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减持中山公用 复星系套现动作不断
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惠泰医疗收购
少数股东权益应警惕

周科竞

惠泰医疗要收购子公司的其

他股东持股，然而亏损且净资产

为负的标的公司却估值16亿元，

投资者的权益可能受到严重威

胁，若收购后爆雷，这个责任应该

谁来负？

拟购标的已经是惠泰医疗子

公司，业绩亏损且净资产为负值，

即使是销售收入也少得可怜。但就

是这样一家公司，却被估值超过16

亿元，然后上市公司还要按照这个

估值去买9名自然人股东的持股。

是这个子公司有什么特别过人之

处，还是上市公司过于慷慨，再或

者这9名自然人与上市公司之间有

着这样或者那样的联系？总之，在

本栏看来，过往很多上市公司和自

然人或者私人公司的交易中，上市

公司往往是那个高买低卖的一方，

这很难说是一种巧合。

从评估估值来看，相信应该会

有很多投资者和本栏一样持怀疑

的态度，这个估值是否真正地公

允？本栏提出一种假设，如果未来

这个被评估的资产没能产生16亿

元价值应产生的收益，评估机构是

否需要担责？还是说评估机构拿了

评估费之后，对于评估结果不用承

担任何责任？

如果三年之后这家子公司依

然没有产生应有的价值，那么因此

产生的巨额商誉减值最终会爆雷，

上市公司的股价一定会因此而受

到影响，投资者也会因此而承受投

资损失，那么这个损失应该由谁来

负责？是投资者买者自负，还是可

以向上市公司索赔？这个恐怕很难

说清楚。

在证监会的问询中，提出了让

上市公司解释这一收购的必要性。

的确，就算这家子公司有许多别人

没有的专利，但是上市公司已经是

这家子公司的控股股东，该用什么

专利也不会耽误，又何必非得去购

买其他股东的股权？

换句话说，真把这9名自然人

放走了，未来子公司的经营会不会

受到影响，谁也说不清楚。对于上

市公司而言，如此高价收购少数股

东股权的做法，实在有些太过激

进。如果上市公司有着充足且十分

必要的理由，本栏建议上市公司要

给股民做好解释工作。

如果真的是上市公司看好这

个子公司，想要收购少数股东权

益，那也罢了。但假如是这9名自然

人股东想要高价退出，再让上市公

司高价接盘，那么这个买卖就显得

有点不妥，毕竟如此高价并非小

数。如果真的因此引发上市公司业

绩出现滑坡，对于股价产生的破坏

力恐怕还不止如此。对于这样的交

易，本栏建议投资者要认真研究，

如果无法确定这家子公司的确具

有这个价值，投资者还是应该走为

上，远离这样的危险交易。毕竟好

公司那么多，换一些安全点的股票

买入并持有，不是坏事。

不服退市决定 德奥退起诉深交所
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欲减持中山公用套现

被“复星系”加持的中山公用，在6月15日

晚间披露了股东复星集团的减持计划。

6月15日晚间，中山公用披露公告称，公

司股东复星集团计划以集中竞价、大宗交易

方式减持公司股份合计不超过8850.67万股，

不超过公司总股本的6%。截至当日收盘，中

山公用股价报8.02元/ 股，总市值为118.3亿

元。以当日收盘价计算，复星集团减持股份对

应市值达7.1亿元。

交易行情显示，中山公用6月16日低开

2%，公司股价全天保持低位震荡态势。截至

当日收盘，中山公用报7.72元/股，收跌3.74%，

总市值为113.9亿元。

此次减持前，复星集团持有中山公用

10.35%的股份，这也意味着若减持完成，复星

集团持股比例也将降至5%以下。股权关系显

示，复星集团目前持股比例位列中山公用第

二大股东，上市公司第一大股东是控股股东

中山中汇投资集团有限公司，持股比例为

47.98%。

独立经济学家、中企资本联盟主席杜猛

对北京商报记者表示，公司重要大股东的减

持计划会在一定程度上打击投资者的投资信

心，不过长期来看，上市公司股价最终会回归

基本面。

据了解，复星集团持有的中山公用股权

是2014年从上市公司控股股东处受让而来，

而在此次减持前，复星集团已减持了中山公

用2%的股份，最初持股比例为12.35%。对于

减持原因，中山公用表示，为股东复星集团自

身经营计划需要。

从复星集团此次投资来看，2014年入

股中山公用时，所持全部股份耗资10.6亿

元，以上市公司目前股价来看，投资处于浮

盈状态。

近期频抛减持计划

除了减持中山公用之外，郭广昌近期在

资本市场频频套现。

5月31日，“复星系”港股上市公司复星国

际要清仓减持青岛啤酒H股一事引发市场极

大关注，折让4.7%，共计套现41亿港元。复星

国际彼时表示，出售事项系公司正常投退安

排，出售事项完成后，集团将不再持有目标公

司股份。

而在清仓青岛啤酒H股之前，A股上市公

司泰和科技披露的一则减持计划也涉及“复

星系”，并且同是清仓减持。

3月14日，泰和科技发布了一则“关于持

股5%以上股东减持计划的预披露公告”，称

公司股东上海复星创泓股权投资基金合伙企

业（有限合伙）（以下简称“复星创泓”）计划减

持公司股份不超过1621.48万股，占公司总股

本比例7.5069%。

股权关系显示，复星创泓第一大股东就

是复星集团，持股比例为35.21%。减持计划之

前，复星创泓持有泰和科技7.5069%的股份，

这也意味着上述减持是清仓减持。

6月15日晚间，泰和科技发布了复星创泓

减持数量过半的进展公告，称复星创泓已通

过大宗交易、集中竞价方式合计减持公司

813.48万股，占公司总股本的3.7453%。

对于复星创泓减持原因，泰和科技也表

示，系股东资金需求。中国国际科技促进会

科技产业投资分会副会长兼战略投资智库

执行主任布娜新对北京商报记者表示，大型

企业集团在资本市场减持套现具有多种可

能性，企业急需资金“补血”、对于前期投资

的回收、后续有新产业投入等都可能是套现

原因。

针对近期频频抛出的减持计划等相关问

题，北京商报记者向复星集团方面发去采访

函，不过截至记者发稿，对方并未回复。

手握11家上市公司

作为资本市场大型民营资本系族之一，

郭广昌旗下“复星系”A股、港股上市公司合计

达11家。

首先来看A股市场，郭广昌实际控制上市

公司复星医药、南钢股份、豫园股份、上海钢

联、海南矿业等，其中复星医药也是上交所首

家民营上市企业。

纵观上述企业，横跨医药、黑色金属冶

炼、零售、信息技术、采矿业等行业。不过，郭

广昌的资本野心不止于此。2020年，郭广昌开

始进军白酒市场，并且先后高调地拿下了金

徽酒、舍得酒业两家A股公司，彼时该举动也

引发市场极大关注。至此，郭广昌旗下A股上

市公司共有7家。

经东方财富Choice统计，上述7家公司

2021年、2022年一季度净利均处于盈利状态，

其中以2021年整年度来看，复星医药盈利能

力居首，当年实现归属净利润约为47.35亿元；

其次是南钢股份，实现归属净利润约为40.91

亿元，也仅上述两股当年净利在40亿元以上。

盈利能力最差的是上海钢联，2021年实

现归属净利润约为1.78亿元。

除了A股市场之外，郭广昌还有复星国

际、复锐医疗科技、复星旅游文化集团、复宏

汉霖4家港股上市公司。

A股、港股之外，郭广昌在其他资本市场

也有所涉猎，其中TOMTAILORHolding

SE在法兰克福证券交易所上市，TheNAGA

GroupSA在德国证券交易所Scale板块上

市，ParisRealtyFundSA在巴黎泛欧交易

所上市。 北京商报记者马换换

大刀阔斧地拿下金徽酒、舍得酒业进军白酒市场之后，“复星系”在资本市场沉寂了一段时间。近期，青岛啤酒、

泰和科技、中山公用（000685）相继披露的股东减持计划公告，将资本大佬郭广昌及“复星系”再度推向台前。

6月15日晚间，中山公用披露公告称，公司股东上海复星高科技（集团）有限公司（以下简称“复星集团”）

计划减持公司股份不超6%。经北京商报记者计算，按照当天收盘价格，复星集团减持股份对应市值达7.1

亿元。而在中山公用之前，复星集团控股公司也要减持泰和科技，复星国际（00656.HK）要清仓青岛啤

酒H股。作为资本市场大型民营资本系族之一，“复星系”老板郭广昌接连不断减持背后到底有何深

意？这也引发市场诸多猜想。

将深交所告上法庭

因不满意深交所作出的退市决定，德奥退

将深交所告上了法庭。

6月16日，德奥退发布公告称，近日，公司

收到广东省深圳市中级人民法院送达的《受理

案件通知书》，该案件原告为德奥退，被告为深

交所。德奥退请求判令撤销深交所作出的《关于

不同意德奥通用航空股份有限公司股票恢复上

市申请的决定》，并判令深交所停止对其终止上

市自律监管决定的流程。

据了解，因2017年、2018年连续两个会计

年度经审计净资产为负值，德奥退股票自2019

年5月15日起暂停上市。停牌逾一年后，2020年

7月，德奥退向深交所提交了股票恢复上市申请

并获得受理，直至2022年2月，深交所宣布德奥

退该申请未获通过，并最终作出了对其终止上

市的决定。

在被深交所作出终止上市的决定后，德奥

退提交了复核申请，不过这并没能改变公司走

向退市的命运。6月15日，德奥退收到了深交所

《终止上市复核决定书》，深交所维持对德奥退

的终止上市决定。

值得一提的是，6月16日是德奥退退市整

理期的最后一个交易日。公司最终平盘收盘，股

价定格于0.53元/股，总市值仅剩2.95亿元。

针对公司相关问题，北京商报记者致电德

奥退董秘办公室进行采访，但对方电话并未有

人接听。

深陷25亿元担保案泥潭

6月16日，德奥退还披露称，关于公司涉及

的与广州农商行之间的担保案件，因不服广州

中院作出的一审民事判决向广东高院提出上

诉。目前，广东高院已受理公司上诉并送达了开

庭审理的传票。

据了解，2020年11月，广州农商行提起诉

讼，要求德奥退就贷款本金、利息、罚息等合计

约25亿元的资金承担差额补足义务。根据广州

中院一审判决，德奥退需要在15.86亿元范围内

对华翔（北京）投资有限公司不能清偿上述第一

项债务的二分之一部分承担赔偿责任。

值得注意的是，该事项成为联储证券放

弃推荐公司恢复上市时列出的原因之一，联

储证券表示，公司对该案件的义务承担情况

尚无定论，存在重大不确定性风险。此外，联

储证券彼时表示，公司2020年、2021年1-9月

扣除非经常性损益前后孰低的归属净利润分别

为-2699.45万元、-2469.29万元，预计公司

2021年全年将继续亏损，持续经营能力有较大

的不确定性，已不符合恢复上市条件。

财务数据显示，2021年，德奥退实现营业

收入约为6.15亿元，对应实现的归属净利润约

为-6.25亿元，对应实现的扣非后净利润约为

-1.01亿元。

此外，联储证券表示，公司重整引入的投资

人曹升等与迅图教育已出现不和迹象，对后续

公司经营存在较大不利影响。鉴于以上情形，联

储证券不再为德奥退恢复上市提供推荐服务。

新都退诉深交所曾败诉

北京商报记者注意到，德奥退并非首家因

被终止上市而将深交所告上法庭的个股。2017

年时，新都退也曾起诉深交所，要求撤回退市决

定，不过，最终以败诉收场。

在上述案件立案之初，深交所曾公开表示，

其作出新都退股票终止上市的决定，具有充分

的法律依据和事实依据。深交所将认真贯彻依

法全面从严监管，坚决落实退市主体责任，严格

审核恢复上市、重新上市申请，从严监管规避退

市行为。对于达到退市条件的公司，做到“出现

一家，退市一家”，净化市场环境，维护市场秩

序，全力维护退市制度的严肃性。

上海东方剑桥律师事务所律师娄霄云表

示，德奥退本次胜诉的概率依旧不大，公司持续

经营能力等指标已不符合深交所股票恢复上市

的标准，其恢复上市的主张很难得到法院支持。

不过，在北京某律所律师张施琥看来，这两

起诉讼也存在一定意义。上市公司退市，不仅关

乎上市公司的利益，还涉及众多中小投资者的

切身利益。对被强制退市的公司来说，虽然可以

进行复核申请，但实践表示基本不能改变交易

所作出的退市决定，公司目前仍缺乏必要的司

法救济手段。这两起诉讼对推动我国退市制度

进一步完善具有借鉴意义。

北京商报记者董亮丁宁

6月16日是德奥退（002260）的最后一个交易日。在最后关头，德奥退将深交所告上

了法庭，请求判令撤销深交所作出的不同意公司股票恢复上市申请的决定，并判令深交

所停止对其终止上市自律监管决定的流程。

据了解，德奥退被称为“停牌钉子户”，公司股票自2019年5月15日起暂停上市，在停

牌逾1000天后，深交所作出了终止其上市的决定。实际上，因公司退市而起诉深交所在

司法实践上已有先例，2017年，新都退同样曾起诉深交所，请求判令撤销退市决定，不过

最终败诉。

郭广昌旗下

部分A股公司一览

（截至6月16日收盘，数据来源：东方财富）
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