严的监管形势。证监会在11月10日的新闻发布会上表示，将强化对上市公司年末突击进行利润调节行为的监管力度。 交易所将聚焦上市公司年末突击进行利润调节行为，加大“刨根问底”式问询力度，强化与二级市场交易核查的监管联动。 证监局将视情况开展现场检查，发现违法违规情况，依规

采取行政监管措施，达到立案标准的，坚决启动立案稽查程序。 此外，交易所正在研究完善退市财务类指标，优化退市制度，促进上市公司聚焦主业，充分发挥好资本市场的功能。

一位上海私募机构人士表示，相比往年，今年保壳的形势不容乐观，监管层对保壳行为监管越来越严格，但只要企业的保壳行为合法合规，主导权还是在企业自身。

业内人士表示，保壳方式一般有两种，一是经营性保壳（如经营业务调整），二是非经营性保壳（如资产出售、重组、债务重整）。 对亏损较大的企业而言，经营性保壳难度较大，往往会选第二种方式。 从企业角度来看，上述倒逼机制将迫使保壳股采用加法而不是减法的思路，提高上市公司的经营水平，同时也要千方百计获得大股东支持，以便注入优质资产，让“家底” 更加丰

厚。

监管层清理“僵而不死”的企业，能有效减缓市场对壳股的炒作气氛。申万宏源证券首席分析师桂浩明指出，上市公司因为业绩差等原因被强制退市，对市场并不是一件坏事，尽管这样做对投资者来说可能会带来损失。但是，对于那些缺乏正常经营能力，财务风险极大的上市公司，仍然留在市场上，对证券市场乃至对投资者来说风险更大，如何让这类上市公司尽快退市，是业

界必须思考的问题。
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壳交易“降温”

□

本报实习记者 于蒙蒙

今年以来，随着并购重组监管不断加

码，曾经热炒的上市公司壳资源交易热度

大幅下降， 交易量和交易溢价都创下新

低。 业内人士表示，监管层释放的从严信

号让壳股交易市场出现“降温” ，投资者

更趋理性。

壳交易不再“任性”

11月15日晚间，美尔雅公告称，公司

控股股东美尔雅集团股东中纺丝路本欲将

美尔雅集团100%股权转让给宋艾迪，但由

于宋艾迪无法履行《股权转让协议》中约

定的确保美尔雅集团每年完成不低于2亿

元的纳税承诺， 导致约定的交易条件未能

满足。双方协商，一致同意终止此次股权转

让事项。

之前的7月27日，中纺丝路与宋艾迪

签署了将美尔雅集团100%股权进行转

让的《股权转让协议》。 转让完成后，宋

艾迪将间接获得美尔雅20.39%的股权，

成为美尔雅实控人。 宋艾迪除了要支付

10.45亿元的股权转让款外，还需要代偿

债务4.55亿元， 拿下控制权的总对价高

达15亿元。

值得注意的是，宋艾迪已支付股权转

让款1.1亿元， 因未向中纺丝路足额支付

受让美尔雅集团100%股权的全部对价款

项，已违反《股权转让协议》相关约定。依

据《股权转让协议》，中纺丝路不但不予

返还宋艾迪已支付的股权转让款人民币

1.1亿元， 还保留追究其相关违约责任的

权利。

在监管趋严的背景下， 卖壳方在转让

方式上做起了文章。 扬子新材10月17日晚

间公告， 公司控股股东勤硕来投资与南宁

颐然签署股份转让协议，将其所持6899万

股公司股份(占比13.47%)协议转让给南宁

颐然。 同时， 勤硕来投资将其所持有的

8461万股股份(占比16.52%)对应的表决权

委托给南宁颐然行使。

交易完成之前， 勤硕来投资直接持有

扬子新材37.50%股份， 为公司控股股东，

实际控制人胡卫林直接持16.40%公司股

份， 加上通过其控制的勤硕来投资所持股

份 ， 实际控制扬子新材的股份比例

53.89%，为上市公司的实际控制人。 此次

交易完成之后， 南宁颐然的持股加上让渡

的表决权合计达到29.99%，成为扬子新材

新的控股股东。

相比于通过表决权委托实现“金蝉脱

壳” 的勤硕来投资，中超控股原控股方为

实现卖壳， 祭出了转让方主动做业绩承诺

的行为。

今年10月9日， 中超控股控股股东江

苏中超投资集团有限公司与深圳市鑫腾华

资产管理有限公司签署了 《股份转让协

议》， 中超集团通过协议转让方式以5.19

元/股的价格转让给深圳鑫腾华无限售流

通股3.67亿股，占中超控股总股本的29%。

收购完成后， 深圳鑫腾华持有中超控股

29%股权，是中超控股第一大股东。中超集

团承诺，公司2018年至2022年的净利润分

别不低于9000万元、9675万元、10401万

元、11181万元、12020万元。

投资趋理性

壳股交易市场的变化也显示出投资风

向日趋理性。 “往年壳资产交易大概在

20-30家，今年从公告来看只有5-6家，价

格方面相比去年降幅达30%至40%。 ” 长

城证券收购兼并部总经理尹中余告诉中国

证券报记者，随着IPO提速，买壳方的心理

预期出现降低，买方数量也大幅减少。“直

观感受就是壳不好卖了， 目前关于跨界并

购和三方交易的监管加强， 相关交易限制

增多，市场热情骤降。 ”

赛伯乐投资集团创新部投资总监杨光

表示， 监管层对于并购重组在政策上做出

了指引，符合经济发展需求都会给予鼓励，

比如金融服务和创新产业， 而文化娱乐则

进行限制。

有业内人士认为，因为并购政策出现

趋严导向， 盲目并购的势头得到有效遏

制， 市场对于壳资产的炒作热情降低，目

标逐渐转移到了更加符合价值投资的蓝

筹股。

“壳交易降温与 IPO效率提升存在

很大关系，IPO通道更加可靠， 企业显然

不愿意在买壳上冒险。” 武汉科技大学金

融证券研究所所长董登新表示， 应严格

执行退市制度， 不再让劣质企业挤占宝

贵的融资资源。

股票名称

前三季度

净利润（亿元）

保壳进度

(截至11月15日,不完全统计)

备注

*ST

东数

-1.90

资产重组（未有实际进展）

\

*ST

沪科

-0.26

资产重组（涉及资产出售）

\

*ST

三维

-3.49

资产重组（进行中）

+

股权转让（拍卖）

公司前四大股东合计持有的

34.33%

股份已被山西省国资委旗下

的山西省国有资本投资运营有限公司收购

*ST

金宇

-0.37

资产重组

若重组顺利完成，公司的主营业务将发生变化，变更为电气机械及

器材制造行业

*ST

河化

0.00

资产出售

\

*ST

中安

-1.13

重组终止

+

资产出售（影响损益约

1.09

亿元）

\

*ST

众和

-1.40

重整

+

剥离亏损资产（对方及方案仍未确定） 因涉嫌信息披露违法违规，证监会对公司进行立案调查

*ST

重钢

-8.83

重整（方案已出炉）

*ST

柳化

-1.79

重整

截至

10

月

31

日，

*ST

柳化被起诉案件涉及的诉讼（仲裁）金额合计

为

3.43

亿元，公司提起诉讼案件涉及的诉讼金额合计为

1.10

亿元

*ST

吉恩

-9.34

重整

暂停上市。

11

月

10

日，

*ST

吉恩、

*ST

吉恩的控股股东吉林昊融集

团、债务担保人大连博融控股集团有限公司名下价值人民币

2.17

亿元

的财产被查封、冻结。

部分 *ST 公司保壳进度

原创图表：

吴科任

ST板块

弱势难改

□

本报实习记者 吴科任

3月份以来，ST板块区间跌幅超过

20%，*ST上普、*ST中绒、*ST昌鱼、*ST中

安年内跌幅逾60%。分析人士表示，IPO加

速、强监管及市场风格转化是ST板块走弱

的三大因素。 展望后市，多位策略分析师

认为短期内尚未看到板块好转迹象。

在经历2016年年报窗口期的炒作后，

ST板块从3月下旬开始便掉进了 “冰窟

窿” ， 尽管在半年报和三季报的窗口期有

过反弹，但至今仍在“冰层”之下。 截至11

月16日的数据显示，ST板块从3月20日以

来跌幅已达21.35%，区间成交总额为4492

亿元，同比下降12.91%。

个股方面，Wind数据显示， 有交易数

据的67只ST概念股年内平均跌幅高达

28.56%。 其中，近九成股票下跌，40只跌幅

超过30%，*ST上普、*ST中绒、*ST昌鱼、

*ST中安跌逾60%。

业内人士表示，ST板块3月以来的持

续下跌主要受三大因素影响。 一是IPO加

速及常态化；二是监管层对借壳、并购审

查更为严厉；三是市场整体风格转化。 A

股 “以壳为美” 炒作遇冷， 市场转而以

“以大为美” 、“以周期为美” 。

不过，进入10月以后，虽然ST板块整

体下跌， 但个股之间的跌幅逐渐收窄。

Wind数据显示， 在正常交易的59只ST概

念股里，有21只上涨，占比高达35.6%。

引人关注的是， 在周期行业复苏的

背景下，*ST华菱 、*ST钒钛 、*ST郑煤 、

*ST建峰等业绩大幅回暖。 以主营为炼

钢、 轧钢和有色金属压延加工及其产品

的销售的*ST华菱为例，公司2016年亏损

15.53亿元，2017年半年报盈利11.86亿

元，2017年前三季度盈利43.23亿元。

这类业绩好转并成功“保壳” 的*ST

股，如*ST华菱3月20日以来大涨70%，*ST

钒钛、*ST郑煤、*ST建峰也以两位数的涨

幅踞ST板块的前列。

个别股票的涨势，并不能掩盖ST板块

长期的疲态。 华东一家大型券商策略分析

师对中国证券报记者说，ST概念股本身质

地较差， 很多公司都希望以资产重组进而

继续“留守” A股，但今年金融监管趋严，

投资者纷纷转向有业绩支撑且具有稳定性

的板块。 ST板块短期难有作为。

方案无新意 监管趋严格

ST公司保壳胜算几何

□本报实习记者 吴科任

”

“

岁末临近，A股市场“保壳”大戏渐入高潮，主角多为前三季度仍旧亏损的*ST股和ST股。 分

析人士指出，今年监管更为严格，资产重组这类往年相对流行的“保壳计划” 遇阻，一些公司纷纷

选择甩卖资产。 但是，对于年末通过缺乏商业实质资产出售增加利润的行为，监管措施日趋严格，

保壳形势愈加严峻。

“保壳计划”陆续出炉

日前公布的三季报显示，A股仍有25只

*ST股和6只ST股处于亏损状态。 对其而言，

2017年余下时间显得弥足珍贵，一旦不能扭

亏为盈， 将面临退市风险。 据不完全统计，

四季度以来，已有23只*ST股披露了“保壳

计划” 。 中国证券报记者梳理发现， 这些

“保壳计划 ” 仍是市场熟悉的七大 “配

方” ：剥离亏损资产、闲置资产溢价甩卖、卖

房卖地、重整、资产重组、股权转让、突击签

订重大合同。

出于谨慎考虑，大部分“保壳股” 并不单

独使用上述“配方” 。如*ST三维11月4日公布

了重大资产重组的最新进展， 之后11月10日

公告称，拟将所持有的三维豪信65%股权在山

西省产权交易市场通过公开挂牌方式对外转

让， 而截至2017年一季度转让标的的净资产

为-9283万元，净利润-1092万元。

前三季度亏损1.13亿元的*ST中安在重组

终止后，便马不停蹄另谋出路。公司11月8日发

布公告称，拟折价出售资产。 截至2017年10月

31日，拟售资产账面价值为9.46亿元，而拟出

售价款为9亿元，房产出售损失6327万元，本次

交易还将产生各项税费及交易费用约4600万

元，合计影响损益约1.09亿元。

而*ST稀碳的“保壳” 举措更多。 稍早前，

公司表示，截至10月末已收回2.15亿元的应收

账款； 子公司与地方政府签订3亿元的合作项

目； 子公司通过黄金制品贸易赚的差价为600

万元。 11月14日，*ST稀碳公告称，控股股东银

基集团的股东刘成文拟1393.44万元将所持银

基集团11.99%股权转让给中青城投； 银基集

团股东广纳投资的实际控制人黄东坡拟将所

持广纳投资100%的股权以1元全部转让给中

青旅山东投资。

值得注意的是，有公司虽然拿出了“保壳

计划” ，但该计划带来的收益或不能覆盖掉前

三季度的亏损。 如*ST海润，公司拟转让宁波

梅山保税港区华君海润股权投资合伙企业

（有限合伙）的有限合伙人10%的权益（认缴

出资5亿元），而*ST海润前三季度亏损达8.84

亿元。 同样，*ST上普表示，公司拟将持有的普

天轨道交通技术（上海）有限公司100%的股

权以协议方式转让给东信集团，该股权的评估

值为6279.53万元， 但其前三季度的亏损额为

1.78亿元。

保壳之路受阻

记者统计发现，在上述31只“保壳股” 中，

只有*ST三维、*ST东数、*ST金宇、*ST沪科四

家计划进行资产重组。 业内人士表示，资产重

组减少原因主要有两个。 一是好资产少，壳资

源较多， 并购方并不太愿意找*ST或者ST的

壳；二是在监管趋严的背景下，一些资产重组

方案受影响较大。

今年1月10日颁布的 《上市公司重大资

产重组管理办法》对“借壳” 的认定增加了

净利润这一指标，当置入资产最近一个会计

年度的净利润占上市公司净利润的比例超

过100%时，将被认定为重大资产重组，审核

会更加严格。 因此，对“保壳” 公司而言，要

想借资产重组“保壳” 极有可能触碰“净利

润” 红线。

武汉科技大学金融研究所所长董登新认

为，监管层加大对并购、买壳的重组审核力度，

尤其是对*ST股、ST股的监管趋严， 因此类似

过去用皮包公司来重组垃圾股，或者有些公司

通过买壳上市的方式，在目前的情况下，操作

难度越来越大。

在前述七种保壳“配方” 中，甩卖资产备

受青睐， 如*ST沈机、*ST中绒、*ST昌鱼、*ST

昌九、*ST京城、*ST圣莱、*ST中安等均有相关

方面的动作。 但资产出售暗藏门道，首要问题

便是如何合理评估资产的真实价值。

以*ST昌鱼为例，公司拟出售的资产大鹏

畜禽， 目前已基本停止经营，2016年营业收入

仅为53.93万元，且近年来持续亏损。 而根据收

益法评估， 大鹏畜禽股权价值为1.02亿元，较

账面净资产评估增值3981.13万元， 增值率达

64.08%。 *ST圣莱也是如此，公司拟5500万元

向实控人覃辉下属企业润运置业，转让公司所

持宁波市江北区康庄南路515号的土地及附属

建筑物全部资产，标的资产于评估基准日（今

年6月30日）的资产账面价值2866.68万元，重

置成本法给出的评估值为5512.47万元， 增值

率达92.29%。

有评估机构人士认为，2017年合同到期

后，*ST昌鱼暂定未来不与承租人续租大鹏畜

禽，转由自己经营相关养殖业务。介于此，评估

机构认为大鹏畜禽目前经营较稳定，经营人更

换后的未来预期收益和经营风险可以预测，故

采用收益法进行评估。 但是，这样的理由显然

不能令市场信服，上交所日前也已向*ST昌鱼

发问询函，要求解释在持续亏损前提下，选择

收益法评估的依据及合理性。

此外， 无论是资产剥离还是溢价转让，接

盘方多为“自己人” 。 比如，*ST沈机剥离的亏

损资产由其母公司包办，*ST中绒作价9.19亿

元的资产卖给控股股东，*ST昌九作价2.54亿

元（增值额1.02亿元）的闲置资产被控股股东

买下。有分析人士表示，关联方愿意“输血” 给

上市公司，有助于替换质量较差的资产。

保壳需合规

值得注意的是， 对于靠甩卖资产等方式

“保壳” 的上市公司而言，将面临愈来愈严的

监管形势。 证监会在11月10日的新闻发布会

上表示，将强化对上市公司年末突击进行利润

调节行为的监管力度。交易所将聚焦上市公司

年末突击进行利润调节行为， 加大 “刨根问

底” 式问询力度，强化与二级市场交易核查的

监管联动。 证监局将视情况开展现场检查，发

现违法违规情况， 依规采取行政监管措施，达

到立案标准的，坚决启动立案稽查程序。此外，

交易所正在研究完善退市财务类指标，优化退

市制度，促进上市公司聚焦主业，充分发挥好

资本市场的功能。

一位上海私募机构人士表示， 相比往年，

今年保壳的形势不容乐观，监管层对保壳行为

监管越来越严格，但只要企业的保壳行为合法

合规，主导权还是在企业自身。

业内人士表示， 保壳方式一般有两种，一

是经营性保壳（如经营业务调整），二是非经

营性保壳（如资产出售、重组、债务重整）。 对

亏损较大的企业而言， 经营性保壳难度较大，

往往会选第二种方式。 从企业角度来看，上述

倒逼机制将迫使保壳股采用加法而不是减法

的思路，提高上市公司的经营水平，同时也要

千方百计获得大股东支持， 以便注入优质资

产，让“家底” 更加丰厚。

监管层清理“僵而不死” 的企业，能有效

减缓市场对壳股的炒作气氛。 申万宏源证券

首席分析师桂浩明指出， 上市公司因为业绩

差等原因被强制退市， 对市场并不是一件坏

事， 尽管这样做对投资者来说可能会带来损

失。 但是，对于那些缺乏正常经营能力，财务

风险极大的上市公司，仍然留在市场上，对证

券市场乃至对投资者来说风险更大。 如何让

这类上市公司尽快退市， 是业界必须思考的

问题。

资料来源：上市公司公告


