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新三板企业不需要退市制度
周科竞
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媒体报道， 新三板退市制度或将在年底前后出
台。本栏认为，新三板企业不需要退市制度，因为新
三板公司上市难度低，壳资源价值低，公司如果经营
不善，无法吸引投资者买入，那么它自己就会主动离
开新三板，而不需要管理层要求它退市，如果新三板
公司愿意赖着不走， 就让它继续交易也没有什么问
题，在没有重组预期之下，投资者自然会远离没有价
值的新三板公司。

新三板和主板不同，大多数新三板公司是交投
不活跃的，它们往往缺少投资者的关注，能够登陆
新三板是基础的一步，能够获得投资者的认可才是
新三板公司扬名立万的关键，这一点更像是注册制
的思路，这也是本栏认为新三板不需要退市制度的
原因。

新三板公司可以分为两类， 第一类是比较乐观
的，它们上市后能够获得投资者的认可，交投相对活
跃，价格波动也比较连续，它们是将来有较大机会转
至主板交易的公司。

第二类则是股票乏人问津， 买入价格和卖出价
格差距极大，例如买入申报价格1元，卖出申报价格8
元，这样的公司虽然已经在新三板上市，但与没有上
市没什么分别，一般来说，这些公司要么前景不被投
资者看好，要么已经进入亏损或者资不抵债的窘境，
再或者是大股东实际控制人已经失联。 对于这些二
类公司，管理层实没必要强制它们退市，作为一家企
业，它们可能面临的不仅仅是退市的问题，还会有破
产清算的风险。如果资不抵债的企业被破产清算了，
也就不需要退市了， 恰恰在破产之前投资者还能在
市场上卖出股票出逃或者买入股票豪赌， 也算是给
持股投资者一个最后的机会。

如果是经营不善的公司，虽没有到破产的程度，
但也没法给投资者带来回报，这样的公司如果退市，
受伤害的不仅仅是大股东， 持股的投资者也会损失
惨重，但如果让它继续交易，那么投资者就有可能根
据自己的判断做出选择， 保不齐这些公司还有机会
重新崛起呢！

如果只是行业不受投资者欢迎， 公司本身没什
么大问题，还能每年给投资者现金分红，这样的公司
也是有价值的，让它继续交易，就能让想获得现金分
红的投资者获得稳健收益， 让它继续交易也是有道
理的。

再换个角度说， 主板退市公司最后是退到老三
板去交易，也没有销声匿迹，那么新三板公司如果退
市，是不是也要去老三板呢？从新三板到老三板，真
的有这个必要吗？新三板没有壳资源的疯炒，也没有
ST股的狂飙，就让它们继续存在，也是一件功德。如
果新三板公司自己认为上市交易也没什么成交，投
资者也不认可，它自己要退市，那就随它去吧。

本栏强调一点，公司退市不仅仅能够净化市场，
还会损害投资者的利益，包括主板市场在内，强制公
司退市，必须要做好投资者的善后工作，不是简单提
示风险就可以，股价从10元到0元，损失是投资者群
体承担的，不能说劝张三把股票卖给李四就可以了，
这不能解决问题。

北京商报讯（记者 董亮）万科与深铁集团的重组仍
悬而未决。11月15日，万科A（000002）发布公告称再度延
期寄发有关收购前海国际全部股权及发行对价股份主
要交易的通函。而这已经是公司第二次延迟寄发重组通
函，难免让市场对万科的重组进展感到进一步担忧。

公告显示， 一份载有收购协议及据此拟进行交易
（包括发行）的进一步详情、前海国际的财务资料、前海
国际物业的物业估值报告及股东大会通告的通函计划
于11月15日或之前寄发于股东。然而，由于需要较多时
间准备及落实若干材料，通函寄发日期将延迟至12月31
日或之前。在今年6月18日，万科曾发布公告称拟以发行
股份的方式购买深圳地铁集团持有的前海国际100%股
权， 初步交易代价456.13亿元， 股份发行价格为每股
15.88元。如果本次交易完成，深铁集团将成为万科第一
大股东，持股比为20.65%。

现如今， 距离重组预案披露已经过去了约5个月的
时间，但仍未有进一步的重大进展。这并非万科首次延
迟寄发重组通函。在今年的9月30日，万科A曾发布了一
份公告，称由于需要较多时间准备及落实即将载入通函
的若干资料， 因而原本预计于9月30日或之前就应该寄
发于股东的重组通函被延迟寄发，预计延迟至11月15日
或之前，而让市场投资者出乎意料的是，在一个多月之
后，公司按时寄发重组通函的计划再度遇阻。

卧龙地产 终止跨界收购游戏资产
卧龙地产11月15日晚间发布公告称，目前墨麟股份

秉持精品路线业务有所延期，公司与墨麟股份就后续的
战略发展规划存在一定分歧，且经充分沟通后仍无法达
成一致，经双方友好协商，拟终止本次重大资产重组。根
据此前方案，卧龙地产拟以6.32元/股发行3.61亿股，并支
付现金21.29亿元， 合计作价44.09亿元收购游戏公司墨
麟股份97.714%股权； 同时拟以6.98元/股发行股份募集
配套资金21.36亿元用于支付现金对价及发行费用。

高伟达 公司股东披露减持计划
高伟达11月15日晚间发布公告称，公司持股5%以上

股东银联科技有限公司披露减持计划，预计减持股份合
计将不超过2080万股， 占公司总股本的4.82%； 减持自
2006年12月6日起至2017年6月6日止。 银联科技目前持
有公司股份总额为 6080万股 ， 占公司股 份总额的
14.08%，其中5216万股为无限售条件流通股份，864万股
为有限售条件流通股份。

康耐特 子公司员工涉嫌职务侵占
康耐特11月15日晚间发布公告称，子公司丹阳康耐

特个别人员涉嫌利用职务侵占公司部分销售资源，上述
事项正处于调查阶段，具体所涉金额等正在进一步核实
中， 但预计不会对公司整体经营业绩产生重大影响。公
司已向警方报案。

海陆重工 实控人减持公司股份
海陆重工11月15日晚间发布公告称，11月14日、15

日，公司控股股东、实际控制人徐元生通过大宗交易系
统减持公司无限售条件的流通股份共计3103.17万股，占
公司总股本的5%。权益变动后，徐元生持有15.67%公司
股份，仍为公司控股股东、实际控制人。

新筑股份 收到2000万元政府补贴
新筑股份11月15日晚间发布公告称，近日公司收到

四川新津工业园区管委会给予的扶持资金共计2000万
元。上述款项已于11月14日拨付到公司账户。新筑股份
表示，公司拟将收到的扶持资金2000万元列入公司2016
年度营业外收入，计入2016年度损益，本次政府补助不
会对2016年度业绩预计产生重大影响。

松发股份 控股股东增持计划完成
松发股份11月15日晚间发布公告称，公司控股股东

林道藩通过上海证券交易所证券交易系统增持公司A股
计划已实施完成。截至11月15日，林道藩已累计增持公
司股份88万股，累计增持金额4584.26万元，累计增持比
例为公司总股本的1%。

传化股份 证券简称拟变更
传化股份11月15日晚间发布公告称，公司证券简称

11月16日起变更为“传化智联”。传化股份2015年11月通
过定向增发的方式，整体收购传化集团有限公司持有的
物流资产。 栏目主持：马元月 刘凤茹

万科二次延发收购函

厨卫电器业务被指“卖得太便宜”

没有热水器的万家乐会怎样
主营厨卫电器业务和输配电设备业

务的万家乐（000533）准备把公司厨卫电
器业务进行剥离， 承接资产的股东方是
公司的原控股股东。对此，深交所在11月
15日就公司资产出售下达了问询函，其
中公司的持续经营能力和出售资产估值
的公允性等问题放在了最前面。 在业内
人士看来， 万家乐主营业务的大头是厨
卫电器业务， 公司目前的估值也是靠厨
卫电器业务， 此次剥离的厨卫电器资产
竟然只卖出了7.45亿元，显得有点便宜。

深交所质疑估值公允性
11月15日， 深交所官网公告了对万

家乐出售资产重大资产重组的重组问询
函，公司此次因为只是出售资产不涉及发
行股份，属于非许可类重组，也就是属于
不需要证监会进行审核的重组，交易所的
问询函也是证监会简政放权下交易所规
范非许可类重组进行事后审查的表现。

深交所的重组问询函中，就此次交
易方案提出了三点问询，其中第三点也
是投资者和市场关注的重点，对于上市
公司其他股东来说也是最重要的，那就
是标的资产的估值问题 。 按照相关规
定，万家乐董事会应当结合交易标的市
场可比交易价格、同行业上市公司市盈
率或者市净率等指标，分析交易定价的
公允性。

但是出售资产报告书中称， 此次交
易为出售资产， 无法按照上市公司资产
价格水平做比较。 此次出售的标的公司
燃气具公司的股东全部权益账面价值为
6.28亿元；利用资产评估法评估后，评估
值约为7.45亿元 , 评估值比账面值增加
约1.17亿元 ，增值率为18.6%。采用收益
法评估后的评估价值约为7.4亿元，评估
增值1.1亿元 ，增值率为17.73%。最终评
估机构采用过的是评估值较高的资产评
估法，但是评估值仍旧被认为较低。

深交所要求公司对于无法按照上市
公司资产价格进行比较的原因要求公司
做出解释。

万家乐停牌时， 公司的总市值为82
亿元， 相对于上市公司截至三季报时的
13.87亿元净资产，市净率约为5.91倍。显
然， 万家乐82亿元的估值主要是靠厨卫
电器业务支撑的， 但是公司最终出售时
却并没有考虑市场估值， 卖出的价钱被

认为太便宜了。

业绩亏损成为剥离主因
根据报告书及万家乐2016年半年

报，燃气具公司2014年、2015年、2016年
1-6月和2016年1-8月实现的营业利润
分别为 1.52亿元 、1.02亿元 、5174万元
和-2330万元，燃气具公司2016年业绩出
现较大幅度下降，尤其是2016年7-8月。

对于公司2016年业绩出现大幅下滑
的原因， 万家乐表示，“近年来受国家整
体经济增速下降、房地产市场调控、国家
各项家电惠民政策的退出、 市场竞争的
加剧以及公司自身投入不足竞争力下降
等因素影响， 上市公司报告期厨卫电器
业务经营业绩持续下滑”。

此次剥离厨卫电器业务一来可以使
得上市公司避免受到该业务持续下滑带
来的影响， 同时出售资产得到的变现资
金可以用于投入公司寻找新的利润增长
业务。

另一方面， 公司马上迎来公司债到
期还本付息的问题，需要大量的资金，此
次资产出售也满足了公司偿债的需要。
据万家乐公告，2017年5月，公司的“万家
债”进入本息兑付，公司需要支付约3亿
元资金，对公司构成较大的现金流压力。

原大股东承接资产
从行业看， 主营的厨卫电器业务出

现了亏损， 上市公司对其进行剥离符合
一般上市公司的逻辑， 但是万家乐的此
次资产剥离并不是因为业务亏损这么简
单，这暗含着原大股东变相卖壳的算盘。

此次承接资产的交易对方为西藏汇
顺投资有限公司（以下简称“西藏汇顺”）
和张逸诚 ， 二者分别承接燃气具公司
40%股权和60%股权。西藏汇顺的实际控
制人为自然人张明园， 张逸诚则为张明
园的儿子， 也就是说此次承接资产的交
易对方为张氏家族。

实际上， 西藏汇顺原来为万家乐的
控股股东，张氏家族控制着万家乐，2016
年一季度时， 西藏汇顺还持有万家乐约
1.73亿股，占上市公司总股份的24.97%。
3月29日西藏汇顺与广州蕙富博衍投资
合伙企业（以下简称“蕙富博衍”）签订了
《股权转让协议》， 西藏汇顺拟通过协议
转让的方式， 向蕙富博衍转让其所持有

的公司1.2亿股股份, 约占公司股份总数
的17.37%。5月23日， 该笔股份转让完成
过户，蕙富博衍成为万家乐第一大股东。

9月9日， 西藏汇顺又将剩下的占上
市公司总股份7.6%的持股全部转让给了
实际控制人张明园， 后者则成为上市公
司的第三大股东。

也就是说， 张氏家族此前通过西藏
汇顺控制着上市公司万家乐，3月底公告
将公司控制权对外转让。 对张氏家族来
说 ， 进行股权转让时的交易对价合计
15.5亿元， 此次收购上市公司置出资产
花费7.45亿元， 张氏家族此次仍旧属于
一种变相的卖壳。出售资产重组完成后，
张氏家族还是拥有着厨卫电器资产，同
时多出了8.05亿元的资金，这8.05亿元资
金则相当于张氏家族出让万家乐控制权
的置换成本。

万家乐原大股东进行股权转让时，
1.2亿股的持股市值为11.4亿元， 蕙富博
衍则给出了15.5亿元的高价。 蕙富博衍
完全可以在二级市场上以低于这个成本
买到这些持股， 但是因为牵涉到多次举
牌，以及不降低西藏汇顺的持股，想掌握
公司控制权仍旧比较难， 最终才有了双
方的协议转让。

在交出上市公司控制权后，9月9日，
万家乐再次停牌筹划剥离厨卫电器资
产， 而承接方又正好是公司原大股东西
藏汇顺。 让人质疑先让股权后接资产是
西藏汇顺卖壳的一揽子计划。 北京商报
记者就相关问题向万家乐进行了采访，
万家乐证券事务代表张楚珊回复表示，
“对于深交所问询函，公司会与相关方进
行认真讨论， 在规定时间内回复深交所
并按相关规定履行信息披露义务， 但这
之前不方便发表意见”。

转型做保理金融
对于没有了厨卫电器业务的万家乐

会是怎样的市场和监管层都比较关注。
在深交所的问询函中， 这个问题也

放在了最前面。深交所表示，根据审计报
告， 燃气具公司2015年营业收入占公司
合并报表营业收入的62.16%， 净利润占
合并报表净利润的82.6%。燃气具公司业
务对于万家乐举足轻重，为此，深交所就
公司剥离该业务后是否会影响到公司的
持续盈利能力做了问询。

虽然万家乐目前还没有对深交所的
问询给予回复， 但是就交易所问询的这
个问题，万家乐显然并不难回答。就公司
持续盈利方面， 万家乐出售资产报告书
中明确表示，出售资产获得的资金，在满
足现有的输配电设备业务发展需要的基
础上，将投资供应链管理、商业保理等其
他业务。

供应链金融和商业保理业务对于投
资者来说并不陌生， 因为很多上市公司
都曾表示将进行供应链和商业保理业
务， 该项业务的本质就是通过对同行业
上下游业务项目进行借钱最终按照利率
收取利息，模式并不新鲜。

对于万家乐表示的出售资产获得的
资金将用于公司转型的金融业务， 深交
所要求万家乐充分说明开展金融业务的
原因及自身具有的优势 , 说明通过金融
业务实现公司转型升级可能面临的风险
及应对措施。

就出售标的本身， 深交所也提出了
许多问题，比如本次交易涉及置出“万家
乐”及“乐万家”系列商标权，上述商标使
用权已经面向市场使用30余年， 具有广
泛知名度， 能够为企业带来明显的超额
收益。深交所要求万家乐解释，之后是否
会继续使用万家乐和乐万家这两个商
标，是付费使用还是免费使用。

当然， 万家乐新晋的大股东蕙富博
衍在剥离公司厨卫电器资产后， 下一步
是否会注入相关资产也是公司后续发展
的看点。

北京商报记者 彭梦飞/文 韩玮/制表
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1.27亿元

1.2亿元

1.24亿元
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燃气具公司 万家乐

燃气具公司和万家乐
近两年及一期净利润对比

-0.11%

18868.69

5218.4

2164.2

22323.91

8931.03

17662.5

0.11%

-0.36%

-0.01%

0.46%

-0.1%

-0.06%

全球重要指数一览（截至北京时间昨日23时）

道·琼斯

纳斯达克

标准普尔

恒生指数

台湾加权

日经指数

北京商报讯（记者 董亮）在A股市场，多位高管集
体辞职的情况并不多见， 但在宝能系入主的南玻A
（000012）身上就上演了这样一幕。在11月15日晚间，
南玻A发布公告称，包括公司董事长在内的7名公司高
管同时请辞。

11月15日，南玻A发布了一份《关于公司将发生重
大人事变动的风险提示公告》。公告显示，公司董事会
在当日同时收到了董事长曾南、 董事\CEO吴国斌、财
务总监罗友明、副总裁柯汉奇、副总裁张凡、副总裁张
柏忠、副总裁胡勇辞去其在南玻集团担任职务的辞职
报告。对于一家上市公司，包括董事长在内的7名核心
高管集体辞职所带来的经营风险不言而喻。 因而，在
公告中，南玻A也提醒投资者注意相关投资风险。

具体来看， 公司的7位高管在辞职后均不在公司
担任任何职务。而在辞职的高管中，除了副总裁胡勇
未持有公司股票以外， 其余的6位辞职高管均持有公
司股票，其中，董事长曾南的持股数量最高，持有公司
股票约450万股。令人生疑的是，昨日集中发布的七份
辞职报告中，均未提及辞职的具体原因。而在北京一
位私募人士看来， 这其中或许存在蹊跷。“通常情况
下，上市公司披露的辞职报告中，均会简单地披露原
因，诸如因身体原因或者个人原因、或者工作变动等，

但南玻A辞职的7位高管却均未在公告中表述具体的
辞职原因， 不合常理。” 该私募人士提出了自己的质
疑。该私募人士猜测，多位高管集体辞职或许说明公
司董事、监事、高管之间存在矛盾。

实际上， 在昨日南玻A还公布了一份第七届董事
会临时会议决议公告，其中的投票情况似乎印证了上
述私募人士的猜测。公告显示，中国南玻集团股份有
限公司董事会于2016年11月7日下午收到董事王健、
陈琳、叶伟青、程细宝提出的《中国南玻集团股份有限
公司董事会提案》。随后，在11月14日召开的第七届董
事会临时会议上，会议应出席董事9名，实到董事8名，
董事长曾南因健康原因，委托董事吴国斌出席会议并
表决。而在本次董事会临时会议中，提出上述《提案》
的四位董事现场提出撤销原《提案》中的所有议案，同
时在会议现场提出了临时提案《关于由董事陈琳代为
履行董事长职权的议案》。 会议以记名投票表决方式
审议通过了董事临时提案《关于由董事陈琳代为履行
董事长职权的议案》。

值得注意的是，南玻A为宝能系入主的上市公司。
从2015年2月开始， 前海人寿开始在二级市场大量买
进南玻A股份。而在宝能系增持举牌期间，南玻董事会
和管理层也几乎同步“换血”。

南玻A董事长等7名高管集体辞职


