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筹划逾8个月，华通热力（002893）的重大资产重组事项还是未能走

到最后。12月12日，华通热力宣布终止重组，这也是年内第71股重组遭

遇折戟。与大多数终止重组的个股不同，此番重组系华通热力上市后首

次。北京商报记者发现，除了华通热力之外，在剩余70股中还有音飞储

存、迪生力、得利斯等少数个股终止重组事项系上市后首次。由于普遍采

用发行股份方式收购资产，“市场环境生变”也就成为了多股终止重组时

会提到的原因。

12月12日晚间，证监会、共达电声双双

披露了审核结果。共达电声的公告显示，并购

重组委于2019年12月12日召开的2019年第

68次并购重组委工作会议审核，共达电声吸

收合并万魔声学暨关联交易事项未获得审核

通过。也就是说，万魔声学借壳共达电声未能

获得监管层的认可。

回溯历史，共达电声曾于2018年11月15

日发布交易预案，万魔声学筹划借壳上市事

宜，随后交易方案几经调整。据12月2日共达

电声披露最新版本的方案显示，共达电声拟

通过向万魔声学全体股东非公开发行股份的

方式收购万魔声学100%股权，从而对万魔声

学实施吸收合并。共达电声为吸收合并方，万

魔声学为被吸收合并方。此次交易拟购买标

的资产万魔声学100%股权的交易作价约

33.6亿元。

此次吸收合并完成后，万魔声学将注销

法人资格，共达电声作为存续公司，将承接

（或以其全资子公司承接）万魔声学的全部资

产、债权、债务、业务、人员及相关权益；同时，

潍坊爱声声学科技有限公司（以下简称“爱声

声学”）持有的共达电声5498万股股票将相

应注销，万魔声学的全体股东将成为共达电

声的股东。

而在筹划此次重组前，万魔声学通过子

公司爱声声学入主共达电声。2017年12月28

日，彼时万魔声学子公司爱声声学与潍坊高

科签署《股份收购协议》，以总价9.95亿元收

购潍坊高科持有的共达电声5498万股股份，

占共达电声股本总额的15.27%。上述股权转

让完成后，爱声声学持有共达电声股份升至

15.27%，成为共达电声第一大股东并取得上

市公司的控股权。2018年3月，前述股份转让

过户登记完成后，共达电声控股股东变为爱

声声学，实际控制人变为谢冠宏。

共达电声此次收购的万魔声学为谢冠

宏控制的公司，扣除间接持有的上市公司

15.27%股权的交易价格超过共达电声

2017年12月31日归属于母公司所有者权

益的100%，且谢冠宏在2018年3月变为共

达电声的实际控制人，因此此次交易构成重

组上市。

万魔声学主要通过ODM模式（提供原始

设计）和OBM模式（1MORE自有品牌）开展

业务经营，主要产品包括有线耳机、蓝牙无线

耳机、智能真无线耳机、智能音箱、声学关键

组件等。数据显示，2016-2018年及2019年

1-6月，万魔声学实现的营业收入分别约4.3

亿元、6.18亿元、9.32亿元及8.39亿元，对应的

归属净利润分别约2914.98万元、1237.41万

元、7827.87万元及6369.8万元。

共达电声的主营业务为微电声元件的研

发、生产、销售。数据显示，2016-2018年，共

达电声的扣非后净利润分别为1018.42万元、

-18308万元和-2025.22万元。共达电声坦

言，此次交易的背景系公司盈利能力较弱。若

交易完成，万魔声学全部资产业务将置入上

市公司。共达电声称，将进一步发挥双方在业

务上的协同效应，上市公司将形成“组件+整

机”协同发展的业务格局。

然而，因万魔声学近三年实际控制人未

发生变更的披露不充分，不符合《首次公开发

行股票并上市管理办法》第十二条和《上市公

司重大资产重组管理办法》第十三条的有关

规定，共达电声重组被否。

另外，共达电声重组方案遭反对，标的万

魔声学的资产销售和利润来源对关联方依赖

度较高也是重要原因。据共达电声公告显示，

小米集团包括小米通讯技术有限公司、小米

科技有限责任公司，万魔声学与小米通讯技

术有限公司、小米科技有限责任公司存在关

联关系。

2016-2018年及2019年1-6月，小米集

团 一 直 为 万 魔 声 学 的 第 一 大 客 户 。

2016-2018年及2019年1-6月，万魔声学对

小米集团实现的销售金额分别为25545.83万

元、39710.5万元、56014.42万元及48393.7万

元，分别占万魔声学各期营业收入的比例为

59.45%、64.24%、60.12%及57.65%。

针对公司后续会不会继续推进万魔声学

借壳上市事宜，北京商报记者曾致电共达电

声实控人谢冠宏进行采访，对方表示“我是谢

总助理，现在不方便透露”。

值得一提的是，12月11日，共达电声的

收盘价为16.27元/股。若以该价格粗略计算，

目前爱声声学所持有的5498万股共达电声

股份对应的市值约8.95亿元，较此前接盘的

成本9.95亿元浮亏了约1亿元。

北京商报记者 刘凤茹

万魔声学借壳共达电声被否

大股东短炒可转债欠妥
周科竞

顺丰转债刚刚上市， 就遭到了大股
东清仓减持，更像是一次短炒，虽然这一
行为看起来并不违规， 但却非常影响投
资者的持股信心， 本栏认为大股东应起
到好的带头作用，不要短炒可转债，更不
要在上市后不久就清仓减持可转债。

现在的可转债获得渠道， 一是老股
东优先配售， 二是通过信用申购中签获
得。 显然顺丰控股大股东所持有的可转
债是通过老股东优先配售所得， 那么从
道理上讲，这就是大股东持股的衍生物，
如果按照上世纪90年代对于转配股的衍
生物解释， 转配股的送转配股还是转配
股， 那么大股东的限售股衍生出来的可
转债也应该是限售转债。

虽然这个说法目前无法可依， 但显
然大股东通过发行并认购然后再清仓减
持的方式降低了自己的理论持股比例，
并获得了大量的现金， 这从结果上实现
了大股东减持股份， 对中小投资者并不
公平。

大股东通过短炒可转债， 不仅可以

获得价差收入， 同时还能把发债所得资
金用来进行再投资， 然后把滚存利润通
过大比例现金分红的方式拿出上市公
司， 这些资金中的一大部分将会流入大
股东的腰包，如此一来，大股东降低了持
股比例，拿到了大量的现金，难免会遭到
变相减持的质疑。

此外，投资者追捧可转债，主要是看
好其长期持有的安全性和收益性的有机
统一， 可转债并不应该成为短期炒作的
工具， 如果大股东总是把本该长期持有
的可转债当成了薅散户羊毛的工具，那
么大股东优先认购可转债也就变了味。
所以本栏反对大股东上市即减持可转
债， 如果大股东真的不想长期持有，还
不如直接放弃认购， 让二级市场投资者
分享。

本栏建议， 在可转债的发行与认购
环节，应该作出一些改变，例如规定限售
股股东认购的可转债， 应继承其持有限
售股的限售规定， 即限售股所获配的可
转债要在持股解禁时才能解禁， 如果是

按比例分期解禁的， 可转债也应按照相
同比例分期解禁， 可转债如果进行转股
操作的，也要继续执行限售制度，即限售
股的“子子孙孙”都是限售股，不能出现
变相解禁的情况。

如果大股东不愿意认购限售可转
债，则可以由社保基金优先认购，这样既
能增加社保基金的账面收益， 同时也能
降低社保基金买入可转债的成本。 事实
上， 在二级市场持有可转债的大户主要
就是社保基金这类的长期投资者， 他们
才是可转债的最终持有人， 所以本栏说
可以由社保基金优先认购大股东放弃的
可转债。

如果社保基金也放弃认购， 那么这
些可转债可以进入打新环节， 由二级市
场投资者认购持有。总之，大股东从中渔
利， 并变相减持限售股的行为必须要制
止，如果这条路畅通无阻，那么未来必然
是大股东极大概率上市即清仓减持可转
债， 毕竟大股东不会自愿放弃这到嘴的
肥肉。

Laozhou�talking
老周侃股

12月12日早间，华通热力的一则公告

让公司加入了终止重组的大军。截至当日

收盘，华通热力收于11.82元/ 股，收跌

0.51%。经Wind统计，今年以来沪深两市已

有71股筹划的重组事项折戟。

为进一步提升公司的盈利能力，华通

热力全资子公司华意龙达拟以现金4.55亿

元收购和然节能有限责任公司的70%股

权。不料，12月12日早间华通热力披露称，

由于2019年即将结束，业绩承诺期调整为

2020-2022年，交易各方对新的业绩承诺

利润无法达成一致，公司决定终止本次重

大资产重组事项。

据了解，华通热力于2017年9月15日

登陆A股，主营业务包括热力供应业务、

节能技术服务。财务数据显示，在2018年

华通热力实现归属净利润约为4273万元，

同比下降18.16%；在今年前三季度实现

归属净利润约为3145万元，同比上涨

72.53%。针对相关问题，北京商报记者致

电华通热力方面进行采访，不过未能获得

回应。

值得一提的是，12月11日晚间，东旭

蓝天、博天环境也均发布公告称，公司重

组告吹。

经Wind统计，今年以来沪深两市共发

生了71起重组折戟案例，涉及个股包括智

慧松德、远望谷、南卫股份、音飞储存、商赢

环球、我爱我家、金莱特等。纵观上述重组

折戟的71股中，有*ST赫美、东晶电子、中房
股份、四通股份、*ST仁智、紫光学大、圣阳
股份、同达创业8股的重组目的是买壳上

市，诸如科元精化拟借壳*ST仁智、康恒环
境拟借壳四通股份等。

另外，从上述71股重组的交易总价值

来看，共有中房股份、中天金融、紫光学大、

云南城投、*ST仁智5股的重组标的作价超
百亿元。

71股终止重组

在71股重组折戟的案例中，也不乏华

通热力、音飞储存、得利斯等个股终止重组

事项系上市后首次。

以音飞储存为例，在2018年2月公司披

露称，拟通过发行股份及支付现金相结合

的方式购买南京华德仓储设备制造有限公

司100%股权；同时，拟向不超过10名特定

投资者发行股份募集配套资金，募集资金

总额不超过2.28亿元。但在今年1月音飞储

存发布了终止重大资产重组事项的公告，

公司筹划近一年的重组最终告吹。

资料显示，音飞储存于2015年6月11日

登陆A股市场，公司专注于仓储设备的研

发、生产、销售与服务，而上述事项就系音

飞储存上市后筹划的首次重组。

另外，得利斯告吹的并购事项也系上

市后的首次重组，并且还是71股中筹划时

间最长的个股。

据了解，得利斯在2015年11月披露了

重组消息，拟购YolarnoPtyLtd45%股权，

但该项重组筹划逾三年之久，公司在今年2

月披露称，公司决定终止推进本次重大资

产重组事项。

得利斯2010年1月上市，公司主要业务

及产品包括生产及销售冷却肉及冷冻肉、

低温肉制品、酱卤肉制品、发酵肉制品及其

他肉制品等。财务数据显示，得利斯的盈利

能力并不强，近年来实现净利均未超过千

万，并且在2016-2018年已连续三年实现

扣非后归属净利润为负值，在今年前三季

度得利斯实现归属净利润约为674万元。

针对相关问题，北京商报记者致电得

利斯董秘办公室进行采访，对方工作人员

表示“以公司公告为准”。

除了音飞储存、得利斯之外，华通热

力、中利集团、达安股份、南卫股份、迪生

力、广晟有色等多股今年告吹的重组事项

均系上市后首次。

多股系上市后首败

纵观上述筹划重组的个股，目的大多

为多元化战略、横向整合，而对于终止的原

因，多股则提到了“国内市场环境、融资环

境等客观情况”发生了较大变化。

12月11日晚间，博天环境也宣布终止

收购四川高绿平环境科技有限公司60%股

权的重大资产重组事项。对于终止原因，博

天环境提到，由于市场环境及公司实际情

况等发生变化，公司及交易对方认为现阶

段继续推进本次交易的有关条件不成熟，

决定终止本次交易事项。

资深投融资专家许小恒在接受北京商

报记者采访时表示，上市公司大多采用发

行股份的方式收购资产，使用全额现金收

购的较少。“因此上市公司筹划的重组事项

与市场的经济环境、融资环境密切相关，这

是多数个股终止重组与市场环境有关的原

因。”许小恒如是说。

除了市场环境生变，少数个股终止重

组则系与交易对方未能达成共识，诸如上

述提到的华通热力，交易各方对新的业绩

承诺利润无法达成一致；此外，受市场关注

度较高的全通教育重组折戟一事也系与交

易对方未能达成一致。

据悉，全通教育拟作价15亿元收购知

名财经作家吴晓波旗下杭州巴九灵文化创

意股份有限公司96%股权，但在今年9月28

日全通教育披露称，受宏观经济环境、上市

公司及标的资产经营情况、重组政策变化

以及股票二级市场价格波动等因素影响，

交易双方未能就本次重组方案所涉交易定

价、业绩承诺与补偿安排等要素达成最终

共识，决定终止重组。

对于年内的71起重组折戟案例，著

名经济学家宋清辉对北京商报记者表

示，今年以来证监会重拳打击忽悠式重

组，让假重组者不得不宣布终止；另外，

也受今年宏观经济环境、二级市场变化

等情况的影响。

北京商报记者 董亮 马换换

市场环境生变系主因

为了实现“组件+整机”协同发展的业务格局，

2018年11月共达电声（002655）筹划与万魔声学科

技有限公司（以下简称“万魔声学”）重组事宜。在历

经一年多的筹备之后，12月12日万魔声学借壳共达

电声终于迎来大考。不过，最终结果却让共达电声、

万魔声学失望。

万魔声学2016-2018年及2019年1-6月归属净利润

（单位：亿元）

万魔声学2016-2018年
及2019年1-6月营业收入

2016年 2017年 2018年 2019年（1-6月）

（单位：亿元）

4.3

6.18

9.32
8.39

2016年

2017年

2018年

2019年
（1-6月）

0.29

0.12

0.78

0.64

12月12日

拟 购 和 然
节 能 70%
股权

华通热力
12月12日

拟 购 高 绿
平 环 境
60%股权

博天环境

10月18日

拟 购 科 迪
速冻 100%
股权

科迪乳业
10月11日

拟 购 梓 宁
建设 100%
股权

*ST大控
9月28日

拟购巴九灵
96%股权

全通教育

年内终止重组部分个股情况一览

宣布终止时间 宣布终止时间
宣布中止时间

宣布中止时间
宣布中止时间


