
年内21股重组折戟 宁波联合等欲再度冲击
重组历时一段时间后，银泰黄金、中创环保两股在5月20日双双宣告“流产”。经北京商报记者不完全统计，今年以

来已有21股重组告吹，其中5股倒在了“最后100米”，重组遭到并购重组委否决。但值得一提的是，宁波联合（600051）、

华凯创意、三房巷等多股对于公司重组告败一事似乎并不甘心，欲二度冲击。5月20日晚间，宁波联合披露公告称，公司

拟继续推进收购杭州盛元房地产开发有限公司（以下简称“盛元房产”）60.82%股权事项。

●拟购标的

祥盛环保49%股权
●交易作价

3.43亿元
●终止时间
5月20日（公告披露日）

●拟购标的

盛元房产60.82%股权
●交易作价

15.01亿元
●终止时间
4月22日

●拟购标的

易佰网络90%股权
●交易作价

15.12亿元
●终止时间
1月16日

●拟购标的

亿利生态100%股权
●交易作价

47.55亿元
●终止时间
5月9日

银泰黄金 中创环保 宁波联合 华凯创意 亿利洁能

●拟购标的

鼎盛鑫矿业83.75%股权
●交易作价

42亿元左右
●终止时间
5月20日（公告披露日）
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Laozhou�talking
老周侃股

别让垃圾股缩股规避面值退市
周科竞

终止重组队伍扩容

随着银泰黄金、中创环保5月20日相继宣

布重组告吹，年内重组折戟的个股再添两股。

经不完全统计，今年以来已有21股重组终止，

其中5股在临门一脚“踏空”，遭到了并购重组

委否决。

5月20日，银泰黄金发布公告称，公司终

止收购贵州鼎盛鑫矿业发展有限公司（以下

简称“鼎盛鑫矿业”）83.75%股权。根据银泰黄

金披露的重组预案，鼎盛鑫矿业100%股权的

预估值为50亿元左右，此次标的资产的交易

价格为42亿元左右。无独有偶，中创环保亦在

5月20日披露称，公司终止3.43亿元收购江西

祥盛环保科技有限公司49%股权。

除了银泰黄金、中创环保之外，经北京商

报记者统计，今年以来还有*ST富控、乐通股
份、红宇新材、紫天科技、大湖股份等19股重

组折戟，年内合计有21股已终止了重组事项。

在上述21股中，亿利洁能、宁波联合、三

房巷、博雅生物、华凯创意5股较为特殊，公司

重组均走到了上会阶段，但却遭到了并购重

组委的否决。

最近一家重组遭否决的系亿利洁能，公

司拟作价47.55亿元收购亿利生态100%股

权，但在5月9日上会时，并购重组委认为标

的资产持续盈利能力存在较大不确定性，不

符合《上市公司重大资产重组管理办法》第

四十三条相关规定，亿利洁能重组事项未获

得通过。

另外16家企业则主动终止了重组事项，

而对于终止重组的原因，各家情况不一。诸

如，银泰黄金表示，交易双方对补充协议部分

条款分歧较大，无法达成一致意见；红宇新材

表示，由于受到新型冠状病毒引起的肺炎疫

情的影响，标的公司预计完成2020年及2021

年业绩承诺存在重大不确定性。

多股系上市后首败

重组折戟的21股，不乏华凯创意、润欣科

技、龙洲股份、博雅生物等多股系上市后首次

重组告败。例如经营文化创意产业的华凯创意

于2017年1月登陆A股市场，2019年，因不满足

当下主业，华凯创意盯上跨境电商行业，开始

筹划重组事项，拟作价15.12亿元收购易佰网

络90%股权，以此切入跨境出口电商行业。

彼时，华凯创意就表示，公司自上市以

来，尚未进行过较大规模的并购重组交易，通

过收购易佰网络90%股权，公司将获得宝贵

的产业并购经验，为未来持续并购、整合产业

资源、打下基础。但华凯创意的重组事项并未

如愿，由于标的易佰网络的持续盈利能力存

在重大不确定性，公司在今年1月上会时遭到

了否决，也成为了年内第一家重组被否企业。

财务数据显示，华凯创意上市后的业绩表现

并不理想，公司在2018年实现归属净利润约

为1569万元，同比下降67.8%；2019年实现归

属净利润约为798万元，同比下降49.14%。根

据华凯创意最新披露的一季报，公司在今年

一季度实现归属净利润亏损910万元。

龙洲股份、博雅生物今年筹划的重组事

项也系上市后首败。与润欣科技、龙洲股份等

不同，三六五网、红宇新材在今年重组之前均

已有过重组折戟的经历。

就21股的经营业绩来看，*ST富控、*ST乐
通两股面临较大的保壳压力，均在2018年、

2019年连续两年亏损，在今年一季度净利继续

亏损。投融资专家许小恒表示，一般而言，存在

经营压力的企业后续重组欲望会更大，公司急

需新资产的注入来提升公司盈利能力。

宁波联合等拟继续推进

在上述重组折戟的21股中，宁波联合、华

凯创意、三房巷等多股均表态将继续推进重

组，进行二度冲击。

5月20日晚间，宁波联合披露称，公司拟

继续推进发行股份购买盛元房产60.82%股

权事项。宁波联合在公告中表示，向控股股

东浙江荣盛控股集团有限公司购买其持有

的盛元房产60.82%股权能够有利于解决同

业竞争，优化公司的房地产业务地域布局和

产品类型，进一步提升公司的资本实力及综

合竞争力。

在今年4月宁波联合上述重组事项曾遭

到过否决，彼时并购重组委表示，宁波联合未

能充分说明并披露本次交易有利于提高上市

公司资产质量、改善财务状况和增强持续盈

利能力，不符合《上市公司重大资产重组管理

办法》第四十三条的相关规定。对于此次拟继

续推进重组一事，宁波联合证代在接受北京

商报记者采访时表示，“针对并购重组委的意

见，后续公司将会对重组方案进行认真研究、

修改、完善”。

除了宁波联合之外，三房巷、华凯创意也

拟继续推进前次重组。诸如，三房巷在今年5

月表示将继续推进收购海伦石化100%股权

一事，标的资产作价76.5亿元。三房巷表示，此

次重组能使公司的主营业务进一步拓展至瓶

级聚酯切片和PTA的生产、销售等相关业务，

有利于优化公司的产业布局，培育新的盈利

增长点。

而在前次被否时，并购重组委给出的审

核意见为，三房巷未充分说明并披露本次交

易有利于改善上市公司财务状况和增强持续

盈利能力。著名经济学家宋清辉在接受北京

商报记者采访时表示，对于此前重组被否的

企业而言，二度冲击的压力更大，公司需要直

面监管层给出的审核意见，进行完善、修正，

否则也存在二度被否的可能。

此外，中创环保也有意未来继续推进重

组。5月20日，中创环保在终止重组公告中表

示，后续公司拟采用并购基金的方式对江西

祥盛环保科技有限公司49%股权进行收购。

北京商报记者 董亮 马换换

“钾肥之王”*ST盐湖终被暂停上市
北京商报讯（记者 高萍）连续三年亏损，

有着“钾肥之王”之称的*ST盐湖（000792）最
终走到暂停上市的一步。5月20日晚间，深交

所发布公告称，*ST盐湖2019年年度报告显
示，其2017年、2018年、2019年三个会计年度

经审计的净利润连续为负值。根据深交所《股

票上市规则（2018年11月修订）》第14.1.1条的

规定以及深交所上市委员会的审核意见，深

交所决定*ST盐湖股票自2020年5月22日起
暂停上市。

*ST盐湖被暂停上市无疑让一众股东“被
关”。根据Wind数据，截至4月30日，*ST盐湖
股东户数为5.91万户。从*ST盐湖前十大股东
名单来看，公司股东大咖云集。截至一季度

末，国家开发银行、中国信达资产管理股份有

限公司等均在*ST盐湖前十大股东名单之列。
*ST盐湖自1997年登陆A股市场。依托察

尔汗盐湖这一中国最大的可溶性钾镁盐矿

床，成为钾肥生产龙头企业。*ST盐湖在2017
年前的业绩一直保持盈利状态。不过，到了

2017年，这一现状被打破。那一年，因生产要

素价格居高不下、钾肥销量减少等原因，*ST
盐湖归属净利润亏损41.59亿元，出现上市之

后的首次亏损。

此后，*ST盐湖业绩亏损情况一发不可收
拾。2018年，*ST盐湖继续亏损，不过亏损额
缩窄至34.47亿元。2019年，被实施退市风险

警示后的*ST盐湖未能扭转业绩亏损局面，
2019年再次亏损且出现巨亏。数据显示，由于

破产重整进程中资产处置产生损失，*ST盐湖
2019年亏损额达到458.6亿元。根据Wind统

计，*ST盐湖2019年亏损额居于目前两市披
露2019年年报个股亏损榜之首，成为两市当

之无愧的“亏损王”。

对*ST盐湖而言，2020年无疑成为公司
保壳的关键年，若2020年不能实现扭亏，公司

将面临终止上市的命运。最新数据显示，*ST
盐湖在今年一季度扭亏为盈，实现归属净利

润7.78亿元。

对于业绩变动原因，*ST盐湖称系破产重
整所致。2019年9月30日，*ST盐湖被青海省
西宁市中级人民法院裁定进入破产程序，管

理人根据*ST盐湖破产重整《青海盐湖工业股
份有限公司重整案财产管理及变价方案》推

进重整进程，对*ST盐湖化工分公司的固定资
产、在建工程、无形资产、存货及所持对控股

子公司盐湖镁业的全部股权、应收债权，所持

对控股子公司海纳化工的全部股权、应收债

权通过协议转让方式予以变现处置。2020年

一季度，化工分公司、盐湖镁业、海纳化工已

不再纳入*ST盐湖合并报表范围之内，*ST盐
湖的财务状况得到根本改善。

针对相关问题，北京商报记者致电*ST盐
湖进行采访，但对方电话未有人接听。

近期有人大代表提议鼓励大盘股
缩股或合并股份， 同时还提出了允许
缩股的条件。本栏认为，缩股是送转股
的逆向操作，本质上也是数字游戏，最
明显的好处就是避免面值退市， 例如
闽灿坤B就曾通过缩股避免了面值退
市， 所以通过缩股保留上市资格是可
行的， 但也要注意防止垃圾股用此方
法赖着不退市。

缩股其实就是把原本的若干股股
票合并为1股， 例如闽灿坤B的缩股方
案为6股缩为1股， 那么投资者持有的
股票就变少了，股价却提高了，这与送
转股的方向刚好相反， 送转股是股本
扩张，缩股是股本减少。

从逻辑上讲， 投资者非常欢迎高
送转，同时还有高送转行情可以炒作，
但这是对于高价股而言， 它们过高的
股价阻碍了很多资金量不足的投资者
进场买股， 例如某投资者有5万元资
金，但是却看好贵州茅台，假如贵州茅
台的股价是1000元，买入100股需要10
万元， 那么这个投资者就算再看好贵
州茅台，也无法买入并持有，因为他连
买100股的钱都不够。

对于高价股来说， 送转股能够降
低股价， 让更多的投资者可以进场买
入，这肯定是特大利好，但是对于那些
仅有1元多股价的大盘蓝筹股来说，它
们本身的想象空间不大， 投资者买入
它们的理由并不充分， 它们只能依靠
低价来吸引买盘，所以对于它们来说，
股价低于1元并非不可能，例如包钢股
份，现在的股价只有1元出头，如果它

的股价继续走低， 不排除面临面值退
市的风险。

如果能够让包钢股份缩股， 即使
是按照2股缩为1股的方案， 包钢股份
的股价也能上涨到2元之上，那时面值
退市的风险就小很多。 所以在本栏看
来，缩股是上市公司股价低于1元时避
免面值退市的最好办法， 历史上闽灿
坤B正是使用6股缩为1股的方法避免
了面值退市。但对于投资者来说，现在
闽灿坤B的股价相比缩股之前相差无
几，所以本栏说，缩股并不能改变上市
公司太多， 最主要的目的还是避免面
值退市。

需要注意的是， 并非所有的公司
都适合使用缩股的方法避免退市，因
为对于垃圾公司来说， 它们的宿命就
应该是退市， 如果让它们也通过缩股
避免退市， 最后的结果就是又养出了
一大堆“不死鸟”。所以管理层在审批
缩股的时候， 一定要把需要退市的垃
圾股排除在外。

事实上， 真正的垃圾股如果缩股
恐怕并不是太好的事情， 假如一家公
司每股净资产为负1元，每股收益为负
0.5元，股价每股1元，如果它进行6股缩
为1股的缩股，那么缩股后的新公司每
股净资产为负6元，每股收益负3元，每
股股价6元，这样的股价水平，高得吓
人，最后股价还是要向下回归，投资者
无法避免投资损失。

本栏最后提醒一下多数上市公
司，谨慎进行送转股，否则将来保不齐
还得想办法缩股。

业绩巨亏 吉艾科技易主
北京商报讯（记者 刘凤茹）上市刚满八

年，吉艾科技（300309）实控人有了“开溜”的

打算。5月20日，吉艾科技发布一则控制权拟

发生变更的公告引起市场关注。吉艾科技拟

易主背后，公司2019年业绩陷巨亏。而受拟

易主消息影响，吉艾科技5月20日股价以涨

停收盘。

交易行情显示，吉艾科技5月20日早盘

开盘便“一”字涨停。截至当日收盘，吉艾科技

的股价涨幅为10.14%，对应的收盘价为3.26

元/ 股。吉艾科技的公告显示，5月19日公司

收到通知，控股股东、实际控制人高怀雪与青

科创实业集团有限公司（以下简称“青科创实

业”）签订了《股权转让协议》，拟通过协议转

让方式出让其持有的上市公司无限售条件流

通股份1.742亿股，占上市公司总股本的

19.6586%。每股转让价格为3.1元，转让总价

款为54002万元。上述收购资金全部来源于

青科创实业自有资金或自筹资金。

权益变动后，青科创实业将合计持有吉

艾科技19.66%的股权，届时上市公司控股股

东将变更为青科创实业，实际控制人将变更

为刘钧。

青科创实业成立于2017年4月，注册资本

为20亿元，经营范围包括汽车及零配件的研

发、销售；销售针纺织品、服装鞋帽、化妆品

等。青科创实业表示，基于对上市公司的公司

价值和未来持续稳定增长的信心，拟通过本

次权益变动获得上市公司的控制权，将依托

吉艾科技的上市平台，本着促进资本市场平

稳健康发展的社会责任，通过优化上市公司

管理及资源配置等方式，全面推进上市公司

的战略性发展，提升上市公司持续经营能力

和盈利能力。

吉艾科技于2012年4月上市，主营业务包

括AMC业务、炼化业务，以及石油设备研发、

制造、石油钻井、测井、定向井等工程服务（油

服业务）。

在著名经济学家宋清辉看来，吉艾科技

实控人欲套现离场与公司业绩大幅亏损不无

关系。财务数据显示，吉艾科技2019年实现营

业收入约11.82亿元，同比增长37.03%；对应

实现的归属净利润约-11.91亿元，同比下降

713.09%。这也是吉艾科技上市后交出的一份

最差成绩单。

对于2019年业绩亏损的原因，吉艾科技

称，“主要系AMC板块对自持资产计提减值

准备84127.3万元，炼化板块对炼化一期项目

计提减值准备39317.49万元综合所致”。此

外，吉艾科技今年一季度的归属净利润仍亏

损约1.1亿元。

今年部分重组终止个股一览


