


本篇综述

截至 ２０１７ 年 １２ 月 ３１ 日ꎬ投服中心共参加了 ３４ 场重大资产重组

媒体说明会ꎬ会上从保护中小投资者的角度ꎬ分析重组方案存在的问

题ꎬ主要集中在三个方面:一是重组交易涉嫌规避重组上市ꎻ二是标的

资产估值过高ꎻ三是业绩承诺与补偿不合理ꎮ 除此之外ꎬ投服中心还

关注关联交易、同业竞争、经营的可持续性等事关中小投资者利益的

问题ꎮ

本篇选取了 ３０ 个重大资产重组案例ꎬ逐一、详细地进行分析ꎬ每

个重组案例均包括上市公司的基本情况、重组标的公司基本情况、重

组方案精要、案例分析等内容ꎮ



第二篇　 重大资产重组案例分析

案例 １　 狮头股份重大资产出售及购买

２０１６ ６ ２４ ꎬ ⱬ Ѹ Ắ (Ѡͽ Ѹꎬ６００５３９)

Ắ Ё« ТὈ שּׁ ϫ ẵ П » (Ѡͽ )ꎬ Ὀ

εΓ ẵ Γ 、 Т ᵆꎬ₵ Ẹ ⱬ Χ Ắ (Ѡͽ

Χ )５１％ ꎬ Ѡ ѓ ϫ Ẋ ͪ⅞ Ắ

(Ѡͽ Ẋ)１００％ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

Ѹ Љ １９９９ ꎬЉ ２００１ ８ ２４ ͼ ᾎП ε ͼ П

ꎮ דּ ꎬ Ѹ Ѳδ １０. ６８ Ẃ / ꎬ δ ２３０ꎬ０００ꎬ０００ ꎬ

ᵈ ２４. ５６ кẂꎬ П ᾣꎬ Ѹ Εδ ⱬ Ắ (Ѡ

ͽ )ꎬ Ԇδ ２２. ９４％ ꎬ ᾌеδ ⱬ ꎮ

Ѹ Љ Γꎬε Γ δ שּׁ 、 ӎ Т

΅ ꎬẸ ３   ỷ ２ － １ － １ ꎮ

表 ２ －１ －１　 狮头股份基本财务指标

╤ӈ:͵Ẃ

２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１ ２０１３ １２ ３１

Т ９７ꎬ８５０. ２２ ９２ꎬ１５９. ７２ ９１ꎬ６６８. ９４

ᵆ ２７ꎬ４５３. ２６ ２２ꎬ００４. ０７ ２０ꎬ０４２. １９

Ε ７０ꎬ３９６. ９７ ７０ꎬ１５５. ６５ ７１ꎬ６２６. ７５

５４０



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

２０１５ ２０１４ ２０１３

Γ ầ ９１６５. １０ ２０６９. ０５ ８１９９. ６６

ώ ２４１. ３１ － ４９７１. １０ － １３ꎬ２３１. ０５

Ἀώ ２４１. ３１ － ４９７１. １０ － １３ꎬ２３１. ０５

(二)标的公司基本情况

П Χꎬ ϫ Ắ δ ẊꎬП δͼ Ẋ

Ắ (Ѡͽ ͼ Ẋ)、 Ắ (Ѡͽ

)ꎮ

ẊЉ ２０１３ ９ ２４ ꎮ דּ כּ ꎬδ

ͼ Ẋ ５０％ ꎬ ５０％ ꎮ ２ － １ － １ ꎮ

图 ２ －１ －１　 潞安纳克股权结构

Ẋε щІ י ᾘ 、דּ Т ꎬε Т ₵

、ＣＴＬ 、 ӎ ꎬẸ Ν ͪ ε   ２ －

１ － ２ ꎮ

表 ２ －１ －２　 潞安纳克主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ １ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т ５４ꎬ３６２. ４１ ３６ꎬ１０７. ７８ ２５ꎬ４２４. ９６

ᵆ ４９ꎬ４８７. ６２ ３１ꎬ４４０. ２８ ２０ꎬ６９４. ０５

Ε ４８７４. ７９ ４６６７. ５０ ４７３０. ９１

６４０
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２０１６ １ ２０１５ ２０１４

Γ ầ １５８２. ４７ １１ꎬ７８０. ７８ ４７４０. ５３

Γώ １８７. ７０ － １７５. ６４ － ４７４. ２１

ώ １８８. ４２ － １８９. ７７ － ４７３. ８７

Ἀώ １８８. ２３ － １６２. ４３ － ３３１. ０５

(三)重大资产重组方案精要

Ѹ ὖΝ :ͪ
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ẸΧꎬѠ Ѳ ϫ Ẋ ５０％ Тꎬ

Ắ ꎬͼ Ắ ΅כ ϫꎬ Ѳ １. ５６ кẂ ͼ Т П

Ѳ ꎻѠ╞ ϫͼ Ẋ Ẋ ５０％ ꎬ╞

ϫ П Ѳ ֑ Ѹ ϫ Ắ Ắ ５０％

П Ѳ ꎬ Ѹ ´ ꎬ╞ ϫ Т П Ѳ

δ １. ５６ кẂꎮ

４.Γ ΅ ᶋ╞

ͼ Ẋ П ӗὈΓ ᶋσ ꎬẸ Ẋ

２０１６ 、２０１７ 、２０１８ Љ Ắ Ε

Ἀώ ὖᾁ΄ӉЉ １９２３. ８４ ͵Ẃ、３９２３. ０２ ͵Ẃ、５８０１. ７２ ͵Ẃꎮ Ẋ

Ἀώ ӉЉ Ἀώ ꎬͼ Ẋ ͼ Ắ ᶋ:

ᶋ ＝ ( Ἀώ －

Ἀώ ) ÷ ệ Ἀώ × ТП Ѳ －Ὀ

ᶋ

５.П Ѹ

ꎬ ᾣ Ѹ Εδ ꎬẮ ᾌе

δ ⱬ ꎻ Ѹ ꎬẮ ͪ Εδ ꎬ Ԇδ

１１􀆰 ７０％ ꎬ Ї Εδ ꎬ Ԇδ １１. ２４％ ꎬΝ Ԇ δ ꎬ

Ắ ᾌꎬ Ѹ ꎬẮ ᾌеꎮ ТὈ

שּׁ ϫП ΄ דּשּׁ ѸꎬП ᾣ ꎬẮ דּ΄ ꎮ⅞כּ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１６ ７ １４ ꎬ Χ ῾כ Ѹ Т ӎ ҕꎬ

Ѹ ὈЏ

Ѱ
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(二)行权内容分析

１. δ ͼ

Ѹ שּׁ ꎬⱬ ТẪ Ὀꎬε Γ  דּ

ꎬ⅞כּ П ͼ ꎬẵ Ѹ ᾌ דּ כּ

⅞ꎬ שּׁ δͪ  е? ͪ  е Ν

Τꎬ◐ε    ͪ ꎮ щ ᾣẮ ם ꎬ Ν

   :ͪ Ν Љ ２０１３ ẳ Ὀ Ё ϫ

Ắ ẊꎻЇ Ν ꎬͪ Ԝ ꎬֿͪכ Ԝ Ίώꎬẳ

Ẋꎻͻ Ν ΅כ ꎻ Ν ẳשׁ ͼ΅כ

Ắ ϫ ẊẮ ꎮ Ν ͼ Ὣ δ ͪ ꎬ 、

δЇ ͪ  е ꎮ δͪ  

еꎬ ς ᾌеּד כּ ꎮ ２０１６ ６ １７ ҕּד ת

« ῼ » １３ ꎬ ͼ ꎬ « ῼדּ »

ꎬӁ Ẋ Ἀώ ΄ ᴫ Ἆꎬ ꎮ

２.Ὀ 、 ϫ Тҫᵈ

ꎬ ϫ Т Ẋ ҫꎬҫᵈ ᵈ δ

５１６􀆰 ９３％ ꎬ Ὀ Т Т ҫᰀ

�f

ɖľ
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͵ẂꎬП ͼ Ẋ Ẋ ２０１６ ~ ２０１８ Ἀώ ὖᾁ΄ӉЉ

１９２３. ８４ ͵Ẃ、３９２３. ０２ ͵Ẃ、５８０１. ７２ ͵Ẃꎬ Ἀώ ꎬΓ

ω
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Ắ ε υͪꎻͻ Ẋ ὖ І、 І、 е

Ѷ ꎬ Ẋ♄ ͼ ὖ י ӊ Ắ ў υ

ꎬ П ꎬ י ӊ Ắ ш ў ꎮ ͼ ͪ

Ὣ ẵ ẵ 、ẵ П ꎬ Ẋ Т、 、Γ  ֑ Љẵ ꎬ

ͼ Ắ ꎮ Ж ΅Χ ώ ẵꎬͼ Ắ

΄ ꎮ

１５０
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案例 ２　 四通股份发行股份购买启行教育

２０１６ ６ ３０ ꎬ Ε Ѹ Ắ (Ѡͽ Ѹꎬ６０３８３８)

Ắ Ё«ּד Ѹ ϫ Т ẵ П » (Ѡͽ )ꎬ דּ

Ѹ ꎬ ϫ Ε Ắ (Ѡͽ )１００％ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

Ѹ Љ １９９７ ꎬЉ ２０１５ ７ １ ͼ ᾎП ε ͼ П

ꎮ דּ ꎬ Ѹ Ѳδ １６. ２０ Ẃ / ꎬ δ ２６６ꎬ６８０ꎬ０００ ꎬ

ᵈ ４３. ２０ кẂꎬẶẶ

��

３

ը

ٯ
԰

԰

ሕɯ

２

ᴐ

ը

ጮᴐ̀
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２０１６ １ ~ ３ ２０１５ ２０１４ ２０１３

Γ ầ １０ꎬ６９５. ４６ ４６ꎬ５００. ２９ ４７ꎬ５００. ９９ ４５ꎬ７３７. ９２

Γώ １７００. １６ ５３８７. ０６ ５４６８. ６８ ４５１２. ６８

ώ １７６９. ２７ ６３６４. ４１ ５８７４. ２６ ５６１６. ６１

Ἀώ １５０５. ２２ ５４６９. １８ ５０１１. ９９ ４７９８. ０１

(二)标的公司基本情况

Ắ δ ꎬП δ 、 Ε 、 Ε м

Ắ (Ѡͽ м)、 、 、ẳ ҔѼ

Γ(Ѡͽ )、ẳ ҔѼΓ(Ѡͽ )、ẳ

ҔѼΓ(Ѡͽ )、 Ҕ

ѼΓ(Ѡͽ )、ͼ Ш ҔѼΓ(Ѡͽ Ш )、

ҔѼΓ(Ѡͽ )、Ӗ ־ ҔѼΓ(Ѡͽ ־

)、 ϹУ Ắ (Ѡͽ ϹУ )ꎬ１３ ΤП ẳ

１００％ ꎮ

Љ ２０１３ １２ ꎬ 、 Ữ ２ еὯῼꎬ ２０１６

１ ４ Ν ꎬ Εּכ δͼ １３ ӈꎬ ὖ ὖ ꎬ ᾌеꎬ

ẸΧ ５％ Ѡͼ Ε₵ ( ２０. ８９％ )、 Ữ ２ е

(１７􀆰 ４６％ )、 (１３. ３３％ )、 (１１. １１％ )、 (１０. ６７％ )、

(８. ８９％ )、 Ш (６. ６７％ )ꎬ Ԇ ３０％ ꎮ

２ － ２ － １ ꎮ

图 ２ －２ －１　 启行教育股权结构

３５０
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ε δ 、  Γ ꎬẸ

３３ Ắ 、３７ ὖẮ ꎬὈ θῼЁ ７ ῼ ѼΓ╤ӈꎮ Т

δ ꎬ ε Γ 
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３.Γ ΅ ᶋ

ͼ Ắ ΅Γ «ώ ᶋ╞ »ꎬП 、 Ữ 、

м(Ѡͽ Γ ) ͼ Ắ ώ ᶋσ ꎮ Γ

Ắ ２０１６ 、２０１７ 、２０１８ Ἀώ ὖᾁ΄ӉЉ ２. ４０ кẂ、２. ７５ кẂ、３. １０

кẂꎬΓ ΄ӉЉ ８. ２５ кẂꎮ

Ắ Ἀώ ᾆ Ἀώ ꎬΓ Ѡ

ᶋ ͼ Ắ ᶋσ ꎮ ẸΧώ ᶋ ＝ (ώ ᶋ

Ἀώ －ώ ᶋ Ἀώ ) × ３ꎮ Ӂ м

ώ ᶋ ΄ Ẹ П יּ Ѳ ５０％ ꎬ◐ ０. ３５ кẂꎻ

、 Ữ ώ ᶋ ΄ Ẹ П יּ Ѳꎬ◐ ９. ２０

кẂꎮ

４. П

П ΧꎬП Χ Γ 、 、 、

、 、

ᴐ

Ὀ

Bp �&

@Í

�&

@Í

�&

@Í

@Í

@Í

�‰

�‰

Bp

�&
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Ε

П ᾣ П П ỵ

( ͵ )
Ԇ(％ )

( ͵ )
Ԇ(％ )

( ͵ )
Ԇ(％ )

Ẹё ҕ Ε ６６. ６８ ２５. ００ ６６. ６８ １１. ３３ ６６. ６８ １９. ７６

— — ５２. ６２ ８. ９４ ５２. ６２ １５. ５９

Ữ — — １３. １５ ２. ２４ １３. １５ ３. ９０

м — — ５. ０１ ０. ８５ ５. ０１ １. ４８

Γ — — ２５１. １１ ４２. ６６ — —

２６６. ６８ １００. ００ ５８８. ５７ １００. ００ ３３７. ４６ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１６ ７ ２６ ꎬ Χ ῾כ Ѹ Т ӎ ҕꎬ

Ѹ Ὀ Τ :ͪ ᴫ ͼ

��

̶

ጮ

�.

�K

�ø

�K

�.
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Ὀ ᴫ ꎮ ꎬ ͼꎬ ώ Ѡ ꎬӁ

ώ δЁ΄ ꎬ שּׁ δ ꎮ ͪ δ

ᵈ ꎬ ᵈ ꎬ ΄ ΄

Ѓ ꎮ

ẸЇꎬ◐Ӻ ỵ ώꎬϚ דּ ᾌ ꎮ щ ם

ꎬ Т ầ Ε ΧꎬẸε

 ╞ ꎬ δ ͪ  еꎮ «ͼ Ắ ῼ » ８４

１ ꎬ“ δͼ Ắ ５０％Ѡͼ Ε”◐ ͼ Ắ ᾌ

ꎮ ꎬ П ꎬ Т ầ Ắ Ѹ

５４􀆰 ６９％ ꎬ◐ יּ ͼ Ắ ᾌ ꎬ ϚӺẮ ᾌ דּ Ё ꎮ

Ẹͻꎬ ỵ ΄ ꎬТ ΄ ꎮ ͪ Ӻͼ

Ắ Т ꎮ Ắ Χꎬ ỵ 、 、 ώꎬ Ẹ

ỵ Ắ ώꎬ ꎬҕӺẮ Ẹ Ε ώּד

ꎬ⅞כּ כּ΄ ỷͽꎬ ώ ὖ כּ Ёꎬὖ כּ ꎬ Ѡ

Ắ Ϛҕ ΄Ẫꎮ Ї ỵ ᾌ ώꎬ ͪ щ«ͼ Ắ

ῼ » ８４ Ѡ Ὀꎮ Ӂ ͼꎬ ỵ ẳ ꎬẸ

ώ Ӻ΅ ꎬ΄Ӂ שּׁ ώ ꎬϚ Ẹёשּׁ ώе ẳ ώ ꎬ Ẹ

Ắ ᾌ ͼ ꎮ ꎬ ώ Ϛ

ẵ ꎮ ͻ ỵ ͼ Ϭ Ӻ

ꎮ «ͼ Ắ ῼ » ８４ ꎬͪ ͼ Ắ

５０％Ѡͼ Ѹ◐ ͼ Ắ ᾌ ꎻֿͪכ Ѡ ͼ

Ắ Ѹ ỵ ３０％ Ϛ ͼ Ắ ᾌ ꎮ щ ͼ

ꎬᾣ ΄Ѡ ỵ δᾣ ꎮ ᾣ ỵ δꎬ

ꎬП ⱬͼ Ắ Ε、 ᾌе ５ еּׁשẸͪ  е

ͽ δ ２６. ８５％ ꎬ◑ ４６. ８４％ ỵ ꎬ Т ầ

５４􀆰 ６９％ Ѹꎬ Ѹ ΝΤ ᾌеꎮ ͼ Ϭ

Χ ΄ ӗ ꎮ « ᾎ » ẵ ꎬ ỵ ꎬ

ҕӺẸё Ε ỵ ῾ ꎬ Є Ắ ᾌ Χꎬ ⱬ

Ѹ Ắ ᾌ ꎬщ Ӻ Εם

７５０
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П Ἑ ꎬϚӺ ᾆ ３０％ ỷἙ ꎬ

ͼ Ёҫ

჆�=

�”

�\

��

�� 
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２０１６ ４ ῾ ͽ ‟ꎬ ♣ӉΓ 、 ώ ꎮ ꎬ Ѹ

  ꎬἈ Т ２０１３ ２０１５ ὖᾁδ １５. ７３％ 、１４. ６２％ 、

１１􀆰 ２２％ ꎬ ТἈώ δ １１. ６５％ 、１１. ５２％ 、９. ２８％ ꎬ ТἈώ

１０􀆰 ８２％ ꎮ Т ꎬѠП Ѳ ４５ кẂе δ Тꎬ ẸΓ

ỷꎬ２０１６ ~ ２０１８ ТἈώ ὖᾁδ ５. ３％ 、６. １％ 、６. ５％ ꎬ Т

Ἀώ ５. ９６％ ꎬ ӉЉͼ Ắ ３ ТἈώ １０. ８２％ ꎮ

Ắ Т ᵆ ꎬΌ ͼ╖ ‟ꎬͼ Ắ Ẹךּ ４５ кẂҫᵈ Ѳ

΄ ꎮ

３.Γ ΅Γ ᶋ

ꎬП אַ «ώ ᶋ╞ »ꎬ Ắ Γ

、 Ữ 、 мͻ Ắ ２０１６ ~ ２０１８ Ἀώ ὖᾁ΄ӉЉ ２. ４ кẂ、

２. ７５ кẂ、３. １ кẂꎬΌ ώ ᶋσ ꎬӁ ѠͽἬΤ :ͪ Γ

ꎮ Ắ ２０１５ ώ １. ７ кẂꎬ２０１６ １ ４ ώ ０. ２６ к

Ẃꎬ ２０１６ ２. ４ кẂ Γ ꎬ ８ Τ Τ ώ ０. ２７ кẂꎬẮ

Γ ꎮ Ї ẵЉΓ ꎮ П

１３ Τ Εꎬ︡ ３ Τ Ε ЁΓ ꎬẸё １０ Τ Ε ꎬ Γ

ᶋσ  ΄ Ѡ Γ ᶋ Ѷꎮ ͻ ẵЉΓ ᶋ ꎮ

ꎬ ３ Τ Ε Γ ᶋ ͼ δ ９. ５ кẂꎬрδ П Ѳ ４５

кẂ ２１％ ꎬώ ᶋ ΅Ẹ П ѲΞ ΄ Ԇꎮ ẵ

ЉΓ ᶋ ꎮ Γ Ѡ ᶋꎬӁ ᶋ

Ѹ ᶋ Ӊꎮ Χ Ё΅ Γ ҷ ╦ 、

י Ἤ Ắ ꎬ Ἤ Ắ Χꎬ Т Ε ЁΓ

ᶋσ ꎬΌΓ ᶋ ε Ѡ Ѹ ᶋδεꎮ Т

΅ͼ Ắ Ắ Γ、 ҷ ꎬ΄ᴫ

Ѹ ᶋꎬ ᶋ΄ώЉי Γ ᶋ ꎮ

４. Т

ệ ꎬ Ѹ Т 、

Γ “ַא  ” ꎮ ͽ :ͪ щ   ꎬͼ Ắ Γ 

２０１５ Ἀώ δ ５４６９ ͵Ẃꎬ Т ２０１５ Ἀώ δ １. ７ кẂꎬ ꎬ

９５０
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Т δͼ Ắ ε ώ ꎬ ᾣ Т е

ꎬͼ Ắ ὖ ꎮ בֿ ꎬͼ Ắ 、 Γ  ᾌ

Χꎬ ΄ ͼ Ắ ᾌꎬ Љ Т 、ͼ Ắ

ώ ҕ ꎮ Ї Т Љ ТẮ ꎬП

ꎬͼ Ắ ầ ꎬ ҕТ ꎮ ͼ Ắ

Ἑᵈ ꎬ Т Ἑᵈꎬ Ἑᵈ ầ

ꎬ ҕ Ἀώ Т ΄ώ ꎮ П Χꎬ ͼ Ắ Γ 

、 ТΓ ỷͽꎬẸ Ἑᵈ ꎮ

０６０



第二篇　 重大资产重组案例分析

案例 ３　 宁波富邦购买天象互娱和天象互动

２０１６ ７ １２ ꎬ Γ Ѹ Ắ (Ѡͽ ꎬ

דּ(６００７６８ Ё«ּד Ѹּׁש ѓ ϫ Т ⁹ ẵ П »

(Ѡͽ )ꎬ ϫ Ѝ  ϊ Ắ (Ѡͽ

Ѝ ) １００％ 、 Ѝ  Ắ (Ѡͽ Ѝ ) １００％

ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

Љ １９９３ ꎬ
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重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

图 ２ －３ －１　 宁波富邦股权结构

表 ２ －３ －１　 宁波富邦基本财务指标

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ ３ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１ ２０１３ １２ ３１

Т ６１ꎬ７８１. ９７ ６０ꎬ８２０. ３７ ７１ꎬ６２６. ９１ ７０ꎬ５９３. ６８

ᵆ ５８ꎬ２３４. ７０ ５６ꎬ２１３. ０５ ６１ꎬ７４２. ６７ ６０ꎬ６０６. ９１

Ắ ３５４７. ２７ ４６０７. ３２ ９８８４. ２４ ９９８６. ７７

２０１６ １ ~ ３ ２０１５ ２０１４ ２０１３

Γ ầ １４ꎬ０８２. ９６ ８１ꎬ４６６. １１ ８４ꎬ２５３. １６ ８９ꎬ５７２. ０５

Γώ － １０３７. ４４ － ４９６６. ０６ － ３９４０. ４１ － ３８２２. ７４

ώ － １０５２. ０７ － ５２５２. １４ ３１７. １１ － ３７６１. ５８

Љ Ắ
Ἀώ

－ １０６０. ０５ － ５２７６. ９２ ２６０. ０６ － ３８０５. ６３

(二)标的公司基本情况

דּ Ѹּׁש ѓ ϫ Т П ꎬδ П Ѝ

１００％ １３ ΕѠּׁש Ѝ  １００％ ８ Εꎮ

２６０



第二篇　 重大资产重组案例分析

　 　 １. Ѝ

Ѝ Љ ２０１２ ３ １４ ꎬ ậ ͻ ꎬ

Ӑ Ѝ ３５. ４１％ ꎬδẸ ͪ Εꎮ ꎬӐ Ѷ

Ѝ І  ꎬ Ѝ ӎ דּ ꎬδ Ѝ

ᾌеꎮ Ѝ ２ － ３ － ２ ꎮ

图 ２ －３ －２　 天象互娱股权结构

: י └ ҔѼΓ( Ҕ) δ ꎻ Ӕ

Ắ δ ꎻ ╝ ҔѼΓ( Ҕ) δ╝ ꎻ Ặ

Ắ δ Ặ ꎻ ╝ ҔѼΓ( Ҕ) δ╝

ꎻ ╝ ҔѼΓ( Ҕ) δ╝ ꎻ Ӕ Ắ

δ ꎮ

Ѝ ͪ ε ў、דּ דּ 、ＩＰ δͪӎ   Ắ ꎬε

  ΅דּ ꎮ Ѝ Ν ͪ ε  

２ － ３ － ２ ꎮ

表 ２ －３ －２　 天象互娱主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ ３ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т ７１ꎬ５８９. ５６ ２２ꎬ７５２. ４３ ２２４７. ６３

ᵆ １８ꎬ３２８. ９４ １６ꎬ２７５. ０９ ７７９. ２１

Ε ５３ꎬ２６０. ６２ ６４７７. ３４ １４６８. ４２

３６０



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

２０１６ １ ~ ３ ２０１５ ２０１４

Γ ầ １０ꎬ７６５. ０９ １５ꎬ２５８. ７５ ３０５３. ９９

Γώ ３９４９. １５ ５６１１. ８１ １１０１. ６３

ώ ４８００. ８９ ５７９７. ３１ １１０２. ４０

Ἀώ ４７８３. ０１ ５８０４. ７０ １１０２. ４０

　 　 ２. Ѝ 

Ѝ Љ ２０１４ １１ １９ ꎬ ꎬӐ

Ѝ  ４５. ８４％ ꎬδ ͪ Εꎮ ꎬӐ Ѝ  ◐

Ѷ Ѝ  І  ꎬ Ѝ  ӎ דּ ꎬδ Ѝ 

ᾌеꎮ Ѝ  ２ － ３ － ３ ꎮ

图 ２ －３ －３　 天象互动股权结构

２０１５ ８ ３１ υᾣꎬ Ѝ  ε Γ    ΅דּ ꎮ ２０１５

１０ ꎬ Ѝ  Ẹε Т、Γ  ( δ

Ѝ )ꎬрי Ё« ╒ »« ўשּׁ« « » “４３９９”

Γ ꎮ Ѝ  Γ  ӈ   ὯΓ Ắ

⅞Γ ꎬδғ ὯΓ ӎ   ꎬ ԜẪ ӈ ὯΓ  ꎮ

Ѝ  Ν ͪ ε   ２ － ３ － ３ ꎮ

４６０



第二篇　 重大资产重组案例分析

表 ２ －３ －３　 天象互动主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ ３ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т １９ꎬ１９７. ５５ ２５ꎬ０８９. ３７ １４ꎬ４４４. ５１

ᵆ ４１４６. １７ １０ꎬ３８７. ００ ３７０６. ３９

Ε １５ꎬ０５１. ３８ １４ꎬ７０２. ３８ １０ꎬ７３８. １２

２０１６ １ ~ ３ ２０１５ ２０１４

Γ ầ ４６０. ６２ ４６ꎬ８８０. ６３ １６ꎬ５０３. ７４

Γώ ４８３. ３６ １２ꎬ０８５. ２２ １０ꎬ１７２. ２８

ώ ４８５. ４５ １３ꎬ０８５. ６４ １０ꎬ４５４. ４８

Ἀώ ３４９. ００ １３ꎬ３２５. ５７ １０ꎬ４１１. ７３

(三)重大资产重组方案精要

דּ Ѹּׁש ѓ ϫ Ѝ １００％ ꎬẸΧӐ 、 、

、 П Ѳ ５０％Ѡ ѓ、５０％Ѡּד Ѹ

ѓꎻẸё П Ѳ ４０％Ѡ ѓ、６０％Ѡּד Ѹ ѓꎮ

Ѡ ѓ ϫ Ѝ  １００％ ꎮ ꎬ

８ Ắ דּ ⁹ ꎮ דּ Ѹּׁש ѓ ϫ Т΅ּד Ѹ

⁹ ẳ П ὖꎬЇ Ѝδᾣ ꎬ ѶӐͪ Ἆ

´⁹ ꎬὭ

⁹

Ἆ

��

������

��

���ò��

��

��

������������

６
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І ͭ Іҕ ═Ϙ ҕ ỵ Ắ )ᾣ ２０ ΤП

Ắ П Ѳꎬ П ╞ דּ Ѳ δ １８. ５７ Ẃ / ꎬ΄ӉЉ כ Ѳ

９０％ ꎮ דּ Ѹ ϫ Т Ѹּד ΄ １１２ꎬ６９７ꎬ８９３ ꎮ

דּ.３ Ѹ⁹

、 、 、 、 、╝ 、

ם ὦ、 Ắ דּ Ѹ⁹ ΄ １８４ꎬ２８０ ͵

ẂꎬẪ Љ ѓ П Ѳ、ּד Пשּׁ ꎬּד Ѳ δ

１８􀆰 ５７ Ẃ / ꎮ

４.Γ ΅ ᶋ

Ѝ Ἀώ δ Ẹё ΕꎬΓ

δ ２０１６ 、２０１７ 、２０１８ Ѝ Љ Ắ Ἀώ ΄ӉЉ

３ кẂ、３. ６ кẂ ４. ３２ кẂꎬ П ΄ ２０１６ ТПῊꎬ

Ὥώ ᶋ כּ δ ２０１７ 、２０１８ 、２０１９ ꎬ ２０１９ Љ Ắ

Ἀώ ΄ӉЉ ４７ꎬ２００ ͵Ẃꎮ Ἀώ ꎬ ғẇѠ Ѹ

ᶋꎬ΄ ὖѠ ᶋꎬ ᶋ ΄ Γ יּ ТП

Ѳּׁש Ѹ ᶋ יּ ὖ υ ꎮ

Ѝ  Ε ꎬ２０１６ 、２０１７ 、２０１８ Ѝ  Љ Ắ

Ἀώ ΄ δ ꎬ דּ Њ ꎬΓ Ѡ ᶋꎬ

П ΄ ２０１６ ТПῊꎬὭώ ᶋ כּ δ ２０１７ 、２０１８ 、

２０１９ ꎬ ２０１９ Љ Ắ Ἀώ ΄ δ ꎮ

５. П ͼ Ắ

΅ 、 、 、 δͪ  ẵ ꎬП

ẳ ͼ Ắ ２９. ２２％ ꎬшδͼ Ắ Εꎮ １４

шδͼ Ắ ᾌеꎮ ╝ 、╝ 、╝ δͪ

 ẵ ꎬП ẳ １２. ２４％ ꎮ ΅ δͪ

 ẵ ꎬП Ԝ ７. ０１％ ꎮ П

２ － ３ － ４ ꎮ

６６０



第二篇　 重大资产重组案例分析

表 ２ －３ －４　 交易前后宁波富邦股权结构

Ε
П ᾣ П

( ) Ԇ(％ ) ( ) Ԇ(％ )

４７ꎬ１６２ꎬ１６０ ３５. ２６ ６５ꎬ６９３ꎬ８８２ １９. ００

Ӑ — — ３５ꎬ７５６ꎬ５９６ １０. ３４

— — ３４ꎬ６１４ꎬ９７０ １０. ０１

— — ２６ꎬ６０２ꎬ０４６ ７. ７０

— — １６ꎬ１５５ꎬ０８８ ４. ６７

— — １３ꎬ４６２ꎬ５７４ ３. ８９

— — １２ꎬ０００ꎬ０００ ３. ４７

— — ８ꎬ０７７ꎬ５４４ ２. ３４

— — ６ꎬ２３６ꎬ０００ １. ８０

— — ５ꎬ８９１ꎬ２２２ １. ７０

Ặ — — ５ꎬ３８５ꎬ０２９ １. ５６

╝ — — ５ꎬ３８５ꎬ０２９ １. ５６

ם ὦ — — ５ꎬ３８５ꎬ０２９ １. ５６

— — ５ꎬ３８５ꎬ０２９ １. ５６

— — ３ꎬ６２０ꎬ０００ １. ０５

— — ２ꎬ６６１ꎬ１０２ ０. ７７

— — １ꎬ８７１ꎬ３８７ ０. ５４

— — １ꎬ８７１ꎬ３８７ ０. ５４

╝ — — １ꎬ７９８ꎬ６００ ０. ５２

— — １ꎬ０７７ꎬ００５ ０. ３１

— — １６５ꎬ８５８ ０. ０５

Ẹё ҕ Ε ８６ꎬ５８５ꎬ０４０ ６４. ７４ ８６ꎬ５８５ꎬ０４０ ２５. ０５

１３３ꎬ７４７ꎬ２００ １００. ００ ３４５ꎬ６８０ꎬ４１７ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１６ ８ ２ ꎬ Χ Ё῾כ Т ӎ ҕꎬ

７６０



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

Ὀ ᴫ 、 Тҫᵈ ẮẀ、Γ ᶋ

ꎮ ꎬ Љ ２０１７ ３ ９ Ắ Ё ꎮ

(二)行权内容分析

１. δᴫ ͼ ꎬ ΄

ꎬ П Т Ѝ Ѝ  Т 、 ТἈ

１００％ ꎬ ᴫ ͼ ẵ П

ᾌ דּ ꎮ ᾌ דּ ꎬ П δᴫ

ͼ ꎮ П ᾌ דּ כּ ꎬС΄ ᴫ ͼ ꎮ ͪ

Љ Т Ӑ 、 、 、 、 ẳ ６ е(Ѡͽ Ӑ

６ е)΄ ͪ  еꎮ

Χ ם ꎬ δ Ӑ ６ е

δͪ  еꎬὭӐ ６ е Ԇ ⱬ ᾌеꎬ

ᾌ דּ ꎮ П ᾣꎬ ͼ Ắ ３５. ２６％ ꎬδͼ

Ắ Εꎮ П ꎬ Ẹͪשּׁ  е

２９􀆰 ２２％ ꎬ ҕּד «ẵЉͼ Ắ דּ Ѹ ϫ Т ⁹

ẵ ΅ »ꎬᾪ ⁹ Ѹ ꎬ ͪשּׁ

 е ͼ Ắ １３. ６４％ ꎮ Ӑ ６ е ͼ Ắ １９. ９４％

ꎬ יּ ͼ Ắ ᾌ ꎮ

(１)Ӑ δ Т ΕꎬӐ ６ е ε  

╞ ͪ   δ ꎬ ５

ͪ υ ώ ẵ ꎮ Ӑ ６ е Т ꎬΌ ６ еẳ

Ё Ӕ Χ ͪ Ҕꎬ «ͼ Ắ ῼ »

８３ ２ ６ “ υ Ҕ、 ӗ、 Ẹё ώ ẵ ”

◐δͪ  еꎮ Ї ẳ ךּ Тꎮ ２０１５ １１ １０ Ӑ ６ е ךּ

Ќ Т ꎬΌ Љ ２０１４ ６ ２０１５ ４ Ѷ Ќ

І、 ꎮ ͻ Тꎮ ２０１５ １２ ２５ ２

̀

５

５

Ӑ

ᴁ

е
ꎮ

２
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第二篇　 重大资产重组案例分析

(２)◐ӺӐ ６ е΄ ͪ  еꎬ ͼ Ắ Ϛ

ᾌꎬ ᾌ דּ כּ

ꎬП ꎬͼ Ắ ε Γ  ῾ 、 כּ δқ

῾ Γ   דּ ꎮ ͼ Ắ қ ῾ Γ ͽ ꎬ２０１３

２０１５ Ἀώ δ ꎬ Њ ꎮ Т Γ ỷꎬͪ ꎬ

２０１６ ２０１８ Ἀώ ΄ӉЉ ３ кẂ、３. ６ кẂ、４. ３２ кẂꎬ  

δͼ Ắ ε ώ ꎮ ͪכֿ ꎬ Т ТἈ ͼ Ắ Т

Ἀ ４. ５ ᴙꎬ Т δͼ Ắ Тꎮ ꎬ Ӑ

Т Ε ꎬͼ Ắ ΄ ת Т Ắ ꎻ ώ ᶋ ꎬ

Ӑ Ẫ ỵ Ắ Т ὦּׁש Т Χ 、 І ꎻ

ͼ Ắ ΄ Ẍ Т І  ꎮ ꎬ

Т δͼ Ắ ε ώ Тꎬ Т Ӑ

ᾌꎬẮ ᾌ ҕּד ͼ ꎮ

ͼ Ӻ ΄ ꎬІẵ ꎬІẵ Χ

ὗ ώ ꎮ שּׁ ẵ ͪ Ӑ ６ е δͪ  

е ֑ ꎬѠּׁשП δכּ ᾌ Ắ ꎮ

２. Т ꎬ ώ Ό ΄ ỷͽꎬ

ҫᵈ

ꎬѠ ２０１６ ３ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ Ѝ １００％ ҫᵈδ

３７. ５３ кẂꎬ Ε ５. ３３ кẂꎬ ҫ ᵈ δ ６０４. ６７％ ꎮ ҫ ꎬ２０１６

３ ２０ Ѝ ４ кẂꎬ ҫ Ἆ

ꎬ Ắ Т ꎬ ꎬ Ε

１􀆰 ３３кẂꎬ ҫ ᵈ δ ２９ ᴙꎬ ς ᵈ Љᵓ Ό ꎬ

Χ דּ ꎬ Т ꎬ ώ Ό   ΄

ꎬӺ ҫ 、 ͼ ͪ ꎬͪЖ ЃѠ ꎬ Ё

ҫᵈ ꎮ

(１) Т ꎬ ҫᵈ ώ ΌТ ꎬӺ

ҫ ΄ ꎬ֑ Ϛ΄ Ẅ

䉰᏾㄀
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џ ꎬ Ẹ Т Т ꎮ

Ї ２０１７ ６ ２ Ὀ ͽּד ꎬ ７ １ ꎬ

Ἆ   ꎬ΄ ͼ Ὀ ꎬ ͼ Ὀ ꎬЉ １０ １ ᾣ

ᾆ Ὀ ε ῼ ẵ ꎮ ꎬ ῼ ꎬ΄

ͼ Ὀ ꎬ אָ Ὀ ꎮ ꎬ Ắ Т

ꎬ שּׁ ２０１６ １０ １ ᾣ ẵ ? ῼ

ꎬ ҕ џᵨ ꎬ Ắ Т Т ΄ώ ꎮ

ͻ Ѡ Т Т « ╒ » δ ꎬ ◐

ᵨ қ « ╒ » ꎮ Ắ ꎬ Т Т СҕТ ΄

ώ ꎮ ҫ Љ ᵓ ꎬ Т δ΄ ᾆ

ὸỵ ꎬ΄Ӂҕ Тҫᵈ ꎬ ҕ

ώТ ꎮ

(２) Т ώ Ό ΄ ꎬ ҫ

ͼ ҫᵈ ẮẀ

ᾣꎬ 、 Ắ Ὣδ ꎬᾣ ꎬ 、

⅞ Ắ ε ⱬ ώ Ό ꎮ ꎬ Ắ

ꎬ ҕּד «ẵЉ Т שּׁ Ắ ẵІ ΅ »

Χꎬ דּ ầ ҫ ꎬ 、  Ắ

ᵈיּ ꎬ Т ӗе Ẅᵈ δ І ẵ ꎮ

ᾣ ꎬ ⱬ ꎬ δẸ ώ Ό ΄

ꎮ

Ғ ꎬ Ắ Γ   ꎮ ҫ

ҕ ҫѲ Т ꎮ Χ Ắ ε Γ « ╒

»ꎬẸёἬ »שּׁ΄ ╒ »ꎮ ꎬ  

ầ щ ２０１３ ２４６. ９％ͽ ᾆ ２０１４ １４４. ６％ỏͽ ᾆ ２０１５

３７. ２％ ꎬ ώ Ό ΄ ꎮ « ╒ » ӗδ Т

Ѝ ２０１５ 、２０１６ εΌꎬ ώ Ό ꎮ Ἱᴫ ι ꎬ

« ╒ » ғ ώ ꎮ ͪ ＩＰ »ꎬיִ ╒ » δ

ꎬ ώ Ό ͽ ꎮ Ắ ΕӐ Ϛ ӎ

０７０
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ꎬẸ “ ᾆ Ѡ ᾆ １２ ~ ２４ Τ ώ”ꎻ

“ ͪΤТ ͪΤ Ёͪкꎬ ЇΤ 、 ͻΤ ͽ ”ꎮ

ꎬ ҫ ᵓ “ ҫ Ἆ ҫ╤ӈ ầδ ầꎬ

Ὀδ Ὀ”ꎬᵓ “ ҫ Ἆ ҫ╤ӈ Т י ᾣ

Є ‟”ꎮ Ӂ х« ╒ » ͼ ͪ ꎬΓ ͽ ꎬ ҫ

« ╒ » Γ ӗδ Ἆꎬ ᵓ

Т ꎬ ҫᵈ ẮẀ ꎮ

３.Γ ΅ ᶋ

Ӑ 、 １１ Γ : Ѝ ２０１６ 、２０１７ 、２０１８

Љ Ắ Ἀώ ΄ӉЉ ３ кẂ、３. ６ кẂ ４. ３２ кẂꎮ Ѝ 

Ẫӎ ΕὭ ꎬ Ѝ  ２０１６ 、２０１７ 、２０１８ Љ Ắ Ἀώ

΄ δ ꎬ Ὥ Ѡ ᶋꎮ

Χ ᾆꎬ Χ Т ầ Ε 、 █

Т Ѝ ２０％ ꎬ П Χ Ё Ѝ П Ѳ ２０％ ꎬӁЇ

Ẹ П ѲӗὈΓ ᶋ ꎮ ᴫשּׁ ͼ

ꎬ כ ᴫ ͼ Ἆꎬώ ᶋ ΄ ӉЉ ９０％ ꎬ р ８０％ ꎬ

΄ ꎮ

ꎬ ᾣͼ Ắ Е Ѹ Ắ (Ѡͽ Е ꎬ３０００２８)

Ѝ  ꎬ Т Ѝ  ２０１５ Γ δ ２. ２ кẂꎬ ͼ

Ѝ ΅ Ѝ  ２０１５ ώ δ １９ꎬ９８８. ９９ ͵Ẃꎬ Γ ΅ Γ

２０００ ͵Ẃꎮ Ắ ２０１５ Ἱᴫе ӺΓ ỷͽꎬш

ᾆΓ ꎬ Ẑ ᵦ ꎮ ᾣ Γ ΄ ꎬ Ѡ

Γ δ ꎮ ᾣ Ắ Γ ỷ ꎬ２０１６ １ ~ ３ ꎬ

Ѝ Ἀώ δ ４７８３ ͵Ẃꎬ Ἀώ １７９４ ͵Ẃꎬ ２０１６ ３ кẂ

Γ ꎬѠ ９ Τ Ἀώ ᾆ ２８０２ ͵Ẃꎬ ᾣ ３ Τ １. ５６ ᴙꎬ

Γ י ꎮ ꎬ ғẇӺ Ѹ ᶋꎬ Ѹ΄ ỏ

ᶋꎮ Љ Ѹ ΅ ͪ ꎬͪ Ѹ ᶋ΄ ꎬ Ӑי

ᶋ ? ꎬ２０１５ Ѡ ꎬ ΧΓ ２０％ ꎬ

΄Ӻ ᶋꎬ שּׁ Χ ώ ꎮ

１７０
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案例 ４　 博通股份发行股份收购中软
国际科技和华腾软件

２０１６ ８ ３ ꎬ ╩ Ѹ Ắ (Ѡͽ ╩ Ѹꎬ６００４５５)Ắ

Ё«ּד Ѹ ϫ Т ẵ П » (Ѡͽ )ꎬ╩ Ѹ

דּ Ѹ Χ (Χ ) Ắ [Ѡͽ Χ (Χ )]

Χ   Ắ (Ѡͽ Χ ) ͼ ╝ ѱ

Ắ (Ѡͽ ╝ ѱ)１００％ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

╩ ѸЉ １９９４ ꎬ２００４ ３ ２９ ͼ ᾎП ε

ͼ ꎮ דּ ꎬ╩ Ѹ Ѳδ ４９. １４ Ẃ / ꎬ δ ６２ꎬ４５８ꎬ０００ ꎬ

ᵈ ３０. ６９ кẂꎮ ╩ Ѹ ３ Ắ ᾌ דּ ꎬ⅞כּ Εδ דּ

ѶẮ (Ѡͽ דּ )ꎬẸẳ ╩ Ѹ ２０. ６０％ ꎬ

ᾌеδ └דּ ҕꎮ

╩ Ѹε Γ δ ם 、 Ν ꎬ Љ ם Γ ꎬ

╩ ѸѠ ם ⅞Т  δ ꎻ Љ Γ ꎬ╩ Ѹ΅

П ӗ Ё П ꎬщІ ꎮ Ẹ ３ ε

  ２ － ４ － １ ꎮ

２７０
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表 ２ －４ －１　 博通股份主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１ ２０１３ １２ ３１

Т ６７ꎬ９３７. ５４ ７１ꎬ５９３. ３８ ７０ꎬ６２０. ４０

ᵆ ４９ꎬ６６９. ２７ ５３ꎬ９３５. ２４ ５３ꎬ９７８. ４０

Ε １８ꎬ２６８. ２７ １７ꎬ６５８. １４ １６ꎬ６４２. ００

２０１５ ２０１４ ２０１３

Γ ầ １７ꎬ２１９. ６４ ２０ꎬ７７７. １５ ２６ꎬ０４５. ６０

ώ ６１７. ６７ １０１７. ５１ １６７２. ４９

Ἀώ ６１０. １３ １０１６. １５ １５８７. ０４

(二)标的公司基本情况

П δΧ (Χ )ꎬП Ẹ Χ

１００％ ╝ ѱ １００％ ꎮ

Χ Љ ２０１２ ４ ꎬε Γ  Ԝ ѱּׁםש

 ꎮ ꎬΧ ６ ͪ Ắ

က１

２

᱘

１
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╝ ѱЉ １９９３ ７ ͼ ꎬε Γ δ Ԝ ѱּׁםש  ꎬ

ệ╝ ѱ תּ ( ) ε   ２ － ４ － ３ ꎮ

表 ２ －４ －３　 华腾软件主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ ６ ３０ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１ ２０１３ １２ ３１

Т １２１ꎬ３９５. ４２ １２４ꎬ８９８. ８８ １０５ꎬ８０６. ６６ ８３ꎬ９３０. ５１

ᵆ ９０ꎬ２４０. ９８ ７５ꎬ８４５. ９８ ６６ꎬ３２７. ２０ ５７ꎬ０６２. ５５

Ε ３１ꎬ１５４. ４４ ４９ꎬ０５２. ９０ ３９ꎬ４７９. ４６ ２６ꎬ８６７. ９６

２０１６ １ ~ ６ ２０１５ ２０１４ ２０１３

Γ ầ ４１ꎬ９９４. ６４ １０４ꎬ６７０. ７８ ９２ꎬ９５０. ００ ６７ꎬ１８５. ７４

Γώ ３９８４. ７３ １１ꎬ１９３. ９４ １３ꎬ５０４. ９９ ５９０７. ７６

ώ

ꎬ

⋒ ⋒ ⋒⋒１

ꎬንᘆက
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Ѹ ᶋ ꎬ Т Ἀώ ΅ Ἀώ υ ὖ ╩

Ѹ ᶋꎮ

４. П ͼ

П ꎬ╩ Ѹ Ε כּ δΧ (Χ )ꎬͼ Ắ

ᾌеꎮ П Χꎬ╩ Ѹ Χ (Χ ) ϫ Т Т

΅ П ᵈδ ６３３ꎬ１００͵Ẃꎬ█ͼ Ắ ２０１５ Т ６７ꎬ９３７. ５４

͵Ẃ Ԇ １００％ ꎮ « ῼ » ꎬ П ͼ ꎮ П

ͼ Ắ ２ － ４ － ４ ꎮ

表 ２ －４ －４　 交易前后博通股份股权结构

Ε
П ᾣ П

( ) Ԇ(％ ) ( ) Ԇ(％ )

Χ (Χ ) — — １６２ꎬ０４２ꎬ４８７ ７２. １８

דּ
ѶẮ

１２ꎬ８６８ꎬ０６２ ２０. ６０ １２ꎬ８６８ꎬ０６２ ５. ７３

２ꎬ１８５ꎬ８４２ ３. ５０ ２ꎬ１８５ꎬ８４２ ０. ９７

１ꎬ８２０ꎬ７００ ２. ９２ １ꎬ８２０ꎬ７００ ０. ８１

╝ (ͼ )
Ắ

１ꎬ６２０ꎬ９００ ２. ６０ １ꎬ６２０ꎬ９００ ０. ７２

１ꎬ４７２ꎬ２００ ２. ３６ １ꎬ４７２ꎬ２００ ０. ６６

╝ Ắ １ꎬ４６９ꎬ４１１ ２. ３５ １ꎬ４６９ꎬ４１１ ０. ６５

Χ ם Ѹ Ắ
－Χ － υ

１７７ ם
１ꎬ２６３ꎬ３９２ ２. ０２ １ꎬ２６３ꎬ３９２ ０. ５６

Ắ １ꎬ２５４ꎬ８８３ ２. ０１ １ꎬ２５４ꎬ８８３ ０. ５６

Ẹё Ε ３８ꎬ５０２ꎬ６１０ ６１. ６４ ３８ꎬ５０２ꎬ６１０ １７. １５

６２ꎬ４５８ꎬ０００ １００. ００ ２２４ꎬ５００ꎬ４８７ １００. ００

５７０
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二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１６ ８ ８ ꎬ Χ ╩῾כ Ѹ ӎ ҕꎬҕͼ ╩ Ѹ

ͼ ΄ 、 Тҫᵈ ẮẀ、Γ І Ё

ꎮ ╩ Ѹ ２０１６ ９ １５ Ắ Ё ꎮ

(二)行权内容分析

１. שּׁ ͼ Ắ ὖ ꎬ ᴫ ͼ ꎬ Љ ΄

ꎬ ΄

ꎬ П ТΧ ╝ ѱ Т 、 ТἈ

ͼ Ắ １００％ ꎻ П ꎬͼ Ắ Ε

דּ כּ δΧ (Χ )ꎬẮ ᾌ דּ כּ ꎮ « ῼ »

ꎬ П Ёᴫ ͼ ꎮ П Т Ắ Χ δ ͼ

Ắ ꎬ ͽ₵ ΊΓ   (ＴＰＧ) Ѝ ＩＴ   ( ＩＩＧ)Ν Γ 

ꎬ П Χ ╝ ѱ Ẹ ＴＰＧΓ  εӎꎬ

П ΅Ẹי ＩＩＧΓ  εӎ ὖῊꎬ П Ёשּׁ ͼ Ắ

ὖ ꎮ

ꎬ ３ ５ ͼ ѼΓ ꎬ

ᾆ Ａ ͼ ꎮ ꎬ ͪ ͪЖ ꎬ δ ѼΓ Ａ

ꎬ ệ ҫᵈѲ 、 ӗ ỷ ЃѠ ẵ

ꎮ ２０１６ ５ ６ ꎬ ҕ דּ е ờ דּ ҕͼ : ҕ

ᾆ ẵָא ꎬ ᾣ ѼΓ ＩＰＯ、 Ａ

ầὖ ꎮ ᾣꎬ ѼΓ ệͼ ẵ Ắ ꎬ

Т щ ͼ Ắ ὖ ầͼ Ắ ꎬ Χשּׁ ꎬ ΄

Ӻ ΄ ꎬ ꎮ

╩ Ѹ ώ Ό ꎬ２０１３ ~ ２０１５ Γ ầδ ２. ６０ кẂ、

２. ０８ кẂ、１. ７２ кẂꎬ Љ Ắ Ἀώ δ １０５３. ７５ ͵Ẃ、６００. １２ ͵Ẃ、

３１７. ８７ ͵Ẃꎬε Γ  ầּׁשἈώ Ὀ ͽ ꎮ ͼ Ắ ３

６７０
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Ἀώ δ ꎬӁ ͼ ２ Ắ Γ Њ ꎮ ỷͽꎬ

Χ ͼ Ắ ầғ Тꎬ ώ Ό

Όꎬ Χ ꎮ Χ Ё ᾆꎬ ᾣꎬ╩

Ѹ ӗѲ ３. ５ кẂ ╦Ч қ １００％ ꎬ ⁹ ３. ３ кẂꎬӁ

Ε ҕͼ ỵꎮ Ϛ ꎬͼ Ắ ҕ ͪ ғ

Т ầꎮ

２. Тҫᵈ

ꎬѠ ２０１６ ６ ３０ δ ҫ Ἆ ꎬ П Т Љ

Ắ Ἀ Тδ １４. １６ кẂꎬ ҫ Т ҫѲᵈδ ６３. ３１ кẂꎬ

ҫ ᵈ ４９. １５ кẂꎬ ᵈ ３４７. １％ ꎮ Љ П Т ҫᵈ ꎬ

Χ ὈЁѠͽ Τ ệ :

(１) ТӗѲ Љ Ắ ᵈ: ͼ Ắ Χ ͽΓ ₵ ＴＰＧ

ＩＩＧΝ ꎬ П ТрδΧ ＴＰＧ Γ  Тꎮ ２０１７

８ ２ ꎬΧ ᵈ δ ７２. １２ к Ẃꎬ ８ ２ е Χ

Ѳ １ ẂẐ ０. ８５５９ Ẃе ꎬẸ ᵈ δ ６１. ７３ кẂꎬӉЉ П

Тҫᵈ ６３. ３１ кẂꎮ ╩ ѸּׁשП ͪ ＴＰＧΓ █Χ

ӎΓ  Ԇꎬ П Тҫᵈ Љ Ắ ᵈ ⱬ Ẹשּׁ ꎮ

(２) ҫᵈᾣ : ꎬ２０１６ ２ ６ ꎬ╝δ Ẹ Χ

４０％ ЃΧ (Χ )ꎬ Ѳ δ ２ кẂꎬП ѠΧ

２０１５ ８ ３１ Ἀ Т ҫᵈδ ѲꎬѠ Χ ҫ

ᵈδ ５ кẂꎻ２０１６ ６ ２０ ꎬ╝ ⱬ Ε ╝ １００％

ЃΧ (Χ )ꎬ Ѳ ３. ４ кẂꎬכ ╝ ２０１６ ４ ３０ Ἀ

Т ꎮ П Χ ╝ ҫᵈδ ６３. ３１ кẂꎬ΅ͼ

Ν П П Ѳ ꎮ

(３)２０１６ Γ : ꎬ ТυͪΧ ２０１５

Γώ δ ６４７１. １９ ͵Ẃꎬ２０１６ ͼ╙ Γώ δ １７ꎬ７７９. ７１ ͵Ẃꎬ Ё

１７４. ７５％ ꎻ２０１５ Ἀώ δ ７９２６. ７５ ͵Ẃꎬ２０１６ ͼ╙ Ἀώ δ １６ꎬ９８４. ５９ ͵

Ẃꎬ Ё １１４. ２７％ ꎮ ２０１６ ͼ╙ Ἀώ δ ８. ６８％ ꎬ ２０１５ Ἀώ ２. ７６％

３. １４ ᴙꎮ ꎬΧ ε Γ  ѱ ם  ꎬΓ 

７７０
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、 ꎬ２０１６ ͼ╙ Ἀώ ΄ẹ ꎮ ҫ֑

Љ Т Ἀώ 、 Ἀ ꎬ П ҫΧꎬ

δ ２０１６ ͼ╙ Γ ꎬ Ắ ầ ꎬ

ҫᵈꎮ

(４) ҫ ת: « ῼ » ２０ ３ ꎬ“ ҫ 、ҫ

ᵈ ⱬὭͼ Νיּ Ѡͼ ҫ ҫᵈ”ꎮ Χ “ П

Т ҫꎬ ҫ ӗδ

ҫ ”ꎬӁ ҫ ꎬ╩ Ѹ ҫ 、

יּ ⱬ Ѡּׁש ҫӗѲ ꎮ

３.Γ

Т ΕΧ (Χ ) : Т ２０１６ ２０１８

Ἀώ ΄ӉЉ ４ кẂ、５. ６

к
఩

E

��

E఩�"
)

�²

E

�U

�²

ќ䃰ᴳ
２０Ꭰ

ꎮ６
ϫ

じ、５ॹ６
ϫ

㻰５ॹ６
ϫ

５㻰
２０Ꭰ２

�3ϫ６０ᵴ⮰:ᴳ
２０２

�3６
ϫ
６０
쀀

ϫ㻰
２０２
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案例 ５　 卧龙地产发行股份及现金
支付购买天津卡乐

２０１７ ３ ２２ ꎬ□ Т Ѹ Ắ (Ѡͽ □ Тꎬ６００１７３)

Ắ Ё«ּד Ѹּׁש ѓ ϫ Т ⁹ ẵ П »(Ѡͽ

)ꎬ□ Т דּ Ѹּׁש ѓ ꎬ ϫ ▌ϊЍ 

Ắ (Ѡͽ ▌ϊ)１００％ ꎮ ２０１６ ７ ３０ ꎬ□ Т Ắ

דּ» Ѹּׁש ѓ ϫ Т ⁹ ẵ П »ꎬ Ὀ ４４ кẂ

Ѹ ѓּׁש ѓ ϫ Ѹ Ắ (Ѡͽ

)９７. ７１４％ ꎬ Љ ２０１６ １１ １９ Ắ ꎬ Т

□ Т Ё Ắ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

□ Т Љ １９９３ ꎬЉ １９９９ ３ １８ ͼ ᾎП ε ͼ П

ꎮ דּ ꎬ□ Т Ѳδ １１. ４８ Ẃ / ꎬ δ ７２５ꎬ１４７ꎬ４６０ ꎬ

ᵈ ８３. ２０ кẂꎬẸ Εδ □ Γ Ắ (Ѡͽ □ Γ)ꎬ

□ Т ３１４ꎬ１０４ꎬ３５７ Ѹꎬ Ԇδ ４３.
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重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

□ Т ᾌеꎮ

□ Тε Γ δ Т ΅דּ ꎬẸΝ ͪ   ỷ

２ － ５ － １ ꎮ

表 ２ －５ －１　 卧龙地产基本财务指标

╤ӈ:͵Ẃ

２０１７ １ ３１ ２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１

Т ３９９ꎬ８１０. ３９ ４１１ꎬ４９２. ７ ４４０ꎬ１７６. ９５

Љ Ắ Ε １６８ꎬ４６１. ８９ １６７ꎬ４８４. ９ １６３ꎬ０３６. ２８

２０１７ １ ２０１６ ２０１５

Γ ầ ５３７１. ８７ １４０ꎬ２９８. ２６ １５３ꎬ００１. ７３

ώ １３４８. ８０ １２ꎬ５８８. ７７ １２ꎬ１２３. ７２

Љ Ắ Ἀώ ９７６. ９９ ８０７４. ３６ ６０６０. ７５

(二)标的公司基本情况

Ắ δ ▌ϊꎬП δ ήם Ắ (Ѡ

ͽ ή)、 Ώ (ↄЧ) Ắ (Ѡͽ )、

Ắ (Ѡͽ )、ẳ ҔѼ

Γ( Ҕ)(Ѡͽ )、ͼ ҔѼΓ( Ҕ)

(Ѡͽ ͼ )、ͼ Χ ҔѼΓ( Ҕ)

(Ѡͽ Χ )、 Ӕ Χ ( Ҕ) (Ѡͽ Ӕ

)、 ( Ҕ)ѼΓ(Ѡͽ )、 Ӕ Т

Χ ( Ҕ) (Ѡͽ Ӕ )、 Ắ (Ѡ

ͽ )ꎬ１０ ΤП ẳ ▌ϊ １００％ ꎮ

▌ϊЉ ２００９ ２ ꎬ 、ώ 、 ３ еὯῼꎬ ３

שּׁ ９ ꎬ Εּכ δͼ １０ ӈꎬẸΧ ５％Ѡͼ Ε₵

ή(３５. ２２％ )、 ( ２４. ３４％ )、 ( １７. １７％ )、ͼ

(６􀆰 ９８％ )、 (５. ８２％ )ꎬẹӎ Ε Ԇ ２ － ５ － １ ꎮ

０８０



第二篇　 重大资产重组案例分析

图 ２ －５ －１　 天津卡乐股权结构

▌ϊε Γ δ ѱ、 ם 、דּ 、  、 Ѡּׁש ѱᾌ

ӗ、 ѱ ꎬẸ   ỷ ２ － ５ － ２ ꎮ

表 ２ －５ －２　 天津卡乐业务主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１７ １ ３１ ２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１

Т １１４ꎬ２８１. ６７ ２０５ꎬ８９０. ９６ ５０７. １７

ᵆ ５２ꎬ１２１. ６８ ５１ꎬ６５１. ６８ １２５. ８６

Ε ６２ꎬ１５９. ９９ １５４ꎬ２３９. ２８ ３８１. ３１

２０１７ １ ２０１６ ２０１５

Γ ầ ８８２６. ８５ ７６ꎬ６２９. ６８ ４７２. ３８

Γώ ５７７２. １７ ３０ꎬ７８５. ７８ ２２６. ４６

ώ ５７６６. ９３ ３２ꎬ７６０. １２ ２２９. ８８

Ἀώ ５３９２. ６６ ３１ꎬ２３１. ９８ １９３. １８

(三)重大资产重组方案精要

□ Т דּ Ѹּׁש ѓ ꎬ ϫП ή、

、 、ͼ 、 、Χ 、 Ӕ 、

、 、 Ӕ ▌ϊ １００％ ꎮ □ Т П

ＩＰ Γꎬ ТּׁשЍ ⅞ ϊַאεΓ דּ

ꎬӺͼ Ắ ầּׁשώ ͼ 、 ͼғ⅞ꎮ

１８０



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

　 　 １.ҫᵈּׁשП Ѳ

ά ҫꎬѠ ２０１７ １ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ ▌ϊ １００％ ҫᵈ

δ ５３. ５６ кẂꎮ П ╞ ͪ ꎬ П Т П Ѳ δ ５３. ３

кẂꎮ

דּ.２ Ѹ ϫ Т דּ Ѳ

П ѲΧ ３９. ３９кẂѠ Ắ דּ Ѹ ѓꎬ῀ӔѠ ѓꎮ

דּ Ѳ δ ７. ５３Ẃ / ꎬ΄ӉЉ□ Т П Іҕỵ Ắ ( Ѳ

Ἆ )ᾣ １２０ΤП П Ѳ ９０％ ꎮ Ѹּד δ ５２３ꎬ１３５ꎬ１２９ ꎮ

３.Γ ΅ ᶋ

ͼ Ắ ΅Γ « ώ ᶋ╞ »ꎬП ή、

(Ѡͽ Γ ) ͼ Ắ ώ ᶋσ ꎮ Γ

▌ϊ ２０１７ 、２０１８ ２０１９ Ἀώ (Ѡ Љ Ắ Ε

Ἀώ ΅ Љ Ắ Ε Ἀώ Ӊδ ֑ )ꎬὖᾁδ

３. ９５кẂ、４. ８４ кẂ ５. ８１ кẂꎮ

▌ϊ ３ ώ ᾆΓ

ώ １４. ６ кẂ ꎬΓ Ѡ Ѹ □

Т ᶋꎮ Γ ẇѠẸ Љ П Ѳ Ѹ ᶋꎬ

Ѹ΄ ᶋ ὖꎬѠ ᶋꎮ ᶋ Ѹ ＝ (

ệ ώ － ệ ώ ) × ( П Ѳ

÷ П דּ Ѳ ) ÷ ệ ώ ꎻ

ᶋ ＝ ( ᶋ Ѹ － ᶋ Ѹ ) ×

П דּ Ѳ ꎮ

４. П

П ２ － ５ － ３ ꎮ

２８０



第二篇　 重大资产重组案例分析

表 ２ －５ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

Ε
П ᾣ П (΄ ⁹)

( ) Ԇ(％ ) ( ) Ԇ(％ )

□ Γ ３１４ꎬ１０４ꎬ３５７ ４３. ３２ ３１４ꎬ１０４ꎬ３５７ ２５. １６

□ ８ꎬ１８４ꎬ６１０ １. １３ ８ꎬ１８４ꎬ６１０ ０. ６６

２００ꎬ０００ ０. ０４ ２００ꎬ０００ ０. ０２

１００ꎬ０００ ０. ０１ １００ꎬ０００ ０. ０１

ͼ Ắ ᾌе
Ẹͪשּׁ

 е
３２２ꎬ５８８ꎬ９６７ ４４. ４９ ３２２ꎬ５８８ꎬ９６７ ２５. ８４

ͼ Ắ Ẹё ҕ
ẮҒ

４０２ꎬ５５８ꎬ４９３ ５５. ５１ ４０２ꎬ５５８ꎬ４９３ ３２. ２５

ή — — ２２１ꎬ４１４ꎬ４５０ １７. ７４

— — ６６ꎬ０４２ꎬ７４７ ５. ２９

— — １０４ꎬ９４０ꎬ４０１ ８. ４１

Ӕ — — １４ꎬ０５５ꎬ５４９ １. １３

Ӕ — — ４ꎬ６６９ꎬ６５６ ０. ３７

ͼ — — ３０ꎬ７１７ꎬ３８２ ２. ４６

— — ２ꎬ７１６ꎬ１７９ ０. ２２

Χ — — ２６ꎬ７１０ꎬ７６６ ２. １４

— — １０ꎬ６９９ꎬ３４１ ０. ８６ᴁ

Юᴁטּ



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

δ Т ѱ΄ ꎬ שּׂ

╞ ꎬỵ Т ꎮ

２０１６ ７ ３０ ꎬ□ Т Ắ דּ» Ѹּׁש ѓ ϫ Т ⁹

ẵ П »ꎬ□ Т Ὀ ４４ кẂ ѓּׁש Ѹ ѓ

ϫ ９７. ７１４％ ꎮ ２０１６ ８ ２４ ꎬ Χ Ϛכ῾Ё

□ Т Т ӎ ҕꎬ ώ Ό ΄ 、

ᴫ ͼ 、Γ ὈͻΤ ꎬ□ Т Љ ２０１６

１１ １９ Ắ Ё Т ꎬε ⱬ Γ 

ꎬͼ Ắ ΅ Ắ דּ ὦ ͪ ὖ ꎬΌ

Ẅὖ ш ͪ ꎬ אַ שּׂ ╞ ỵ ꎮ

(二)行权内容分析

１.

ͪ □ Т Ắ ΄Ẅὖꎮ ꎬ□ Т

Т ӎ Γ΄ ꎬ Γ ͽ ꎬδ Γ 、 ꎬỵ ╤ͪ

Т Γ δ Т΅ εΓẮאַ ꎮ Γ΅ Т Γ

ꎬ ẵ ꎬẹ ҫᵈꎬΓ 、΄

ꎮ “ ” ꎬ ᾁ Ѝ

、 ꎬ ҕщΞ ꎬ ᾌ 、 、 ꎮ □

Т “ ” Ξ ͽш Ắ ӗδ Γ

᫜


Ê



第二篇　 重大资产重组案例分析

□ Т １００％ ꎬẮ ᾌ דּ כּ δ

П ͼ ẵ ꎮ

ͪ ᾣ ▌ϊ 、 П ᾑ ᾌ כּ

ꎮ ꎬ２０１６ ９ ２０１７ ３ ꎬ ▌ϊ ♄Ёͻ 、Ν

ꎬ Ắ ὖ ꎬ ７ ӈ Εꎬ Ε ή Ԇ ５８％ͽ

３５. ２２％ ꎮ ή П ᾣ 、ὖ ⱬ џе ꎬ

ᾑ □ Т ᾌ כּ ꎮ Ε΅ ή

ẵ ẵ 、 ў ẵ ͪ  ẵ Χ ꎬ ⱬᾣ

ꎬ ή □ Т Ԇ ῾ □ Т ᾌ ꎮ

Ї 、 ΅ ή ͪ  е ꎮ

ꎬ ▌ϊ ꎬẸ І  Ҕе ╤

ͪ Εδ ꎮ ή╤ͪ Ε Ѝ  １％ ꎬ Ѷ Ѝ

  Іꎬ Ѝ  ９９％ ꎮ ή Ѷ ỷꎬ

«ͼ Ắ ῼ » ８３ ２ ６ ͽ“ υ Ҕ、

ӗ、 Ẹё ώ ẵ ” ΅ ẵ ẵ 、 ͪ  ẵ

ꎮ Ѡ ᾌ ꎬ ή΅ Ὥ ͪ  ẵ ꎮ

כֿ ꎬ２０１４ ͽ╙ ２０１５ άꎬ שּׁ ὖ е щ

῾ầ ▌ϊꎬ２０１６ ３ ᾣ ▌ϊ ５０％ ꎮ

２０１６ ３ ▌ϊ ２０％ ӗѲ ５. ５ кẂ ῾

ὦꎬ７ ῾ ỏ ήꎬ Ѳ Χ ꎮ ꎬ

שׁ ▌ϊẪ Ắ ϊ Ѝ  ２０１５ 、２０１６ ͪ、 Ї

ꎮ ２０１６ ２０％ ⱬ ΄ ꎮ ꎬ Ẹשּׁ

ὖ

ឬ

�Î

ឬ

ႸႸ ႸႸ

Ⴘ



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

Іּׁש ỷꎬ □ Т δ ▌ϊ ᾌꎬϚ

Ẹͪשּׁ  е ３６ Τ Ἑ ὦ、 ὦ Ắ ᾌ ם ꎮ

３. Тҫᵈ ẮẀ

ꎬѠ ２０１７ １ ３１ δ Ἆ ꎬ ҫ Т ▌ϊ １００％

ҫᵈδ ５３. ５６ кẂꎬ ẸἈ Т ６. １４ кẂ ᵈ ７７２. ０２％ ꎮ Љ Т

ҫᵈ ꎬ ѠͽЏ :

ͪ ▌ϊ ҫᵈ ꎮ ꎬ２０１６ １２ ２６ ▌ϊҫ

ᵈ ５５ кẂ δ ４３ кẂꎬ р １ Τ П ҫᵈδ ５３. ５６ кẂꎬ

▌ϊ♄ ҫ ⱬ שּׁ ΄ ꎮ

Ї ▌ϊ ꎮ ꎬ ▌ϊ יּ « Ὀ  

»ꎬ ᾣ דּ Ὀ דּ ε ẹ ẵ ͻ Ὀ

ꎬ ε ꎮ ֑ « Ὀ   » ７ 、 ５１

ꎬщІ Ὀ  ꎬ ֑ Ὀ ε Ἆꎬּי « Ὀ

  »ꎮ Ἆꎬ щІ Ὀ   Ὀ ε 、

֑ ЃѠּי ꎬ ẵ εם Ѓ џẵ 、ὴ ẵ Ὀ

ꎬ ε 、Ί ẹꎬ １ ͵ẂѠͼ ꎬ

５ ᴙѠͼ １０ ᴙѠͽ ꎮ ▌ϊ יּ « Ὀ   » ⱬ

΄ ꎬ יּ ҕ Ắ Т ꎮ

ͻ ▌ϊ   ꎮ ꎬ ▌ϊ ２０１５ 、２０１６

Ἀώ δ １９３. １８ ͵Ẃ、３. １２ кẂꎬẸΧ ▌ϊẪ Ắ ͼ Ẃ ２０１５ 、２０１６

Ἀώ δ － ８１８４. ９９ ͵Ẃ、８０５３. ３８ ͵Ẃꎮ ▌ϊ ２０１５ 、２０１６ Ѡּׁש ２０１７

１ ώ １００％ 、８８. ש９５％ּׁ ９５％ ꎮ ꎬ ▌ϊͽ Ắ ϊ Ѝ 

２０１５ ͪ 、２０１６ Ї δ ꎬẵ П ὖᾁδ ２. ５ к

Ẃ、１. ７ кẂꎬ█ Γ ầ ３９. ０５％ 、２６. ２５％ ꎮ ▌ϊּׁשͼ Ẃ ２０１６ Ἀώ

ͼ ⱬ ΄ ꎬ ͪ ꎮ ▌ϊ ώ Γ

ꎬ ᾁ Γ  ӎ Γ ώ ͽ ‟ ͽꎬ ▌ϊ

шי ώ ΄ ꎮ ꎬ ϊ Ѝ 

Т ⱬ ꎬẵ П Ѳ ֑ שּׁ ꎮ

ꎬ ҕ«ẵЉ Т שּׁ Ắ ẵІ ΅ »

６８０



第二篇　 重大资产重组案例分析

ꎬ Ắ Ԝ δ ꎬ е Ắ

שּׁ ꎬ ϡΧὖ :ε 、ѓ 、

、ѓ ệ е ᵈ、Ẅᵈ 、

ὖ 、 еדּ ꎮ Χ Т ẵ ꎬ ὸ Т

ầ ΅ ỷ ┐ ꎮ

▌ϊε Γ  ώ Ό ꎮ ꎬ２０１６ ▌ϊּׁש

ͼ



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

案例 ６　 罗顿发展两次购买易库易供应链

２０１６ ８ ９ ꎬ דּ Ѹ Ắ (Ѡͽ דּ ꎬ６００２０９)Ắ Ё

דּ» Ѹּׁש ѓ ϫ Т ⁹ ẵ П »(Ѡͽ

)ꎬ דּ Ѹּׁש ѓ ϫ Ԝ   Ắ

(Ѡͽ Ԝ )１００％ ꎮ ２０１６ １２ ２１ ꎬ דּ ắ Ї

═Џ Іҕ ꎬ Ё Т ꎮ דּ

ὦꎬׁשЉ ２０１７ １０ １７ Ắ Ё«ּד Ѹ ϫ Т ⁹ ẵ П

ϡ( )»(Ѡͽ ϡ)ꎬỏ ὦ ϫ Ԝ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

דּ Љ １９９３ ꎬЉ １９９９ ３ ２５ ͼ ꎮ Ν ꎬẸ

Εδ ╦ Ắ (Ѡͽ )ꎬ ᾌеδ

ꎮ דּ ε Γ δ שּׁ 、 Γ ꎬẸ ４ ͪ   ỷ

２ － ６ － １ ꎮ

表 ２ －６ －１　 罗顿发展基本财务指标

╤ӈ:͵Ẃ

２０１７ ５ ３１ ２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１ ２０１３ １２ ３１

Т ８８ꎬ３３４. ３６ ９０ꎬ９３８. ６２ ９７ꎬ５７８. ４９ ９９ꎬ３１９. ５７ １１４ꎬ０２７. ３２

ᵆ １５ꎬ６６４. ５４ １６ꎬ６４４. ６９ １６ꎬ２９４. ８３ １６ꎬ６５７. １８ ３１ꎬ２３４. ８１

８８０



第二篇　 重大资产重组案例分析

２０１７ ５ ３１ ２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１ ２０１３ １２ ３１

Љ
Ắ ６５ꎬ０８４. ６７ ６６ꎬ４１４. ５４ ７２ꎬ１４４. ８９ ７２ꎬ１７８. ６０ ７１ꎬ２５２. １４

２０１７ １ ~ ５ ２０１６ ２０１５ ２０１４ ２０１３

Γ ầ ３５６５. ９４ １５ꎬ３３５. ４９ １０ꎬ９７６. ００ ２０ꎬ２０９. ８６ ２０ꎬ３８０. ７０

Γώ － １６２３. １１ － ６７２５. ０７ － ３２４６. １５ ６９５. １８ － ３３８４. １８

ώ － １６２４. １０ － ６１１０. ３３ － ３１２. ５２ ６８７. ７７ － ３３８２. ７３

Љ
Ắ
Ἀώ

－ １３２９. ８８ － ４５９４. １２ ２５１. ６５ ９２６. ４６ － ２３３０. ２２

(二)标的公司基本情况

Ν Ắ δ Ԝ ꎬ דּ Ԝ Ẫӎ

Εּד Ѹּׁש ѓ ϫ Ԝ １００％ ꎮ

Ԝ Љ ２０１６ ６ １３

�ý

	�

�0

ఠ　

Ᏸ

㰀

㼏 �ڑ

*â�
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ךּ
ѸὈ

(͵Ẃ)
Ѳ

(͵Ẃ)
ӗѲ

ҫᵈ
(кẂ)

３
２０１７ １

１３

ᾣ

Ὧ

ѼΓ

ↄЧ

Ὤ

２６４. ５０ ５７１６. ５６

２１５. ０１ ２６６６. ８４

１００. ００ １２３０. ００

１００. ００ １２４０. ００

８０. ００ ９９２. ３１

５７. ００ ７０６. ９８

５０. ００ ６２０. １７

５０. ００ ６２０. １７

５０. ００ ６２０. １７

４０. ０１ ４９６. １５

４０. ０１ ４９６. ０７

２０. ０１ ２４８. ０４

１２. ００ １４８. ８５

１０. ０１ １２４. １０

１０. ０１ １２４. １０

Ỏ
２１. ６１ Ẃ

２８. ０１

Ỏ
１２. ４０ Ẃ

１６. ０７５

４
２０１７ ４

１１
ם ３６７. ４９ ４５５８. ３０

８１. ００ １００４. ６９
Ỏ

１２. ４０ Ẃ
１６. ０７５

５
２０１７ ５

９
７２. ５６ ９００. ００

７２. ５６ ９００. ００
Ỏ

１２. ４０ Ẃ
１６. ０７５

　 　 :

１

ᬿ

:ᴁϑ　΃:

͈
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重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

דּ(２) Ѹ ϫ Т דּ Ѳ

דּ Ѹ ϫ Т דּ Ѳ δ １１. ２５ Ẃ / ꎬ΄ӉЉ Ѳ Ἆ ᾣ ６０ Τ

П Ѳ ９０％ ꎬ ꎬ דּ Ԝ Ẫӎ Εּד Ѹ

δ １７７ꎬ５９９ꎬ９９６ ꎮ

(３)Γ ΅ ᶋ

、 、 、 ם ӗδΓ е ꎬ Ԝ

２０１７ 、２０１８ שּׁ ２０１９ Љ Ắ Ε

Ἀώ (Ѡ δἎ) ΄ӉЉ １７ꎬ０００ ͵

Ẃ、２３ꎬ０００ ͵Ẃּׁש ３０ꎬ０００ ͵Ẃꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１６ ９ １ ꎬ Χ ῾כ דּ Т ӎ ҕꎬ Ὀ

ͻ :ͪ ꎬ דּ ε Γ ּׁש ᾌеּכ⅞ꎻЇ

Т ２０１５ Γ ⱬ ΄ ꎬ Тҫᵈ ẮẀꎻͻ Γ ΄

ꎮ

２０１７ １１ ８ ꎬ Χ ῾כ דּ Т ӎ ҕꎬ

ὈͻΤ :ͪ דּ ε Γ ּׁש ᾌеּכ⅞ꎻЇ Тҫᵈ

ẮẀꎻͻ Γ ꎮ

Ν ῾כ ӎ ҕꎬ Χ ẵ Ёε Γ ּׁש ᾌеּכ⅞、ҫᵈẮ

Ẁ 、Γ ꎬ ת ϡꎬ ２０１８ ６ ３０ ꎬ ш

Χꎮ

(二)行权内容分析

１. דּ ε Γ ּׁש ᾌеּכ⅞

П ᾣꎬͼ Ắ ε Γ δ שּׁ ꎬП ꎬ

ͼ Ắ כּ δ“ Ẃ ѱὖ שּׁ  Γ δε ꎬ שּׁ

Γ δ ” דεΓּאַ ꎮ

דּ ２０１５ 、２０１６ 、２０１７ １ ５ Γ ầὖᾁδ １０ꎬ９７６ ͵Ẃ、

２９０



第二篇　 重大资产重组案例分析

１５ꎬ３３５. ４９ ͵Ẃ、３５６５. ９４͵Ẃꎬ Љ Ắ Ἀώ δ ２５１. ６５ ͵Ẃ、 － ４５９４. １２ ͵

Ẃ、 －１３２９. ８８͵Ẃꎬ Љ ώ Њ ꎮ Т Ԝ ２０１５ 、２０１６

שּׁ ２０１７ １ ~ ５ ꎬ Γ ầὖᾁδ １９０ꎬ５６２. １８ ͵Ẃ、３０８ꎬ０８１. ５５ ͵Ẃ、

１６１ꎬ４３７. ０８ ͵Ẃꎬ Љ Ắ Ἀώ ὖᾁδ ６８４１. ７４ ͵Ẃ、

１１􀆯 １７８. ５２ ͵Ẃ、５１８１. ５５ ͵Ẃꎮ П ꎬ Ԝ

דּ ⱬ Γ ꎬП Т δ דּ ε ầ ꎬ δẸ

Γ ꎮ “Ắ қ ε Γ  Ѡ ”ꎬ דּ ⱬεΓ

δӐ י ꎬַאεΓּד ẹ ꎬⱬεΓ דּ ᾼ ὦ

ᵈ ẵ ꎮ

כֿ ꎬ П ᾣꎬ דּ ᾌе ẳ ᾌẮ ２５. ０４％ Ѹꎮ

ᵓ ２０１６ Χ П ꎬ דּ ３１. ９７％ ꎬ

⁹ יּ Ѹ ꎬ דּ １６. ３２％ ꎻ דּ

１４􀆰 １７％ ꎮ ᵓ ２０１７ ϡΧ П ꎬ΄ ꎬ שּׁ

Ẹͪ  е ᾌẮ ４２. ７６％ Ѹꎬ ꎬὭẳ ᾌẮ ３９. ８４％

ꎮ

Ν ꎬ דּ шҕי ᾌе ӈꎬ П ΄ҕ Ắ

ᾌ ꎮ⅞כּ П ᾌе δ Э ꎮ

ẇꎬ ͪ Ԝ ꎬ ᾌ Ё

Ԝ ５１％ ѸꎬӺ Ё П ͼ Ắ Ѹ

█ ꎬ θ ͼ ꎮ Ẹ ꎬ Ắ Ԝ δ Ὧ

ꎬ Љ Ԝ 、   ᾌΌ

ҕ ᾆ ӗ ꎬ ҕ ͼ ᾌ Ԝ ꎬщ ᾌ

דּ Γ ꎮ ꎬ ΅ Νе Ёͪ  ẵ ꎬͪ

´ꎬ ͼẳ ᾌ דּ ꎬ דּ ᾌ דּ

כּ ꎬщ П ͼ ꎮ

２. Тҫᵈ ẮẀ

П Т Ԝ １００％ ꎬѠ ２０１７ ５ ３１ δ ҫ

Ἆ ꎬӺ ҫ ҫᵈ １９. ９８ кẂꎬ Ѳᵈ ２. ２２ к

Ẃꎬ ᵈ １７. ７７ кẂꎬ ᵈ δ ８０１. ６３％ ꎬ ᵈ ꎮ ѧ Тҫᵈ

３９０
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ẮẀ ѠͽἬ :

ͪ Ԝ ệҫᵈ ꎮ щ ２０１６ ҫᵈ ꎬѠ ２０１６

４ ３０ δ ҫ Ἆ ꎬ Ӻ ҫꎬ Ԝ ҫᵈδ １６. ０７５ к

Ẃꎬ рͪ ҫᵈ ῾Ё ３. ９ кẂꎮ щ Ԝ ♄ ꎬ

Ԝ Љ ２０１６ ７ דּ ͪ ꎬ１９ ךּ ךּ Ё ꎬӁ Ὀ

ӗѲὖᾁ ҫᵈ ６. ９８ кẂ、１０. ９６ кẂ Ὀꎬ １６ ךּ １ ẂӗѲּך

ꎮ ２０１７ １ Ѹ ỏ Ὀ ΄ Ѳ ỷꎬͪ Ѡ ２８ кẂҫ

ᵈ Ѹꎬ Ԝ ͪ ệὈ ６. ９８ кẂ、１０. ９６ кẂ、１６ кẂ、２８ кẂ

ҫᵈꎬἬ ҫᵈ ꎮ

Ї ώ ꎮ Ν П Љẵ П ꎬ דּ ᾌе ꎬ

П ᾌеꎬϚ П Ԝ ᾌеꎮ

ҫᵈϚ ώ ꎮ

３.Γ

２０１６ ТΓ ẵệ ΄ 、΄Ẅὖꎬр

“Γ еЉͼ Γ ệ Ἀώ ꎬ Γ е΅ דּ

Ắ « Т ҫ »╞ ”ꎬ Ἀώ שּׁ Ἀ

ώ ꎮ Ӂ １４８ Χ “ Ắ Ѡ ２０１６ Ἀώ

δ １３. １８ ᴙꎬѠ Ἀώ δ ７. ４ ᴙ”ꎮ

ꎬП אַ Ё Γ ꎮ ᵦ ЁΧ

ꎬӺẸ ӗὈ ὸ ꎮ

２０１７ ϡΧꎬΓ е Ԝ ２０１７ 、２０１８ שּׁ

２０１９ Љ Ắ Ε Ἀώ ΄ӉЉ １７ꎬ０００ ͵Ẃ、２３ꎬ０００ ͵Ẃ

שּׁ ３０ꎬ０００ ͵Ẃꎮ Ԝ ２０１５ 、２０１６ 、２０１７ １ ~ ５

Љ Ắ Ἀώ ꎬὖᾁδ ６８２３. ９ ͵Ẃ、１１ꎬ１７８. １７ ͵Ẃ、５１７８. ８１ ͵

Ẃꎮ

Ѡ ᾣẮ ２０１７ １ ５ δἎꎬ ꎬ Ԝ

２０１７ Ἀώ δ １２􀆯 ４２９ ͵Ẃꎬ΅ Γ １７􀆯 ０００ ͵Ẃ

４５００ ͵ẂꎬѠ Ὀ ２０１６ 、２０１７ Ἀώ ὖᾁδ ６３. ８％ 、

１１. ２％ ꎬ Ό ΄ ꎮ ２０１８ 、２０１９ Ἀώ

４９０
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ὖᾁδ ３５. ３％ 、３０. ４３％ ꎬ΅ ᾣΓ ꎮ

ꎬ Ԝ Γ ΄ ꎮ

΄́
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案例 ７　 洲际油气发行股份购买
泷洲鑫科 ９６. ７０％股权

２０１６ ９ ２１ ꎬ Ѹ Ắ (Ѡͽ ꎬ６００７５９)Ắ

Ё«ּד Ѹ ϫ Т ⁹ ẵ П ת) )»(Ѡͽ

)ꎬ ⱬ Ё Ї ꎮ דּ Ѹ

ϫͼ Ắ (Ѡͽ )９６. ７０％ ꎬ דּ

Ѹ⁹ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

Љ １９８４ ╦ ꎬ１９９６ １０ ８ ͼ ᾎП ε ͼ

П ꎮ דּ ꎬ Ѳδ ７. ９９ Ẃ / ꎬ δ ２ꎬ２６３ꎬ５０７ꎬ５１８ ꎬ

ᵈ １８０. ８５ кẂ

ऽ

⁀䛹

 

䙹舀

䤁

ؖ

ध

と

֔

䚘

䭲

㜀

⇠
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表 ２ －７ －１　 洲际油气主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ ６ ３０ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т １ꎬ４７０ꎬ８３３. ２８ １ꎬ４１９ꎬ５２０. ９６ １ꎬ１８０ꎬ５８８. ２１

ᵆ ９３８ꎬ１６０. ３０ ８７８ꎬ１２４. ０３ ６２６ꎬ１４９. ７３

Ε ５３２ꎬ６７２. ９８ ５４１ꎬ３９６. ９３ ５５４ꎬ４３８. ４８

２０１６ １ ~ ６ ２０１５ ２０１４

Γ ầ ５５ꎬ９６２. ８５ １２６ꎬ０６５. ５２ １３８ꎬ７２４. ５９

Γώ － ８２１. ６８ １０ꎬ５１６. ２１ １１ꎬ７５４. ８７

Ἀώ １６４６. ３１ ６４４４. ２５ ９３４２. ５３

(二)标的公司基本情况

דּ Ѹ ϫ Т П δ ╝ ҔѼΓ

( Ҕ)(Ѡͽ ╝ )、 ᾣ ў ҔѼ

Γ( Ҕ)(Ѡͽ ў )、 ם ҔѼΓ(

Ҕ)(Ѡͽ ם )、 ο Ắ (Ѡͽ ο

)ꎬ Тδ ９６. ７０％ ꎮ

２０１５ １１ ２７ ꎬ ͼ ꎮ П Χꎬ Ẹ

ͽ Ắ Ѡ Ν Тꎬ◐ Ẋ ѶẮ (Ѡ
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图 ２ －７ －１　 泷洲鑫科股权结构

１. Ẋ

Ẋ Љ １９８３ ８ ῾ ꎬε Γ δ ⁮ 、 、דּ Тּׁש ꎬ

ε ӈЉ Е Ｐａｔｏｓ￣Ｍａｒｉｎｚａ、Ｋｕｃｏｖａ、Ｂｌｏｃｋ Ｆ └ ꎬẸΧꎬＢｌｏｃｋ Ｆ

⁮ └ ꎬ ầ Т ꎬ ҫ δ ８２０. ６ ͵ ꎻＰａｔｏｓ￣Ｍａｒｉｎｚａ、Ｋｕｃｏｖａ

Т └ ꎬ῀Ӕ ᶴ δ ２９１. ５ ͵ ꎬ Ẋ ΝΤε └ ꎮ

Ẋ Ν ͪ ε   ２ － ７ － ２ ꎮ

表 ２ －７ －２　 班克斯主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ ５ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т ７９０ꎬ４１２. ８７ ８１９ꎬ０９６. ２１ ７８６ꎬ１９７. ２７

ᵆ ３３８ꎬ８２７. ４７ ３５２ꎬ０１５. ４６ ３４７ꎬ７４８. ８９

Ε ４５１ꎬ５８５. ４０ ４６７ꎬ０８０. ７５ ４３８ꎬ４４８. ３８

８９０
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２０１６ １ ~ ５ ２０１５ ２０１４

Γ ầ ３６ꎬ２７４. １４ １７８ꎬ５２７. １２ ３５８ꎬ１９８. ９５

Γώ － ３６ꎬ７３３. ８９ － １２ꎬ２４２. ５４ １３２ꎬ７００. ４５

ώ － ３６ꎬ７３３. ８９ － １２ꎬ２４２. ５４ １３２ꎬ７００. ４５

Ἀώ － ２１ꎬ１９６. ３６ － ２２５０. ９４ ７９ꎬ１３９. ５４

　 　 ２. ᶾ

ᶾ Љ ２０１４ １２ ͼ ꎬε Т Ẹ ＮＣＰ Ắ

ӈЉ Ẋ ５ Τ└ Тꎬε Γ δ ＮＣＰ Ắ Ẋ щІ

⁮ Γ ꎮ ᾣ ５ Τ└ ͽ Ӻ Љ⁮ יּ Ẋ

Ἆꎬ ２０１６ １１ １４ ᾆ ꎮ ᾆ ꎬＮＣＰẮ ５

Ѹ

᱋

᱋
᱋ݜ

ᐢ
ꎮ
ᐢᐢ
１

ᐢ

Ắ
स
５
स
᱋ЮЩ５１᱋ͧ
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ᾌ Т ꎮ ꎬ דּ Ѹ⁹

ꎬӁ דּ Ѹ ϫ Т΄Ѡ⁹ ´ δᾣ ꎬ ⁹

דּ ´΅ ΄ דּ Ѹ ϫ Т δ ꎮ

ỷ ２ － ７ － ４ ꎮ

表 ２ －７ －４　 洲际油气重组方案调整情况

ⱬ ͪ

Т

דּ Ѹ ϫ
９９. ９９％ ꎮ

δ: Ẋ
１００％ 、 ᶾ

１００％ 、 ５１％

דּ Ѹ ϫ
９９. ９９％ ꎮ

δ: Ẋ
１００％ 、 ᶾ

１００％

דּ Ѹ ϫ
９６. ７０％ ꎬ

П ꎬ
１００％ ꎮ

δ: Ẋ
１００％ 、 ᶾ

１００％

ϫ
ТП —

ͼ 、 Ϊ Ὧ
Γ、ͼ 、ͼ

╝ 、 ў
、 ם 、 ο

　 　 : Ẫ δ ѶẮ ꎮ

１.ҫᵈ П Ѳ

Ѡ ２０１６ ５ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ ӎ ҫꎬ ９６. ７０％

ҫᵈδ ３３. ６４ кẂꎬַא ά П δ ３３６􀆯 １５０ ͵Ẃꎮ

２. דּ Ѳ

דּ Ѹ ϫ Т Ѳ Ἆ δẮ ═ͪ Іҕ Џ ҕ ỵ Ắ

ꎬ דּ Ѳ ΄ӉЉ Ѳ Ἆ ᾣ ２０ ΤП Ắ Ａ П Ѳ ８. １２

Ẃ / ９０％ ꎬ◐ ７. ３１ Ẃ / ꎮ П אַ ╞ דּ Ѳ δ ７􀆰 ３３ Ẃ / ꎬּד

Ѹ δ ４５８ꎬ５９４ꎬ８１５ ꎮ

דּ.３ Ѹ⁹

П Γ Ắ (Ѡͽ

Γ)、 Ζ Ї ( ) ҔѼΓ( Ҕ)(Ѡͽ

Ζ Ї ) Ắ דּ Ѹ⁹ ꎬ ⁹ ΄ ３２０ꎬ０００. ００͵

Ẃꎬ΄ ϫ ТП Ѳ １００％ ꎮ דּ Ѹ⁹ דּ

Ѳ δ ７. ３３ Ẃ / ꎬּד ΄ ４３６ꎬ５６２ꎬ０７３ ꎮ ⁹ Љ

００１
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Т 、 ѓ П ꎮ

４.

υ ꎬ Εшδ ꎬ ᾌешδ ꎬẹ

ӎ ỷ ２ －７ －５ ꎬ ΄ҕ ᾌеּד כּ ꎮ

表 ２ －７ －５　 本次重组完成后股权结构

Ε
П (΄ ⁹ ) П ( ⁹ )

( ) Ԇ(％ ) ( ) Ԇ(％ )

６６５ꎬ０８１ꎬ２３２ ２４. ４３ ６６５ꎬ０８１ꎬ２３２ ２１. ０６

ϫ ТП

╝ ２１２ꎬ３１２ꎬ４１４ ７. ８０ ２１２ꎬ３１２ꎬ４１４ ６. ７２

ў ７０ꎬ７７０ꎬ８０５ ２. ６０ ７０ꎬ７７０ꎬ８０５ ２. ２４

ם ７０ꎬ７７０ꎬ８０５ ２. ６０ ７０ꎬ７７０ꎬ８０５ ２. ２４

ο １０４ꎬ７４０ꎬ７９１ ３. ８５ １０４ꎬ７４０ꎬ７９１ ３. ３２

⁹

Ζ Ї — — ４０ꎬ９２７ꎬ６９４ １. ３０

Γ — — ３９５ꎬ６３４ꎬ３７９ １２. ５３

Ẹё Ε １ꎬ５９８ꎬ４２６ꎬ２８６ ５８. ７２ １ꎬ５９８ꎬ４２６ꎬ２８６ ５０. ６０

２ꎬ７２２ꎬ１０２ꎬ３３３ １００. ００ ３ꎬ１５８ꎬ６６４ꎬ４０６ １００. ００

　 　 :１. 、 ο 、 Γδͪ  еꎬ ҕ«ẵЉͼ Ắ דּ

Ѹ ϫ Т ⁹ ẵ ΅ »ꎬ ẵ Ѹ΄ ꎻ
２. ў 、 ╝ δẵ ꎮ

二、行 权 过 程

２０１６ １０ １７ ꎬ Χ ῾כ Т ӎ ҕꎬ

Ὀ Тҫᵈ 、Γ ΅ ᶋ 、   שּׁ ҫ ₃

  、 Т Т 、 ͼ ꎮ

Љ ２０１７ ８ ４ Ё ꎮ

１. Т ҫᵈ ẮẀ

ꎬ П Ắ ꎬ ᾣε

１０１



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

Ẋ １００％ ᶾ １００％ Ắ ꎮ ӎ ҫꎬѠ

２０１６ ５ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ １００％ ҫᵈδ ３６. ３４ кẂꎮ

Т ２０１５ 、２０１６ １ ~ ５ Ἀώ δЊ ỷͽꎬ Љ

Тҫᵈ ꎬ ѧ ᾆѠͽἬ :

(１) ҫ Ѳ ͼ ꎮ ᶾ ε Т Ẹ ＮＣＰ ６５％

ꎬ Ẋ ＮＣＰ ε Γ  δ ⁮ 、 Т、 ꎮ ͼ Ắ Ẋ

ＮＣＰ ҫ ꎬ Ѳщ ２０１６ ４５ Ẃ / ͼ ２０２９

１００ Ẃ / ꎬ ２０２９ ２０４０ １００ Ẃ / Ѳ ꎮ Ғ ꎬⱬ

Т ꎬẸѲ ΅ ‟ ὗ ẵꎬׁךּש 、  

ꎬ Ѳ ２０１６ ２０２９ ͼ Ѳ ΄ẹ

ꎮ ᾣꎬ δ ４０ Ẃ / ꎬ Т ͪ

ͼ ᾌЁ Ѳ ͼ ꎬ ͪ ҫ Ѳ ͼ ֑ ꎮ

(２) Т ӎҫᵈ Ắ ҫᵈ ꎮ ҫᵈδ ３６. ３４

кẂꎬẸΧꎬ Ẋ １００％ ҫꎬҫᵈ ３１. ４９ кẂꎻ ᶾ １００％

Т ҫꎬҫᵈ ３. ６０ кẂꎮ ӎҫᵈ Ẋ ᶾ

ҫᵈ １. ２５ кẂꎬͼ Ắ שּׁ ẵ ῾ ⱬ ꎮ

(３) ⁮ └ ώ ΄ ꎮ
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Χ δͼ Ξ Тҫᵈ ꎮ υ ꎬ

П ẵשּׁ П Тꎬ ҫ Т ΄ᾆӈꎬ

П Ѳ Χ ώ ꎮ

２. Χ Γ ᶋ

ꎬ П Т ҫꎬӁ Χ Γ

ᶋ ꎮ ẇꎬ« ῼ » ３５ １ :“ יּ ᵈ 、ᵓ דּ

Љ ϫ Т ҫ ҫᵈ ӗδ Ѳכ ֑

ꎬП ΅ͼ Ắ ẵ Т ώ ΄ ώ ỷ

ᶋ╞ ꎮ”Ẹ ꎬ Ԇꎬ Ἤ Т Χꎬ ͼ

ᵦὈЁΓ ᶋ ꎬ Χ י ꎮ Ἀώ

Њ 、ҫᵈᵓ ΄ ỷͽꎬẸ ᵦὈΓ ᶋ Ξ ֩ Χ

ꎬ΅ י ‟΄ ꎮ

Ẅ ꎬ П ΧП П Γ ᵦὈώ

ᶋ╞ ꎮ

３.   ₃ 

ꎬ ᾣ ў ᾎ΅ ᾎӗδ  

ꎮ Χꎬ ў ᾎ Ẫ Ắ ў ẵ

╝ ầ Т П ꎬΌ П Χε П ꎬП ꎬ

ў 、 ╝

≞砀

ቐ
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ꎬ « ῼ » ꎬ ２０１５ Т 、Ἀ Т Γ ầ ᾆ

ᾌ דּ כּ ᾣ ２０１２ １００％ ꎬὭ

δ ͼ ꎮ ＩＰＯ Ἆ ꎬ ᾣ Т ỷ

ꎬ ꎮ

５０１
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案例 ８　 三爱富重大资产购买及出售

２０１６ ９ ３０ ͼ ͻ Ѹ Ắ (Ѡͽ ͻ ꎬ６００６３６)

Ắ Ё« Т ϫּׁשὈ ẵ П »(Ѡͽ )ꎮ

П ₵ Т ϫּׁשὈ Ν ệ :ͪ ͻ Ѡ ѓ

ϫ Е Ắ (Ѡͽ Е)１００％ Ε

דּ Ắ (Ѡͽ Ε )５１％ ꎮ Ї ͻ Ὀ Ẹ

ͻ ( ) Ắ (Ѡͽ ͻ )９０％ 、

ͻ ⅞ ѶẮ (Ѡͽ ͻ )７５％ 、 ͻ Χ

⅞ Ắ (Ѡͽ ͻ Χ )７４％ 、ệ ͻוֹ ͵ ⅞

Ắ (Ѡͽ ệ ͵וֹ )６９. ９％ 、ͼ ͻ Ắ

(Ѡͽ ͻ )４０

ᅀ

ᅀ
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表 ２ －８ －１　 三爱富基本财务指标

╤ӈ:͵Ẃ

２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１ ２０１３ １２ ３１

Т ４５６ꎬ９９７. ２８ ３８８ꎬ１３０. ２６ ３３２ꎬ４７３. ０８

ᵆ １２４ꎬ９４６. ５３ １７７ꎬ１７６. ３７ １２３ꎬ０９３. ６８

Љ Ắ ２７８ꎬ６８７. ４４ １６２ꎬ６８９. ７３ １６７ꎬ２２８. ８１

２０１５ ２０１４ ２０１３

Γ ầ ３５７ꎬ１１９. ０６ ３９３ꎬ９９３. ３１ ３２８ꎬ６６７. ８６

Γώ － ２９ꎬ７２９. ７４ － １９９２. ０６ － ２４０７. ６０

ώ － ２８ꎬ５６４. ２９ ８８３３. ２２ １６ꎬ２３７. １０

Љ Ắ Ἀώ － ３１ꎬ１０１. ３６ ６４６. ６８ ７０４６. １９

(二)标的资产基本情况

１. Ὀ Т ỷ

Ὀ ТП δͼ ╝ 、ͼ ͻ Ắ

(Ѡͽ שּׁ( ͻ Ắ (Ѡͽ

)ꎬ Ὀẹυ ꎬͼ ╝ ͻ Εꎬ שּׁ

δͼ ╝ １００％ Ắ ꎮ

２. ϫ Т ỷ

Χꎬͻ ϫ Е １００％ П δ Ώ ( Е

Εꎬ Е ３８. ４５％ )、ẵ ( Е １３. ３０％ )、 (

Е ６. ６５％ )、 ( Е ５. ６０％ )、 ( Е

３􀆰 ５０％ )、 ( Е ３. ３３％ )、 ( Е ３. ００％ )、 (

Е ２. ５０％ )、 Χ ( Е ２３. ６７％ )ꎮ ϫΕ

５１％ П ꎬδ ╩ Χ (Ὀ Ε ４３. ００％

)、 Χ (Ὀ Ε ８. ００％ )ꎮ

ЕЉ ２００５ １ ꎬ ͪ Ί Љ ם ⅞Т ᾌ、דּ 、 שּׁ

Ѝ ם   ѼΓꎬ ӎ ỵ Ί

Γ Ԝ ꎮ ЕΝ ͪ   ỷ ２ － ８ － ２ ꎮ

７０１
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Χ ７４％ 、ệ ͵וֹ ６９. ９％ 、ͻ ４０％ 、╝  Ắ ６％

΅Ẹёשּׁ ⅞ ẵ ὖ Тꎮ υᾣꎬͻ Εͼ ╝

Ắ ךּ Ẹ ͻ ２０％ Χ ꎬדּ

Ѹ ꎬͻ Ε ͼ ╝ כּ δΧ ꎬẮדּ ᾌе

ͼ כּ δ   ꎮ Ѹ Ѡ Т ϫ Ὀ δᾣ

ꎬ◐ Т ϫ Ὀ ΧѶͪІ Ἆ δ ´ ꎬὭ

Ѹ ΄ỏ ꎮ

１. Т ҫᵈ

Ѡ ２０１６ ５ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ Ὀ Т Ἀ

Тδ １６. ４６ кẂꎬ ҫᵈ δ ２２. ４３ кẂꎬ ҫ ᵈ δ ３６. ２７％ ꎮ ϫ

Е １００％ Ἀ Тδ １ кẂꎬ ҫᵈ δ １９ кẂꎬ ҫ

ᵈ δ １８０５. １％ ꎻΕ ５１％ Ἀ Тδ ０. ２６ кẂꎬ

ҫᵈδ ３. ６ кẂꎬ ҫ ᵈ δ １２７４. ９％ ꎮ

２.Γ ΅ ᶋ

Е Ε ꎬ Е ２０１６ 、２０１７ 、２０１８

Љ Ắ ΕἈώ ὖᾁ΄ӉЉ １１ꎬ０００ ͵Ẃ、１４ꎬ３００ ͵Ẃ、１８ꎬ５９０ ͵Ẃꎬ

Е Ἀώ ꎬ ЕẪӎ ΕẇѠ ᶋꎬ΄ ὖ

ЕẪӎ Ε ϫ ͻ Ѹ ᶋꎻΕ Ε ꎬΕ

２０１６ 、２０１７ 、２０１８ Љ Ắ ΕἈώ

ὖᾁ΄ӉЉ ５０００ ͵Ẃ、６１００ ͵Ẃ、７３００ ͵Ẃꎬ Ε Ἀώ ꎬὭ

Ε ΕѠ ͻ ᶋꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１６ １１ ３ Χ ͻ῾כ Т ӎ ҕꎬ ͻ

Ὀͻ :ͪ Тҫᵈ ẮẀꎻЇ Γ ᶋ ꎻ

ͻ ꎮ ２０１７ ５ １９ ꎬ Ї ת Χꎬͻ

Ё Ε ５１％ ꎻ２０１７ １２ ２９ ꎬͻ Ắ Е

９０１
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１００％ І ꎻ２０１８ １ １３ ꎬͻ דּ Ё Т Ὀ

Т ПῊ Ắ ꎮ

(二)行权内容分析

１. Т ҫᵈ

ꎬѠ ２０１６ ５ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ



第二篇　 重大资产重组案例分析

Ε Ε Ѡ ᶋꎬ ΄

ᶋꎬҕ ͼ Ắ Χשּׁ
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案例 ９　 新疆城建重大资产置换及
发行股份购买卓郎智能

２０１６ １０ ３１ ( ) Ѹ Ắ (Ѡͽ ꎬ

６００５４５ꎬ δ╢ )Ắ Ё« Т דּשּׁ Ѹ ϫ Т ẵ

П »(Ѡͽ )ꎬ Т דּשּׁ Ѹ ╢

Ắ (Ѡͽ ╢ )１００％ ꎮ П דּ Ѡ

Τ ͼ Ԇꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

Љ １９９３ ꎬЉ ２００３ １２ ３ ͼ ᾎП ε ͼ П

ꎮ דּ ꎬ Ѳδ ６. ８６ Ẃ / ꎬ δ ６７ꎬ５７８. ５８ ͵ ꎬ

ᵈδ ４６. ３６ кẂꎮ φ Т ( ) Ắ (Ѡͽ Ắ )

１７ꎬ９４７. ２９ ͵ ꎬ█Ẹ ２５. ５６％ ꎬδ Εꎬφ

δ ᾌеꎮ

ε Γ δ Т Γ ꎮדּ Ẹ ３ ͪ   ỷ

２ － ９ － １ ꎮ

２１１
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表 ２ －９ －１　 新疆城建基本财务指标

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ ９ ３０ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１ ２０１３ １２ ３１

Т ９７７ꎬ７４０. ９０ １ꎬ０４４ꎬ９０８. ２０ ９５８ꎬ０２４. ９７ ８４２ꎬ６０８. ９３

ᵆ ７７６ꎬ７１９. ７９ ８２４ꎬ４９４. ８５ ７４０ꎬ６６６. ７６ ６３３ꎬ８１９. ６２

１８３ꎬ４３９. ４４ ２０９ꎬ０６１. ８３ ２０８ꎬ８９９. ２８ ２０６ꎬ５５２. ２２

２０１６ １ ~ ９ ２０１５ ２０１４ ２０１３

Γ ầ ２１４ꎬ８１７. ５０ ４３７ꎬ９７２. ６０ ５６６ꎬ５００. １５ ４４４ꎬ０９５. ８０

ώ － ２６ꎬ５７０. ９９ ６００４. ５６ １９ꎬ８９１. ０９ ２０ꎬ１３０. ７８

Ἀώ － ２２ꎬ２４４. ４６ ３１１９. ０７ ９６６０. ７８ １７ꎬ７０３. ４５

(二)标的公司基本情况

ầ Тδ╢ １００％ ꎬП δ╢ Ẫӎ Εꎬ◐

₵ Γ Ѹ Ắ (Ѡͽ Γ) ệ １７ ӈ е １ ӈ

еꎮ

╢ Љ ２０１２ １１ ꎬ דּ ꎬẳ ♄ １ １０

ꎬ Εδ Γꎬ ᾌеδ ꎮ ╢ ε ⅞

Т、 、דּ ꎬ ў שּׁ ὈּתΓ ꎮ Ẹ  

ỷ ２ － ９ － ２ ꎮ

表 ２ －９ －２　 卓郎智能主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ ８ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１ ２０１３ １２ ３１

Т １ꎬ３０１ꎬ２７６. ７ ９４２ꎬ６２６. ０ ８８１ꎬ１９４. ３ ８１８ꎬ４７５. ２

ᵆ ６５１ꎬ５８０. ５ ７３６ꎬ８８３. ７ ７１８ꎬ７３２. ９ ７９２ꎬ７８１. ４

２２６ꎬ６６６. ９ ２０２ꎬ８０９. ５ １５９ꎬ０７３. ６ １８ꎬ０８９. ８

６４９ꎬ６９６. ２ ２０５ꎬ７４２. ３ １６２ꎬ４６１. ４ ２５ꎬ６９３. ８

２０１６ １ ~ ８ ２０１５ ２０１４ ２０１３

Γ ầ ３８４ꎬ０３９. ６ ６６４ꎬ８９０. ２ ６６５ꎬ００３. ６ ３７９ꎬ０１５. ９

ώ ３４ꎬ８１９. ８ ４７ꎬ０２８. ２ ４６ꎬ６１３. ２ ２３ꎬ７９９. ９

Ἀώ ２７ꎬ６６８. ０ ４０ꎬ３６２. ２ ３２ꎬ７５９. ３ １５ꎬ６７６. ３

３１１
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(三)重大资产重组方案精要

１.П

П Т 、 Ὀ Т שּׁ Ѹ דּ、 Ѹ ϫ Т
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ҫᵈδ ２３. ９８ кẂꎬ ҫ ᵈ ４. ３１ кẂꎬ ᵈ δ ２１. ９１％ ꎮ П ầ Т

δ╢ １００％ ꎬѠ ２０１６ ８ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ╢ Љ Ắ

ᵈδ ２２. ６７ кẂꎬ ҫᵈδ １０３. ００ кẂꎬ ҫ ᵈ ８０. ３３ кẂꎬ

ᵈ δ ３５４. ３４％ ꎮ

דּ.３ Ѹ ϫ Т דּ Ѳ

דּ Ѹ Ѳ Ἆ ꎬδ ２０１６ ═ ή

Іҕỵ Ắ ꎮ ẪӎП דּ Ѹ Ѳ δ Ѳ Ἆ ᾣ２０Τ

П Ắ П Ѳ ９０％ ꎬ◐ ６. ４９Ẃ / ꎬ ὖ δ ６. ４４Ẃ / ꎮ

４.Γ ΅ ᶋ

Γ Ẹשּׁ ΝΤ ҕ ꎬ╢

Љ Ắ Ἀώ (Ѡͽ Ἀώ

)ὖᾁ΄ӉЉẹ ᾎΓ  ҫ Ὀẹ Т Ἆ /

« Т ҫ » ╢ Ἀώ ꎬӁ Љ 、 ҫ ӗ ꎬП

Ὀẹӎ ᵈꎮ ᶋ ꎬ Γ ẇѠẸ

Ѹ ᶋꎬᾣ Ѹ΄ ᶋ ꎬ ΓѠщЇ ϫ Ẹё

יּ ᶋꎮ Ѹ ᶋ ᾆ דּ Ѹ ϫ

Тּד Ѹ ９０％ ꎬ ΓѠ ᶋꎮ

５. ͼ

П ꎬ ῾ １９３ꎬ１５３. １１ ͵ ꎬ Γ

８４ꎬ５３６. ３２ ͵ ꎬ█ П ͼ Ắ ４３. ７７％ ꎬ Γ δ

Εꎬ δ ᾌеꎬ П ᾣ

２ － ９ － ３ ꎮ ᾌеּד כּ ꎬ Ё ͼ ꎮ

表 ２ －９ －３　 重组交易前后新疆城建股权结构

Ε
Т ᾣ דּ Ѹ ϫ Т

( ) Ԇ(％ ) ( ) Ԇ(％ ) ( ) Ԇ(％ )

ⱬ Ε

Ắ １７９ꎬ４７２ꎬ８９９ ２６. ５６ １７９ꎬ４７２ꎬ８９９ ９. ２９ ３０ꎬ０７２ꎬ４６７ １. ５６

Ẹё Ε
４９６ꎬ３１２ꎬ８７９ ７３. ４４ ４９６ꎬ３１２ꎬ８７９ ２５. ７０ ４９６ꎬ３１２ꎬ８７９ ２５. ７０

５１１
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Ε
Т ᾣ דּ Ѹ ϫ Т

( ) Ԇ(％ ) ( ) Ԇ(％ ) ( ) Ԇ(％ )

６７５ꎬ７８５ꎬ７７８ １００. ００ ６７５ꎬ７８５ꎬ７７８ ３４. ９９ ５２６ꎬ３８５ꎬ３４６ ２７. ２５

Ε

Γ — — ６９５ꎬ９６２ꎬ７３２ ３６. ０３ ８４５ꎬ３６３ꎬ１６４ ４３. ７７

— — ９５ꎬ９６２ꎬ７３２ ４. ９７ ９５ꎬ９６２ꎬ７３２ ４. ９７

ͼ Ќ — — ７９ꎬ９６８ꎬ９４４ ４. １４ ７９ꎬ９６８ꎬ９４４ ４. １４

— — ７１ꎬ９７２ꎬ０４９ ３. ７３ ７１ꎬ９７２ꎬ０４９ ３. ７３

— — ６３ꎬ９７５ꎬ１５５ ３. ３１ ６３ꎬ９７５ꎬ１５５ ３. ３１

╝ — — ４７ꎬ８３７ꎬ８５２ ２. ４８ ４７ꎬ８３７ꎬ８５２ ２. ４８

— — ３７ꎬ０７８ꎬ４００ １. ９２ ３７ꎬ０７８ꎬ４００ １. ９２

— — ３３ꎬ５８６ꎬ９５６ １. ７４ ３３ꎬ５８６ꎬ９５６ １. ７４

ẇ ᾌ
ТΓ

— — ３１ꎬ９８７ꎬ５７７ １. ６６ ３１ꎬ９８７ꎬ５７７ １. ６６

╝ — — １５ꎬ９９３ꎬ７８８ ０. ８３ １５ꎬ９９３ꎬ７８８ ０. ８３

ͼ — — １５ꎬ９９３ꎬ７８８ ０. ８３ １５ꎬ９９３ꎬ７８８ ０. ８３

— — １５ꎬ９９３ꎬ７８８ ０. ８３ １５ꎬ９９３ꎬ７８８ ０. ８３

— — １５ꎬ９９３ꎬ７８８ ０. ８３ １５ꎬ９９３ꎬ７８８ ０. ８３

Ғ — — １０ꎬ９０２ꎬ９６５ ０. ５６ １０ꎬ９０２ꎬ９６５ ０. ５６

ͼ Γ — — ７ꎬ９９６ꎬ８９４ ０. ４１ ７ꎬ９９６ꎬ８９４ ０. ４１

ͼ — — ７ꎬ９９６ꎬ８９４ ０. ４１ ７ꎬ９９６ꎬ８９４ ０. ４１

ↄЧΧ — — ６ꎬ３９７ꎬ５１５ ０. ３３ ６ꎬ３９７ꎬ５１５ ０. ３３

╦Ч Ϊ — — １４３ꎬ５１３ ０. ０１ １４３ꎬ５１３ ０. ０１

— — １ꎬ２５５ꎬ７４５ꎬ３３０ ６５. ０１ １ꎬ４０５ꎬ１４５ꎬ７６２ ７２. ７５

６７５ꎬ７８５ꎬ７７８ １００. ００ １ꎬ９３１ꎬ５３１ꎬ１０８ １００. ００ １ꎬ９３１ꎬ５３１ꎬ１０８ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１６ １１ ４ Χ ῾כ Т ӎ ҕꎬ

６１１
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שּׁ ẵ Ὀͻ :ͪ ẵЉ   Χ ꎻ

Ї ẵЉẵ ꎻͻ ẵЉ ╢ Γ  ꎮ ꎬ

ת דּ、 、Ν ת ϡ ꎬ ҕЉ ２０１７ ８ １ Ἆ

Ё ͼ ꎮ

(二)行权内容分析

１.ẵЉ   Χ

  ꎬ╢ ２０１４ 、２０１５ שּׁ ２０１６ １ ~ ８

Љ Ắ Ἀώ ὖᾁδ ３. ２８ кẂ、４. ０４ кẂ、２. ７７ кẂꎬ ╢

Љ Ắ δ ０. ６９ кẂ、１. ０２ кẂ、１. ２ кẂꎬὖᾁ█Ἀώ

２１􀆰 １２％ 、２５. ３２％ 、４３. ５％ ꎬ█ ꎬ ͼ╖ ‟ꎮ ỷ

Χꎬ ͪ δ“ ầ ѼΓ יּ █ ”ꎬ ꎬ

２０１４ 、２０１５ שּׁ ２０１６ １ ~ ８ ὖᾁ ᾆЁ １. ０６ кẂ、１. ３４ кẂ、０. ６９ кẂꎬӁ

Γ  ẹӎệ ꎮ

ꎬ   Ẹ ２０１６ ３０００ ͵Ẃ  ꎬϚ Ἀώ Т Ёͪ

ꎮ Χ ΄ẹ ꎮ ╢ ҫᵈ １０３ кẂ

２５. ５３ ꎬ Ἀώ ᾆ ４ кẂꎬ ２０１４ 、２０１５ שּׁ ２０１６

１ ~ ８ Ἀώ δ ２. ５８ кẂ、３. ０１ кẂ、１. ５６ кẂꎬЇ ͪ ꎬ

΄ ỷͽꎬ╢ י Ἀώ Ϛ ꎮ

２.ẵЉẵ

ꎬ２０１４ ２０１５ άꎬ╢ Ε Γ ３

Ắ ꎬ◐ ώ Ζ Ắ 、 ώ Ζ Ắ ＬＴ Ｔｅｘｔｉｌｅ

Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌꎮ ╢ ２０１５ ꎬ ３ Ắ שּׁ

ѱꎮ ３ Ắ ２０１５ שּׁ ２０１６ １ ~ ８ ẵ █╢

ầ ２１. ３２％ 、１５. ０８％ ꎮ ẵ П П ͪ ệ

ш ꎬ ╢ Γ Т ꎮ ẵ ꎬ╢

Γ ҕ ꎮ ꎬ Т ẵ ╢ 、

ẵ Ѳ 、ẵ י שּׁ ѱ ϫ ꎮ

３.ẵЉ ╢ Γ 

ꎬ╢ １４. １ кẂ Ắ ╢ ꎬׁש ２８􀆰 １

７１１
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кẂ Ắ Ắ ╢ ꎮ ꎬ ╢ Γ

 ꎬ ӗδ╢ Ẫ ệ Γּׁשͼͽ ғ Т

ꎮ ╢ ầ Ν Ắ ꎬ Ӑ 、 ╢

Т Ӑ Ϛ ͪ ꎮ
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案例 １０　 凤凰光学发行股份购买
海康科技

２０１６ １２ ἰἼẈ Ѹ Ắ (Ѡͽ ἰἼẈ ꎬ６０００７１)Ắ Ё

דּ» Ѹ ϫ Т ẵ П » (Ѡͽ )ꎬ דּ Ѹ ϫ

Ắ (Ѡͽ )１００％ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

ἰἼẈ Љ １９９７ ꎬ Љ １９９７ ５ ２８ ͼ ᾎП ε ͼ

П ꎮ ὦ ꎬἰἼẈ Љ ２０１６ ７ １２ ᵨ ꎬᵨ ᾣͪ ꎬἰἼẈ

Ѳδ ３０. ２９ Ẃ / ꎬ δ ２３ꎬ７４７. ２４５６ ͵ ꎬ ᵈ ７２. ９ кẂꎮ ἰἼẈ

２ － １０ － １ ꎬẸ ΕδἰἼẈ Ắ (Ѡͽ ἰ

Ἴ )ꎬ ΕδΧ Ắ (Ѡͽ Χ )ꎬ ᾌ

еδΧ Ắ (Ѡͽ Χ )ꎬ ᾌеδ  

ꎮ

ἰἼẈ ε Γ δẈ Ẃѱ῾ ῾ ꎬẸ ３ ͪ ε  

２ － １０ － １ ꎮ

９１１
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图 ２ －１０ －１　 凤凰光学股权结构

: Χ Ắ ꎮ

表 ２ －１０ －１　 凤凰股份主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ ６ ３０ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１ ２０１３ １２ ３１

Т ９６ꎬ２８７. ０５ １０８ꎬ７１８. ４４ １０７ꎬ４８４. ２９ ９３ꎬ２３４. ０５

ᵆ ３７ꎬ９７９. ９１ ４６ꎬ１４１. ２ ４４ꎬ４９３. ７２ １８ꎬ５３７. １３

Ε ５８ꎬ３０７. １４ ６２ꎬ５７７. ２４ ６２ꎬ９９０. ５７ ７４ꎬ６９６. ９２

２０１６ １ ~ ６ ２０１５ ２０１４ ２０１３

Γ ầ ３２ꎬ５０７. ６８ ８０ꎬ３２３. ２９ ８９ꎬ０９７. ２３ ６９ꎬ７７８. ２７

ώ － ３３２６. １７ ３３９３. ２３ － １５ꎬ３７６. ８６ － ４１３０. ０１

Ἀώ － ３３６９. １７ １９８６. ６７ － １５ꎬ８１７. ８５ － ４１９３. ３１

(二)标的公司基本情况

Ắ δ ꎬП δΧ 、 Ắ

(Ѡͽ )２ еꎬּׁשΞ 、 、 、ϊ 、Ӑ 、 ６

еꎬ８ ΤП ẳ １００％ ꎮ

Љ ２００９ ４ ꎬΧ Χ

６７. ００％ ꎬΧ δ ΕꎬΧ δ ᾌ

еꎬ ５％Ѡͼ Ε₵ Χ ( ６７. ００％ )、

０２１
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( １８. ３２％ )ѠּׁשΞ ( ５. ３１％ )ꎮ

２ － １０ － ２ ꎮ

图 ２ －１０ －２　 海康科技股权结构

ε Γ δ ᾌ 、 Т 、 、דּ Т

ꎬẸΧ ᾌ Γ  ầ█ ꎬ
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　 　 １.ҫᵈּׁשП Ѳ

Ѡ ２０１６ ６ ３０ δ ҫ Ἆ ꎬ Ἀ Тᵈδ １９ꎬ５９２. １５ ͵

Ẃꎬ ҫ ҫᵈδ ７２ꎬ１００. ００ ͵Ẃꎬ ҫ ᵈ ５２ꎬ５０７. ８５ ͵Ẃꎬ ҫ ᵈ

δ ２６８. ００％ ꎮ П ╞ ͪ ꎬѠ ҫᵈӗδ П ӗѲ֑ ꎬ

１００％ П Ѳ δ ７２ꎬ１００. ００ ͵Ẃꎮ

２. Ѹּד Ѳ

ΧꎬП Ѳ Ẫ Ѡּד Ѹ ѓꎬּד Ѳ Ѡ Ѳ Ἆ

ᾣ １２０ ΤП ἰἼẈ Ắ П Ѳӗδ כ Ѳꎬ Ѡ΄ӉЉ

כ Ѳ ９０％ӗδ Ѳ֑ ꎬ דּ Ѳ δ ２２. １５ Ẃ / ꎮ Ắ דּ

Ѳ Ἆ דּ ὖ 、 、 Ắ 、 І ꎬ

דּ דּ Ѳ ꎮ

３.Γ ΅ ᶋ

ἰἼẈ ΅ ８ ΤП « ώ ᶋ╞ »ꎬ П ώ

ᶋ δ П ３ ( П )ꎬ Ἀώ Ѡ

ẹ ᾎΓ  Т ҫ Ὀẹ Т ҫ Χ

ẵ ώ δ֑ ꎬ ╞ כֿ ꎬӁⱬὭͼ΄ ӉЉ Т ҫ

ώ ꎮ

Ắ Ἀώ ᾆ Ἀώ ꎬП ғẇѠ

ἰἼẈ Ѹ ἰἼẈ ᶋꎬ΄ ὖ ẸѠ ᶋꎮ

４. П ͼ

２０１５ ７ ꎬΧ Ẫ Ắ Χ Ѡ ᶋὦ יּ ἰ

Ἴ １００％ ꎬщ ᾌἰἼẈ ꎬ δͼ Ắ ᾌеꎮ

П Ắ ᾌеϚδΧ ꎬ ꎬ П ἰἼẈ
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Γ 、ε Γ 、ε ꎬ２０１５⅞כּ ֑
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ᠭ

ᠭ

㐙

ᠭ

৹

৹ ৹

৹

৹

৹

৹৹

৹

㐙

Ꭰ
Ꭰ

ᎠᎠᎠ

ᎠᎠ
ᎠᎠᎠּד
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ꎮ

דּ.３ Ѳ

ͪ Ѳ דּ ѱꎮ ꎬ １００％ П Ѳ ΄

ꎬּד Ѹ דּ Ѳ ꎮ Ѳ ệꎬͼ

(０００００１. ＳＨ) ͵Ẉ Ẉ (８０１０８４. ＳＩ) ѶͪП ᾣ ２０ ΤП

Χ １０ ΤП Ắ ᵨ ᾣͪП ꎬ◐ ２０１６ ７

１１ ꎬ １０％ ꎬ◐ דּ Ѳ ѱꎮ Ѳ דּ ѱ︡ Ё

Ѳ ͽ דּ ѱꎬ ͼ דּ ѱꎬ Љ╤ ︡ ΄

ꎮ Εꎬ ᾁ Χ Ε ꎮ

Ї דּ Ѳ Ἆ ꎮ Χ Ѳ Ἆ ΝΤּת :Ẹͪꎬ

４ ５ １８２ ５ ꎬ Ѳ Ἆ Ѳ דּ ѱΧ ͪ

ѶͪП ꎻẸЇꎬ １８３ ６ ꎬּד Ѳ

ѱ ΌẮ Іҕ ỵ דּ Ѳ ꎬ Ѳ Ἆ δ Іҕ

ỵ Ắ ꎮ Ӑ Ѳ Ἆ כּ ꎮ

４.΅ ẹ ẵ Ắ דּ ώשּׁ

ἰἼẈ Љ ２０１４ ６ １８ ︣ Іҕ Ё Ắ דּ ẵІ

ꎬ Ѳ Ἆ δ ２０１４ ６ １９ ꎬּד Ѳ δ ６. ２２ Ẃ / ꎬּד δΧ

΅Χ ꎮ

５

ꎬ

ѻꎬ
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第二篇　 重大资产重组案例分析

案例 １１　 恒力股份发行股份购买
恒力投资和恒力炼化

２０１７ １ ２５ Ό ⅞ Ѹ Ắ (Ѡͽ Ό Ѹꎬ６００３４６)Ắ Ё

דּ» Ѹ ϫ Т ⁹ ẵ П » (Ѡͽ )ꎬ דּ

Ѹ ϫ Ό ( ) Ắ (Ѡͽ Ό )１００％ Ό ⅞

( ) ⅞ Ắ (Ѡͽ Ό ⅞) １００％ ꎬ דּ Ѹ⁹

ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

Ό Ѹ Љ １９９９ ３ ９ ꎬЉ ２００１ ８ ２０ ͼ ᾎП ε

Ａ ͼ П ꎮ דּ ꎬ Ό Ѹ Ѳδ ８. ３３ Ẃ / ꎬ δ

２􀆯 ８２５􀆯 ６８６􀆯 ９００ ꎬ ᵈδ ２３５. ３８ кẂꎮ Ό Ѹ Εδ Ό

Ắ (Ѡͽ Ό )ꎬ Ԇδ ５３. １５％ ꎬ 、

Ό １００％ Ѹꎬδ Ό Ѹ ᾌеꎮ

Ό Ѹε Γ δ Ζ ὗ ꎬẸ ３ ͪ  

２ － １１ － １ ꎮ

７２１



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

表 ２ －１１ －１　 恒力股份基本财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ ９ ３０ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１ ２０１３ １２ ３１

Т １ꎬ９９４ꎬ１０８. ４９ ２８９ꎬ７０４. ６１ ３００ꎬ４８０. １２ ２８８ꎬ６３５. １０

ᵆ １ꎬ４４１ꎬ１７８. １６ ２４０ꎬ５４８. ６４ ２２５ꎬ１１４. ２９ ２２１ꎬ６６９. ６１

Ε ５３４ꎬ６７６. １４ ４１ꎬ２６６. １４ ６６ꎬ２２３. ７６ ５７ꎬ３２１. ８３

２０１６ １ ~ ９ ２０１５ ２０１４ ２０１３

Γ ầ １ꎬ３７８ꎬ８７１. ４４ ８４ꎬ０７０. ３１ ８７ꎬ６０５. ５６ １２１ꎬ７８１. ２５

ώ ８１ꎬ６７９. ７７ － ２４ꎬ７３４. ８２ － １８ꎬ４３２. ９９ １１４３. ０２

Ἀώ ６４ꎬ００１. ８３ － ２４ꎬ９１８. ７８ － １８. ９７６. ７４ １３４９. ７５

(二)标的公司基本情况

Ắ δ Ό Ό ⅞ꎬП δ 、

( ) Ắ (Ѡͽ )、 ( ) Ắ (Ѡͽ

)ꎮ ẸΧ ὖᾁ Ό ５１％ ４９％ ꎬ

ὖᾁ Ό ⅞ ９６. ６３％ ３. ３７％ ꎮ

Ό Љ ２０１０ ３ １２ ꎬ

Ό １００％ ꎬδ Ό ᾌеꎮ ꎬ Ό ẳ

ᾌ ６ Ắ ꎬε Γ δ Ї (ＰＴＡ) Т、 Γ ꎬẸ Ν

ε   ２ － １１ － ２ ꎮ

表 ２ －１１ －２　 恒力投资业务主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１

Т ３ꎬ４０７ꎬ４８４. ２９ ３ꎬ７８６ꎬ３２８. ０４

ᵆ ２ꎬ６５３ꎬ２８６. ７０ ２ꎬ９８１ꎬ３５２. １７

Ε ７５４ꎬ１９７. ５９ ８０４ꎬ９７５. ８７

２０１６ ２０１５

Γ ầ ２ꎬ９１２ꎬ９１１. ４６ ２ꎬ８３４ꎬ３８３. ５９

Γώ － ５１ꎬ７１４. ６５ － １１２ꎬ３１６. ６３

ώ － ５０ꎬ７８６. ６２ － ９９ꎬ９２５. ５３

Ἀώ － ５０ꎬ７８５. ２１ － ９９ꎬ９２５. ５３

８２１



第二篇　 重大资产重组案例分析

　 　 Ό ⅞Љ ２０１４ ３ １０ ꎬ Εδ ꎬ ᾌе

δ ꎮ Ό ⅞ε Γ δⱬ ⅞ͪӎ⅞ּׁש⅞ Т Т ꎬẸ

Ν ε   ２ － １１ － ３ ꎮ

表 ２ －１１ －３　 恒力炼化业务主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１

Т ３５２ꎬ７８３. ３０ ３２３ꎬ４２２. ０９

ᵆ ６２ꎬ６４２. ６０ ３３ꎬ１７５. １７

Ε ２９０ꎬ１４０. ７０ ２９０ꎬ２４６. ９１

２０１６ ２０１５

Γ ầ — —

Γώ － １０６. ２１ － ５８４４. ０６

ώ － １０６. ２１ － ５８４４. ０６

Ἀώ － １０６. ２１ － ５８４４. ０６
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重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

דּ.２ Ѹ ϫ Т דּ Ѳ

П Ό Ѹ Ẫ Ѡּד Ѹ ϫꎬּד Ѳ Ѳ Ἆ δ

Ό Ѹ П Іҕ( Ό Ѹ ͭ Іҕ ═Ї ҕ )ỵ Ắ

ꎬּד Ѹ Ѳ δ ６. ８５ Ẃ / ꎬ΄ӉЉ Ѳ Ἆ ᾣ ２０ ΤП ͼ Ắ

П Ѳ ９０％ ꎮ П Ѳ ꎬ П Ό Ѹ ３ П

דּ Ѹ δ １ꎬ６７８ꎬ８３２ꎬ１１５ ꎮ

３.Γ ΅ ᶋ

Ό Ѹ΅ 、 (Ѡͽ Γ ) «ώ ᶋ╞

»ꎬΓ Ό ２０１７ 、２０１８ שּׁ ２０１９ Ἀώ ὖᾁ΄Ӊ

Љ ６ кẂ、８ кẂּׁש １０ кẂꎮ

Ό ώ ᶋ Ἀώ ΄ᾆἈώ ꎬὭΓ

ὖѠ Ό Ѹ ᶋꎮ Γ ᶋ

＝ ( Ἀώ － Ἀώ － П

ᶋ ) × П П ᾣ Ό Ԇꎮ

דּ.４ Ѹ⁹

П Χꎬ Ό Ѹ Ѳּד ΄ １０ ѱ

Ắ דּ ⁹ ꎮ

⁹ Χц שּׁ ẵ ꎬ Ẫ Љ

Ắ Ό ⅞ “ Ό ⅞ ２０００ ͵ / ⅞ͪӎ⅞ ”ꎮ ⁹

΄ １１５. ００ кẂꎬ ΄ דּ Ѹ ϫ ТП Ѳ

１００％ ꎬּד Ѳ δ ６. ８５ Ẃ / ꎮ

５. П

П ᾣꎬ Ό Ѹ δ ２８２ꎬ５６８. ６９ ͵ ꎮ ꎬ

΄ ͽꎬ דּ Ѹ ϫ Т דּ １６７ꎬ８８３. ２１ ͵ ѸꎬП

ͼ Ắ ῾ ４５０ꎬ４５１. ９１ ͵ ꎬẮ Ε Ό Ẹשּׁ

ͪ  е Ԇ П ᾣ ７４. δכ５５％ּ ８４. ０３％ (

Ὥδ ６１. ２２％ )ꎬ Ό шδ Ό Ѹ Εꎬ 、 ш

δ Ό Ѹ ᾌеꎮ П ᾣ ꎬ Ό Ѹ ２ － １１ － ４

ꎮ

０３１



第二篇　 重大资产重组案例分析

表 ２ －１１ －４　 本次重组前后恒力股份股权结构

Ε
П ᾣ

П
(΄ )

П
( )

(͵ ) Ԇ(％ ) (͵ ) Ԇ(％ ) (͵ ) Ԇ(％ )

Ό שּׁ
ͪ  е

２１０ꎬ６５３. ０３ ７４. ５５ ３７８ꎬ５３６. ２４ ８４. ０３ ３７８ꎬ５３６. ２４ ６１. ２２

Ό １５０ꎬ１５９. ４２ ５３. １４ １５０ꎬ１５９. ４２ ３３. ３４ １５０ꎬ１５９. ４２ ２４. ２８

ώ ５２ꎬ３３６. ５５ １８. ５２ ５２ꎬ３３６. ５５ １１. ６２ ５２ꎬ３３６. ５５ ８. ４６

４４２５. １５ １. ５７ ４４２５. １５ ０. ９８ ４４２５. １５ ０. ７２

３７３１. ９２ １. ３２ ３７３１. ９２ ０. ８３ ３７３１. ９２ ０. ６０

— — ６１ꎬ８７０. ０７ １３. ７４ ６１ꎬ８７０. ０７ １０. ０１

— — １０４ꎬ４４３. ０３ ２３. １９ １０４ꎬ４４３. ０３ １６. ８９

— — １５７０. １１ ０. ３５ １５７０. １１ ０. ２５

ᾣ Ό Ѹ
Ẹё Ε

７１ꎬ９１５. ６６ ２５. ４５ ７１ꎬ９１５. ６６ １５. ９７ ７１ꎬ９１５. ６６ １１. ６３

΄ １０
— — — — １６７ꎬ８８３. ２１ ２７. １５

２８２ꎬ５６８. ６９ １００ ４５０ꎬ４５１. ９１ １００ ６１８ꎬ３３５. １２ １００

　 　 : Χ Ѹ ꎬᵓ ΄ １０ ΄₵ דּ Ѹ ϫ ТП ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ ２ １５ ꎬ Χ ῾כ Ό Ѹ Т ӎ ҕꎬ

Ό Ѹ ὈЁͼ Ắ ầЊ Т 、 Тҫᵈ ẮẀ דּ、

Ѹ Ѳ ᾌ 、Γ ΅ ᶋ ꎮ ２０１８ ２ ２

ꎬ Т ꎮ

(二)行权内容分析

１. ầЊ Т

ꎬ Ό Ѹּד ѸѠ ８３ кẂӗѲ ϫ Ό １００％ ꎬѠ

１３１



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

３２ кẂӗѲ ϫ Ό ⅞ １００％ ꎮ ꎬ Ό Ѹ דּ Ѹ⁹ ΄ １１５

кẂ ꎬ Љ“ Ό ⅞ ２０００ ͵ / ⅞ͪӎ⅞ ” ꎮ

ꎬ Ό ε Γ  Ї (ＰＴＡ) Т ꎬ２０１５

、２０１６ Ἀώ ὖᾁδ － ９. ９９ кẂ、 － ５. ０８ кẂꎬ Њ ꎮ ᾣꎬＰＴＡ

΄ 、 ΓТ ῀ꎬ ӎ ώ ΄Ӯꎬ П ＰＴＡ ꎬ

ＰＴＡѲ ͪ ꎬᾣ ꎮ ͽꎬ ầЊ Т Ό Ѹ

ώ ꎬ΄ώЉ Ό Ѹ Т ꎮ ２０１６ ３ ꎬ Ό Ѹᴫ ∗ＳＴ

ͼ ꎬ Т Χꎬ ΄ Т ầͼ Ắ ꎬ ώẹ ΄ ꎮ

П ꎬ⁹ ꎮ ҕ ẵ ꎬ Т

Χꎬ⁹ ΄ Т П Ѳ ꎮ ͼ Ắ ⁹ １１５ к

Ẃ Љ Ό ⅞ ꎬӁ ϫ Ό ⅞ Ό Ν Тꎬ

Т П Ѳ ᵦ ⁹ ꎮ П ᾣꎬ Ό

Ѹ ẳ ２８ к Ѹꎬּד Ѹ ϫ Т δ ４５ к ꎬּד Ѹ⁹

δ ６２ к ꎬ Ѹ δⱬ ２. ２ ᴙꎬΧ Ε Ξ ꎮ

２０１６ ３ Ό Ѹᴫ ∗ＳＴ ͼ Χꎬ Ό Ѹ ᾌе

、 ꎬ Ό ⅞Ἀώ δ ꎬ Ό ⅞ ӎ ầͼ Ắ ꎮ Ӂ

ꎬ Ό ⅞ Ό Ắ ꎬ Ό ⅞ ２０１５ 、２０１６ Ἀώ

ὖᾁδ － ９. ２５ кẂ、 － ５. ６６ кẂꎮ Ό ⅞ш Њ Ẹ ầͼ Ắ

ꎬ Ёאָ 、 ᾣ ꎬΠ ЁΧ Ε Ѷꎮם

２. Тҫᵈ דּ Ѹ Ѳ ᾌ ẵ

(１) Тҫᵈ

ꎬѠ ２０１６ １２ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ Т Т

ҫᵈꎮ Ό １００％ Ἀ Тᵈδ ６２ кẂꎬ ҫᵈδ ８３ кẂꎬ ҫ

ᵈ δ ３４. ４６％ ꎻ Ό ⅞ １００％ Ἀ Тᵈδ ２９ кẂꎬ ҫᵈδ ３２ к

Ẃꎬ ҫᵈ δ １０. ２７％ ꎮ Ό ２０１５ 、２０１６ Њ ꎬＰＴＡ Γ

Т ῀、 ώ΄Ӯꎬ Ό ⅞ ỷͽꎬ ҫ ᵈ

ⱬ ꎮ

דּ(２) ѸѲ ︡ ΄

ꎬ ТП Ѳ ΄ ꎬӁ דּ Ѹ Ѳ Ё

２３１
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ᾌꎮ Ѳ ệꎬͼ (０００００１. ＳＨ) ͵ ⅞ ⅞ (８０１０３２. ＳＩ)

ѶͪП ᾣ ２０ ΤП Χꎬ １０ ΤП Љͼ Ắ

ᵨ ᾣͪП (２０１６ １１ １ ) ꎬ １０％ ꎬ◐ דּ

Ѳ ѱꎮ דּ Ѳ ︡ Ёּד Ѳ ͽ דּ ѱꎬ Ѳ

ͼ ẵ ꎬ Љ︡ ΄ ꎮ Ғ ꎬͼ ͵ ⅞

⅞ ꎬ⅞כּ ͽ︡ Ӊ Ѹּד Ѳ ꎬ דּ

ꎬ Χ Ε Ԇ Ξ ꎮ

３.Γ ΅ ᶋ ẵ

ꎬП 、 ꎬ Ό ２０１７ ２０１９ Ἀώ

ὖᾁ΄ӉЉ ６ кẂ、８ кẂ １０ кẂꎬ Ѡ Ἀώ

ὖ ᶋꎮ ꎬ ѧẵ ѠͽΝ ꎮ

(１) Ἀώ

２０１５ 、２０１６ ꎬ Ό Ἀώ ὖᾁ － ９. ９９ кẂ、 － ５. ０８ кẂݜ

９２
ٯ۬

９

９２

∐

ᄀ

Āܐ

Ā̐

䄀

䄀

ܐ

∐

䆐磀猠



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

案例 １２　 广安爱众发行股份购买
宣燃股份、爱众水务

２０１７ ２ ２５ Ғ Ѹ Ắ (Ѡͽ Ғꎬ６００９７９)Ắ

Ё«ּד Ѹ ϫ Т ⁹ ẵ П ( ͪ ת )»(Ѡͽ

)ꎬ דּ Ѹ ꎬ ϫ Ѹ Ắ (Ѡͽ

Ѹ)１００％ Ғ   Ắ (Ѡͽ Ғ  )

１００％ ꎮ

一、案



第二篇　 重大资产重组案例分析

表 ２ －１２ －１　 广安爱众基本财务指标

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ １０ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１ ２０１３ １２ ３１

Т ７６６ꎬ４１５. ２４ ６４４ꎬ９４２. ６５ ６１３ꎬ２０７. ３０ ４３５ꎬ７９２. ４５

ᵆ ４２４ꎬ２４２. ８６ ４４７

４



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

图 ２ －１２ －１　 宣燃股份股权结构

: Ϊ Ϊ Γ Ắ ꎻ ם ם ѼΓΧ (
Ҕ)ꎻ ҔѼΓꎻͼ



第二篇　 重大资产重组案例分析

２０１６ １ ~ １０ ２０１５ ２０１４

Γ ầ ２７ꎬ６２８. ９７ ４０ꎬ４５０. ３３ ４１ꎬ２４３. ３７

Γώ ５１６８. ０７ ３４９６. ６４ ３４１０. ６７

ώ ５５１４. ９９ ２９７７. ０５ ３７７６. ７９

Ἀώ ４３５９. ５３ １５４５. ９１ ２２９９. ３９

　 　 ２. Ғ   ỷ

Ғ  Љ ２０１６ １２ ꎬ ᾌ Ғ ẳ Ὀ ꎬ

ᾌ Ғ   ７０％ ꎬ Εꎮ Ғ Ғ

  ３０％ ꎬ ᾌ Ғ   ７０％ ꎬ └е

Ғ ６６％ ꎬδẸ Ε ᾌеꎬ Ғ  

ᾌеδ └е ꎮ Ғ   ２ － １２ － ２ ꎮ

图 ２ －１２ －２　 爱众水务股权结构

Ғ  ε ᾌ Ԝ Γ ꎬ ᾌ   ỷ

２ － １２ － ３ ꎮ

７３１



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

表 ２ －１２ －３　 花园制水主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ １０ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т ９８０７. ３９ ９４９６. ３７ ７７９４. ６２

ᵆ ６８. １５ ３７８. ７８ ３３３. ０３

Ε ９７３９. ２４ ９１１７. ５９ ７４６１. ５９

２０１６ １ ~ １０ ２０１５ ２０１４

Γ ầ ２０５９. ９４ １９３２. ８７ １６６５. ６９

Γώ － １１７. ３８ － ３３９. ７７ － １. ３１

ώ ２７３. ４２ － ２８９. ８０ ７３. ５８

Ἀώ ２６７. ３６ － ２８８. ３４ ５５. ７３

(三)重大资产重组方案精要

Ғ דּ Ѹ ꎬ ϫП ͼ Ғ ２６ е

е Ѹּכ δ ѶẮ １００％ 、 Ғ ᾌ

Ғ   １００％ ꎬ ⁹ ꎮ Ғ П Т ╞

ꎬ Ắ ώ ꎮ

１.ҫᵈּׁשП Ѳ

ά ҫꎬѠ ２０１６ １０ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ Т Ѹ Ἀ

Тᵈδ ３９ꎬ２７６. ３６ ͵Ẃꎬ ҫ ҫᵈδ ９５ꎬ４５４. ２３ ͵Ẃꎬ ҫ ᵈ δ

１４２. ９３％ ꎬ П ╞ ͪ ꎬ П Т Ѹ П Ѳ δ ９. ５０

кẂꎮ Т Ғ   Ἀ Тᵈδ ８８６１. ２５ ͵Ẃꎬ Т ҫᵈδ

１４ꎬ０１５. ０８ ͵Ẃꎬ ҫ ᵈ δ ５８. １６％ ꎬ П ╞ ͪ ꎬ П Т



第二篇　 重大资产重组案例分析

　 　 ３.Γ ΅ ᶋ

Ғ΅П ͼ Ғ שּׁ (Ѡͽ Γ )

דּ» Ѹ ϫ Т╞ »ꎬΓ Ắ ２０１７ 、２０１８ 、

２０

０ ２０
Ꮢ

０

Ꭰ
２

̺２



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

表 ２ －１２ －４　 本次重组前后广安爱众股权结构

Ε
П ᾣ П

( ͵ ) Ԇ(％ ) ( ͵ ) Ԇ(％ )

Ғ １３６. ２１ １４. ３７ １４４. ９０ １３. １０

１１０. ０６ １１. ６１ １１０. ０６ ９. ９５

７０. ００ ７. ３８ ７０. ００ ６. ３３

Γ ７０. ００ ７. ３８ ７０. ００ ６. ３３

５０. ００ ５. ２７ ５０. ００ ４. ５２

２７. ６２ ２. ９１ ２７. ６２ ２. ５０

２０. ００ ２. １１ ２０. ００ １. ８１

２０. ００ ２. １１ ２０. ００ １. ８１

— １ １６. ６５ １. ７６ １６. ６５ １. ５１

— １ １０. ３９ １. １０ １０. ３９ ０. ９４

ͼ Ғ — — ７１. ９１ ６. ５０

— — １６. ９２ １. ５３

ͼ — — １２. ６３ １. １４

ͼ — — １０. １５ ０. ９２

— — ６. ７７ ０. ６１

ם — — ３. ０１ ０. ２１

Ѹ е Ε — — ７. ８６ ０. ７１

ᾌ — — ２０. ２９ １. ８３

Ẹё ҕ Ε ４１６. ９６ ４９. ９９ ４１６. ９６ ３７. ７０

９４７. ８９ １００ １１０６. １２ １００

　 　 :１. Ｗｉｎｄ Χ ᾌꎮ
２. Ắ ꎻ

Ắ ꎻ Γ Γ ѶẮ ꎻ Γ

Ắ ꎻ ѶẮ ꎮ

０４１



第二篇　 重大资产重组案例分析

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ ３ ２１ Χ ῾כ Ғ Т ӎ ҕꎬ

Ғ Ὀ Τ :ͪ Тҫᵈ ẮẀ ꎻЇ Γ

ꎻͻ П ꎻ Χц ₃  ꎮ

ꎬ ҒЉ ２０１７ ４ １３ Ё ꎮ

(二)行权内容分析

１. Тҫᵈ ẮẀ

Ғ ꎬ Ғ Ѹ １００％ Ғ  

１００％ ꎬѠ ２０１６ １０ ３１ δ ҫ Ἆ ҫᵈꎮ Ѹ Ἀ Т

３􀆰 ９кẂꎬ ҫ ҫᵈδ ９. ５ кẂꎬ ᵈ １４２. ９３％ ꎻ Ғ  

Т ҫᵈꎬ ҫᵈδ ２. １３ кẂꎮ Ѹ Ғ   Т ͪ

、 ώẹ ΄ ỷͽꎬ Тҫᵈ ẮẀ ΄ ꎬẹӎὖ ͽꎮ

Ѹ :ͪ Ѹ ͼ ͵І דּ Ắ (Ѡͽ

ͼ ͵І ) １. ６６ кẂ ή ꎮ

ꎬ２０１６ １１ ꎬ Ѹ Ѡ ѓ ϫͼ ͵І １００％ ꎬ

ѓП Ѳ ８０％ ꎬ １. ６６ кẂꎮ ２０１７ ２ １ ꎬ Ѹỵ ͼ

͵І ꎬӁ １. ６６ кẂ ꎮ ͼ П

Т ҫ ꎬ Ғ Ѹ ή １. ６６ кẂ █ꎬתּ

Ѹ Ἀ Тᵈ ３. ９３ кẂ ４２. ５６％ ꎬӁ ᾣ Ѹ ҫᵈΧӎ ꎮ

ᵓ １. ６６ кẂ ΄ ꎬ Ξ Ѹ ώ Ό ҫᵈꎬ

ҕ Ғ ꎮ Т ҫ ᵦ П ꎬ Ẫ΄

ꎬҫᵈתּ ẮẀ ꎬ Ѹ

╥ Ғ ꎮ

Ї ѸὈ Ắ (Ѡͽ )ш ３０００

͵Ẃ י ꎮ ꎬ２０１７ ２ ꎬ Ѹ ５１％

ͼ ᾧ ҔѼΓ( Ҕ) (Ѡͽ ᾧ )ꎬӁ

１４１



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

ш ３０００ ͵Ẃ ꎬי ᾧ ２０１７ ２ １４ Ắ ꎮ ͼ П

Т ҫ Ἆ ꎬ Ғ Ѹ ₵

ꎬẵЉ ５１％ Ѳ 、 ѓ΅ Ѡּׁש

П ҫᵈ Χ῾Ѡ Ẅ ꎮ ỏ ꎬ ѸὈ

◑΄ Ẹ ３０００ ͵Ẃ ꎬ΄Ẍџеי ΅ᾧ ẵ

ẵ ώ ꎮ

ͻ Ѹ ３ ꎬ Γ ầТ ΄ώ ꎮ

ꎬ Ѹ ５ Χ ３ δ Ѓꎬ

« Ắ ІΓ ῼ » ẵ ꎬ א Ѡͼ

Ѓꎬ ΄ẹ Ѓ ꎬ ꎬ

Ѹ ３ ͼ Ẹё ẵ ꎬ

δ ꎬ ẵ└ Γ ầТ ΄ώ ꎬщ Тҫᵈꎮ

Ғ   :

ͪ Ғ Ѳꎬ דּ ꎮ Ғ  ε

Ғּׁש Ԝ Γ ꎬ２０１４ 、２０１５ ２０１６ １ ~ １０

Ἀώ ὖᾁδ ５５. ７ ͵Ẃ、 － ２８８. ３４ ͵Ẃ ２６７. ４ ͵Ẃꎮ ２０１６ ８ ꎬ Ғ

  Ғ Ѳщ ０. ７８ Ẃ / ή ͼ ᾆ １. ３２ Ẃ / ꎬ Љ ２０１６ １１

ͪ Ғ ４８４. ８１ ͵Ẃ Ѳꎮ « ώ Ԝ Ѳ

ῼ » １７ ꎬ ώ Ԝ Ѳ ꎬ

、 └、 е Ѳ ε ε ꎮ

דּ ỷͽꎬ Ғ Ѳ΄р ꎬ Ѳ ẮẀ Ϛ

ꎮ

Ї Ғ   δ ᾌ תּ ꎬ Њ Тᾼ ꎮ Ғ  

Љ ２０１６ １２ １３ ꎬ ᾌ Ғ ẳ Ὀ ꎬε Тδ ᾌ

ẵ Тꎬ Χ Ẫ Ϛ δ ᾌ תּ ꎬ П ◑

ᾌ ꎬ Ғ  ꎮ ２０１６ ΄ Ѳ ꎬὭ Ғ

  ２０１５ 、２０１６ １ ~ １０ Њ ꎬ Њ Т ầͼ Ắ ꎬ ᾌ ᾼ

Њ Тꎬ ώשּׁ ꎮ

ͻ ὦ Ӻ Ὀ ΄ ꎮ ᾌ Ғ   Ὀ

２４１





重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)
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第二篇　 重大资产重组案例分析

案例 １３　 国旅联合购买新线中视文化

２０１７ ３ Ѹ Ắ (Ѡͽ ꎬ６００３５８)Ắ Ё«

Т ϫ ϡ( )»(Ѡͽ )ꎬ ѓ ꎬ ϫↄЧ

Χ ⅞қ Ắ (Ѡͽ Χ )５１％ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

Љ １９９８ ꎬЉ ２０００ ９ ２２ ͼ ᾎП ε ͼ П

ꎮ (２０１７ ３ )ꎬ δ ５０４ꎬ９３６ꎬ６６０ ꎬ Ѳ

δ １０. ５３ Ẃ / (２０１７ ２ １０ Ѳ ꎬ ᵨ ᾣ ͪΤП )ꎬ

ᵈδ ５２. ６５ кẂꎮ ⱶ ў Т Ắ (Ѡͽ ў )

７３ꎬ５５６ꎬ１０６ Ѹꎬ█ １４. ５７％ ꎬδ Εꎮ ⱶ

ў דּ Ắ (Ѡͽ ў ) ５７ꎬ９３６ꎬ６６０

Ѹꎬ█ １１. ４７％ ꎬδ Ї Εꎮ ў ў

ᾌе ẇ δ ᾌеꎮ

ᾣε Γ  Ѡ δ Ҍ ᵓ דּ ΅

Γ 、 ӎ ϊΓ ꎬẸ ３ תּ ε   ２ － １３ － １ ꎮ

５４１



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

表 ２ －１３ －１　 国旅联合主要财务指标

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т ９１ꎬ３９８. ６９ ７３ꎬ２３７. ５２ ７３ꎬ１３４. １０

ᵆ ３９ꎬ５７５. ２９ ４１ꎬ７０８. ０９ ４３ꎬ５３５. ９５

Ε ５１ꎬ８２３. ４０ ３１ꎬ５２９. ４３ ２９ꎬ５９８. １５

Љ Ắ Ε ５０ꎬ９５３. ４６ ３１ꎬ１９７. １６ ２９ꎬ２７

７

７

̳

,�
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�×
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第二篇　 重大资产重组案例分析

９５％ Ὀ ꎬ Ѷ І  Ҕеꎬ Χ １％

Ὀ ꎬδ Χ ᾌеꎮ

Χ ε Γ δЍ Γ ꎬẹӎ ԜТ ᾌ

、 Ὧ שּׁ 、 ҕ⅞ ӎқ 、 ц ᾌ ΅ ϫ Ẫ ӈ

 ꎮ Χ Ν ε   ２ － １３ － ２ ꎮ

表 ２ －１３ －２　 新线中视业务主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１

Т ９３４９. ５１ ３５６９. ８０

ᵆ ６７４７. ７３ ２７２３. ５１

Ε ２６０１. ７８ ８４６. ２９

２０１６ ２０１５

Γ ầ ２０ꎬ７８２. ５９ ４３２９. ９８

Γώ ３４２１. ６４ １０４５. ８３

ώ ３４２２. ５３ １０４４. ０５

Ἀώ ２８５５. ４９ ７７８. ０７

(三)重大资产重组方案精要

Ѡ Χ ᾣ ４０％ ( Χ

ᾣ Ỏ ４０ ͵Ẃе )ꎬ Ѡ Χ Ỏ ２２. ４５

͵Ẃе ꎮ ꎬ Χ ５１％ ꎮ

΅ ẳ ΄ ὖῊ ὖꎬẸΧѶӐͪ

Ἆ ѓ ꎬὭͼ Ν П ΄Ѓ ꎮ П

δ ꎬ П δ 、▐ ꎮ

П қ Γ΅ ӎ ϊ Γ Ѝ

ַ דּ ꎬ Γ  ╞ ӗ 、 Ӻ ΅ Ӻ Ѝ

ӗ ꎬ ╖Ắ ώ Ό ЄΌꎮ

１.ҫᵈּׁשП Ѳ

Ѡ ２０１６ １２ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ Т Ὀ Χ １００％

ҫᵈδ ８４４３. ００ ͵Ẃꎻ Ὀ Χ １００％ ҫᵈδ

７４１



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

２１ꎬ１７２. ４４ ͵Ẃꎮ ╞ ͪ ꎬ П ҫ ҫᵈӗδ ҫ

ꎬ◐ Χ ΕẪ Ѳᵈδ ２１ꎬ１７２. ４４ ͵Ẃꎮ П Ѳ

８０００. ００ ͵Ẃꎻ П Ѳ ４４９０. ００ ͵ẂꎬẸΧ ２２. ４５ ͵Ẃ ầ

Χ Ỏ ꎬẸӔ ４４６７. ５５ ͵Ẃ ầ Χ Ắ ꎮ

２.Γ ΅ ᶋ

Т ҫ Ὀẹ « Т ҫ »ꎬ Χ ệ ҕ

Ἀώ ὖᾁδ ２０７１. ９２ ͵Ẃ(２０１７ )、２５２０. ０８ ͵Ẃ(２０１８ )、

３０５５. ０３ ͵Ẃ(２０１９ )ꎮ ╞ ͪ ꎬѠᾣ Ἀώ δ ꎬ Љ

П Χ דּ ᾣ ם ꎬ 、▐ ꎬ Χ Γ

ệ ҕ Ἀώ ὖᾁ΄ӉЉ ３１９０. ００ ͵Ẃ(２０１７ )、

４１５０. ００ ͵Ẃ(２０１８ )、５４００. ００ ͵Ẃ(２０１９ )ꎮ

Χ Γ ệѶͪҕ Ἀώ ᾆ Ἀώ ꎬ

、▐ Ԇ ᶋ Ѷꎬ ᶋ ＝ (

Ἀώ － Ἀώ ) ÷Γ ệ ҕ

Ἀώ × П Ѳ － ᶋ ꎮ ẸΧ

ᶋ ９９. ４０％ ꎬ▐ ᶋ ０. ６０％ ꎮ Γ ᶋ

ꎬ 、▐ Ѡ שּׁ / ѠẸ Ắ Ѳ ᶋꎬ

Ӑ ᶋ Ѡ δἎꎮ

３.П ͼ Ắ

П Ѡ Χ ὖ Ẹ ꎬ΄ שּׁ

דּ Ѹ ỷꎬ΄ҕ ꎮ ꎬ

ᾌе΄ּד ꎮ⅞כּ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ ３ ３０ Χ ῾כ Т ӎ ҕꎬ

ẵ Ὀ Τ :ͪ ꎻЇ Т ώ

Ό ΄ ꎻͻ Тҫᵈ ẮẀꎻ Γ

８４１



第二篇　 重大资产重组案例分析

Ό ꎮ ２０１８ ２ ２８ ꎬ Ắ Т І ꎮ
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第二篇　 重大资产重组案例分析

案例 １４　 中安消现金购买 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团

２０１７ ３ １８ Χ Ѹ Ắ (Ѡͽ Χ ꎬ６００６５４)Ắ Ё

«２０１７ Т ϫ »(Ѡͽ )ꎬ Ẳͽ Ắ Ｚｉｍｅｎ

ｓｐ. ｚｏ. ｏ.Ѡ ѓ Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｌｔｄ. (Ѡͽ Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ)

ϫ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ １００％ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

Χ Љ １９８７ ꎬ２０１４ １２ ᴫ ͼ ϊ Ѹ Ắ ( ͼ Ắ

δ ϊ Ѹ) ͼ ꎮ דּ ꎬΧ Ѳδ １７. ４３ Ẃ /

ꎬ δ １ꎬ２８３ꎬ０２０ꎬ９９２ ꎬ ᵈδ ２２３. ６３кẂꎮ Χ Ắ

(Ѡͽ Χ ) Χ ５２７ꎬ９７７ꎬ８３８ Ѹꎬ█Χ ４１. １５％ ꎬδ

Χ Εꎮ δΧ ᾌеꎮ

Χ ε Γ ₵ י 、 י Т ᾌ 、 י  ͻ

ꎮ ẸΝ ͪ ε   ２ － １４ － １ ꎮ

表 ２ －１４ －１　 中安消基本财务指标

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ ９ ３０ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т ９０６ꎬ８６２. ５１ ６４０ꎬ６２１. ３９ ４２１ꎬ６１６. ６５

ᵆ ６０８ꎬ６６８. ５１ ３４９ꎬ９２５. ８５ １５８ꎬ５９２. ２９

Ε ２９８ꎬ１９３. ９９ ２９０ꎬ６９５. ５４ ２６３ꎬ０２４. ３６

３５１
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２０１６ １ ~ ９ ２０１５ ２０１４

Γ ầ ２３０ꎬ０８３. １２ １９７ꎬ６１６. ４３ １１５ꎬ５５９. ８６

ώ ３７ꎬ５８５. ５７ ３２ꎬ６６１. ４６ ２２ꎬ３５３. ９５

Љ Ắ Ἀώ ２７ꎬ５３２. ３３ ２８ꎬ０１１. ５８ １９ꎬ０９８. ３３

(二)标的公司基本情况

Ắ δ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ ꎬП δ Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ

１００％ ꎮ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ Љ ２００９ １ Ẳ ꎬ Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ、Ｓｇａｍ

Ｅａｓｔｅｒｎ Ｅｕｒｏｐｅ Ｈｏｌｄｉｎｇ Ｉ Ｌｉｍｉｔｅｄ ꎬ ͪ 、Џ 、Ν 、

ѶẮ כּ δ Ѹ Ắ ꎬ כּ δ╤ͪ Εꎮ

Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ ε Γ δеΌ 、י שּׁ 、 י

 Γ ꎬẸ １０ Ắ ꎬẸΧ １ Ắ Љ ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ

Ν   ỷ ２ － １４ － ２ ꎮ

表 ２ －１４ －２　 Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 集团业务主要财务数据

╤ӈ: Ẳẻ

２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１

Т ４５０ꎬ４１０ꎬ１１２. ４２ ３７８ꎬ７４４ꎬ６０７. ３９

ᵆ ２４３ꎬ４１６ꎬ６６５. ７３ ２０５ꎬ７２３ꎬ１４６. ７２

Ε ２０６ꎬ９９３ꎬ４４６. ６９ １７３ꎬ０２１ꎬ４６０. ６７

２０１６ ２０１５

Γ ầ ８２３ꎬ８４０ꎬ５２３. ８７ ７８８ꎬ３３１ꎬ２８０. １２

Γώ ４６ꎬ９２６ꎬ８５６. ０８ ３８ꎬ８００ꎬ０２１. ２５

Ἀώ ３４ꎬ８７８ꎬ７０１. ０２ ２７ꎬ１５４ꎬ９９８. ５７

　 　 :１.Ѡͼ δ ἎὭ ꎻ
２. Ẳẻ δ Ẳ ꎮ ２０１６ １２ ３１ ꎬе ẻ Χ Ѳδ

０. ６０３５５ꎮ

(三)重大资产重组方案精要

Χ ѓ ꎬ ϫП Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ

１００％ ꎮ Χ П ͪ ΅ י   Όꎬ

Γ  ҳ Ẳ י   ꎮ

４５１
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ꎮ ╞ ꎬ «ά ϫ╞ » ꎬΧ ПῊᾣўδᶋ

ẵ ꎬᶋ ѓ ѲΧЃѠ ꎮ

Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ ΅ ＣｕｌｍｓｔｏｃｋЉ ２０１６ １２ ２３ ᴫ ╞ ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ
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ὈͻΤ :ͪ ꎻЇ Т ώ Ό ΄

ꎻͻ П Ѳ ѓ ꎮ Χ ת ꎬЉ ２０１７

７ １ Ắ Ё ꎮ

(二)行权内容分析

１.

ͪ П ͪ ῾ιẮ   ꎮ Χ ２０１４ １２ ᴫ ͼ

ꎬ Ν Ẫ Ё １０ Ắ ꎬ ӺẮ ᵆ

  ῾ꎬ   ᵆщ ２０１４ １４. ０９ кẂ ῾ ２０１６ ͻ

４４. ８ кẂꎬ ２２０％ ꎮ ᴫ щ ２０１４ ͻ ３８９. ４３ ͵Ẃ ╖

２０１６ ͻ ８. ４８ кẂꎬ ２１７ ᴙꎮ Ắ  Т Ἀ

δ ꎬ ͽ ꎬ ２０１６ ９ ３０ ꎬ  Т Ἀ δ

－ ８ꎬ７５４. ９５͵Ẃꎬ  Т Ἀ δ － １５. ４ кẂꎮ Ắ Т ᵆ

Ϛ΄ ͼ╖ꎬ２０１６ ͻ Т ᵆ ６７. １２％ ꎮ ꎬ

П ѓ ８. ０８ кẂ Ѳ ᵆ  ꎬ ͪ ╖

Χ Т ᵆ ꎬ   ꎬҕ Χ שּׁ Т Т

΄ώ ꎮ Χ ᶋᵆ Ό ͽ ỷͽꎬỏ ᵆ 

Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ ΄ ӎ ꎮ ꎬ П  

Ắ ꎮ

Ї П Ἑᵈ ꎮ Ν ꎬ П Χ

щ ２０１４ Ẃ ῾ ２０１６ ͻ ２１ кẂꎬ█Ắ Ἀ Т

７２􀆰 ２２％ ꎮ ꎬ ２０１６ １２ ３１ ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ Ѡᾣ

Т е １. ５６ кẂꎬ П ͪ ῾Χ ꎮ

Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ Ẹ Ắ ỷ ⅞ꎬὭΧ Ἑᵈ ꎬ

Ắ ΄ώ ꎮ

ͻ Т ΄ ꎮ ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ Љ

ꎬΧ ПῊᾣўδᶋ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ

ꎬ δ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ ᵆ еꎮ « ῼ » １１ ꎬ Т שּׁ

Т ꎬ Т ΄ ꎮ ꎬ«ẵЉ ͼ Ắ

Т » ４ ２ ꎬͼ Ắ ϫ Т ꎬ
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П Іҕỵ Ắ ᾣꎬ ТὈ Т

ώꎬ΄ ᾌ ꎮ ２０１７ ３ １７ П Іҕ

ỵ ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ ֑ ꎮ П ᾣ ẵ

ꎬ Т ΄ ỷꎮ ꎬ ΧϚ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ

、 ẵ שּׁ 、 ўᶋ І ꎮ

П ⱬ ꎮ ２０１６ １２ ２２ ꎬΧ אָ ᾎ

ꎬ ҕ ꎮ « ῼ » ４３ １ ３ ꎬͼ Ắ דּ

Ѹ ϫ Т ꎬͼ Ắ Ẹשּׁ Ѷ І、 е ΄

Χ ҕ ꎮ ꎬ«ẵЉͼ Ắ םשּׁ

ẵІ » ３ ꎬ ͼ Ắ ꎬ Љ ầ ꎬ דּ

ꎬ Ε ẵ ώ Ѡי ꎬ ͪὈ ꎬ Ὀ

ὗ ꎬ דּ “◐ꎬכּ ꎬ

”ꎬ  ЉἙ δ ΄ ꎬ ꎬ

Ѡ ꎬ Ὀ ꎬ ͼ Ắ ҕ

ꎬẳ ỵ ꎮ ҕ ш Љ П ꎬ П

δ ҕ δ Ẫ ꎮ

כֿ ꎬΧ ２０１４ ᴫ ͼ ꎬᴫ εӎΧ Ắ ２０１４

２０１６ Ἀώ ὖᾁδ ２. １０ кẂ、２. ８２ кẂ ３. ７６ кẂꎮ ӁẸ ２０１４

、２０１５ Ν Γ ꎬ２０１４ Ἀώ δ １. ８６ кẂꎬΓ

δ １２％ ꎻ２０１５ Ἀώ δ １. ９９ кẂꎬΓ ２９％ ꎮ Ắ ם ꎬᴫ

２ ệꎬΧ Ё Т ꎬ ▲ υ ꎬẸё Т Γ

ầᴫ ͼ Γ ꎬ₵ 、 ώ 、 ▲ 、 、ͼ

、 י 、 ▲ 、╝ ͵ 、Χ Ắ ꎮ П ΧꎬΧ

ш Т ầΓ ꎬѠ ͼ Γ ꎮ

２. Т ώ Ό ΄

ͪ Т ꎬẸ ώ Ό ΄ ꎮ

ẇꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ ỵ ꎮ ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ Ẹשּׁ Ắ

שּׁ ỵ ẳ ９４ ꎬ δ ８６８. ７８ ͵ẂꎬẸΧ₵ І、 І、– 

ꎮ Ẹ ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ ךּ ꎮ ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ
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７０％ δ ꎬ ꎮ Ẳ Ὀ ͪ

Ὣ ꎬ י Γ 、 、י Ӊ Ἆ ꎮ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ

שּׁ΄ ꎬ ή 、 ᶋ、 ꎮ ꎬ２０１４ ２０１６ ꎬ

Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ ᾆ Ẳ   δ ３３６３. ５ ͵Ẃ ６５１７. ４ ͵Ẃе ꎮ

２０１６ ４ ２９ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ ͽ Ắ ΄   ѱꎬ

דּ   ꎮ Љ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ Ξ ֑ ꎬ Ẳ

יּ ꎬ ҕ Ẹ ώ ΌТ ΄ώ ꎮ

Ї Ắ Γ  ΄ ꎮ ẇꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ Γ  Ἑ

ꎮ ６０ ６３ ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ ῼẮ ╞

◐ ꎬϚ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ ꎬϚ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ

ͽ Ắ Ｆｅｓｔｕｃａ Ắ ẹӎ ꎬџе Γ ᵨ

Ἑ ꎮ Ẹ ꎬ е ΄ ꎮ ꎬ П

Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ Ẫӎ І ϡ ꎬ Χ Ѷ Іҕ Ắ

ӗ ת ꎮ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ ⱬ е ὦꎮ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ Ẳ

Γ  ε Χ ꎬΧ Ξ ֑ Ѷ Ắ е ꎬ

Ѷ е ꎬ י Ắ ώ Όꎮ ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ

ϫי ΄ ꎮ Љ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ ε Ԝ י  ꎬ  

ẵ ᾆе 、 Т Ẫꎬ דּ е 、 Т І ꎮ ꎬ П

ẇỵ ѱυͪδΧ יּ Ｗ＆Ｉי ꎮ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ ϫ י ΄ Ѡ

ꎬ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ Т ΄ώ ꎮ

３.П Ѳ ѓ

ꎬ П Ѳ Љ ӉЉ ８. ０８ кẂꎬѠП אַ Γ ὸ

ꎬ΄Ѡ ҫ δ֑ ꎮ ２０１６ １２ ２３ ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ ΅ П

Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ ᴫ ╞ ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ Ԝ １８１２. ３ ͵ Ẃᴫ ꎬ

Χ ўẸ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ ᶋ ꎮ ꎬΧ ў Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ ᶋ

ᴫ ꎬᶋ ѓ ѲΧЃѠ ꎮ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ

Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ Ԝᴫ П 、 Ԝᴫ ỷꎬѠּׁש ѓ ѲΧЃ

Ѡ Χ ѓ ўᶋ ꎮ П דּ ẵ

ᴫ ΄ẹ ͪ ꎬ П П ώ ꎮ
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第二篇　 重大资产重组案例分析

案例 １５　 康尼机电发行股份及
支付现金购买龙昕科技

２０１７ ３ ２４ ╦Ч Ѹ Ắ (Ѡͽ ꎬ６０３１１１)Ắ

Ё«ּד Ѹּׁש ѓ ϫ Т ⁹ ẵ П ϡ( )»

(Ѡͽ )ꎬ דּ Ѹ ϫ Ε Ắ (Ѡͽ

)１００％ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

Љ ２０００ １０ ꎬЉ ２０１４ ８ １ ͼ ᾎП ͼ П

ꎮ דּ ꎬ Ѳδ １４. ７０ Ẃ / ꎬ δ ７３８ꎬ３８３ꎬ２５０ ꎬ

ᵈ １０８. ５４ кẂꎮ ╦Ч Т ѶẮ (Ѡͽ ТẮ )

１１. ５２％ ꎬδ ͪ Εꎮ δὖ

ꎬ΄ ᾌеꎮ

ε Γ δ П ᾌ、דּ שּׁ Ԝ П

Т ΅  ꎬẸ ３   ỷ ２ － １５ － １ ꎮ

９５１



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

表 ２ －１５ －１　 康尼机电主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т ２６８ꎬ５３２. ４３ ２５３ꎬ８３７. ６４ １８２ꎬ９０２. ２０

ᵆ １２９ꎬ９２９. ４０ １３７ꎬ８１２. ３１ ８５ꎬ７２１. ５３

Љ Ắ １３２ꎬ２２２. ６８ １１０ꎬ７５１. ３４ ９５ꎬ３５２. ５７

２０１６ ２０１５ ２０１４

Γ ầ ２０１ꎬ０１４. ９５ １６５ꎬ６４２. ７１ １３０ꎬ８９２. ３８

Γώ ２６ꎬ００１. ２６ ２０ꎬ２６９. ４０ １４ꎬ８１７. ９０

ώ ２９ꎬ９３２. ２７ ２２ꎬ９５９. ３４ １６ꎬ７５１. ５５

Ἀώ ２５ꎬ５５６. ３１ １９ꎬ４９０. ５７ １４ꎬ３２９. ７０

Ἀώ ２２ꎬ４５３. ４０ １６ꎬ６８９. ６９ １３ꎬ７４６. ３８

(二)标的公司基本情况

Ắ δ Ε Ắ (Ѡͽ )ꎬП

δ 、 、 、 、 、 、 、 、 、Ὤ

、 、 、 、 、 、 １６ ӈ еּׁשΕ Ғ

ҔѼΓ( Ҕ) (Ѡͽ Ғ )、 ҔѼΓ

( Ҕ)(Ѡͽ )、 ҔѼΓ( Ҕ)

(Ѡͽ Ч╦שּׁ( Ὧ Γ Ắ (Ѡͽ Ὧ Γ)４ ꎮ

Љ ２０１０ １２ Ε Ε ꎬ ắ שּׁ υ

ꎬ Εּכ δͼ ２０ ӈꎬ ２ － １５ － ２ ꎮ

２２. １１１２％ ꎬ Ғ ９０％ ꎬ

９３􀆰 ４１０７％ ꎬ ９３. ５０４３％ ꎻ ͼ Ắ

ᾌ ５５. ００５５％ ꎬδ ᾌеꎮ

０６１



第二篇　 重大资产重组案例分析

表 ２ －１５ －２　 龙昕科技股权结构

Ε Ỏ (͵Ẃ) Ԇ(％ )

１ １４６８. ２５５６ ２２. １１１２

２ １０１. ９９９５ １. ５３６１

３ １２０. ００００ １. ８０７１

４ １２０

ᰪ



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

表 ２ －１５ －３　 龙昕科技主要财务数据

╤ӈ:Ẃ

２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１

Т １ꎬ２４０ꎬ５１１ꎬ７７４. ８５ ８５３ꎬ１４２ꎬ３９７. ５５

ᵆ ４２５ꎬ９７９ꎬ９４１. ２８ ３６９ꎬ０８３ꎬ９５５. ５５

Ε ８１４ꎬ５３１ꎬ８３３. ５７ ４８４ꎬ０５８ꎬ４４２. ００

２０１６ ２０１５

Γ ầ １ꎬ０１８ꎬ３２７ꎬ７４１. ８４ ６５４ꎬ６５５ꎬ１１１. ３５

Γώ ２１２ꎬ６１５ꎬ２４６. ０８ １６５ꎬ１６１ꎬ２２７. ０６

ώ ２１０ꎬ０１６ꎬ０３０. ２７ １６２ꎬ００２ꎬ２５８. ４７

Ἀώ １８０ꎬ４７３ꎬ３９１. ５７ １３９ꎬ２７２ꎬ６８６. ４４

(三)本次重组方案精要

דּ Ѹּׁש ѓ ꎬ ϫ ２０ ӈП

１０

１

⣜



第二篇　 重大资产重组案例分析

３.Γ ΅ ᶋ

΅Γ « ώ ᶋ╞ »ꎬ 、 、Ғ

、 、 、 、 、 、 、 ẳ １１ ΤП

ӗδΓ ꎬ ２０１７ 、２０１８ 、２０１９ תּ

ᾣ Ӊ Ἀώ ὖᾁ΄ӉЉ ２３ꎬ８００ ͵Ẃ、３０ꎬ８００ ͵Ẃ ３８ꎬ７６６ ͵Ẃ(΄

₵ П ⁹ ώ ầ ⁹ )ꎮ ώ ᶋ δ

３ Τҕ ( )ꎬ

ꎬὭώ ᶋ ꎮ

П ꎬ Љ ώ ᶋ ệ Τҕ

Ἀώ ӉЉ Ἀώ ９５％ ꎬ ώ ᶋ

Ἀώ ӉЉ Ἀώ ꎬὭΓ « ώ ᶋ╞ »

ЃѠ ᶋꎮ ғẇѠ П Ѹ

ᶋꎬ΄ ὖ ẸѠ ᶋꎮ

ώ ᶋ ệꎬẹӎ ᶋ ͽὫ Ắ :(１) Љ

ώ ᶋ ệ Τҕ Ἀώ ӉЉ Ἀώ ９５％ ꎬὭ

ᶋ ＝ ( Ἀώ － Ἀώ ) ÷ ώ ᶋ

Ἀώ × Т Ѳꎮ (２) ώ ᶋ

Ἀώ ӉЉ Ἀώ ꎬὭ ώ ᶋ ᶋ ＝ (

ώ ᶋ Ἀώ － ώ ᶋ Ἀώ

) ÷ ώ ᶋ Ἀώ × Т Ѳ － ώ ᶋ

ᶋ ꎮ

ᶋ

ᶋ
Љ

ᶋ

ώ

П

Ѹ

П

П

Τ

ώ

П

Τᶋ

ӎП

Љ

Τ

П

ПώΤѲП

ППώ

ώ

П

ӎ

П

П

ώώ

П

ώ

ώ

ώ

ώ

ӎ

ӎ

ӎώώ

ᶋώᶋПἈ

ώᶋ

ӎ



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

５. П

ᾣꎬͼ Ắ δὖ ꎬ΄ ᾌеꎮ ꎬ

΄ ⁹ ꎬͼ Ắ ͪ Εδ ТẮ ꎬ דּ ꎬ⅞כּ

דּ█ Ԇδ ９. ５１％ ꎻП 、 Ғשּׁ

דּ█ Ԇδ ８. ２３％ ꎮ П ᾣ Ắ

２ － １５ － ４ ꎮ

表 ２ －１５ －４　 本次重组前后上市公司股权结构

Ε
П ᾣ

П
(΄ ⁹ )

( ) Ԇ(％ ) ( ) Ԇ(％ )

ТẮ ８５ꎬ０９４ꎬ５９５ １１. ５２ ８５ꎬ０９４ꎬ５９５ ９. ５１

５４ꎬ６２５ꎬ０００ ７. ４０ ５４ꎬ６２５ꎬ０００ ６. １１

Ẉ Ắ ３２ꎬ４９０ꎬ０００ ４. ４０ ３２ꎬ４９０ꎬ０００ ３. ６３

２６ꎬ４５５ꎬ２５０ ３. ５８ ２６ꎬ４５５ꎬ２５０ ２. ９６

２４ꎬ０１３ꎬ７５０ ３. ２５ ２４ꎬ０１３ꎬ７５０ ２. ６８

ͼ Ắ Ẹё Ε ５１５ꎬ７０４ꎬ６５５ ６９. ８４ ５１５ꎬ７０４ꎬ６５５ ５７. ６４

— — ５０ꎬ２５２ꎬ６２７ ５. ６２

— — ３ꎬ４９１ꎬ０４２ ０. ３９

— — ３ꎬ２８５ꎬ７０３ ０. ３７

— — ３ꎬ２８５ꎬ７０３ ０. ３７

— — ３ꎬ２８５ꎬ７０３ ０. ３７

— — ２ꎬ１９０ꎬ４６８ ０. ２４

— — ２ꎬ１９０ꎬ４６８ ０. ２４

— — １ꎬ０９５ꎬ２３４ ０. １２

— — １４ꎬ９８９ꎬ８７４ １. ６８

Ὤ — — ６ꎬ７４７ꎬ８８９ ０. ７５

— — ５ꎬ４７２ꎬ９７８ ０. ６１

— — ２ꎬ７３６ꎬ４８７ ０. ３１

— — ２ꎬ４０８ꎬ１０９ ０. ２７
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第二篇　 重大资产重组案例分析

Ε
П ᾣ

П
(΄ ⁹ )

( ) Ԇ(％ ) ( ) Ԇ(％ )

— — １ꎬ２４０ꎬ５４１ ０. １４

— — ９１２ꎬ１６２ ０. １０

— — ５４７ꎬ２９８ ０. ０６

Ғ — — １９ꎬ８５８ꎬ３９０ ２. ２２

— — — ０. ００

— — ２５ꎬ４５３ꎬ２６６ ２. ８５

Ὧ Γ — — ６ꎬ７９６ꎬ８７４ ０. ７６

７３８ꎬ３８３ꎬ２５０ １００. ００ ８９４ꎬ６２４ꎬ０６６ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ ４ ２４ Χ ῾כ Т ӎ ҕꎬ

Ὀͻ :ͪ Ắ ᾌ כּ ꎬ ͼ ꎻЇ

Тҫᵈ ꎻͻ Γ ꎮ ͻ ת ꎬ

Љ ２０１７ １０ １３ Ё ҕ Ἆꎮ

(二)行权内容分析

１. ͼ Ắ ᾌ דּ כּ ꎬ ͼ

ͼ ꎬẵ υͪ ᾌе ꎬ ͪשּׁ  е

ꎮ ͪ  е ΝΤꎬ◐ε    ͪ ꎮ

δ ͼ ꎬ ҕẵЉ ͼדּ ẵ ꎬ Љᾑ

ͼ Ϛ ẵ ꎬѠͽ Ắ ᾌ כּ ꎮ

(１) ꎬ ᾣ ὖ ꎬ΄

Ε ꎮ ӁẸ ᾣ ͪ Ε ТẮ Ї Ε דּ

Љ ２０１７ ８ １

ẮΕ

Ε
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重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

(２) ２０１６ 、 ꎬ

е Ӻ ҕ Εּכ ꎮ

(３) ꎬ 、 、Ғ שּׁ υ ͪ  ẵ

ꎮ е ΅ δҒ ҔеꎬҒ Ẹ Ε

ỵ ͼ Ắ Ї Ε ꎬ Ẹͪשּׁ δе δ

ͼ Ắ Ї ΕꎬΌ΅ ͪ Ε Ԇ рδ １. ２８％ ꎮ

«ͼ Ắ ῼ » ８３ ２ ６ ꎬ υ Ҕ、

ӗ、 Ẹё ώ ẵ δͪ δеꎮ

２. Ắ ҫᵈ

ꎬ П Тδ １００％ ꎮ ӎ ӗδ
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Ἤ :

(１) ẹ ώ Όꎮ Γ ͼꎬ Ẫ י

、 Т ў 、 ώשּׁ Т Χ ♀

█ 、 ε Χ ỷͽꎬ ２０１７ 、２０１８

、２０１９ תּ ᾣ Ӊ Ἀώ ꎬὖᾁ΄ӉЉ ２３ꎬ８００
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第二篇　 重大资产重组案例分析

Ὀ ϚὈ Ёͽ ‟ꎮ ỷͽꎬ Γ ２０１７ 、２０１８

ὖᾁ ᾆ ２. ３８ кẂ ３. ０８ кẂꎬ ώ ΄ ꎮ

(２) ꎬ ỵ ꎬẹӎ ⱬ ΄ ꎬ

ҕ ꎮ

(３) ὖ Ε ꎬ δ ꎬ

ꎬ Ѳ  ꎬ ꎬ Ẹ Χ ώ ꎮ

(４) ΅ͼ Ắ ╞ Ѳᵈ ẵ ꎬ

– еІᾌ ꎬ Ӑי ẵ е е 、 ẹ е

ͼ Ắ   ẵ ώ ꎮ
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重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

案例 １６　 天津松江现金购买卓朗科技

２０１７ ４ ７ Ѹ Ắ (Ѡͽ ꎬ６００２２５)Ắ Ё

« Т ϫ ẵ П »(Ѡͽ )ꎬ Ѡ ѓ ϫ

╢ דּ Ắ (Ѡͽ ╢ )８０％ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

Љ ２００１ １２ ꎬЉ ２００９ ᴫ Ѹ Ắ

ͼ ꎮ דּ ꎬ Ѳδ ６. ６４ Ẃ / ꎬ δ ９３５ꎬ４９２ꎬ６１５ ꎬ

ᵈδ ６２. １２ кẂꎮ דּ Ắ ４７. ９２％

Ѹꎬ Εꎻ ᾌеꎮ

ε Γ δ Т ε שּׁדּ ꎬẸ ３ ε   ỷ

２ － １６ － １ ꎮ

表 ２ －１６ －１　 天津松江主要财务指标

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т １ꎬ５２１ꎬ３５７. １３ １ꎬ４７９ꎬ８９４. ５６ １ꎬ３４９ꎬ９２２. ３７

ᵆ １ꎬ３６７ꎬ５０９. ９３ １ꎬ２７１ꎬ１５１. ８７ １ꎬ２３６ꎬ６９９. ０５

Ε １５３ꎬ８４７. ２０ ２０８ꎬ７４２. ６９ １１３ꎬ２２３. ３２
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第二篇　 重大资产重组案例分析

２０１６ ２０１５ ２０１４

Γ ầ １９８ꎬ７３４. ９０ ６３ꎬ２７６. ０１ ２５４ꎬ７６７. ４２

Γώ － ６５ꎬ５５５. ６９ － ７９ꎬ４８１. ６６ ２１ꎬ９６２. １３

ώ － ６５ꎬ７５６. ９３ － ７９ꎬ６７６. ５７ ２３ꎬ８１０. ３６

Ἀώ － ４８ꎬ１０３. ０９ － ７５ꎬ６３４. ００ ４４２６. ３２

(二)标的公司基本情况

Ắ δ╢ ꎬП δ 、 、 ╢ ѼΓ

ҔѼΓ( Ҕ)(Ѡͽ ╢ )、 ╢ὯҒ ѼΓ ҔѼΓ

( Ҕ)(Ѡͽ ╢Ὧ)、 ҔѼΓ( Ҕ) (Ѡͽ

)、 ꎬ６ ΤП ẳ ╢ ８０％ ꎮ

╢ Љ ２００９ ８ ꎬ 、 ЇеὯῼꎬ ắ שּׁ

ꎬ Εּכ δͼ ６ ӈּׁש └ Т Ắ (Ѡ

ͽ )ꎬ ΅כ΄ ꎮ ╢ ３４％

ꎬ ӗδ ╢Ὧ、 ╢ І  Ҕеꎬ ᾌ╢ １５. ６９％

ꎬ δ╢ Ε ᾌеꎮ ╢ Ε ỷּׁש

Ԇ ２ － １６ － １ ꎮ

图 ２ －１６ －１　 卓朗科技股权结构

╢ ε δώ ⅞ Ќ ꎬ Ԝ ѱ 、דּ ỵ

、ＩＤＣ ΅  、Ќ  、ＩＴ Т ὖ ΅ ᵈ   “ͪ ” ＩＴ

 ꎮ ╢   ỷ ２ － １６ － ２ ꎮ
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重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

表 ２ －１６ －２　 卓朗科技主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т １２７ꎬ２２５. １３ ６８ꎬ９９０. ３６

ᵆ ７０ꎬ１７３. ８０ ３４ꎬ９０１. ６４

Ε ５７ꎬ０５１. ３３ ３４ꎬ０８８. ７３

２０１５ ２０１４

Γ ầ ７５ꎬ１５１. ７２ １８ꎬ５８７. １４

Γώ ７９６８. ３８ ２０４５. ７３

ώ ８３１３. ３１ ２１９２. ８６

Ἀώ ７２２５. ２４ １５１１. ５１

(三)重大资产重组方案精要

Ѡ ѓ ϫ 、 、 ╢Ὧ、 ╢ 、

、 ６ П ╢ ８０％ ꎮ П

Ќ 、 、 ΅Ắ Т δͪӎꎬ “

” Ẫ Ẹё└ ᾌꎬ῾ “ Т ＋ ” Ẃ⅞

ꎬ Ắ ТΓ ꎬ Ắ Γ ӈꎮ

１.ҫᵈּׁשП Ѳ

П ҫ Ἆ δ ２０１６ １２ ３１ ꎬ╢ １００％ ҫ

Ἆ Ἀ Тᵈδ ５７ꎬ５２５. ３８ ͵Ẃꎬ ҫ ҫᵈδ １５３ꎬ３３０. ２９ ͵Ẃꎬ

ҫᵈ ᵈ δ １６６. ５４％ ꎮ П ά ╞ ꎬ╢ ８０％ П Ѳ

δ １１８ꎬ４００ ͵Ẃꎮ

２.Γ ΅ ᶋ

΅Γ « ╞ שּׁ« Ẅ╞ ꎬП

、 、 ╢Ὧ、 ╢ (Ѡͽ Γ ) ώ

ᶋσ ꎮ Γ ╢ ２０１７ 、２０１８ 、２０１９ Ἀώ

ὖᾁ΄ӉЉ ９０００ ͵Ẃ、１１ꎬ０００ ͵Ẃּׁש １３ꎬ０００ ͵Ẃꎮ

Γ ͼ Ắ ᶋδ ᶋꎬ ╢ Γ ệꎬ

Ἀώ ӉЉ Ἀώ ꎬΓ

０７１



第二篇　 重大资产重组案例分析

ͼ Ắ ᶋꎬ ᶋ ͽ :Γ ᶋ

＝ [( ώ － ώ ) ÷ ệ

ώ ] × П Γ יּ П Ѳ － ᶋ ꎮ Γ

Γ ᶋ ΄ П Χּי П ѲꎬΓ ᶋ

Ѷ Γ Ε ╢ █ ╢

Ԇ ꎬ Ѝ Ѷꎮ דּ ᶋ ꎬὭ ẇ ͼ Ắ Γ

ѓ П Ѳ Χ Ἑꎬ Ἑ ш῀Ӕ П Ѳ ỏ ѓ Γ ꎻ Ἑ΄

ꎬ Γ Ѡ ͼ Ắ ꎮ

３.῀Ӕ

П ꎬ   ╢ ５％ П ꎬ

ẵ ῾כ ӗꎻ ẵ 、 ᾁ ẵЉ

Т ẵ ꎬ Ὀ ҫ ꎬ Ѳ ⱬὭͼ

П ╢ ҫᵈ ꎬ Ὀ ҫ ꎬ Ѳ Ắ

ҫ ꎮ

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ ５ ２ Χ ῾כ Т ӎ ҕꎬ

Ὀ Τ :ͪ ꎻЇ Т ώ

Όꎻͻ Тҫᵈ ẮẀ ꎻ Γ ΅ ᶋ ꎮ ꎬ

ת ꎬЉ ２０１７ ９ １６ Ё ꎮ

(二)行权内容分析

１.

ͪ ⱬ ꎮ ꎬ ε Γ 

δ Т ꎬδדּ Γ 、 ╖ ЄΌꎬẮ ỵ Ќ 、ＩＤＣ ΅

  ΅ Т δͪӎꎬ “ ”╞ ꎮ ╢ ε

Ќ 、 ѱ 、דּ ＩＴ   Γꎬ ẵ 、΅Ѝ ẵ

ꎬẹ ҫᵈ、Γ 、΄ ꎬ΅ ТΓ 

１７１



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

ẵ ꎮ ᾁ ꎬЌ 、ＩＤＣ   ╢ Γ  ꎬ２０１５

、２０１６ Ќ ầр█╢ ầ ０. ３４％ 、０. ２８％ ꎬＩＤＣ  

ầδ ０、 Γ ꎬ П ╞ Όꎮ

“ ” Ξ ͽꎬ ш ͪ ΅ε Γ  ẵ

Ѝ ם Ắ ꎬ ӗ ꎮ ꎬ ε Γ 

２０１３ ４ Њ ꎬ Ἀώ ὖᾁЊ ３. ５ кẂ、４７０６ ͵Ẃ、７. ４ кẂ

５ кẂꎮ δ Ắ Ѡּׁש П Γ Ѡ

ͼ Ắ י ꎮ

Ї ε Γ  כּ ꎮ ꎬ １２

Τ ệ דּ Ё ５ Т П ꎬẸΧ₵ Ｃ 、

、 └ ֑ ὖ 、 ệ １００％ Ѡ

שּׁ １００％ ꎬ П ２７. ４ кẂꎮ П ᾣ

Т 、ᾼ ͽ ТẮ џе ꎬ

כּ ε Γ  ꎮ

ͻ П ͪ ῾ι   ꎮ ２０１６

ꎬ ２０１６ １２ ３１ ꎬ Т ᵆ ９０％ ꎬε Т Љּך

ꎬ   ᵆ ６４. ４ кẂꎬ ᴫ δ ７１. １ кẂꎮ ѓ

１１􀆰 ８４ кẂ Ѳ Ắ ꎬ₵ ᴫ ᵆ  ꎬ

ͪ ╖ Т ᵆ ꎬ   ꎬ Ắ שּׁ Т

ҕТ ΄ώ ꎮ ᶋᵆ Ό ͽ ỷͽꎬш ᵆ

  Ắ џе ꎮ

２. Т ώ Ό

ͪ Тε Γ  ώ Ό ΄ ꎮ ꎬ

╢ ２０１６ Γ ầ、Ἀώ ὖᾁδ ７. ５ кẂ、７３４９. ４４ ͵Ẃꎬ ２０１５

３０７. ４４％ 、３８４. ０５％ ꎬẸΧ ＩＴТ ὖ ΅ ᵈΓ  ầ １２１３％ ꎬ ầ

ѱ ầ １００％ ꎮ Ӂ ２０１５ 、２０１６ ╢  Т

Ἀ δ ꎬδ － ２. ４８ кẂ、 － １. ５８ кẂꎮ ╢ ２０１６ Γ דּ

ⱬ 、 Ѡּׁש ΄ ꎮ Γ דּ ꎬ╢

δ џе ꎬ Ẹ   ꎮ

２７１



第二篇　 重大资产重组案例分析

Ї ╢ ε ẵ ΄ ꎬ Ξ ֑ ỷꎮ

ꎬ╢ ２０１５ 、２０１６ ᾣ ５ ầ█ ὖᾁδ ９４. ５７％ 、

９３􀆰 ４１％ ꎬẸΧ ͪ、 Ї Χ ( ) Ắ (Ѡͽ Χ

)、 Ắ (Ѡͽ )２０１６ █

８８％ ꎬ֑ ꎮ ２０１６ ╢ Χ 、 ầ

ὖᾁ １２１３％ 、１００％ ꎮ ２０１６ ╢ Χ 、 ầ

῾ ⱬ ΄ ꎮ כֿ ꎬ ͪ Χ ε щІỏ ώ

שּׁ Γ Γ ꎬ΅╢ ε Γ  ẵ ΄ ꎬ ╢

΄ ꎮ ꎬ Ν ᾣ ５ Χ ᾣ Νӈ כּ

ꎬẸӔẪ ΄ ꎬε ΄ ꎮ Љ╢ ͪ、 Ї

Ξ ֑ ꎬͪ ֑

ͪ

֑

֑

̬

ႄ

ႄ

ႄ
ႄ

ႄ
ႄႄႄႄႄႄႄ ႄ

ͪЉ΄΄ͪ



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

ỷͽꎬ΄ẹ ╢ ᾌּׁשͼ Ắ Γ 

Όꎮ

３. Тҫᵈ ẮẀ

ͪ П ẵ П ꎬП ẮẀ ꎮ ꎬП

╢ Ї Εꎬ Ẹ ３２. ８８％ ꎮ ӗδ Ҕ

е ９９. ８％Ὀ ԆꎬΌ І、ῇ Ế Іҕ ϡ

δ ỵ ҕ ꎮ ２０１５ １１ Ѡ ５. ４２ Ẃ ╤ӈὈ

ầ ╢ ꎬ П Ѡשׁ ８. ４６ Ẃ ╤Ѳ Ẹ ╢ Ẫ

ͼ Ắ ꎬП Ѳδ ４. ８７ кẂꎬ П Χ ͪ П Ѳꎮ ꎬ

０. ２９％ ꎬ П Ѳ ὖ ѓꎬӁ ４. ８７ кẂ П

Ѳδͪ ѓ ꎮ Χ Ὀ е、 ᾌе、ỵ

ᾌ ẹӎ ỷꎬϚ ΅ 、 ͪ  е、ỵ

ᾌ Ẹё ꎬ Χ П ώ 、 ͼ Ắ Ε

ώ ꎮ

Ї ╢ ２０１５ １１ ҫᵈ΅ П ҫᵈ ꎮ ꎬ

Ѡ ２０１６ １２ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ╢ １００％ ҫᵈδ １５. ３３

кẂꎮ ╢ Љ ２０１５ １１ ầ ꎬ ҫᵈδ ８ кẂꎮ

П ꎬ ╤ӈὈ Ѳ δ ８. ４６ Ẃꎬ ２０１５ １１ 、２０１６

１２ ╢ ὖᾁѠ ╤ӈὈ ５. ４２ Ẃ、５. ７６ Ẃ ầ ３ ꎮ

рр １ ꎬ╢ ҫᵈ １ ᴙꎬ Љ ２０１５ 、２０１６ Ν Ѳ ΅

Ѳ џе ҫᵈ ẮẀ ꎮ

４.Γ ΅Γ ᶋ

ͪ ẪӎП ᵦὈΓ ꎮ ꎬ╢ ４ ӈ Ε

、 、 ╢Ὧ、 ╢ ꎬ╢ ２０１７ 、２０１８ 、２０１９ Ἀ

ώ ὖᾁ΄ӉЉ ９

９

טּטּ ９９.９
к

Ẃ

９

.３к
טּ

ꎬ

９

.３

к

ꎮטּ
טּטּ טּטּ טּ

╢

６

ӈ Ε ꎬ ᵦ Ὀ ᵦ к

４

ꎬ

２、
טּ טּ טּ טּ טּ טּ טּ טּ טּ טּ טּ טּ

טּטּ ９ טּ

טּ
טּ

טּ טּטּ טּטּטּ ９９ｗ９ ９ｗּט ９טּטּ טּטּ טּ טּ
ᵦ к

ᶋ
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第二篇　 重大资产重组案例分析

Ἀώ ꎬΓ Ѡ ᶋꎮ ὖ ѓ

ꎬ ͪ ѓ ９. ０７ кẂꎬ Ї ѓ １. ３９ кẂꎬ ͻ 、 ὖ

ᾁ ѓ ０. ６９ кẂꎬẸΧ Ї 、 ͻ 、 ╢ ２０１７ 、２０１８

、２０１９ Γ ỷ ѓꎬ Љ Γ ᶋ ꎮ Γ ΄ ꎬ

ѓ Ѳ ２. ７６ кẂ΄ Ѡ ３. ３ кẂ Ἀώ ꎬ

Γ ᶋẮ ᶋ ꎮ Γ

Γ ᶋꎬ שּׁ Χ ώ ꎮ

５７１



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

案例 １７　 万盛股份发行股份购买匠芯知本

２０１７ ５ ２６ ͵ Ѹ Ắ (Ѡͽ ͵ Ѹꎬ６０３０１０)Ắ Ё

דּ» Ѹ ϫ Т ⁹ ẵ П » (Ѡͽ )ꎬ Ѡ

דּ Ѹ ϫ∂ (ͼ ) Ắ (Ѡͽ ∂ )１００％ ꎬ

΄ １０ Ắ דּ ⁪
Ắ



第二篇　 重大资产重组案例分析

２０１７ １ ~ ３ ２０１６ ２０１５ ２０１４

Γ ầ ３３ꎬ３２４. ９０ １２２ꎬ６５５. ４７ ８７ꎬ９９７. ０９ ７４ꎬ６９４. ２３

Γώ ４２５９. ００ １７ꎬ６８０. ０７ １０ꎬ７６６. ７２ ４９２３. ８２

ώ ４５８２. ７９ １８ꎬ０９８. １８ １０ꎬ６５６. １２ ５０７８. ９９

Ἀώ ３７１６. ４３ １４ꎬ９３６. ７２ ８５０２. １７ ４２０５. ６０

(二)标的公司基本情况

∂ Ặ ҔѼΓ( Ҕ)(Ѡͽ Ặ )΅ͼ

ѼΓ ҔѼΓ( Ҕ)(Ѡͽ ͼ )ẳ ꎬЉ ２０１６

９ ͼ └ ѶẮ ꎮ ∂ Ỏ

２００͵ẂꎬẸΧ Ặ Ὀ １４０ ͵Ẃꎬ█ Ỏ ７０％ ꎬͼ Ὀ ６０ ͵Ẃꎬ

█ Ỏ ３０％ ꎮ ♄ͪ ͪ ꎬ ꎬ∂

שּׁ ᾌẵ ２ － １７ － ２ ꎮ

表 ２ －１７ －２　 匠芯知本的股权及控制关系

Ε Ὀ (͵Ẃ) Ὀ Ԇ(％ )

Ặ

Ԇ

!�

!�

℀
!�

!�

!�

!�

!�

!�

�

/�
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第二篇　 重大资产重组案例分析

　 　 דּ.２ Ѹ ϫ Т דּ Ѳ

דּ Ѹ ϫ Т דּ Ѳ δ Ѳ Ἆ ᾣ １２０ ΤП ͵ Ѹ

П Ѳ ９０％ ꎬ◐ ２５. ０３ Ẃ / ꎬẳ דּ Ѹ １４９ꎬ８２０ꎬ２１３ ꎮ

３.Γ ᶋ

Ặ 、ͼ ẳ ２ П ∂ ２０１７ 、２０１８ 、２０１９

２０２０ Ἀώ ( ẹ ᾎ Γ  ҕ І  ∂

Χ Љ Ắ Ε Ἀώ Љ Ắ

Ε Ἀώ Ӊ )ꎬ ὖᾁ΄ӉЉ １. １０ кẂ、２. ２１ кẂ、３. ３４ кẂ ４. ６４ кẂꎬ

П ２０１７ ꎬὭώ ᶋ δ ２０１８ 、２０１９ 、２０２０ ꎮ

４.⁹

Ắ דּ ⁹ ΄ １００ꎬ０００ ͵Ẃꎬ█

ϫ ТП Ѳ Ԇ΄ דּ ᾣ͵ Ѹ ２０％ ꎮ ⁹

Љ ѓ П Χц ꎬ῀Ӕ ὖ Љ Т

תּ ⅞ТΓשּׁדּ 、 ⅞ТΓשּׁדּ 、 שּׁ

⅞ТΓשּׁדּ 、 ẹ、 、 ם ╖

ꎮ

５. П

Т П Ѳ ꎬ П ᾣ ͼ Ắ

２ － １７ － ５ ꎮ

表 ２ －１７ －５　 本次重组前后上市公司股权结构

Ε
П ᾣ П (΄ )

( ) Ԇ(％ ) ( ) Ԇ(％ )

͵ 、 שּׁ
Ẹͪ  е

１２２ꎬ３０４ꎬ４２２ ４８. ０８ １２２ꎬ３０４ꎬ４２２ ３０. ２６

Ặ — — ８２ꎬ４０１ꎬ１１８ ２０. ３９

— — ２９ꎬ９６４ꎬ０４３ ７. ４１

ͼ — — １５ꎬ４４６ꎬ４６４ ３. ８２

— — ９ꎬ０７９ꎬ１０５ ２. ２５

９７１
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ЉΓ ᶋ ѠͽἬ :ͪ Γ ꎮ ∂

２０１５ 、２０１６ Ѡּׁש ２０１７ １ ~ ４ Ἀώ δ ꎬ΅ ώ ꎬ∂

ͼ Γ ꎮ Ї Χ Εώ ꎮ Γ ◐Ӻ

ꎬ Ἀώ ΄ Ѡ ∂ Ѡ Њ ꎬП ꎬ

‟ ҕ ͼ Ắ ώ ꎬ Χ Εώ ꎮ « ῼ » ４３ １

１ ꎬͼ Ắ דּ Ѹ ϫ Т ώЉ ͼ Ắ Т 、

  ỷ ώ Όꎮ П ҷψ ΄ ͼ Ắ Т

、   ỷ ώ Όꎬ΄ « ῼ » ꎮ ͻ Γ

ꎮ П ∂ ７ Τ Εꎬ︡ ２ Τ Ε ЁΓ שּׁ

ᶋꎬẸё ５ Τ Ε ꎮ Γ ᶋ שּׁ ꎮ Χ

∂ Ἀώ ꎬ ᶋ Ắ שּׁ ᶋ ꎬ ᶋ

∂ Ẫ П Ѳּׁש ᶋ ΄ ꎮ

４. Ắ

ꎬ͵ Ѹⱬε Γ δ ᾘ 、דּ Т ꎮ

∂ ờ תּ ꎬΪ Γ  ꎬ ͼ Ắ

ώ Όꎬ ╖ Ε ꎮ Т Ἤ :ͪ ͵ Ѹ ∂ Ѽ
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案例 １８　 ＳＴ 云维发行股份购买深装总

２０１７ ６ ６ Ќ╦Ќ Ѹ Ắ (Ѡͽ ＳＴ Ќ ꎬ６００７２５)Ắ Ё

דּ» Ѹ ϫ Т ẵ П » (Ѡͽ )ꎬ דּ Ѹ

ꎬ ϫ Ѹ Ắ (Ѡͽ )９８. ２７％ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

ＳＴЌ Љ １９９６ ꎬЉ １９９６ ７ ２ ͼ ᾎП ε ͼ П ꎮ

דּ ꎬＳＴ Ќ Ѳδ ２. ８５ Ẃ / ꎬ δ １ꎬ２３２ꎬ４７０ꎬ０００ ꎬ ᵈ

３５. １３ кẂꎮ Εδ ⅞ ꎬẸ Ắ Ѹ Ԇδ ４１. ９１％ ꎬ Ќ

ͼ Ắ ０. １４％ ꎬẮ ᾌеδЌ╦ ꎮ

ＳＴЌ ε Γ δ⅞ Т Т 、 ⅞Т ꎬẸ ３   ỷ

２ － １８ － １ ꎮ

表 ２ －１８ －１　 ＳＴ 云维基本财务指标

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т ２１ꎬ７５５. ０８ ７９０ꎬ３４２. ７８ １ꎬ２６３ꎬ４８７. ２２

ᵆ １２ꎬ１６５. １５ １ꎬ０６２ꎬ８０９. ９８ １ꎬ２０３ꎬ２１５. ４８

Ε ９５８９. ９２ － ２７２ꎬ４６７. ２１ ６０ꎬ２７１. ７４

３８１
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２０１６ ２０１５ ２０１４

Γ ầ １８７ꎬ１１５. ８６ ２７９ꎬ０９０. ８１ ６６２ꎬ３４６. ３６

ώ １６２ꎬ２４９. ５２ － ３６７ꎬ４０１. ２３ － １３４ꎬ４６２. ５１

Ἀώ １６１ꎬ９６８. ２１ － ３７１ꎬ２４２. ４０ － １２９ꎬ３０５. ７６

Љ
Ắ Ε Ἀώ

－ １５３ꎬ３２４. ２１ － ２６１ꎬ１２６. ５１ － １０６ꎬ１５３. ４２

(二)标的公司基本情况

Ắ δ ꎬП δ ５９ еּׁשΧГ

３６ ꎮ ９５ ΤП ẳ ９８. ２７％ ꎮ

ᾣ “ ϊ Ắ ”Љ １９８３ ７ １４ ꎬ１９８５ ５

Ắ כּ δ“ Γ Ắ ”ꎬ２００１ ѼΓ ᾌ

Γ Ắ ꎬ ２００２ １１ ᾆ ２０１５ ８ ẳ １３

２００４ ８ 、２０１１ ６ Ν ꎬ Εּכ δ ２４ ӈꎮ ２０１５

９ ꎬ ӎּכ δ Ѹ Ắ ꎬ ２０１５ ９ １０ Ν ꎬ

Εּכ δ ３３ ӈꎮ ２０１６ ４ ７ ꎬ Ẫ Χ ѼΓ Ѹ

Ắ ꎬ ᾎ δ ꎬ ᾎў δ“８３５５０２”ꎮ Εּׁש

ᾌеδ ꎬẸ Ԇδ ２８. ５７％ ꎬẸӔ Ԇ ５％Ѡͼ Ε₵ ΧГ

(１２. ３８％ ) ם (５. ０７％ )ꎮ

ε δ ΅ ꎬẸ １１ ͪ Ắ

(₵ ５ Ắ )ꎬ４ Ї Ắ ꎬ４６ ὖẮ ꎮ   ỷ

２ － １８ － ２ ꎮ

表 ２ －１８ －２　 深装总主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т ５１０ꎬ３６３. ９７ ３７８ꎬ９０９. ２１ ３１９ꎬ７５４. ７８

ᵆ ３５３ꎬ９０７. ２４ ２４５ꎬ９６６. ６３ ２７１ꎬ６７６. ２４

Ε １５６ꎬ４５６. ７３ １３２ꎬ９４２. ５８ ４８ꎬ０７８. ５４

４８１



第二篇　 重大资产重组案例分析

２０１６ ２０１５ ２０１４

Γ ầ ４２９ꎬ２８７. １１ ４００ꎬ０２１. ４９ ３８１ꎬ０１３. ３８

Γ ３６０ꎬ９４４. ０５ ３３１ꎬ６７９. ２０ ３１１ꎬ６３３. ４０

ώ ２９ꎬ４２２. ００ １６ꎬ８０６. ２６ ２９ꎬ５３３. ５５

Ἀώ ２３ꎬ６４８. ３７ １１ꎬ８５２. ８１ ２２ꎬ４０３. ３３

(三)重大资产重组方案精要

ＳＴ Ќ דּ Ѹ ꎬ ϫП

９８􀆰 ２７％ ꎮ ＳＴЌ П Γ  ꎬ ͼ Ắ

Т 、 ώ Όꎮ

１.П Ѳ

Љ ２０１６ ４ Ẫ Χ ѼΓ Ѹ ꎬͼ Ắ

９５ Ε ϫẸ ９８. ２７％ ꎬП ӗѲδ ４８１ꎬ５２０. １７ ͵Ẃꎮ

דּ.２ Ѹ ϫ Т דּ Ѳ

П Ẫ Ѡּד Ѹ ϫꎬּד Ѳ δ ＳＴ Ќ ͭ Іҕ

Ї═ͪ ҕ ỵ Ắ ( Ѳ Ἆ )ᾣ ２０ ΤП П Ѳ ９０％ ꎬ◐

５􀆰 ２２ Ẃ / ꎮ Љ ２０１６ １２ ２８ דּ １０ １０ ꎬּד Ѳ

δ ２. ６１ Ẃ / ꎮ П Ѳ ４８ кẂ ꎬּד δ １ꎬ８４４ꎬ９０４ꎬ８０６ ꎮ

３.Γ ΅ ᶋ

ͼ Ắ ΅Γ «Γ ᶋּׁש ‐╞ »ꎬП 、

ΧГ 、 、 שּׁ (Ѡͽ Γ ) ͼ Ắ

ώ ᶋσ ꎮ Γ Ắ ２０１７ 、２０１８ 、２０１９

Љ Ắ Ἀώ ꎬѠẹ ᾎΓ  ҫ Ὀẹ

Т Ἆ / « Т ҫ » Ἀώ ꎮ

Ắ Ἀώ ᾆ Ἀώ ꎬΓ ғẇѠ

ͼ Ắ Ѹ ᶋσ ꎻ Ẹ Ѹ΄ Ѡ ᶋ ꎬ Ї

Ẹё ͼ Ắ Ѹ Ѡ Ѹ ᶋꎻ Ѹ ᶋ ᾆ

דּ Ѹ ϫ Тּד Ѹ ９０％ ꎬш ΄ ὖ ꎬѠ

ᶋꎮ

５８１
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ᶋ ＝ ( Ἀώ － Ἀ

ώ ) ÷ ệ Ἀώ υ × Т П Ѳ － ᶋ

ꎮ Ѹ ᶋ ＝ ᶋ ÷ Ѹּד Ѳ ꎮ ᶋ

＝ ( Ѹ ᶋ － Ѹ ᶋ ) × Ѹּד Ѳ ꎮ ͼ

Ắ Γ דּ Ắ ὖ ώ І ꎬὭ

Ѹ ᶋ δ: Ѹ ᶋ ( ᾣ) × (１ ＋ Ԇ)ꎮ

ͼ Ắ Γ דּ ὖ І ꎬ ὖ ᶋ ѸЃѠ

ͼ Ắ ꎮ

４. П

П ２ － １８ － ３ ꎮ

表 ２ －１８ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

Ε
П ᾣ П

( ͵ ) Ԇ(％ ) ( ͵ ) Ԇ(％ )

⅞ ５１６. ４９ ４１. ９１ ５１６. ４９ １６. ７８

Ќ╦ ７２. ７１ ５. ９０ ７２. ７１ ２. ３６

Ќ １. ７４ ０. １４ １. ７４ ０. ０６

ͼ Ắ Ẹё Ε ６４１. ５３ ５２. ０５ ６４１. ５３ ２０. ８５

— — ５３６. ３８ １７. ４３

ΧГ — — ２３２. ３５ ７. ５５

ם — — ９５. １０ ３. ０９

— — ９３. ００ ３. ０２

— — ７９. １３ ２. ５７

— — ７７. ５８ ２. ５２

Ὧ — — ５７. ０２ １. ８５
	�

�5Bp
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第二篇　 重大资产重组案例分析

Ε
П ᾣ П

( ͵ ) Ԇ(％ ) ( ͵ ) Ԇ(％ )

— — ３８. ８０ １. ２６

— — ３１. ４２ １. ０２

Ắ Ẹё Ε — — ４１８. ３０ １３. ６１

１２３２. ４７ １００. ００ ３０７７. ３７ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ ６ ２３ Χ ῾כ ＳＴЌ Т ӎ ҕꎬП

П

Т�F�Ð
��

�Y

�Ð

�y�X
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ͼ ꎬ ΄ ꎬ ꎬ

ꎮ

２. Χ ם 、Ἆ ΅

Χ םיּ ε ͼ Ắ Ắ ם ꎬם Ἆ

、 、 ֳ δ ꎮ ѧּד ꎬ П ΅ Ắ Χ

ם ΄ ꎬε δѠͽΝ :

ͪ   ꎮ Ẫ Χ ѼΓ Ѹ Ắ

２０１５ Χ ꎬ ２０１５ Γ ầδ ４６. ９７ кẂꎬἈώ δ ２.

８５ кẂꎮ Χ ꎬ ２０１５ Γ ầδ ４０. ００ кẂꎬ Ẫ

Χ Ἑ １４. ８４％ ꎻἈώ δ １. １９ кẂꎬ Ẫ Χ Ἑ

５８. ２５％ ꎮ ２０１４   Ϛ ỷꎮ

Ї ỷ ΄ͪꎮ ２０１７ － ００４ Ắ Χ ꎬ

ΕΧГ Ё ３０００ ͵ ꎬ█ ４. ９６％ ꎬ δ ２０１６

１ １ ２０２５ １２ ３１ ꎮ Ӂ ẵЉ Т Χ

ꎬ Ѡ ẸёП (₵ ΧГ ) δ

ꎬ΄ 、ἃ 、 、 ТיẪ Ẹё ώ ᾌꎮ ΅

Ắ ΄ͪ ꎬ ỷџе ꎮ ΧГ ӗδ ͪ  еꎬ

П ꎮ

« ῼ » ４ :“ͼ Ắ Т ꎬ ẵ שּׁ 、Ắ

Ԝם ꎬי Ԝם 、Ἆ 、 ꎬ΄ ᵓ

、 ꎮ” ͼ Ν ệ ꎬ Χ ם

΄ Ἆ ꎬ ΄ ꎮ ２０１５ שּׁ

ẵẮ ΄ ꎬὭ ם ҕ ꎬ

ҕ ꎮ

３. Тҫᵈ

ꎬѠ ２０１６ １２ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ ҫꎬ Т

１００％ ᵈδ １５. ６５ кẂꎬ ҫᵈδ ４９ кẂꎬ ᵈ δ ２１３. １０％ ꎬ

ᵈ ꎮ Љ Т ҫᵈ ꎬ ѠͽΝ :

ͪꎬ Љ Γꎬ Т Γ ͽꎬ

８８１
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Т Γ ͽ   ꎬ ΓϚ ầΧ ꎮ

ꎬ２０１４ ~ ２０１６ ꎬ ѼΓ Ἑ ꎬ Ἑ ２％ ꎻ

ΓТᵈ ῾ꎬ р ６％ ꎬẸΧẮẳ Тᵈꎬּאָך ỴὉ

ꎬ ２０１２ 、２０１３ ͽ ꎬ р ３. ８４％ ꎮ

ͽꎬ ҫᵈ ᵈ ２ ᴙ ҷψ΄ ꎮ

Їꎬ ꎬ Ν ҫᵈꎬӁр

Ё ҫ ꎬ ҫ ֑ Γ

ỷꎮ П ҫᵈ ᵈ ꎬІẵ Χ ὗ ώ ꎬͼ

Ắ ꎬ ҫΧ Γ ầ ẵ כ ꎬ

ҫ ꎬѠּׁש ҫ ⱬ ꎮ

４.Γ ᶋ

Χ «Γ ᶋּׁש ‐╞ »Χ :“ П ꎬ

דּ ╞ ΄ 、΄ Ẍ、΄ Ẋ ѶӐ І

Ἀώ ꎬ ╞ ╞ ͪ ꎬѠϡ ᶋ

שּׁ ᶋ ЃѠ ꎬ Ắ ⱬὭꎬ ỷ╞ Ẍ Ἑ

Γ εӎ ᶋ Ѷꎮ”Ӂ ҕ ２０１６ ６ דּ «ẵЉͼ Ắ Γ

ᶋ ẵ ΅ »Χ :“ Ξ Γ ᶋ╞



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

案例 １９　 商赢环球发行股份购买上海创开

２０１７ ６ ６ Ѹ Ắ (Ѡͽ ꎬ６００１４６. ＳＨ)Ắ

Ё«ּד Ѹ ϫ Т ⁹ ẵ П » (Ѡͽ )ꎬ

דּ Ѹ ϫ Т ͼ Ὧ ѼΓּד Ắ (Ѡͽ ͼ Ὧ

)１００％ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

Ẃ⅞ Ѹ Ắ ( ) Љ １９９９ ꎬЉ １９９９ ７

７ ͼ ᾎП ε ͼ П ꎮ דּ ꎬ Ѳδ ３５. ７３

Ẃ / ꎬ δ ４６９ꎬ９７０ꎬ０００ ꎬ ᵈ １９６７. ２ кẂꎬ

２

ᴐ

ͼ
ѵ̶ꎬ

ίͼ
ͼ

ͼ̶

εԆ

ॶ

ЮПẮẮΓ
Т
ẮЉꎮ
２０
１６１ԣͼ
Ắ

Љ

ꎬ

Ắ

ε

Γ

Ắ

Ԇ
ͼ
Ѹᴁ

⅞

ΰ

ᴁ

ॶ

ϫ
Ύ

ꎬε
２

０

１９

０

ϔ

δꎮꎬУ̶ϓጮ̶ϓϷੲ䊎⣛⤯ദ᱘
ጮ
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ͼ
ͼ
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第二篇　 重大资产重组案例分析

２０１７ １ ~ ３ ２０１６ ２０１５

Γ ầ ３８ꎬ９０４. ０９ ４２ꎬ９６７. ２２ １４８６. ０２

Γώ ７７５. １０ ３０４１. ４４ － ６５６３. ４９

ώ ７７２. ９６ ２９７６. ７１ － ６８４８. ８３

Ἀώ ７６９. ９８ ３１９５. ６３ － ６８４８. ８３

(二)标的公司基本情况

Ắ δͼ Ὧ ꎬП δͼ к Γ Ắ (Ѡͽ

ͼ к )、 Ϊ ҔѼΓ(Ѡͽ Ϊ ) η ꎬ３ ΤП

ẳ ͼ Ὧ １００％ ꎮ

ͼ Ὧ Љ ２０１４ ４ ͼ ꎬ Ỏ δ ２０ ͵Ẃꎮ ２０１７ ４ １４

ͼ Ὧ Ỏ １８ кẂꎮ ２０１７ ５ ２５ ꎬͼ Ὧ Εּכ δͼ к

、 Ϊ η ꎮ ͼ Ὧ ８９. ２１％ ꎬδͼ Ὧ

ᾌеꎮ ͼ Ὧ ２ － １９ － １ ꎮ

图 ２ －１９ －１　 上海创开股权结构

ͼ Ὧ δ Ắ ꎬ ε Γ  Тꎮ ２０１７ ５ ３ ͼ Ὧ

΅ Ｓｉｎｏ Ｊａｓｐｅｒ、Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ｃｏｍｐａｎｙ、Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌּׁש Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫ ╞

Ёͼ Ὧ ẸẪשּׁ Ắ Ѡ ѓ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ １００％

Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫ １００％ (Ѡͽ Т₵)ꎬП ӗѲ １２. ９８ кẂꎮ ２０１８

６ ３０ ꎬᾣ П ꎮ

Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＣｏｍｐａｎｙЉ １９６１ ８ ╝ ꎬε щІ Т
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二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ ６ ２９ Χ ῾כ Т ӎ ҕꎬ

ὈЏΤ :ͪ П ẵ П ẵ שּׁ⅞

ͼ ꎻЇ ТӗѲ ẮẀꎻͻ ώ ᶋ╞ ꎻ

Т ꎬ Т ꎻЏ Χц ₃

  ꎮ ͻ ת ꎬЉ ２０１７ ８ ２６ Ắ Ё«ּד

Ѹ ϫ Т ⁹ ẵ П (ͻ ת )»ꎮ ２０１８ ６ ３０

ꎬ П Χꎮ

(二)行权内容分析

１. ẵ П ẵ שּׁ⅞ ͼ

« ῼ » １３ １ ꎬͼ Ắ ᾌ דּ כּ υ ６０ Τ

ệꎬ еּׁשẸẵ е ϫ Тꎬ ͼ Ắ דּ ẵ ⅞כּ ꎬ

ͼ ꎬ ҕ Ἆꎮ Ắ דּ Ѹ ϫ Т ͪ ὫП

ͼ ꎬ ͽ:

(１) Ắ ２０１７ ２ １１ 、３ ２３ 、５ ４ Ắ ꎬẮ ⱬ ὦ

Ẹ Ắ ꎬщ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ｃｏｍｐａｎｙ Ｓｉｎｏ Ｊａｓｐｅｒ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ ὖᾁ

Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫ １００％ Ѹꎬ ΅ ẵ ЁἬѸ

ϡ、 ѓЁ ２８００ ͵ Ẃ ꎮ ╞ ϡ ꎬΌ

ꎮ Ӂ Ѡ ὈẮ ΅ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ｃｏｍｐａｎｙ Ｓｉｎｏ Ｊａｓｐｅｒ Ｈｏｌｄｉｎｇｓ

Ё ꎬ П Ắ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫꎬ

ͼ Ὧ ε Γ  Т Ắ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ

Ａｐｐａｒｅｌ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫꎬẮ ⱬ שּׁ ᵈ ꎮ

(２) ꎬ ᾌ ͼ к ‭ ᾌ Ϊ δ

２０１７ ５ Ắ ꎬ Γ ꎻ η ３ ѶӐѼΓ

Ѷ  ꎬϚ ᾌּׁשẵ ѼΓꎬ П Ό П ꎮ ͼ

к Ϊ δ ẵ : ꎬ ‭ ͼ Ắ ᾌ
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е ẳ ẵ ꎬַא ẳ Ёϊ Ắ ꎮ Ѡ ꎬ

ѧ Ё ‭ ẳ ϊ Ắ Ѡ ꎬ Ẹё

ẵ ẵ ꎬ η ΅ Ϛ Ẹёẵ ẵ ꎮ

(３) ２０１７ ４ ꎬ ‭ ͼ Ὧ １８ кẂꎬ

Љͼ Ắ Ẹẵ ꎬΧц ꎬѠ

ͼשּׁ Ὧ ᾌꎬ דּ Ѹ ϫ ТІ ͼ

ẵ П δ ͼ ẵ П ꎬѠ ᾆ ͼ ꎮ ẵ П

ẵ ⅞Ѡּׁש ͼ ᾎ ꎬ ѧ Χц ₃ 

ͼ Ὧ ᾌе、 １８ кẂ ꎬѠּׁש П

ꎮ

２. ТӗѲ ẮẀ

ꎬͼ Ὧ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ １００％ Ѳ δ １２. ９８

кẂе ꎬＫｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫ １００％ Ѳδ １００ Ẃꎮ Ӂ ͼ Ắ ͼ

Ὧ Ѳδ １６. ９８ кẂꎬЇ ４ кẂ Ӑ ꎮ Ắ

ם ꎬＫｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ щ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ｃｏｍｐａｎｙ ὖὈ ꎬӁ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ｃｏｍｐａｎｙ

ЉЊ ꎬẮ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ ᾼ Ὀ Т ３

Γ ầ Ἀώ ꎬѠּׁשͼ Ὧ １２. ９８ кẂ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ ӗѲ֑ ꎮ

３. ώ ᶋ╞

ꎬП Т ２０１８ ２０２０ Ἀώ ὖ

ᾁ΄ӉЉ １. ７０ кẂ、１. ９０ кẂ ２. １０ кẂꎬ ώ ᶋ ＝ ώ

÷ ệ Ἀώ × ϫ Т П Ѳ ꎬП

ᶋ ΄ ６ кẂꎮ ᶋ Ắ ꎬ ᶋͼ δ П Ѳ

１６. ９８ кẂꎬ ６ кẂ ᾌͽꎬ◐Ӻ Т ３ ΄ ώꎬ Ϛ︡ ᶋ ６ к

Ẃꎬ΅П Ѳ ꎮ ͪ ֩ Ё Χ ώ ꎬͼ Ắ

Пשּׁ Ẹ ꎮ ỏ ꎬ ６ кẂ ᶋͼ ꎬ П

Т Ἀώ ωם ꎮ

４. Т ΄ ꎬ Т

ꎬͼ Ὧ יּ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫ П

ᾣ ѱꎬӁ Ὀẹ Ẹ יּ ꎬͼ Ὧ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ
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Ａｐｐａｒｅｌ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫ Ё Ж ꎬѠּׁש ꎮ ꎬ

３４ Τ 、１０３ Τ ӗ שּׁ １６４ Τ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ

ͽꎬẮ ͼ Ѳ ỷꎮ « ῼ » １１ ４

“ Т שּׁ Т ΄ ”ꎬͼ Ὧ יּ

ꎬ Т ךּ ꎬ΄ Т ẵ ꎮ

５.Χц ΄ ₃ 

щͼ ꎬ Т 、 ҫ ӗ Χꎬ

Ｋｅｌｌｗｏｏｄ Ａｐｐａｒｅｌ Ｋｅｌｌｗｏｏｄ ＨＫ כּ 、 ώ ︡ ꎬ１８ к

Ẃ ꎬ ͼ ΄ ỷͽẮ ᾌ Ὀ

Жюַꎬ ΄рӺΧ Ѡ 、Ẅὖיּ ם ꎬ

Χ ꎮ   、 、 ҫ

ẵ я ꎮ דּ ꎬὭ ᾆ₃ σ ꎻ דּ ꎬ

Χ ẵІ ꎬ Χ Ẅὖ П ם ꎮ
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第二篇　 重大资产重组案例分析

案例 ２０　 鹏欣资源发行股份及
支付现金购买宁波天弘

２０１７ ６ ２８ Ѹ Ắ (Ѡͽ ꎬ６００４９０)Ắ

Ё«ּד Ѹּׁש ѓ ϫ Т ⁹ ẵ П »(Ѡͽ

)ꎬ דּ Ѹּׁש ѓ
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І ꎮ ΅ δẃ ẵ ꎬ П ͪ  ẵ ꎮ

Љ ２０１４ １２ ２４ ꎬ ẳ Ὀ ꎬ ２０１７

４ ΅ ２０１７ ５ υ ꎬ Εּכ δ 、 ꎮ

ֳώ П Ắ ꎮ ͽ Ắ ẳ ３ ꎬ◐ Ắ 、

Ｇｏｌｄｅｎ Ｈａｖｅｎ Ｌｉｍｉｔｅｄ(Ѡͽ Ｇｏｌｄｅｎ Ｈａｖｅ)、ＣＡＰＭꎮ 、

ͽ Ｇｏｌｄｅｎ Ｈａｖｅｎ １００％ ꎬ Ѡ Ｇｏｌｄｅｎ Ｈａｖｅｎ ᾌ

ＣＡＰＭ７４％ ꎮ ＣＡＰＭ υ δ Ắ ꎬ Γ ꎮ П

Ắ δ ＣＡＰＭꎬẸ ӈЉ╦ Γ שּׁ ẵ ТꎬẸ

  ỷ ２ － ２０ － ２ ꎮ

表 ２ －２０ －２　 ＣＡＰＭ 主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１７ ４ ３０ ２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１

Т １８ꎬ４３２. ２５ １８ꎬ９５７. ９９ １５ꎬ３６７. １１

ᵆ ３４ꎬ４８５. ５３ ３５ꎬ０１０. ９１ ２７ꎬ９３５. ８７

Ε － １６ꎬ０５３. ２８ － １６ꎬ０５２. ９２ － １２ꎬ５６８. ７５

２０１７ １ ~ ４ ２０１６ ２０１５

Γ ầ — — —

Γώ ２８３. ４４ － ５３２. ７１ － ６６９３. ６３

ώ ２８３. ４４ － ５３２. ７１ － ６６８５. ２１

Ἀώ ２８３. ４４ － ５３２. ７１ － ６６８５. ２１

(三)重大资产重组方案精要

П ӎ ꎬ₵ דּ Ѹּׁש ѓ ϫ Т דּ Ѹ⁹

Ν ὖꎮ ͪ ᾌе ͪשּׁ  е דּ Ѹּׁש

ѓ ϫẸ １００％ ꎬ יּ ＣＡＰＭ ᾌ ꎮ

Ї דּ Ѹּׁש ѓ ϫ Т ꎬѠ Ѳ ΄

１０ Ắ דּ Ѹ⁹ ꎬ ѓ ẵΧц Љ

ѓ Ѳּׁש╦ Т ꎮ

１.ҫᵈּׁשП Ѳ

ҫꎬѠ ２０１７ ４ ３０ δ ҫ Ἆ ꎬ ╤ӎ  
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Ἀ Т ᵈδ ９９. ９８ ͵Ẃꎬ Т ҫᵈδ １９０ꎬ８８９. ７０ ͵Ẃꎬ אַ ╞
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דּ.２ Ѹ ϫ Т דּ Ѳ דּשּׁ Ѹ⁹ ỷ

П Ѡּד Ѹ ѓ ϫ ТꎬẸΧּד Ѹ ϫ Т

Ѹּד Ѳ δ П Іҕỵ Ắ ᾣ ２０ ΤП П
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ѓ ４０ꎬ０００ ͵Ẃ ꎬ П ẳּד Ѹ ２２０ꎬ２７６ꎬ９３３ ꎮ

ꎬͼ Ắ דּ Ѹּׁש ѓ ϫ Т ꎬ Ѳ

΄ １０ ѱ Ắ דּ Ѹ⁹ ꎬ⁹
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Ε
П ᾣ П

( ) Ԇ(％ ) ( ) Ԇ(％ )

⅞ ４５ꎬ０００ꎬ０００ ２. ３９ ４５ꎬ０００ꎬ０００ ２. １４

３０ꎬ０００ꎬ０００ １. ５９ ３０ꎬ０００ꎬ０００ １. ４３

５００ꎬ０００ ０. ０３ １３８ꎬ１７３ꎬ０８３ ６. ５７

— — ８２ꎬ６０３ꎬ８５０ ３. ９３

Ẹё Ε １ꎬ０６８ꎬ５７９ꎬ７０４ ５６. ８０ １ꎬ０６８ꎬ５７９ꎬ７０４ ５０. ８４

１ꎬ８８１ꎬ３６６ꎬ８６２ １００. ００ ２ꎬ１０１ꎬ６４３ꎬ７９５ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ ７ １７ Χ ῾כ Т ӎ ҕꎬ

П Ὀ Τ :ͪ ͼ Ắ ᾌе Т Ѳ ầͼ Ắ

ꎬ ώשּׁ ꎻЇ Т Т ᵨТ 、

ώ ỷͽꎬ ҫᵈ ẹ ꎻͻ Χ Ѳ ᾌ

ꎻ Χ ם ΄ 、΄ Ẫ ꎬם

ꎮ ２０１８ ３ ８ Ắ І ҕͼ Ắ

ҕ ѱ ꎮ

(二)行权内容分析

１. ᾌеώ ỷ

Ẹͪשּׁ  е ͼ Ắ ３０. ９６％ Ѹꎬδͼ Ắ ᾌ

еꎬ Т Ϛ ͪשּׁ  е ᾌꎮ

Т ᵨТ ꎬΝ ͪ δЊ ꎬ ӗѲδ １９ кẂꎮ ꎬ

ͼ Ắ ᾌе Т Ѳ ầͼ Ắ ꎬ ώ ꎮ

ͪ ͼ Ắ ϫầ Т   ꎮ ᵨТ ꎬ ệἬψ

Ѡ ώꎮ П ὖ ͼ Ắ ꎬ ῾ ώ

ꎮ ͼ Ắ ΄ Ắ ώѠ ỏ ꎬ Т

ầ ３６. ６８ кẂ ꎬ П   ꎮ

１０２
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Ї יּ ＣＡＰＭ ỷꎮ יּ ＣＡＰＭ

、Ѳ Ѡּׁש ＣＡＰＭּי Γ 、Ѳ ꎮ Ѡͼם ΄

ꎬ ΅ П   ẵꎮ

２. Тҫᵈ ẮẀ

ꎬ Т Т Γ ꎬ

Γ ҫᵈδ ２６ кẂꎬ ᾌͽ Γ ҫᵈ█

１００％ Ε ҫᵈ Ԇδ １０１. ２％ ꎮ ᵨТ 、

ώ ỷͽꎬ ҫᵈ ꎮ

ͪ Ν ͪ δЊ ꎮ ２０１５ 、２０１６ 、２０１７ １ ~ ４

Ἀώ ὖᾁδ － １ꎬ９４９. ３４ ͵Ẃ、 － ２ꎬ００４. ５３ ͵Ẃ － ７８. ３１ ͵Ẃꎬ ЉЊ

ꎮ Ẹ ҫᵈꎬ שּׁ ώ ẹӎ ꎮ Ӂ ꎬ

ώ ѱּׁש Γ ầ、Ἀώ

ẹӎ ꎮ

Ї Т ΄ ꎮ ẇꎬ ２０１０ ᾆ ꎬ ͪ

ЉᵨТ ꎬ Т δ ３６. ６８ кẂꎮ ⁹ Ӻ １０. ６４

кẂӗδ Т ꎬΧ ２６ кẂ ꎮתּ Т

ꎮ Ẹ ꎬ Т שּׁ Т יּ ὦ、

ὦꎮ ꎬ Γ Љ ２０１８ ２ ᾆ ꎬ Χ Ὀ

ѱ П╦ Т ꎬӁ Γ ͪ

ѱꎬ יּ ΄ ꎮ

ͻ ᶴ ꎮ ẇꎬ ᶴ Љ

ＭｉｎｘｃｏｎẮ Ὀẹ ẵЉ╦ ↄ е ꎬ

ＭｉｎｘｃｏｎẮ ΅ ם ꎮ Ẹ ꎬ ᾌ

рδ １２０８ ͵ ꎬ ３２６５ ͵ ꎬἬψ█ Ẹ ７１３１ ͵

ͪ╙ꎬ ͪ ם ꎮ

Т ҫᵈ΅ ２０１４ ӗѲ ꎮ ２０１４ Ắ

Ｇｏｌｄｅｎ ＨａｖｅｎꎬѠ ꎬ Т ҫᵈδ ３２ кẂꎬ

П ѲὭ δ ４. ５ кẂꎮ ҫᵈὭδ １９ кẂꎬ ӉЉͼ ҫ ꎬ

П ѲὭ Љͼ ҫ ꎮ

２０２
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３.Ѳ ᾌ

ꎬ ТѲ ΄ ꎬӁ דּ Ѹ Ѳ Ё

ᾌꎮ Ѳ ệꎬͼ (０００００１. ＳＨ) ͼ ３８０ (０００００９. ＳＨ) ͵





第二篇　 重大资产重组案例分析

表 ２ －２１ －１　 天目药业基本财务指标

╤ӈ:Ẃ

２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т ３０６ꎬ１９３ꎬ０１７. ５８ ２８０ꎬ３８２ꎬ２１７. ５５ ２８５ꎬ６４３ꎬ４９６. ０４

ᵆ ２４０ꎬ００９ꎬ６９１. ００ ２１７ꎬ６２５ꎬ８３５. ７８ ２００ꎬ３９５ꎬ２１４. ００

Ε ６６ꎬ１８３ꎬ３２６ꎬ５８ ６２ꎬ７５６ꎬ３８１ꎬ７７ ８５ꎬ２４８ꎬ２８２. ０４

２０１６ ２０１５ ２０１４

Γ ầ １２３ꎬ７２５ꎬ４５８. １５ ９４ꎬ７６５ꎬ８３２. ５５ １４８ꎬ７２７ꎬ３３８. ７８

ώ ４ꎬ１８７ꎬ７４２. ７６ － ２１ꎬ２０４ꎬ３０２. ６６ ３ꎬ９１５ꎬ７０９. ５１

�



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

表 ２ －２１ －２　 德昌药业主要财务数据

╤ӈ:Ẃ

２０１７ ４ ３０ ２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１

Т ２７６ꎬ２９７ꎬ２２２. ９７ ２６１ꎬ５２８ꎬ２７１. ３９ ２１３ꎬ０８１ꎬ９４８. ７０

ᵆ １１３ꎬ９０４ꎬ４６１. １７ １０８ꎬ５９７ꎬ０６９. ２３ ９７ꎬ８２８ꎬ４８７. ８２

Ε １６２ꎬ３９２ꎬ７６１. ８０ １５２ꎬ９３１ꎬ２０２. １６ １１５ꎬ２５３ꎬ４６０. ８８

２０１７ １ ~ ４ ２０１６ ２０１５

Γ ầ ６６ꎬ１８４ꎬ７３６. ３７ ２７１ꎬ８２６ꎬ５５８. ８２ ２５８ꎬ７９４ꎬ０５４. ７７

Γώ ９ꎬ６１１ꎬ６８５. ６６ ３４ꎬ５３１ꎬ９７１. ３１ ２９ꎬ７９５ꎬ４１０. ２４

Ἀώ ９ꎬ６１１ꎬ６８５. ６６ ３８ꎬ１７７ꎬ７４１. ２８ ３３ꎬ１０７ꎬ２８６. ９３

(三)重大资产重组方案精要

Γ דּ Ѹּׁש ѓ ꎬ ϫП 、

Γ １００％ ꎮ Γ П Χ┘ ẪТΓ

דּ שּׁ ╖ͼ Ắ ώ ꎮ

１.ҫᵈּׁשП Ѳ

Ѡ ２０１７ ４ ３０ δ ҫ Ἆ ꎬ Ắ Γ Ἀ Тᵈδ

１６ꎬ２３９. ２８ ͵Ẃ( )ꎬ１００％ ҫᵈδ ３６ꎬ１２０. ３６ ͵Ẃꎮ П

╞ ͪ ꎬ П Т П Ѳ δ ３. ６ кẂꎮ ά П

Ѳ ꎬ Ѡּד Ѹ ПѓП Ѳ １. ８ кẂꎬ█П Ѳ

５０％ ꎬѠ ѓП Ѳ １. ８ кẂꎬ█П Ѳ ５０％ ꎮ

２. ѓ

П ѲѠּד Ѹ ѓ ѓꎬ Ѳ Ἆ δẮ

П Іҕỵ Ắ ꎬּד ѸѲ δ ２７. ４１ Ẃ / ꎬ΄ӉЉ Ѳ Ἆ

ᾣ ６０ ΤП Ắ П Ѳ ９０％ ꎮ ͼ Ắ П ὖᾁ ѓ Ѳ

ẹӎשּׁ ２ － ２１ － ３ ꎮ

６０２



第二篇　 重大资产重组案例分析

表 ２ －２１ －３　 支付方式及金额

П П
Ὀ
Ԇ(％ )

П Ѳ
(͵Ẃ)

Ѹ ѓ(͵Ẃ) ѓ(͵Ẃ)

Γ
１００％

８０ ２８ꎬ８００. ００ １４ꎬ４００. ００ ５ꎬ２５３ꎬ５５７ １４ꎬ４００. ００

２０ ７２００. ００ ３６００. ００ １ꎬ３１３ꎬ３８９ ３６００. ００

— ３６ꎬ０００. ００ １８ꎬ０００. ００ ６ꎬ５６６ꎬ９４６ １８ꎬ０００. ００

　 　 ⁹ ΄ １. ８ кẂꎬ΄ П １００％ ꎬ Љ ѓ

Ắ Ѳꎮ

３.Γ ΅ ᶋ

П ᶋσ еδ ꎬ ᶋσ е ２０１７ 、２０１８ 、２０１９

Γ Ἀώ ὖᾁ΄ӉЉ ３９５０ ͵Ẃ、４４２０ ͵Ẃ、

４８６０ ͵Ẃꎮ

ώדּ ᶋ ѱ ꎬ ᶋ ệꎬ ғẇѠ П ͼ Ắ

Ѹ ͼ Ắ ᶋꎮ ᶋ Ѹ ＝ ( Ἀ

ώ － Ἀώ ) ÷ώ ᶋ Ἀώ

× ТП Ѳ ÷ דּ Ѳ － ᶋ Ѹ ꎮ ΅כ

Γ שּׁ ᶋσ  Ѳ Ԇ█ͼ Ắ ϫ Γ １００％ ѓ

Ѳ ８０％ ꎬ ͼ ӗδΓ ᶋσ еꎬẸ П Ѳ Ѡי

Ắ Γ ệ Ἀώ ӉЉ Ἀώ ８０％Ѡּׁש ТἙᵈ

ᾆ ８０％ ỷͽ ᶋ ѓꎮ

４. П

П ꎬͼ Ắ щ １２１ꎬ７７８ꎬ８８５ ΄ １２８ꎬ３４５ꎬ８３１

ꎮ П ᾣ ꎬẮ ε Ε ỷ ２ － ２１ － ４ ꎮ

７０２



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

表 ２ －２１ －４　 本次重组前后上市公司股权结构

Ε
П ᾣ П

( ) Ԇ(％ ) ( ) Ԇ(％ )

ⱬ
ε

Ε

２９ꎬ９８８ꎬ２２８ ２４. ６３ ２９ꎬ９８８ꎬ２２８ ２３. ３７

╝ ２４ꎬ３５５ꎬ７２８ ２０. ００ ２４ꎬ３５５ꎬ７２８ １８. ９８

４ꎬ０００ꎬ０００ ３. ２８ ４ꎬ０００ꎬ０００ ３. １２

——— ͪ ３ꎬ１９３ꎬ５８５ ２. ６２ ３ꎬ１９３ꎬ５８５ ２. ４９

Ќ╦ם ——— ם ２ꎬ４８８ꎬ４０７ ２. ０４ ２ꎬ４８８ꎬ４０７ １. ９４

Χם １ ２ꎬ１０６ꎬ２１４ １. ７３ ２ꎬ１０６ꎬ２１４ １. ６４

Χם １ ２ꎬ０８３ꎬ４４４ １. ７１ ２ꎬ０８３ꎬ４４４ １. ６２

ＭＯＲＧＡＮ ＳＴＡＮＬＥＹ ＆ＣＯ.
ＩＮＥＲＮＡＴＩＯＮＡＬ ＰＬＣ.

１ꎬ８６４ꎬ０１３ １. ５３ １ꎬ８６４ꎬ０１３ １. ４５

１ꎬ６７７ꎬ０００ １. ３８ １ꎬ６７７ꎬ０００ １. ３１

Χ Ắ １ꎬ２９６ꎬ６８５ １. ０６ １ꎬ２９６ꎬ６８５ １. ０１

П — — ５ꎬ２５３ꎬ５５７ ４. ０９

— — １ꎬ３１１ꎬ３８９ １. ０２

Ẹё Ε ４８ꎬ７２５ꎬ５８１ ４０. ０１ ４８ꎬ７２５ꎬ５８１ ３７. ９６

１２１ꎬ７７８ꎬ８８５ １００. ００ １２８ꎬ３４５ꎬ８３１ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ ７ ２０ Χ ῾כ Γ Т ӎ ҕꎬ

Γ Ὀ :ͪ Т ᴫ ͼ ꎻЇ Ắ

ҫᵈ ẮẀꎻͻ Γ ΅ ᶋ ꎻ  

ꎮ ΓЉ ２０１７ ８ １２ ת Ё ꎬ Љ ２０１７ １２ ３０

Ё ꎮ

(二)行权内容分析

１. ᴫ ͼ

ꎬ Т Γ Т 、 ТἈ ͼ

８０２
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Ắ １００％ ꎬ ᾌ דּ ꎬ П δᴫ ͼ ꎬ

ᾎ ẵ כ ＩＰＯ Ἆꎬ ΄ ꎮ

ꎬ П ͼ Ắ ４. ０９％ ѸꎬΌП ẵשּׁ ΄

ҕּי ͼ Ắ Іҕ Ѡּׁש ͼ Ắ е ꎬ П

ᾌ דּ כּ ꎬ΄ ᴫ ͼ ꎮ ꎬ ѧ δ П

ᴫ ͼ :ͪ ꎬ П ꎬ Γ δͼ Ắ Т ε

ώ ꎮ Γ ２０１５ 、２０１６ ２０１７ １ ４ Ἀώ ὖᾁ δ ３３００

͵Ẃ、３８００ ͵Ẃ ９６０ ͵Ẃꎬͼ Ắ ２０１５ 、２０１６ ２０１７ ͪ

Љ Ắ Ἀώ ὖᾁ δ － ２１５４ ͵Ẃ、１２１ ͵Ẃ － ３０９ ͵Ẃꎻͼ Ắ Љ ２０１６
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кẂꎮ Γ Ἀ Т δͼ Ắ ６ ᴙꎮ ͪכֿ ꎬ ꎬ

Γ ８０％ ꎬ Γẹ ᾌ ꎬ ꎬ ӗδ

Γ Ὧ е、 І ͪ Ѡ ΌЉ Γ ꎬ П
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ҫᵈ ẮẀ אָ Т Ѳᵈ ꎮ

Ẹ ꎬ ２０１



第二篇　 重大资产重组案例分析

Т ε ѱ ꎮ Γ ＧＭＰ

ϡ ＡＨ２０１４０１６５ Љ ２０１９ ᾆ ꎬ ỞΓ ϡ ０１５ＧＡＰ１４０００３４

ϡ ０１５０Ｐ１４００３０６ Љ ２０１７ ᾆ ꎮ Γ ꎬẸ Ю

└ 、 Ϝ ３ Τ ＧＡＰ ꎬ

Љ ２０１８ １２ ５ ᾆ ꎮ Ắ ͼ 、

、 ѱ ῼ ꎬ ꎻ ᾆ

ϡ ꎮ ꎬ ҕ Γ Т

΄ώ ꎮ Ắ １１ ΊώΧ ７ Ίώ Љ ２０１９ ᾆ ꎬẮ

７ Ίώ δ Γ Ίώꎬ ꎬ ҕ Γ Т

ꎬ Γ ώ Όꎮ

Їꎬ ꎬ ⁹ ⁹ ӉЉ

ͽꎬẮ Ѡ ỵꎮ Γ ２０１６

р ２９８４. ０７ ͵ẂꎬẸ ΄ Ѡ ѓ Ѳꎮ Ό ２０１６

ꎬ Γ Т ᵆ ７８. ４％ ꎬ Χ ᾆ

１. ６ кẂꎮ Ắ ꎬ ꎬ

Ѡ ỵ １. ５ кẂ ꎮתּ Ắ ỵ Ж

ᾌ ỵ ꎮ

１１２



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

案例 ２２　 通达动力重大资产置换及
发行股份购买隆基泰和置业

２０１７ ７ ２２  Ό Ѹ Ắ (Ѡͽ  Όꎬ

００２５７６)Ắ Ё« Т דּשּׁ Ѹ ϫ Т ẵ П »(Ѡͽ

)ꎬ Т דּשּׁ Ѹ ꎬ ầ Γ Ắ (Ѡ

ͽ Γ)１００％ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

 Ό Љ ２００８ ꎬЉ ２０１１ ４ ２８ ᾎП Χ ѼΓ

ͼ П ꎮ דּ ꎬ Ѹ Ѳδ ２４. ６６ Ẃ / ꎬ δ １６５ꎬ１００ꎬ０００

ꎬ ᵈ ２９. ３６ кẂꎮ ѼΓ Χ (Ѡͽ )

ͼ Ắ ５. ９７％ Ѹꎬ ỵ ͼ Ắ ３９６３. ７５

͵ Ѹ ỵ ꎬ ͼ Ắ ２９. ９８％ ỵ ꎬδͼ Ắ

Εꎮ 、 ᾌͼ Ắ ２９. ９８％ ỵ ꎬδͼ Ắ

ᾌеꎮ

 Όε Γ δ 、 שּׁ 、דּ Т、

  ꎬẸ ３ ͪ   ỷ ２ － ２２ － １ ꎮ

２１２
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表 ２ －２２ －１　 通达动力基本财务指标

╤ӈ:͵Ẃ

２０１７ ３
３１

２０１６ １２
３１

２０１５ １２
３１

２０１４ １２
３１

Т ９９ꎬ０５９. ０６ ９８ꎬ２００. ６６ １１０ꎬ９９７. ６２ １１３ꎬ７９７. ９４

ᵆ １２ꎬ１６３. ２１ １２ꎬ７４０. ９４ ２２ꎬ３５５. ４０ ２８ꎬ４３９. ３２

Љ Ắ ８６ꎬ６５２. ６５ ８５ꎬ１０１. ６７ ８５ꎬ１１２. ５１ ８４ꎬ１６６. ７１

２０１７ １ ~ ３ ２０１
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表 ２ －２２
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Т Ѹּד Ѳ δ ２０. ００ Ẃ / ꎮ ầ ТӗѲ Ὀ

ТӗѲ ὖδ １５１ кẂ ꎬ דּ Ѹ δ ７５ꎬ５００. ００ ͵ ꎮ

３.Γ ΅ ᶋ

ͼ Ắ ΅Γ «Γ ᶋ╞ »ꎬ

Т ꎬ Γ ２０１７ 、２０１８

２０１９ Љ Ắ

Ἀώ ΄ӉЉ ５９ кẂꎮ Т ２０１７ ệ

ꎬὭΓ ２０２０ ꎬ◐ Γ

２０１７ 、２０１８ 、２０１９ ２０２０

Љ Ắ Ἀώ ΄ӉЉ ８９ кẂꎮ

Γ Γ ệ

ꎬ Љ Ắ Ἀώ ӉЉ Ἀώ ꎬὭ

ẇѠ П יּ ͼ Ắ Ѹ ᶋꎮ ᾣ Ѹ΄ ᶋ ꎬ

ѠщЇ ϫ Ẹё יּ ͼ Ắ Ѹ ᶋꎮ Ѹ

ᶋ ᾆ דּ Ѹ ϫ Т דּ Ѹ ９０％ ш ᶋ ꎬ

ε Ѹ ᶋꎬ

ᶋ Ẫ ꎮ

４. П

П ᾣꎬͼ Ắ ᾌе 、  Ό ２９. ９８％ ỵ

ꎮ П ΧꎬП 、 、Χ ם ם、

ẳ ７５ꎬ５００. ００ ͵ ꎮ П ꎬ ͼ Ắ

６６􀆯 ０６２. ５０ ͵ Ѹꎬ█ͼ Ắ ７１. ８０％ ꎬδͼ Ắ Εꎮ

ᾌͼ Ắ ７７. １８％ ỵ ꎬδͼ Ắ

ᾌеꎮ П ２ － ２２ － ３ ꎮ

５１２



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

表 ２ －２２ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

Ε

П ᾣ П

5Í 5Í 5Í 5Í5Í 5Í5Í5Í 5Í 5Í5Í 5Í5Í 5Í 5Í 5Í 5Í5Í 5Í5Í 5Í 5Í5Í5Í 5Í 5Í5Í 5Í5Í 5Í 5Í5Í5Í 5Í5Í5Í5Í 5Í5Í 5Í5Í 5Í5Í5Í 5Í 5Í5Í5Í 5Í 5Í 5Í 5Í5Í5Í5Í 5Í5Í5Í5Í 5Í 5Í5Í 5Í5Í5Í 5Í 5Í5Í 5Í 5Í5Í 5Í 5Í5Í5Í 5Í 5Í/� /�/�/�/� /� /�/� /� /�/�/� /�/�/�/�/�/�/�/�

/�

/�

/�/�

/�/� /�

/�

/�

/� /�

/�

/�

/� /�

/� /�/�/� /�/�/�/�/� /� /�/�/� /�/�/�/� /�/�/�/�/� /�/�/� /� /�/� /� /�/�/� /�/� /�/� /�/�/�/�/� /�/� /�/� /�/�/�/�/�/� /� /�/� /�/� /�/� /�/� /�
/� /�/� /� /�/�/�/�/� /�/�
/�

/�/�/� /� /�
/� /� /�/�/�/� /�/� /�/�
/�/� /� /�/�/� /�/�/� /�/� /�

/�

/� /�/�/� /�/�/�/� /�/�/�/� /�/� /�/�/� /�/�/�/� /�/�/� /�/�/� /�/�/� /� /�/�/� /� /�/� /� /�/�5Í5Í 5Í5Í 5Í5Í5Í 5Í5Í5Í5Í5Í 5Í5Í 5Í5Í 5Í5Í 5Í5Í 5Í5Í5Í 5Í5Í5Í5Í 5Í5Í5Í 5Í5Í 5Í5Í5Í 5Í5Í5Í5Í5Í 5Í5Í5Í
5Í5Í 5Í 5Í5Í 5Í5Í

5Í
5Í 5Í5Í 5Í5Í 5Í 5Í5Í 5Í 5Í5Í 5Í5Í 5Í5Í 5Í5Í 5Í5Í 5Í/� /�/�/�/� /�/�/� /�
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Љυᾣ Ξ ꎬ Ё ͼ ꎮ щ ２０１６ ͽ╙ ꎬ

Ὀ Ё Ξ♇ Т ꎮ ͼ 、 ͽꎬ

ҕ ΄ ꎮ

Ї Γ І 、 Ắ ΄

« ῼדּ » １６ ꎮ ２０１７ ４ ２０ ꎬ Χẳ ↄ

ⱬ 、 ⱬϡ ךּ Χꎬ ώ  υֳδ

Γ ╤ӈ 、דּ І ͼ ώיּ ꎬ ךּ １. ５７ кẂꎮ

ꎬ Γ ９９％ ꎬΌ Ѷ Γ ў

е І ꎬ ᾌ ꎮ ẵ

֚ ꎬ ΄ ꎮ

דּ.２ Ѹ Ѳ

ͪ דּ ѸѲ כ ꎮ ꎬ  Ό Ѳ Ἆ

ᾣ ２０ 、６０ 、１２０ Ａ П Ѳ ９０％ὖᾁ ２２. ０２ Ẃ / 、２０. ６９ Ẃ / 、

１８. ９６ Ẃ / ꎬ П דּ Ѳ １２０ ӗδכ ꎬ δ ２０. ００ Ẃ /

ꎮ דּ Ѳ Љ １２０ כ ꎬӁш ӉЉ ２０ ６０ כ Ѳ

ꎮ ҷ « ῼ » ４５ ꎬẸ ꎮ ẇꎬ  

Όщ ２０１６ ６ １４ ◐ ᵨ ꎬ２０１６ １２ １２ ꎬ２０１７ １ ２３ ᵨשׁ

хꎮ １２０ ΤП Ѳӗδכ ꎬἬψ Ѡ ２０１６ １ х

П Ѳ ӗδכ ꎬ ЉẮ ᵨ ꎬ ͪ Ἆ ΄ אָ

Ắ П ỷꎮ Ẹ ꎬͪ ͼ Ắ דּ Ѹ Ѳ Ἆ ᾣ

２０ ΤП ͼ Ắ П Ѳӗδ כ Ѳꎬ כͪ Ѳ Ϛ ῾

‟ꎮ δͼ Ắ ᾌеυ ꎬ ͻΤכ

Ѳ Χ Ӊ １２０ ΤП Ѳӗδ Ἆꎬ Χ ώ ꎮ

Ї דּ ѸѲ ᾌ ꎮ П דּ Ѹ Ѳ Ё

ᾌꎮ דּ ѱ Χꎬ Ё 、 ͵ Χ Т

、 ͵ Χ ͻΤ ѱꎮ  Όӗδ Ắ ꎬ

Ё ͵ ΅ Т ӗδכ ⱬ ͪ

ꎮ ꎬ דּ Ѳ ︡ Ёּד Ѳ ͽ דּ ѱꎬ Ѳ

ͼ ẵ ꎬ Љ╤ ︡ ΄ ꎮ ͽ︡ Ӊ

７１２
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Ѹּד Ѳ ꎬ דּ ꎬ Χ Ε Ԇ Ξ ꎬ

Χ Ε ώ ꎮ

３.ҫᵈ ẮẀ

ꎬѠ ２０１７ ３ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ ầ Т Т

ҫᵈδ １４０. ５９ кẂꎬ Ἀ Тδ ５４. ３２ кẂꎬ ҫ ᵈ １５８. ８２％ ꎮ Љ

ҫᵈ ᵈ ꎬ ѠͽἬ :

ͪꎬ Т Γ ３ ώ δ ２９. １４％ ỷͽꎬ ҫ ᵈ

１. ６ ᴙ ꎮ

ꎬ ҫ ᵈε δ ᵈꎮ ẸΧꎬ

Ѳᵈрӎ Ё דּ ꎬ ҫ ꎬѠ ТѲᵈ

Ἑ דּ 、 ꎬ ҫᵈΧ₵ Ё ώ ꎻ ᵈ

δ ╤ӈּׁשẸͽ Ắ Т דּ ꎬ ώ ꎬӺ ╤ӈ

ӎ ᵈꎮ

͵ Γ ꎬ Т Γ ２０１４ 、２０１５ 、２０１６ ώ

ὖᾁδ ３１. ９１％ 、２８. ２８％ 、２７. ２４％ ꎬ δ ２９. １４％ ꎻ Ἀώ ὖᾁδ １１. ８６％ 、

１０. ０８％ 、１０. ４８％ ꎬ δ １０. ８１％ ꎮ ệ ꎬ ҫ ᵈε Т

דּ ώ ꎬ Т Γ ͻ ώ δ ２

౳ը
ऀ
᠐
̇

、
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４.Γ

ꎬ П ꎬ Γ ２０１７

２０１９ ３ Ἀώ ΄ӉЉ ５９ кẂꎻ Γ

２０２０ ꎬὭ ꎬ Γ ２０１７ ２０２０

Ἀώ ΄ӉЉ ８９ кẂꎮ  

ꎬ Γ ２０１４ 、２０１５ 、２０１６ Ἀώ ὖᾁδ ４. ８ кẂ、６. ６２ кẂ、

１２. ５８ кẂꎬ Ἀώ рδ ８ кẂꎮ Γ ꎬ Ἀώ

δ １９. ６７ кẂꎮ Γ ΅

䍷１
͆

㏻

ឫ

㉛

１

㐕

р

δ

⮰

倄 ９ ٯ
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ꎬ  Ό Ắ ꎬ １２ Τ ệꎬ ỵ Ѹ

ᾣ ͽꎬ΅ ╞ ͼ Ѹꎮ ꎬ

ҕ ͼ Ắ ךּ ỵ Ѹ? １２ Τ

ệ ךּ ѸꎬΌ ỵ １８ Τ ꎬ І ֑

ꎬͼ Ắ ᾌ ỏͪ כּ ꎬ І ꎮ

０２２
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案例 ２３　 当代明诚发行股份购买新英体育

２０１７ ７ １３ ў ⅞ Ѹ Ắ (Ѡͽ ў ꎬ

６００１３６. ＳＨ)Ắ Ё« Т ϫ »(Ѡͽ )ꎬ Ѡ δ

εӎꎬѠ ѓ ꎬ ϫП １００％ Ѹ

דּ Ѹꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

ў Љ １９９２ ꎬЉ １９９８ ３ ３ ͼ ᾎП ε ͼ П

ꎮ דּ ꎬ ў Ѳδ １６. ７９ Ẃ / ꎬ δ ４８７ꎬ１８２ꎬ１８６ ꎬ

ᵈ ８１. ８０ кẂꎮ Εδ ⅞ Ắ ꎬ ᾌеδ ꎮ

ў ε 、 ⅞、ӎ 、қ 、  、 、 、דּ ꎬẸΝ

ͪ  

!u

�•/÷�B 	��ß

�!�Ó

�!

���Ó�o

�g�Ê�×

� 

� �f ’�fA� ’BY

� 

�:A��g�X�×�Ê�P

�!

��	y��	y	y��	y	y

� 

�ë�!� �!�!� � �!	y

�!

5Í�!

�!

�ë�!� �ë�!�o!� �ٯ０

�!

5Í���ë�!ϫ０

ٯ

ꎬ４ٯ０ٯ

Ꭰ

�!��

ॹ
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２０１７ １ ~ ３ ２０１６ ２０１５

Γ ầ ７９２７. ４８ ５６ꎬ９０４. ３３ ４３ꎬ１１７. ４３

ώ １５２. ４７ １７ꎬ３０１. ５５ １０ꎬ１０９. ２５

Ἀώ １１７. １０ １４ꎬ６９７. ８７ ６８６９. ７８

Љ Ắ Ἀώ ２５. ８６ １２ꎬ２１８. ４２ ５３４７. ０９

(二)标的公司基本情况

П ў ϫ Ắ δ １００％ ꎬП δ

Ẫӎ Ε ＩＤＧ Ｃｈｉｎａ Ｍｅｄｉａ Ｆｕｎｄ Ｌ. Ｐ. 、ＩＤＧ￣Ａｃｃｅｌ Ｃｈｉｎａ Ｇｒｏｗｔｈ Ｆｕｎｄ Ｌ.

Ｐ. 、ＩＤＧ￣Ａｃｃｅｌ Ｃｈｉｎａ Ｇｒｏｗｔｈ Ｆｕｎｄ￣Ａ Ｌ. Ｐ. 、ＩＤＧ￣Ａｃｃｅｌ Ｃｈｉｎａ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ Ｌ. Ｐ. 、ＥＡＳＹ

ＥＸＣＥＬ ＬＩＭＩＴＥＤ、 Ｅｄｉａ Ｍｅｄｉａ Ｙａｎｇ Ｈｏｌｄｉｎｇ Ｌｉｍｉｔｅｄ、 Ｅｄｉａ Ｍｅｄｉａ Ｈｕ Ｈｏｌｄｉｎｇ

Ｌｉｍｉｔｅｄ、ＢｅｓＴＶ ＩＮＴＥＲＮＡＴＩＯＮＡＬ(ＣＡＹＭＡＮ)ＬＩＭＩＴＥＤ、ＰＣＣＷ Ｍｅｄｉａ Ｌｉｍｉｔｅｄꎬ

Љ ２０１０ ８ ꎬ Εꎮ

ӎ ( Ẹשּׁ Ắ қ ) ͪ ӎ ệ ꎬ

Ẹ Γ ₵ ӎ І Ẹёשּׁ Γ ώ ꎬ ͼε Ѝ

、 、 ӎ ꎬ Ѝ 、 、ＩＰＴＶ、Ѝ  

ӎ ꎮ

П ꎬ   ỷ ２ － ２３ － ２ ꎮ

表 ２ －２３ －２　 新英开曼业务主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１

Т １０２ꎬ８００. ５４ ５６ꎬ８９３. ２９

ᵆ ４２ꎬ６９４. ２２ １７ꎬ３０９. ５２

Љ Ắ ６０ꎬ１０６. ３１ ３９ꎬ５８３. ７７

２０１６ ２０１５

Γ ầ ７０ꎬ４９３. ５１ ３８ꎬ４９８. ５４

Γώ ２１ꎬ０４２. ５７ １７ꎬ４４２. ５９

ώ ２０ꎬ８５５. ３０ １７ꎬ３３７. ５７

Љ Ắ Ἀώ １７ꎬ７７５. １２ １５ꎬ２７３. ７０

２２２
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(三)重大资产重组方案精要

ў Ѡ δ εӎꎬѠ ѓ ꎬ ϫП

１００％ Ѹ דּ Ѹꎮ ў П

ͪ ӎ Γ ꎬ ͪ ╖Ắ ӎ ΓΧ ӈּׁש ЄΌꎮ

１. ҫᵈּׁשӗѲ

ҫ Ѡ ２０１７ ５ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ １００％

ҫ ꎬά ҫᵈδ ３５６ꎬ３６３. ９６ ͵Ẃꎮ П ╞ ꎬ П ў

П שּׁ ѓ Ѳδ ５ к ẂꎬẸΧ₵ П
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Т ҫᵈδ ３５. ６４ кẂꎬ ΕẪ Ѳᵈδ ７. ７２ кẂꎬ

ҫ ᵈ δ ３６１. ４７％ ꎮ Љ ҫᵈ ᵈ ꎬ ѧ δ:

(１)ӗδ ӎ р῀ΝΤ ꎬ ỷͽ ３. ６ ᴙ

ҫ ᵈ΄ ꎮ ͪ ꎬ ὖ Γ  ӎ Γ ꎬ

Ẹ ầ█ ầ ꎬ １ ͪ ８０％ ꎮ ２０１５ Ѡ ӎ

ᾣЏ ầ █ Γ ầ ２ / ３ Ѡͼꎮ ꎬ ӎ

２０１５ 、２０１６ Ἀώ Ѡּד ꎬ ２０１６ ӎ І

ꎬӁ Ắ Ἀώ р ꎬ І δ ӎ ώ

ꎮ ӎ р῀ ２０１８ 、２０１９ Χ ệ ΅Χ ᾁ

└ ꎮ Ғ ꎬ 、 ͪ Ѡ ３ ᾆ ５ δ

ͪΤ ꎬ ӗδ ӎ І ◐ ᾆ ꎬΌ ２０１９ ~ ２０２２

ӎ יּ ꎮ Ắ ２０２０ ή יִ ꎬẮ

ᾆךּ ꎮ ỷͽꎬ П Ӑҫ ２０２０ υ ҫᵈꎮ

Ї ӎ שּׁ І

ẹӎ ҫᵈ ם ꎮ ꎬ ӎ ２０１５ 、２０１６ 、２０１７

１ ~ ５ Ắ ѓ ὖᾁ δ ０. ９２ кẂ、１. １９ кẂ、０. ７５ кẂꎬ

２０１６

�f

ᴐ
ḓ

� 

�ß

� 

�!

�!

�ß
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� 
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�0 � 
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Т ҫᵈ ꎮ Ắ Ν ҫᵈ Ѡּׁש Т

ⱬ ꎮ Їꎬ ҫ כ Ӑ יּ 、 ҫᵈ ẵ ם

ꎬͼ Ắ Χцשּׁ ͪ ꎮ

２. П Γ ᶋ

ꎬ П Ὀ΄ Γ ᶋ ꎮ Ӂ Т

Ὀ ҫᵈꎬ Љ ώ ꎮ Т ҫᵈ

Љ ώ Ό ᵓ ꎬП Γ
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΄ ꎬẮ ӗὈỵ ͼ ΄ ꎬ

יּ ꎮ

(２) П ή   ΄

ꎬ П Ѳδ ５ к ẂꎬẸΧͼ Ắ Ѡ ệ Ὀ

２. ９ к Ẃꎬ ２. １ к Ẃꎮ ᾣͼ Ắ ΄ ꎬ Ѡ

ѓП Ѳꎮ ͼ Ắ Ẃ Ѡּׁש
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案例 ２４　 江粉磁材发行股份购买领益科技

２０１７ ７ ２６ Ε Ѹ Ắ (Ѡͽ ꎬ００２６００)Ắ

Ё«ּד Ѹ ϫ Т ẵ П ϡ( )»

７



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

２０１７ １ ~ ３ ２０１６ ２０１５ ２０１４

Γ ầ ３４３ꎬ０６１ꎬ７８ １ꎬ２０５ꎬ１５１. ０８ ４８６ꎬ９２７. ８３ ２０６ꎬ０２８. ８７

ώ ７６１５. ５２ ３３ꎬ０８５. ６３ ８１３１. ６０ １１１. ４０

Ἀώ ５６６３. ４９ ２３ꎬ４０６. ８３ ４６０４. ８２ ３５５. ５３

(二)标的公司基本情况

Ắ δ ꎬП δ ( ) Ắ (Ѡͽ

)、 ҔѼΓ( Ҕ)(Ѡͽ )、

ҔѼΓ( Ҕ) (Ѡͽ )ꎬ３ ΤП

１００％ ꎮ Љ ２０１２ ７ ꎬδ Ắ ＴＲＩＵＭＰＨ ＬＥＡＤ

ＧＲＯＵＰ ＬＩＭＩＴＥＤ[Ѡͽ “ＴＬＧ(ＨＫ)”] ѼΓꎬ Џ ͪשּׁ

υ ѼΓ כּ δ ѶẮ ꎬ Εּכ δͼ ３ ӈꎬẸ

Χ ９３. ４５％ 、 ４. ４３％ 、 ２. １２％ ꎮ

２ － ２４ － １ ꎮ

图 ２ －２４ －１　 领益科技股权结构

δẪ ẇ Т “ͪ ” ⅞ ѱּׁש

Ԝ ꎬ דּ ꎬẸ δͪ

ѱ、ệ ´ ѱ Ԝ ꎮ Ẹשּׁ ệͽ Ắ Χ ệ

Ίώẳ １４１ ꎬ П ꎬͼ Ắ Т ´ ѱ

Γ ꎬ ͼ Ắ Т ѱ ғ‟ꎮ ３ ͪ

８２２



第二篇　 重大资产重组案例分析

ε   ２ － ２４ － ２ ꎮ

表 ２ －２４ －２　 领益科技主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１７ ３ ３１ ２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т ５０５ꎬ２８２. ４４ ５５８ꎬ０１９. ６４ ４５３ꎬ８３３. ５６ ３６３ꎬ２７６. ８７

ᵆ ２３２ꎬ２０７. ３２ ３０３ꎬ１４６. ０７ １８０ꎬ６５７. ９１ ２５７ꎬ６７７. ２３

Ε ２７３ꎬ０７５. １２ ２５４ꎬ８７３. ５７ ２７３ꎬ１７５. ６５ １０５ꎬ５９９. ６４

２０１７ １ ~ ３ ２０１６ ２０１５ ２０１４

Γ ầ １３９ꎬ８４１. ０６ ５２７ꎬ４０９. ００ ４５４ꎬ６０５. ４６ ３４９ꎬ３４３. ２５

ώ ３６ꎬ８４５. ９４ １１１ꎬ０１２. ３６ １２６ꎬ５７１. １５ ６６ꎬ７３６. ７７

Ἀώ ３０ꎬ２０２. ７２ ９４ꎬ４０５. ５７ １１８ꎬ７６６. ２０ ６０ꎬ１８５. １４

Ἀώ ３０ꎬ３７０. ６７ ９４ꎬ５９６. ８５ １１８ꎬ７６６. ２０ ６０ꎬ１８５. １４

Ἀώ ２５ꎬ９４５. １８ ８１ꎬ５２５. ２７ ２５ꎬ３３７. ４６ １３ꎬ４１４. ０７

(三)本次重组方案精要

דּ Ѹ ꎬ ϫП 、 、

１００％ ꎮ П ΅

דּ εΓאַ ꎮ

１.ҫ Пשּׁ Ѳ

ά ҫꎬѠ ２０１７ ３ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ Т Љ

Ắ ΕẪ ᵈ δ ２７. ２８ кẂꎬ ͽ ҫᵈ δ ２２６. ９４ кẂꎬ

ҫ ᵈ δ １９９. ６６ кẂꎬ ᵈ ７３２. ０２％ ꎻ ͽ ҫᵈ δ ２０７. ３３ кẂꎬ

ҫ ᵈ δ １８０. ０５ кẂꎬ ᵈ ６６０. １３％ ꎬ ҫ ҫᵈδ ２０７. ３３ к

Ẃꎮ П ╞ ͪ ꎬ П Т П Ѳ δ ２０７. ３３ кẂꎮ

דּ.２ Ѹ ϫ Т דּ Ѳ

П Ẫ Ѡּד Ѹ ϫꎬּד Ѳ δ П І

ҕỵ Ắ ( Ѳ Ἆ )ᾣ １２０ ΤП П Ѳ ９０％ ꎬ◐ ９. ４５ Ẃ / ꎮ

２０１７ ５ １９ Ε ҕ Љ ２０１７ ７ １７

２０１６ ώ ὖ ꎬͼ Ắ Ẫӎ Ε １０ דּ ώ １ Ẃ(

)ꎬ Ѡ Ắ Ẫӎ Ε １０ １０ ꎮ ２０１６ ώ ὖ

９２２
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ꎬ דּ Ѹ ϫ Т Ѹּד Ѳ δ

４. ６８ Ẃ / ꎮ П Χּד Ѹ δ ４ꎬ４２９ꎬ４８７ꎬ１７７ ꎮ

３.Γ ΅ ᶋ

ͼ Ắ ΅Γ «ώ ᶋ╞ »ꎬП (Ѡͽ

Γ ) ͼ Ắ ώ ᶋσ ꎮ Γ Ắ ２０１７

、２０１８ 、２０１９ Љ Ắ

Ἀώ ὖᾁδ １１４ꎬ７１１. ７７ ͵Ẃ、１４９ꎬ１９８. １１ ͵Ẃ １８６ꎬ０９４. ６２ ͵ẂꎬΓ

΄ӉЉ ４５０ꎬ００４. ５ ͵Ẃꎮ

Ắ Ἀώ ᾆ Ἀώ ꎬΓ ͼ Ắ

ᶋσ ꎬѠẸщ Т יּ Ὀ ͼ Ắ Ѹ

ᶋꎬ ᶋ Ѹ ͼ Ắ Ѡ Ѳ １ Ẃ Ѳ ЃѠ ꎮ

Ѹ ᶋ΄ ὖѠ ᶋꎮ ẸΧ ᶋ ＝ (

Ἀώ － Ἀώ ) ÷ ώ

Ἀώ ×ͼ Ắ ϫ １００％ П Ѳ

－ ᶋ ꎮ Ắ ώ ᶋ ꎬ Ἑᵈ ÷

Т ТӗѲ > ᶋ ệ ᶋ Ѹ ÷ Т Χ

ᶋ Ѷе Ѹ ꎬὭ ᶋ Ѷе כֿ ͪ Љ ᶋ ѓ ᶋꎮ

ᶋ ＝ Ἑᵈ － ᶋ Ѷе ѓ ᶋ ꎮ ᶋ δ Ѹ ᶋꎬ

΄ ὖ ᶋꎮ

４. П

П Χꎬ П υ ᾌẵ שּׁ 、 Ҕ╞

ꎬП Χ ךּ ᾌꎬ

ꎬ П ͪ  еẵ ꎮ П ᾣꎬͼ Ắ δ ２ꎬ３５４ꎬ

᜼

３

３５

ᒝ偉

৹

ᕧ

ᕧ ᢟ退

ᕧ
ᕧᕧ

ᕧᕧ

ᕧ

ᕧᕧ

ᕧ

ᕧ

ᕧ

ᕧ

ᕧ

÷

ᕧ �退ᕧᕧ
ᕧ

ᕧ
ᕧ

ᕧᕧ

ᕧ

ᒝ8
ᕧᲰ퀃耀

ᕧ

ᕧ

ᕧ



第二篇　 重大资产重组案例分析

表 ２ －２４ －３　 本次重组前后上市
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、Ε Ε ὖ♀ יּ ϡꎬ שּׁ １４. ８７ ͵

ꎮ Љ Т Γ יּ Т █ Γ

Ԇ δ １０. ８３％ ꎮ ὖ ♀ ꎬὈ ῼ

ϡꎬ ꎬ П δ ꎬӁ Ёͼ Тꎬ

ͼ ỷ Т Т ꎮ

(２) Ắ אָ ҕי ӊשּׁ ꎮ ꎬ ệ

δ ҕי ӊשּׁ Ắ ꎬԆ ꎬ２０１４

２０１７ ３ ẽ י Ԇὖᾁδ ５４％ 、８９％ 、９２％ 、９０％ ꎮ δ ӊ

Ắ Ԇрδ １４. ４２％ 、１７. ９５％ 、１８. ７５％ 、４０. ５％ ꎮ 、 、

אָ ӊ Ắ ε џ ꎮ ͼ
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╤ ꎬ ͽ Ắ ꎬӁ ẹӎ Т

╤ ΄ ꎬΧц ҫ╤ӈѠᾣ שּׁ ꎬ

ᾆ ҕ ᵓ Љϊ ꎮ

(３) Ắ Γ  ΄ ꎮ Ắ ầ ΅Ắ ♄ שּׁ

Γּד ‟΄ ꎮ ２０１４ ~ ２０１６ ♄ ὗ、ＣＮＣ、Ỵ♣、

ѱ、 Γ  ╤Ѳ ͽ １０％ѠͽꎬӁ Џ ε Γ

  ╤Ѳ Ό ２０％ ꎮ Ѡ Ắ Γ 

δԆꎬＣＮＣΓ  ╤Ѳ ３ ͪ щ ２. ３６ Ẃͽ １. ８２ ẂꎬӁ ◑

ͼ╖ ‟ꎮ ѱΓ  ３ ͪ Ἑ Ό ệ΄ ꎬӁ

２０１７ ~ ２０２１ ᾆ ６９％ ꎮ Γ ͼ ３ ͪ ╤Ѳщ

１４􀆰 ８９ Ẃͽ ᾆ ５. １０ Ẃꎬ щ １３ ͵Ẃͼ╖ ２７４０ ͵Ẃꎬ ３

ꎬрἹ Γ  ◐ ２０１７ ~ ２０２１ ╤Ѳּׁש Ὀ

ᴙ ꎬ Γ  ầὈ ８. ８ ᴙ ꎮ

(４) Ắ ΄ ꎮ ꎬ Ắ

Ӊꎬ ꎬ΅Ắ Γ ầ ΄┐ ꎬε Ѡ

ͽἬΤ :ͪ   ꎬр Ё ᾣ דּ

  ꎬ ѼΓ   שּׁ ͼ╖ꎬ Ắ

Ѡ ３０％ ꎬ   Ѳ ꎬ΅ѼΓͪ דּ

΄ ꎮ Ї е ꎬ Ắ е р Тε

Т Ӊ Ἆ ᵈ ６ . ２％ е

ͼ ６％ ꎬ е ꎮ ͻ ώ ꎬ Ắ

２０１７ ~ ２０２１ ώ י ３０％ ꎬ Љ Γͼ Ắ ώ

( ２３％ ~ ２６％ )ꎮ

(５)ҫᵈ יּ Ӊꎮ Ắ יּ δ １０. ２％ӉЉ

ͼ Ắ ᵈ １０. ９６％ ꎬ Ắ ҫᵈᵛ ꎮ

(６)ͼ Ắ Љ ２０１６ Ε Щ １００％ ꎬ ᵈ ３６３. ５２％ ꎬ２０１５

Ẉ １００％ ꎬ ᵈ δ ２２１. ７１％ ꎬ ꎬ ６ ͼ Ắ Γ

Ԇ יִ) Εὖ )ꎬ ҫ ᵈ δ

４８４. ６４％ ꎬ П ᵈ Γ Χ Љ ꎮ

３３２
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３.Γ שּׁ

ώ δ ２０１７ 、２０１８ שּׁ ２０１９ ꎮ ２０１７ ᾣр῀ͽ ５

Τ ꎬ П ２０１７ ệ ꎬΓ

２０２０ Ѡשּׁ ꎮ

ꎬ Ắ ３ Γ ４５ кẂꎬ ҫᵈ(２０７. ３ кẂ)

δ ２１. ７１％ ꎬ Γͼ Ắ Γ ҫᵈ δ

３３. ３９％ ꎬ Ắ Γ ӉЉ Γ １１ Τ ὖ ꎮ

４３２



第二篇　 重大资产重组案例分析

案例 ２５　 新宏泰发行股份及现金
支付购买天宜上佳

２０１７ ８ ２ Ѹ Ắ (Ѡͽ ꎬ

６０３０１６)Ắ Ё«ּד Ѹּׁש ѓ ϫ Т ⁹ ẵ П ϡ

( )»(Ѡͽ )ꎬ דּ Ѹּׁש ѓ ꎬ ϫↄЧ ͼӮ

Ѹ Ắ (Ѡͽ ͼӮ)１００％ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

Љ ２００８ ꎬЉ ２０１６ ７ １ ͼ ᾎП ε ͼ П ꎮ

דּ ꎬ Ѳδ ２８. ６０ Ẃ / ꎬ δ １４８ꎬ１６０ꎬ０００ ꎬ ᵈ ４２. ３７

кẂꎮ Ẹ Εδ е ꎬ ᾌеδ 、 ２ еꎬ Ắ

Ѹ Ԇδ ５２. ４４％ ꎮ

ε Γ δ ẵ ѱ、Ӊ♣ ὐשּׁ ẵ 、דּ Т΅

ꎬẸ ３   ỷ ２ － ２５ － １ ꎮ

表 ２ －２５ －１　 新宏泰基本财务指标

╤ӈ:͵Ẃ

２０１７ ４ ３０ ２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т ９２ꎬ４４３. ９７ ９２ꎬ７２８. ８５ ５８ꎬ１１２. ６６ ５３ꎬ７２０. １６

ᵆ ７５１３. ３７ ９４８２. ８２ １０ꎬ７７５. ９６ １３ꎬ１３８. ３９

Ε ８４ꎬ９３０. ６０ ８３ꎬ２４６. ０３ ４７ꎬ３３６. ７０ ４０ꎬ５８１. ７７

５３２
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２０１７ １ ~ ４ ２０１６ ２０１５ ２０１４

Γ ầ １１ꎬ１３７. ２７ ３７ꎬ７２２. １３ ３９ꎬ４５３. ９２ ３９ꎬ７８１. ６４

ώ ２００１. ８２ ８１５５. ０７ ８０１２. ７４ ８２６２. ６５

Ἀώ １６８４. ５７ ７０２１. １９ ６９０１. ９３ ７０８２. ３９

(二)标的公司基本情况

Ắ δ ͼӮꎬП δ Ӥ 、ↄЧΧẵ ὯΓ

Χ ( Ҕ)(Ѡͽ ὯΓ)、ↄЧ ТΓ ( Ҕ) (Ѡ

ͽ ТΓ)、ↄЧ Γּד Ắ (Ѡͽ ↄ דּ )、

Ắ (Ѡͽ )、ự 、ↄЧο Т Χ

( Ҕ)(Ѡͽ ο )、 ῾ ２１ ӈП ꎬẳ ͼӮ

１００％ ꎮ

ͼӮЉ ２００９ １１ ↄЧ ꎬ Ӥ 、ự ２ еὯῼꎬ ９

、６ 、１ Ἑ 、 ѸᾌẮ ᾌ、２ Ѹ ꎬ Εּכ δͼ ２１

ӈꎬ Ӥ δ ͼӮ Ε、 ᾌеꎬ Ӥ ͼӮ ３７. １０％

Ѹꎬο ͼӮ ４. １６％ Ѹꎬο δ ͼӮ

ꎬ Ӥ Ѷο ҔеΌ ο ４５. ８０％ Ὀ Ѹ ꎮ

ͼӮε δ  Ỹ שּׁ 、 、 Т΅

ꎬẮ Γ ầε 、 ᾌ ♀   Ỹ ꎬ

Ẹ   ỷ ２ － ２５ － ２ ꎮ

表 ２ －２５ －２　 天宜上佳两年一期的主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１７ ４ ３０ ２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１

Т １１６ꎬ６８４. １０ １０６ꎬ０１８. ９３ ２７ꎬ４４８. ２３

ᵆ ２６ꎬ１１１. ９４ ６６０８. ２９ ６７３４. ５８

Ε ９０ꎬ５７２. １６ ９９ꎬ４１０. ６４ ２０ꎬ７１３. ６５

２０１７ １ ~ ４ ２０１６ ２０１５

Γ ầ ２１ꎬ３１８. ９０ ４７ꎬ１４９. ８５ ２７ꎬ４６３. ７６

Γώ １０ꎬ９１１. ０４ ２３ꎬ１１１. ２７ １０ꎬ６３３. １１

ώ １１ꎬ０２３. ８２ ２３ꎬ０１５. ０４ １０ꎬ６４０. ７７

Ἀώ ９４００. ５２ １９ꎬ６９６. ９９ ８８６６. ６２

６３２
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(三)重大资产重组方案精要

П ₵ Ν ὖ:ּד Ѹּׁש ѓ ϫ Т דּ Ѹ⁹

ꎮ Ѡ ４３ . ２ кẂ Ѳ ͼӮẪӎ Εּד Ѹּׁש ѓ ϫ

Ẹ ͼӮ １００％ ꎬẸΧП Ѳ Χ ２ . ５ кẂѠ

ѓꎬ４０ . ７ кẂѠ П דּ Ѹ ѓꎮ ꎬ

Ѳ ꎬ ΄ １０ Ắ דּ Ѹ⁹ ７ . ８５ кẂꎮ

П ꎬ ầ   ΅ П ᾌ  Γ ꎬ

Ắ Γ  ꎬ Ẃ⅞ּד ꎬ ͪ ╖ͼ Ắ ώ Όּׁש

ӎѲᵈꎮ

１.ҫᵈּׁשП Ѳ

ά ҫꎬѠ ２０１７ ４ ３０ δ ҫ Ἆ ꎬ Т ͼӮ Ἀ

Тᵈδ ９. ０６ кẂꎬ ҫ ҫᵈδ ４３. ２８ кẂꎮ П ╞ ͪ ꎬ

П Т П Ѳ δ ４３. ２ кẂꎬẸΧ Ѹ ѓ Ѳδ ４０. ７ кẂꎬ

ѓ Ѳδ ２. ５ кẂꎮ

דּ.２ Ѹ ϫ Т דּ Ѳ

П Ѡּד Ѹּׁש ѓ ϫ ТꎬẸΧּד Ѳ כ Ѳ

δ П Іҕỵ Ắ ( Ѳ Ἆ )ᾣ ２０ ΤП П

Ѳ ９０％ ( )ꎬ╞ δ ２９ Ẃ / ꎮ П Ѳ ４３. ２ кẂꎬẸΧ ４０. ７ к

ẂѠּד Ѹ ѓ ꎬ דּ δ １４０ꎬ３４４ꎬ８２８ ꎮ

３.Γ ΅ ᶋ

΅ Ӥ 、ự 、 、 、 、 ῾ 、ο ９ ӈ

ώ е «ώ ΅ ᶋ╞ »ꎬ Ắ Γ

Ἀώ υ ΄Ӊ ７９ꎬ４３７. ２２ ͵ẂꎬẸΧ ２０１７ 、２０１８ שּׁ ２０１９ ὖᾁ

Ἀώ ΄ӉЉ ２. ２８ кẂ、２. ６３ кẂ ３. ０３ кẂꎬẸΧἈώ Ắ

Љ Ắ Ε Ἀώ ꎮ Ắ Γ

Ἀώ υ ΄ӉЉ ７ . ９４ кẂꎬὭώ е ᶋꎮ Γ

ệѶӐͪΤҕ Ἀώ ӉЉ

Ἀώ ꎬ Ἀώ ΅ Ἀώ ὖꎬώ

е «ώ ΅ ᶋ╞ »Χ Ѹ ᶋ

７３２
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ᶋ ꎮ

П Χώ е П Ѳδ ２７ кẂꎬ█ П

Ѳ ４３. ２ кẂ ６２. ６２％ ꎬ Ẫ П Ѳꎮ Ὀ ώ ᶋ ỷꎬ

Ӥ υ Ẹёώ е ѠẸ П Ѹ

ЃѠ ᶋꎻ Ӥ ғẇѠ П Ѹ ЃѠ ᶋꎬ Ѹ ᶋ

΄ ѠẸ Ѳ ᶋꎮ אַ ꎬ Ӑ ỷͽώ е

ΧѶӐͪ ώ ᶋ ΄ ẸЉ П Χ

Ѹ Ѳ Ѳ ẵΤе Ӕ ὖꎮ

４. П

΄ ⁹ דּ Ѹꎬ דּ Ѹּׁש ѓ ϫ Т ᾣ

ꎬ ⅞כּ ỷ ２ － ２５ － ３ ꎮ

表 ２ －２５ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

ᾁ Ε
П ᾣ П

(͵ ) Ԇ(％ ) (͵ ) Ԇ(％ )

דּ ᾣ
ⱬ １０
Ε

５７７０ ３８. ９４ ５７７０ ２０. ００

２０００ １３. ５０ ２０００ ６. ９３

１０００ ６. ７５ １０００ ３. ４７

ↄЧ Χ ( Ҕ) ９００ ６. ０７ ９００ ３. １２

８８０ ５. ９４ ８８０ ３. ０５

２１１ １. ４２ ２１１ ０. ７３

Ӕ １２０ ０. ８１ １２０ ０. ４２

ự １００ ０. ６７ １００ ０. ３５

Т Ắ ５０ ０. ３４ ５０ ０. １７

４０ ０. ２７ ４０ ０. １４

ͼ Ắ Ẹё Ε ３７４５ ２５. ２８ ３７４５ １２. ９８

８３２
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Тҫᵈ ẮẀ ꎻ Γ ΅ ᶋ שּׁ ꎮ ꎬ

６ ת ꎬЉ ２０１８ １ １１ Ắ ꎬ ҕ ỵЁ

Т ꎬ δ Т Т שּׁ ῼ ҫ

、 Т Ό ΄Ẅὖꎬ΄ « ῼ » １１

ꎮ

(二)行权内容分析

１. ᴫ ͼ

ꎬ П Т Т 、 ТἈ (΅П )Ѡּׁש

Γ ầ １００％ ꎬ ᴫ ͼ ẵ П

ᾌ דּ ꎮ ᾌ דּ ꎬ П δᴫ

ͼ ꎬ ᾎ ẵ כ ＩＰＯ Ἆ ꎬ ΄

ꎮ ꎬ΄ ⁹ꎬ Ắ ᾌе Ԇ

５２. כ４４％ּ ２６. ９３％ ꎬП Ӥ １７. ６７％ ꎬο ２. １５％ ꎬ

῾ ０. １７％ ꎮ Љ П шδ ͪ

Ε、 ᾌеꎬͼ Ắ ᾌ ΄ҕּכ ꎬ ΄ ᴫ ͼ ꎮ Ӂ

דּ ꎬ ш ͼ Ắ ᾌ דּ ꎬ

ε ͽ ꎬ П ᴫ ͼ ꎮ

ͪ ῾ 、ο ΅ Ӥ ͪ  е ꎮ ꎬП

ο Ắ Ὀ ҔѼΓꎬ◐ Ắ

ꎮ Ӥ 、 ῾ ὖᾁδο Ҕе Ҕеꎬὖᾁ

ο ４５. ８％ 、３. ８４％ ꎮ «ͼ Ắ ῼ » ８３ １ 、 ６

ꎬ υ ᾌẵ Ҕ、 ӗ、 Ẹё ώ

ẵ ◐δͪ  еꎮ Ӥ ӗδο І  Ҕеꎬ΅Ẹ Ṿ、ͺ

ο ５１. ０８％ ꎬ ο ꎬ Ӥ ΅ο ͪ

 еꎮ ꎬ Ӥ ΅ ῾ ẳ Ёο ꎬ ẳ ο

ꎬ υ ώ ẵ ꎬ Ӥ ΅ ῾ Ϛ ͪ  еꎮ

Ї 、 ΅ Ӥ ͪ  е ꎮ ꎬ δο

Ҕеꎬ ҔѼΓ ４. ３２％ ꎬ Ắ Іּׁש

е ꎬϚ П ᶂυ 、 ꎮ Χ ΅

０４２
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Ӥ Э ẵ ꎬӁΝеẳ 、ẳ ο ꎬẳ

Ắ ꎬ ώ ꎬ ͪ  еꎮ ꎬ Љ 、

δ Э ꎬ ͪ ẵ ẵ ꎬ Ϛ ͪ 、

΅ Ӥ ў 、 ỵ ͪ  еẵ ꎬџе ꎮ

ͻ ⁹ Ἑ ᾌ כּ ꎮ Χ

Ӥ ΅כ ⁹ ꎬ ὖᾁ 、 Ѡּׁש

Ӥ Ѡּׁͪש  е ３６ Τ Ἑ 、 ὦꎮ ᾣ ꎬο 、 ῾

、 Ѡּׁש ΅ Ӥ ͪ  еꎬ Ӥ Ẹͪשּׁ  е Ԇ

ᾆ ２３. １３％ ꎬ΅ 、 ２６. ９３％ ꎬͪ Ӥ Ẹͪשּׁ

 еכ΅ ꎬ ꎬ 、 Ἑ

ὦꎬͼ Ắ ᾌ דּ כּ ꎮ

◐Ӻͼ Ắ ͪ Ε΄ּכꎬ ͼ Ắ Ϛ Ӥ ᾌꎬ

ᾌ דּ כּ ꎮ ꎬП ꎬͼ Ắ ε Γ  ẵ ѱ、Ӊ

♣ ὐשּׁ ẵ 、דּ Т΅ כּ δ ẵ ѱ Γ П

ᾌ  ( ) Γ ꎮ ͪ ꎬ П ꎬ П ᾌ 

Γ  █ᾆͼ Ắ ２０１６ 、２０１７ １ ~ ４ Γ  ５６. ３４％ Ѡּׁש

６６􀆰 ５６％ ꎮ ͪכֿ ꎬ Т ２０１６ Γ ầ、Ἀώ ὖᾁδ ４. ７１ кẂ、１. ９７ к

Ẃꎬὖᾁ█ͼ Ắ ầ １２４. ９９％ 、２４１％ ꎮ Т Γ ỷꎬ

２０１７ ２０１９ Т Ἀώ ΄ӉЉ ２. ２８ кẂ、２. ６３ кẂ、３. ０３ кẂꎬ

Ѡ Ὀꎬ П ᾌ  ( ) Γ δͼ Ắ ε ώ

ꎮ ͪכֿ ꎬ Т Т 、 ТἈ (΅П ) ͼ Ắ

４. ６ᴙѠּׁש ５. ３ ᴙꎬ Т δͼ Ắ Тꎮ ꎬͼ Ắ

П ΄ҕ Ắ Іҕ ІҕꎬС΄ҕ е

е ꎬ Ӥ Ϛ Ắ  ΄ Љ ５ ꎮ ꎬ Т

δͼ Ắ ε ώ Тꎬ Т Ӥ

ᾌꎬͼ Ắ ᾌ דּ ͼ ꎮ

ͼ Ӻ ΄ ꎬІẵ Χ ὗ ώ ꎮ

２. Т

ͪ Т ΄ ꎮ ꎬ２０１７ ５ ３１ Ӥ Ԝ

１４２
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΄ ２. ４ кẂᴫ ꎬ Ӥ Ẹ Т １２％ Ѹ ꎬ Љ

ᾣי ᴫ ꎮ ２０１７ ８ ２ Іҕ П ỵ Ắ ꎬ Тᾣ

Љ ꎮ « ῼ » １１ Ѡּׁש«ẵЉ ͼ Ắ

Т » ４ ꎬ Т שּׁ Т

ꎬ Т ΄ ꎮ П Іҕỵ Ắ ᾣꎬ

ТὈ Т ώꎬ΄ ᾌ ꎬ

П ΄ ᾣ ꎮ

כֿ ꎬ דּ Ѹ⁹ Χ ２. ５ кẂ Љ Ӥ ѓ

Ѳꎬ΅ Ӥ Ԝ΄ ２. ４ кẂᴫ ꎮ ᾣ ͼ Ắ Ắ

ꎬ ２０１７ Ẹ Ѹꎬ ЉΤе ꎮ

Ѹ Ẹ е ỷϚ΄ ꎬ ỷͽш П ᾣ

Ӥ Ԝ Τеᴫ ΄ẹ ꎮ ꎬ ΧϚ Ӥ ２. ４к

Ẃᴫ ẹӎ שּׁ ᾆ ỷ、 Ӥ ᶋΤеᵆ  ם ꎮ

Ї ΄ י 、 ẵ ꎮ ꎬ Ắ

Ёͼ Ό ╦ẽ שּׁ Т ꎬ Љ ２０１３

ⱬ ẽ 、 ꎮ ２０１４ ầ ὦ ꎬ 、

ↄЧ ꎮ ᾣꎬ ẵ ͼ

Ẹё █ Пꎬ Ắ шӺ ầ ὦ Ở

שּׁ Ẹё Љ Т ꎬ ꎮ ֑ «

» ꎬ Ởשּׁ Љ ꎬ ῼ Ở ꎮ

Ở δ ꎬε Ѡ Ӻ ͼ

Ẹё ꎬ ⱬ Ѡ ꎮ

ꎬ ꎬ２０１３ Т ῼ
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ꎬ Т ΕẪ Ѳᵈ ҫᵈδ ４３. ３ кẂꎬ Ἀ Т ᵈ ３４. ２

кẂꎬ ᵈ ３７７. ８５％ ꎮ דּ ꎬ Т ҫᵈ Ѡͽ :

ͪ ҫᵈ΅ Тᾣ ҫᵈ ꎮ ꎬ２０１６ ７ ↄ

Ч Т ꎬ Ѡ ２０１６ ２ ２９ δ ҫ Ἆ ꎬ Тҫ

ᵈδ ４１. ８ кẂꎬ Ἀ Т ᵈ ４０. ３５ кẂꎬ ᵈ ２７６４. ６６％ ꎮ ２０１６

１０ ↄ Т ꎬѠ ҫ Ἆ שּׁ ҫ ТѲᵈδ

３４. ４２ кẂꎬ ᵈ ３３ кẂꎬ ᵈ ２２５８. ３８％ ꎮ כֿ ꎬ２０１７ ７ ꎬѠ ２０１７ ４ ３０

δ ҫ Ἆ ҫ Тҫᵈδ ４２. ２４ кẂꎬ ᵈ ３３. １ кẂꎬ ᵈ

３６６. ４２％ ꎬ΅ П ҫᵈ ꎮ Χ Ё♄ ҫ ỷ

ⱬ ꎬӁ δ ὖ ꎬ ꎬш １ ệ ҫ

Ό Ν יּ ͪ ҫ Ἆ ỷͽꎬ ҫѲᵈ ẹӎⱬ ꎮ

Ї ҫᵓ Љϊ ꎮ ТӈЉↄЧ └

Т♀└ Љ ２０１８ ꎬ２０１９ ６ ３０ ầ ТꎻӈЉ └

ТΓ Т♀└ Љ ２０１８ ꎬ２０１９ ６ ３０ ầ ТꎻӈЉͼ

Ό ♀└ Љ ２０１９ Ї ꎬ ◐ ２０１９ Χ ꎬ

ͪ ТӺ ♀└ Ẹё ε ꎬ Ắ

Т ꎬẸ Όẹ ΄ ꎬщ ҫᵈ ᵓ ᾣ ꎬ

Т ҫᵈ ꎮ

כֿ ꎬ ҫᵈ ᵓ ᾣ υͪδ Ắ ΄ҕ ᾆ ỷꎬ

２０１７ ４ ３０ Т Ӕ δ ３. ５３ кẂꎬ█   Т

Ԇ ３８％ ꎬ יּ Ἆ １７７４ ͵Ẃꎬ יּ Ԇδ ５. ０３％ ꎬ΄ ҫ ᵓ

ѱꎬ ҫᵓ Љϊ ꎮ

４.Γ ΅ ᶋ שּׁ

ͪ р ９ ӈП ᵦὈΓ ꎮ ꎬ Ӥ 、ự ７ е

Ѡּׁשο 、 Ϊ : Т ２０１７ 、２０１８ 、２０１９ Ἀώ ὖᾁ

΄ӉЉ ２. ２８ кẂ、２. ６３ кẂ、３. ０３ кẂꎬ ７. ９４ кẂꎮ П

Т ２１ ӈ ΕꎬᵦὈΓ ◑︡ ９ ӈꎬ９ ӈ е ͼ Ắ П

Ѳδ ２７ кẂꎬр█П Ѳ ４３. ２ кẂ ６２. ６２％ ꎬ Ẫ П Ѳꎮ ͪ

דּ ᶋσ ꎬ ᶋ ΄ Ẫ П Ѳꎬ Ӑי ͼ Ắ ѠּׁשΧ

３４２
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ךּ΄ ΄ ꎮ

Ї י Γ ᶋ Ẑ ꎮ ꎬ Ӥ ғẇѠ П

ѸЃѠ ᶋꎬ΄ ὖѠ יּ Ѳ ᶋꎬẸӔ еẪ Ѡ

П Ѹ ᶋꎮ ꎬ Ӥ ２. ５５％ ３６

Τ ꎬẸӔ е ͼ Ắ Ѹꎬ Γ ỷὖͻ Ѡ ３０％ ꎬ

６０％Ѡּׁש １００％ Ԇὖ ꎮ ТΓ ΄ ꎬ דּ ᶋσ  ꎬΓ

е ͼ Ắ Ѹ΄ ꎬ Ѹ΄ Ѡ

ͼ Ắ ᶋꎬ י Γ ᶋꎮ

４４２
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案例 ２６　 东方市场发行股份购买国望高科

２０１７ ８ ２１ Χ Ε Ζ Ѹ Ắ (Ѡͽ Ε

ꎬ０００３０１)Ắ Ё«ּד Ѹ ϫ Т ẵ П ϡ( )»(Ѡͽ

)ꎬ דּ Ѹ ꎬ ϫ Ắ (Ѡͽ

)１００％ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

Ζ Ѹ Ắ (Ε ) Љ １９９８ ꎬЉ ２０００ ５ ２９

ᾎП ε ͼ П ꎮ דּ ꎬΕ Ѳδ ５. ０５ Ẃ /

ꎬ δ １ꎬ２１８ꎬ２３６ꎬ４４５ ꎬ ᵈ ６１. ５２ кẂꎬẶ
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２０１７ １ ~ ６ ２０１６ ２０１５ ２０１４

Γ ầ ５２ꎬ９０２. ０５ ７９ꎬ３１１. ０２ ６９ꎬ３８８. １９ ７８ꎬ５４８. ０６

ώ １２ꎬ５９１. ９６ ２１ꎬ０７１. ０６ ２５ꎬ２２５. ２３ ３１ꎬ０４２. ８４

Ἀώ １４ꎬ４１９. ９０ １４ꎬ７２０. ３１ １６ꎬ６８６. ７８ ２２ꎬ４７４. １５

(二)标的公司基本情况
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第二篇　 重大资产重组案例分析

图 ２ －２６ －１　 国望高科、盛虹科技的股权结构

ε щІ Ζ 、דּ Т ꎬТ ＰＯＹ、ＦＤＹ שּׁ

ＤＴＹ Τ ὫꎬẸε   ２ － ２６ － ２ ꎮ

７４２
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表 ２ －２６ －２　 国望高科主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１７ ６ ３０ ２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т １ꎬ２０７ꎬ５８３. ９１ １ꎬ４７３ꎬ７４７. ４４ １ꎬ３４９ꎬ６１８. ５６ １ꎬ３５６ꎬ４７９. ４０

ᵆ ６２９ꎬ６８５. ８５ ８０６ꎬ０２３. ８７ ９４９ꎬ２６５. ５０ ９３９ꎬ０７３. ４７

Ε ５７７ꎬ
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Ἀώ ΄ӉЉ ３７２ꎬ７３６ ͵Ẃ( ２０１７ １ １ ҫ

Ἆ ΄ӗ )ꎮ

Γ ệѶͪҕ ꎬ Ắ Ἀώ

Љ Ἀώ ꎬ ẇѠẸ ͼ

Ắ Ѹ ᶋꎬᾣ Ѹ΄ ᶋ ꎬ ѠщЇ ϫ Ẹё

יּ ͼ Ắ Ѹ ᶋꎬΌ ᶋ ΄

ТП Ѳꎮ

４. П

П ꎬ δͼ Ắ Εꎬ 、

δͼ Ắ ᾌеꎮ П ２ － ２６ － ３ ꎮ

表 ２ －２６ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

Ε
П ᾣ П

( ) Ԇ(％ ) ( ) Ԇ(％ )

Ζ ３２２ꎬ９７２ꎬ４５３ ２６. ５１ ３２２ꎬ９７２ꎬ４５３ ８. １４

Ε １３４ꎬ１０４ꎬ２００ １１. ０１ １３４ꎬ１０４ꎬ２００ ３. ３８

— — ２ꎬ７０８ꎬ４３６ꎬ６５１ ６８. ２５

— — ４１ꎬ６７１ꎬ３４０ １. ０５

Ẹё Ε ７６１ꎬ１５９ꎬ７９２ ６２. ４８ ７６１ꎬ１５９ꎬ７９２ １９. １８

二、案 例 分 析

(一)行权过程
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ꎬΕ Ắ
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Ẃ、１. ６７ кẂ、１. ４７ кẂꎬ２０１７ ͼ╙ Ἀώ δ １. ４７ кẂꎬ ６４％ ꎮ

ỷͽꎬׁש ᴫ ꎬ ầ Γ  ΄ ꎮ ꎬ П Χꎬ

Ὀͼ Ắ ⱬ ТꎬϚ דּ Ѹ ꎮ

２.ҫᵈ

ꎬѠ ２０１７ ６ ３０ δ ҫ Ἆ ꎬ ҫꎬ

ҫᵈδ １２７. ６２ кẂꎬ Ѳᵈδ ５７. ７９ кẂꎬ ᵈ １２０. ８３％ ꎮ ꎬ

ε Ζꎬ Γ ҕ ώ Ό ΄

ꎬӁҫᵈ ꎬ Ёҫᵈ ꎮ

ͪ Ζ Γẹ ꎬ Т ╤Ѳ ͼ ꎮ

ꎬ Ζ Ѳ ２０１４ ͽ╙ ͽ Ӊӈ ꎬ ２０１６

ͽ╙ ⱬ Ѳ ͼ Ѡּׁשͽ ῾ꎬ Ζ Ѳ

ͼ ꎬ ε Т ＤＴＹ、ＦＤＹ、ＰＯＹ Ѳ ２０１５ ὖᾁͽ

１４. ６７％ 、１２. ８４％ 、９. ５３％ ꎬ２０１６ ὖᾁͽ ２. ４９％ 、５. ０９％ 、０. ８３％ ꎻ ꎬ

͵ ệ ΖѲ ꎬּד ε Т ệ Ѳ

 ꎬ２００５ ２００８ ꎬ２００９ ２０１５ δΝΤ ꎬὖᾁ ♄Ѳ ᾆͽ

ꎮ Ѡ ＤＴＹТ δԆꎬ ２００５ ２００８ ꎬẸ Ѳ щ １. ２９ ͵Ẃ

ᾆ １􀆰 ５０ ͵Ẃꎬׁשͽ ᾆ ０. ８３ ͵Ẃꎻ ２００９ ２０１５ ꎬ Ѳ щ ０. ８３ ͵

Ẃ ᾆ １. ８９ ͵Ẃꎬׁשͽ ᾆ ０. ７３ ͵Ẃꎮ ꎬ ε Т Ѳ  

ꎮ Ӂ ҫᵈ ꎬ ЉТ ╤Ѳꎬ２０１７ Ẫ Ѓ ＤＴＹ、ＦＤＹ

８％ ꎬＰＯＹ ４％ ꎬ２０１８ ２０２２ ３％ ４％ ꎬ ２０２３

Ѡשּׁ ╤Ѳ΄ּכꎮ ҫᵈ Т ╤Ѳ ꎬ ΅♄

‟΄ ꎬ ҫᵈᵛ ꎮ

Ї ệ ώ ꎮ ꎬ ͻ

ͪ ώ ὖᾁ ２. ３９％ 、５. ３９％ 、８. ９１％ １０. ０３％ ꎬ ώ ⱬ

ͪ ꎮ Ẹ ２０１５ 、２０１６ ε Т Ѳ ͽ ỷ

ͽꎬ Ӑ ώ ? ệꎬ ２０１７ ２０２２ ώ ὖᾁ

δ ９􀆰 ２４％ 、 ９. ５６％ 、 ９. ７７％ 、 １０. １５％ 、 １０. ６５％ １０. ８８％ ꎬ Ό י

１０. ８８％ ꎬ ệ ώ ꎮ

ꎬ ２０１４ ２０１６ ε Т ώ ὖᾁ ６. １８％ 、１０. ５４％ 、

１５２
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１３. ３２％ ꎬὖᾁ Γ ͼ Ắ ２. ４１％ 、２. ９７％ 、０. ９６％ ꎬẸ ͪ

ꎮ

ͻ Ἑ ẵ П Ἀώ ꎮ ệꎬ ẵ П

█ ꎮ ２０１４ ~ ２０１６ ὖᾁ ẵ Γ ầ

９２. ８２％ 、９１. ９８％ ４９. ５８％ ꎬ２０１７ ６ ３０ Ё Ẫ ꎬ΄ỏ

ẵ ꎮ ẵ █ ỷͽꎬ Ẫ שּׁ

ầ ꎮ ꎬ２０１４ ~ ２０１６ ꎬẵ █

５０％ ꎬε δ Ζε ⱬ ＰＴＡ、ＭＥＧ ꎬ ᾌеὈẹ

ꎬ ＭＥＧ、 щ ẵ ͻ ꎬ ẵ Ѳ ΅ Ѳ

Ѡּׁש І Ἀώ ͪ ꎮ

ꎮ ꎬ П ͼ Ắ Т ᵆ

３. ５５ кẂ ꎮ ҕ ἎὭꎬ ͪ ᾌͽѼΓ ꎬ Љ



第二篇　 重大资产重组案例分析

案例 ２７　 银星能源发行股份购买银仪风电

２０１７ ８ ３１ Ѹ Ắ (Ѡͽ ꎬ０００８６２)Ắ

Ё«ּד Ѹ ϫ Т ẵ П » (Ѡͽ )ꎬ דּ Ѹ

ꎬ Χ Ắ (Ѡͽ Χ ) ϫẸ

ѥ Όּד ѶẮ (Ѡͽ ѥ )５０％ ꎬ П ꎬ

ѥ δ Ẫ Ắ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

Љ １９９８ ꎬ ９ １５ ᾎП ε ͼ П

ꎮ דּ ꎬ Ѳδ ７. ９０ Ẃ / ꎬ δ ７０６ꎬ１１８ꎬ９９７ ꎬ

ᵈδ ５５. ７８ кẂꎮ

Χ ４０ . ２３％ ѸꎬδẸ Εꎮ Χ Γ

Ѹ Ắ (Ѡͽ Χ Ѹ)δẮ ΕΧ ͪ Εꎬ

Ẹ ７０ . ８２％ ꎮ Χ ΓẮ (Ѡͽ Χ Ắ ) Χ Ѹ

３２􀆰 ８１％ ѸꎬδΧ Ѹ Εꎬ Χ Ắ δ   Т

ҕ(Ѡͽ   ) Ẫ Ắ ꎮ ᾌеδ

  ꎮ

３５２
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图 ２ －２７ －１　 实际控制人对银星能源的控制关系

ε Γ δ דּ 、 ᾌ Ѡּׁש דּ ת

 Γ ꎬẸ ３ ͪ   ỷ ２ － ２７ － １ ꎮ

表 ２ －２７ －１　 银星能源基本财务指标

╤ӈ:͵Ẃ

２０１７ ５ ３１ ２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１３ １２ ３１

Т ９７６ꎬ２９０. ４１ １ꎬ００１ꎬ５０８. ８３ ９３６ꎬ１８８. ３５ ９９３ꎬ９２０. １１

ᵆ ６８６ꎬ２１３. ２９ ７０８ꎬ０１７. １４ ７６３ꎬ６２９. １３ ８０７ꎬ５５６. １３

Ε ２９０ꎬ０７７. １２ ２９３ꎬ４９１. ６９ １７２ꎬ５５９. ２２ １８６ꎬ３６３. ９８

２０１７ １ ~ ５ ２０１５ ２０１４ ２０１３

Γ ầ ４０ꎬ４８１. ９６ １４４ꎬ２５５. ８２ １２０ꎬ５１７. ６４ １４３ꎬ８４７. １３

Γώ － ２１８０. ７５ － ３５０２. ７８ － １６ꎬ０２２. ７０ － １８８５. ５９

ώ － ３３２２. ４５ ２２１６. ５７ － １２ꎬ５７４. ２０ ３６７０. ６６

Ἀώ － ３４１４. ５７ １８１０. １８ － １２ꎬ３０４. ７６ ２８５８. ３３

(二)标的公司基本情况

Ắ δ ѥ ꎬП δ ΕΧ

ꎬẸ΅ ѥ ５０％ ꎮ

４５２
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ѥ Љ ２００５ １２ ꎬ דּ ѶẮ ( δΧ

Ắ ) ѥ Ѹ Ắ (δ
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Ѳ ９０％ ꎬ◐ ７. ０８ Ẃ / ꎮ １６ꎬ５１１. ２２ ͵Ẃ П Ѳ ꎬ דּ

δ ２３３２. ０９ ͵ ꎮ

３. П

П ΧꎬП Χ יּ דּ Ẫ ꎬ◐ ２３３２. ０９ ͵

ꎮ П ꎬ ２ － ２７ － ３ ꎮ

表 ２ －２７ －３　 本次重组前后上市公司股权结构

Ε
П ᾣ П

(͵ ) Ԇ(％ ) (͵ ) Ԇ(％ )

Χ ２８ꎬ４０８. ９９ ４０. ２３ ３０ꎬ７４１. ０８ ４２. １４

Ẹё ҕ Ε ４２ꎬ２０２. ９１ ５９. ７７ ４２ꎬ２０２. ９１ ５７. ８６

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ ８ ３１ ͼ Ắ Ắ ꎬ Χ δ

:ͪ ΄ ꎻЇ ҫᵈ ẮẀ ꎻͻ Γ ΅ ᶋ

ꎻ ꎮ ２０１７ １０ ９ ꎬ Ắ Ё ת)

)ꎮ ２０１７ １０ １１ ꎬ Χ ῾כ Т ӎ ҕꎬ

Ὀ ΄ 、ҫᵈ ẮẀ 、 ͻ

ꎮ ２０１８ ３ ２ ꎬ Ắ Т ꎮ

(二)行权内容分析

１. ΄

ꎬ П ͼ ꎬ « ῼדּ » ẵ ꎬӁ

Т ώ Ό 、 І е  כּ ỷ

΄ ꎬ ꎮ

ͪ Т ώ Ό ꎮ « ῼ » １１ ５ ꎬͼ Ắ

Т ꎬ ώЉͼ Ắ Όꎮ Ӂ Тε Γ δ

Γ ꎬ２０１４ 、２０１５ 、２０１６ 、２０１７ １ ~ ５ Ἀώ ὖᾁδ ２１８３. ２７

͵Ẃ、１５８.６６͵Ẃ、９５８. ７５͵Ẃ、３７９. ２９͵Ẃꎻ ώ ὖᾁδ ７. ４７％、 － ２. ５０％、４􀆰 ８１％

６５２
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５.５８％ꎮ Т ώ Ό 、Γ   ꎬ Т

שׁ└ ꎬ ΄ ͼ Ắ Όꎬ

΄ « ῼ » ꎮ

Ї Т І、 е  כּ ꎮ « ῼדּ » １２ ꎬּד

е ３ ệε Γ  І、 е דּ ꎬ⅞כּ ᾌе

דּ כּ ꎮ Ӂ Т І、 е ３  כּ ꎬ７ ІΧ ４

ꎬ כּ ῇ Ϛ דּ כּ ꎮ ẸΧꎬ２０１７ １ ꎬ І

כּ δ ꎻ２０１７ ７ ꎬ כּ δ 、ῇ כּ δ ꎮ ͼ

 כּ Љ І、 е ΄ꎬ⅞כּ « ῼדּ » ẵ ꎮ

２.ҫᵈ ẮẀ

ѥ ҫ Ἆ δ ２０１７ ５ ３１ ꎬ Т

ҫꎬ ҫᵈꎮ Љҫᵈ ꎬ ѠͽἬ :

ͪ Т ҫᵈꎬ Ἑᵈꎮ ѥ Ἀ Т Ѳᵈδ ３. ２７ кẂꎬ ҫ

ᵈδ １. ０５ кẂꎬἙᵈ ６８. ０６％ ꎮ ẸΧꎬ Т Ѳᵈδ １０. ９８ кẂꎬἙᵈδ

２􀆰 ２２ кẂꎬἙᵈ ２０. １９％ ꎬ ТἙᵈ ͼ ТἙᵈ ꎮ

ѼΓҕ ᾌ ꎬ ТἙᵈ δ Ѳ ͽ ꎬ 、 、

ꎬ Т Ἑᵈ ẹӎⱬ ꎮ ТΧꎬ

Ѳᵈδ １０. ６９ кẂꎬ█ ９７. ３６％ ꎬ Ԇ ꎬ Ἑᵈδ ２. １６ кẂꎮ

δ Т ẵ Тꎬε Љ שּׁ ꎮ Т Т

Ἑᵈ Т ω Όꎮ

Ї ҫᵈ ꎮ Т ҫᵈδ ３. ３０ кẂꎬ Т

ҫᵈ ３. １４ ᴙꎬ Ν ỷͽꎬ ҫᵈӗδ ҫ

ꎮ ҫ ệТ ╤Ѳ、Ἀώ 、 ẹӎכ Ϛ

ꎮ

３.Γ ΅ ᶋ

ꎬΓ δ ҫ Ἀώ ꎬӁ ２０１７

２０２０ Ἀώ ꎬϚ Т ώ΄Ӯ ỷͽꎬẸ ẹ

ꎮ ꎬẵЉΓ ᶋ ꎬ ３６ Ѹ Ắ

Χꎬ ᶋ Љ Ἀώ ꎬ ᶋσ ΧЃѠ ꎬἙ Ё

７５２



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

ᶋ Ѷꎬ΄р΄ «ͼ Ắ ΅ ת »

８ ꎬ Ё Χ ώ ꎮ

４.

ώ ỷͪ ΄Ӯꎬ２０１４ 、２０１５ 、２０１６ 、２０１７ １ ~ ６

ѸἈώ ὖᾁδ ０. ２９ кẂ、 － １. ２３ кẂ、０. １８ кẂ － ０. １４ кẂꎬ Ἀώ

δ ꎮ ２０１４ ꎬ Ё ΕŶ

�²

�²

�b

BY

�×

�)

�®4B

⮰

LŠ

0X�ß�×

+ô �W

�%

BY

�Y

+°

>­

"Ò

�á

	y

�o�ñ

�á +°

�,

, LŠ

+°

�²

�U

6)

�U

�ß

�8

�&

J"

�;



第二篇　 重大资产重组案例分析

案例 ２８　 中葡股份发行股份购买国安锂业

２０１７ １０ １０ Χם Γ Ѹ Ắ (Ѡͽ Χ Ѹꎬ

６０００８４)Ắ Ё«ּד Ѹ ϫ Т ẵ П »(Ѡͽ )ꎬ

דּ Ѹ ꎬ ϫ Χם Γּד Ắ (Ѡͽ Γ)１００％

ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

Χ Ѹ Љ １９９７ ꎬЉ １９９７ １ １１ ͼ ᾎП ε ͼ П

ꎮ דּ ꎬΧ Ѹ Ѳδ ７. ５２ Ẃ / ꎬ δ １ꎬ１２３ꎬ７２６ꎬ８３０ ꎬ

ᵈ ８４. ５０ кẂꎬẸ ΕδΧם Ắ (Ѡͽ )ꎬ

Ԇδ ４３. ８９％ ꎮ Љ ２０１４ Ε

ᾌеꎬ ͼ Ắ ᾌеꎮ

Χ Ѹε Γ δ 、 ̾
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２０１７ １ ~ ６ ２０１６ ２０１５ ２０１４

Γ ầ １９ꎬ１８２. ０５ ２６ꎬ４６３. ４２ ３０ꎬ３１４. ０８ ５２ꎬ３４５. ３６

Γώ － ４７３６. ８０ １５４１. ９３ － １０１０. ４５ － １６３４. １１

ώ － ４７５３. ７６ １２８３. １４ ４２５９. ７０ ９５３. １４

Ἀώ － ４７８７. ８７ １１８６. ６５ ２７６８. ８３ ８４０. ８０

(二)标的公司基本情况

Ắ δ ΓꎬП δ Χם דּ Ắ

(Ѡͽ )ꎬ Γ １００％ ꎮ

ΓЉ ２０１７ ５ ２６ ꎬ Ὧῼꎬδ

Ẫ Ắ ꎬ δ ͽ Ắ ꎮ ꎬΧ Ѹ

ΕϚδ ꎬ ΅Χ Ѹ ẵ ẵ ꎮ

图 ２ －２８ －１　 国安锂业股权结构

Γε δ 、 、 、 Т 、דּ Т、 שּׁ  ꎬ ͪ

０６２
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כ Ắ Ắ ꎬ Љ ２０１７ ７ ２０ ꎬ ᾣ

Γ ꎮ Γ Тδ ν ꎬ Γε  

ỷ ２ － ２８ － ２ ꎮ

表 ２ －２８ －２　 国安锂业主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１７ ６ ３０ ２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１

Т ２７９ꎬ１５６. １９ ２７６ꎬ２５４. ３７ ３４７ꎬ３３７. ０６

ᵆ １８０ꎬ２３３. ８５ １８２ꎬ１２２. １５ ２５２ꎬ２４６. ７２

Ε ９８ꎬ９２２. ３４ ９４ꎬ１３２. ２１ ９５ꎬ０９０. ３４

２０１７ １ ~ ６ ２０１６ ２０１５

Γ ầ ４６ꎬ０３４. ４４ ８４ꎬ８６８. ０４ ７１ꎬ９６８. ２４

Γώ １２６６. ３４ ９１１. ７０ － １７ꎬ１９９. １２

ώ ２０００. １３ ５０９１. ２７ － １３ꎬ２８４. ８５

Ἀώ １７００. １１ ４３２７. ５８ － １３ꎬ２８４. ８５

(三)重大资产重组方案精要

Χ Ѹ דּ Ѹ ꎬ ϫП Γ

１００％ ꎮ Χ Ѹ П ᴫ  Γ ТΓ ờ

ꎬ Ắ ώ Ό Όꎮ

１.ҫᵈּׁשП Ѳ

ά ҫꎬѠ ２０１７ ６ ３０ δ ҫ Ἆ ꎬ Т Γ Ἀ

Тᵈδ ９. ８９ кẂꎬ Т ҫ ҫᵈδ ２３. ５８ кẂꎮ П ╞ ͪ

ꎬ П Т П Ѳ δ ２７. ０８ кẂꎮ

דּ.２ Ѹ ϫ Т דּ Ѳ

П Ẫ Ѡּד Ѹ ϫꎬּד Ѳ δΧ Ѹ ắ Іҕ

ͻ═ͭ ҕ ỵ Ắ ( Ѳ Ἆ )ᾣ ６０ ΤП П Ѳꎬ◐ ６. ７１

Ẃ / ꎮ П Ѳ ２７ кẂ ꎬּד δ ４０３ꎬ５８８ꎬ７４８ ꎮ

３.Γ ΅ ᶋ

ͼ Ắ ΅Γ «ώ ᶋ╞ »ꎬП (Ѡͽ

Γ ) ͼ Ắ ώ ᶋσ ꎮ Γ Ắ

１６２
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２０１７ ７ ~ １２ 、２０１８ 、２０１９ 、２０２０ Ἀώ ὖᾁ΄ӉЉ ０. ８７

кẂ、１􀆰 ８６ кẂ、２. ２１ кẂ、２. ３７ кẂꎮ

Ắ Љ ệ Ἀώ ᾆ

Ἀώ ꎬΓ Ѡ Ѹ ᶋ ꎬ ͼ Ắ ᶋσ ꎮ ẸΧ

ᶋ Ѹ ＝ ( Ἀώ － Ἀώ

) ÷ ệ Ἀώ × דּ Ѹ － ᶋ Ѹ

ꎮ ᶋ Ѹ ὖ ώϚ ꎬ ＝ ᶋᾣ

ὖ ώ × ᶋ Ѹ ꎮ ệ ὖ

ὖ

᱘

㜠

᱋᱋㗍᱋᱋ ᱋
㜠

ꎮ
ຮ᱋ጞ
ຮ
౔
３ꎮຮкꎮ
ڢ
̶̶
᱘
ϫ̶ຮ
౔㠀

㜟

㜟

ϫٯĀϫϫϫϫкϫက᱀က᱀က
ຮ
ٯ
᱘
ຮ􀆰ꎮꎮϫຮϫ
ຮ
ꎮ̶ϫϫϫ
ຮຮ
ϫ
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ͽꎬ Тҫᵈ ꎻ Т ώ ΌꎻЏ Ѳ ᾌ

ꎮ ꎬΧ ѸЉ ２０１８ ６ ９ Ё ꎮ

(二)行权内容分析

１. ꎬ ⱬ δי

ꎬΧ Ѹ ε Γ δ Γꎬ Ắ ε щІ

Ѡ 、 δε ώדּ Γ ꎮ П ꎬΧ Ѹε

Γ  דּ ꎬ⅞כּ δַאεΓẮ ꎮ 、 Γ΅ͼ Ắ ε Γ 

ѶӐ ꎬ ΄ ╞ ꎮ ꎬ Γּך Љ

Ϛ ẵ ꎬẹ ҫᵈ、΄ ꎮ “

” ꎬ ᾁ
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Ẫ Т 、◌ ⅞ Ẫ יּ、 、 י 、

１４ Ίώ ϡѠּׁשΧם Ӻ כּ Ắ ͽꎮ Ắ

Ӻ ὖ 、 Ϛ יּ ẵ ώ ϡꎬ ῼ ꎮ

ͼ ꎬ Т ẳ ΝΤ :ͪ Ắ 、

֑ ΄שּׁ ꎻЇ Т ὖ יּ

ꎬ Ж Т ώ Όꎮ « ῼ » １１

４ ꎬ Т שּׁ Т ꎬ Т ΄

ꎮ ꎬ«ẵЉ ͼ Ắ Т » ４ ꎬͼ Ắ

ϫ Т ꎬ П Іҕỵ Ắ ᾣꎬ ТὈ

Т ώꎬ΄ ᾌ ꎮ ӗδ Ắ

Тꎬ Ắ ꎬ ν ш Љ ꎬ

С ΄ ꎬ δ Χ ῾Ё ΄ ꎮ כֿ ꎬ

« Т » ꎬщІ Т ⁮ ꎬ ֑ יּ 、

ϡꎬ יּ ꎬ џᵨ 、 ᶋ ꎬ

Ὀ Т ꎬ ꎮ « ѼΓ Ẫ Т ῼ »

(２０１５ ת ) ２ ꎬ ѼΓ ֑ יּ Ẫ Т ꎬ יּ

Ẫ Т ꎬ Т џᵨ Тꎬ Ѡ ꎮ

ẵ ϡ ε ῼ ΧꎬӁщ Ξ

יּ ẵ Тᾣ Ắ ΄ щІ 、 Т ẵΓ ꎬ Ж

Т Т 、 ώ ΌТ ΄ώ ꎮ

３. Тҫᵈ

Ѡ ２０１７ ６ ３０ δ ҫ Ἆ ꎬ Т ҫ( ҫ

ꎬ ҫᵈδ １４. ７３ кẂ) ҫᵈδ ２３. ５８ кẂꎬ Γ Ἀ Т

９. ８９ кẂ ᵈ １３８. ３８％ ꎮ ᵈ ΄ ꎬӁҫᵈ 、ᾣ ᵓ Ѡּׁשҫᵈ

Ξ ꎬẹӎ ͽ:

ͪꎬ Т ᶴ ΄ ꎬҫᵈ ꎮ Т Т

ҫ Љᶴ ϡΧ ẹӎ ꎬ ᶴ ϡ

ꎬ   ꎬΌ ᶴ ϡΧ ệ Ϛ

Χ ꎬ Љ Ắ ẹӎᶴ ΄ ꎬ ҫᵈ Ἆ

４６２
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ꎮ כֿ ꎬ ２１９ ꎬ Ắ ẹ Т １ ͵ Т Όꎬ

１０１ שׁ ꎬ ２０１７ ３ ３１ ꎬẮ Т １. ６２１１ ꎬЇ

ꎬ Ѝ ꎮ ᴤ Ắ Т Όр １. ６２１１ ꎬ

΄ Ὀ Т １ ͵ Т Ό ꎮ ỏ ꎬ Χ “ͼ Ắ

ầ Т Γꎬ Т １ ͵ ТΓ ”

΅ᾣ ΄ͪ ꎬ 、 ꎮ Љ

Γ ꎬ Т С Љ ꎬ Χ Ắ １ ͵

Т Ό δ Γ ꎬ Ν

ỵ Ё Т Т ꎬ ҕ Т ҫᵈ ꎮ

Їꎬҫᵈᵓ ᾣ ΄ ꎮ Χ ҫᵈ ẹӎᵓ ѱ Ｃ 、

Ｅ Ὀ“Ѡ ᶴ δ ἎΌ ꎻ΄ 、

י ё ώ Ẹ ҫѲᵈ ”ꎮ Ӂ ᾣ Ắ ᶴ ΄ ꎬ

Ό Тш י ꎬ ҫᵈᵓ ᾣ ΅І ꎬẸҫᵈᵓ

ꎮ

ͻꎬ ҫ Χ ΄Ẫꎬҫᵈ ꎮ ꎬ

ҫᵈ ε ὖ Ắ שּׁ ν ҫꎬ

ꎬ◐ Ἀ ᵈꎮ ꎬ Χр ЁͪΤ ╤

Ắ ꎬ ЉẸΧ ầ 、 Ὀ ẹӎ ᵈ ꎬ

ҫᵈ ꎬ י ҫᵈ ꎮ

４. Т ώ Ό ΄

ẇꎬ Χ Т   ꎬ２０１７ ７ ~ １２ 、２０１８ 、

２０１９ 、２０２０ Γ ҫּת ͽ Ἀώ ὖᾁδ

８７４１. ４５ ͵Ẃ、１. ８６ кẂ、２. ２ кẂ ２. ３７ кẂꎻ Т ２０１５ 、２０１６ 、２０１７

１ ~ ６ Ἀώ ὖᾁδЊ １􀆰 ３３ кẂ、４３２７. ５８ ͵Ẃ、１７００. １１ ͵Ẃꎬ Ѡ ２０１６

δ ꎬ４ Ἀώ ５３％ ꎮ Ẹ ꎬ Ắ Ἀώ Χ

 █ ꎬ２０１６  █ Ё ９７％ ꎬᾪ   Ắ Ν ͪ

Ἀώ ὖᾁδЊ １. ７３ кẂ、１２７. ３８ ͵Ẃ、１０１２. ８ ͵ẂꎬΓ ΄ӮΌ  

ꎮ ꎬ Χ Тε Т ͽ ẹӎ ꎬ

ᾣ ５ ẵם Ϛ Χ ꎬр ᾆ Ắ ͽ Γ

５６２
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қשּׁ Т ꎬ Љ ẹӎ Γꎬ Ԇ

ꎮ

Т Ἀώ ꎬ ５３％ Ἀώ Ѡџе

Γ ꎬἈώ Χ   █ ῾ Ё ꎬ δ

 ε ỵЉיּ ẵ שּׁ Ό ꎬ ͪ ΄ ꎬ

 ꎬ ТΓ ώ ךּ ꎬ Ắ ώ Όџе

ꎮ Χ Т ͽ Ϛ ẹӎ ꎬр ᾆ Ắ ͽ

Γ қשּׁ Т ꎮ Γ

ͽ דּ ꎬӁẸ Ϛ ῾ꎮ ͪ ꎬ Іѱ Ὀ΄

Ӊꎻֿͪכ ꎬ Ϛ Т ꎬѠ

῀ꎮ ͽ Γ ΄ ꎬ Ắ שּׁ

◑ ꎬ Ắ Γ ầ΄ ꎮ

５.Ѳ ᾌ΄

П דּ Ѹ Ѳ Ё ᾌꎮ Ѳ ệꎬͼ

(０００００１) Χ (３９９９８７) ѶͪП ᾣ ２０ ΤП Χꎬ １０

ΤП ͼ Ắ П ᵨ ᾣͪП (２０１７ ７ ７ )

ꎬ １０％ ꎬ◐ דּ Ѳ ѱꎮ « ῼ » ４５ Ѡּׁש«Ắ דּ

ᾎ Ắ ם ệ ΅ ἎὭ ２６ ———ͼ Ắ Т » (２０１７

ת ) ５４ דּ Ѳ 、ẹӎ、 ӗꎮ Χ

דּ ѱΧ “ѶͪП ”΄ ᾣ ꎬΌ דּ Ѳ ︡ Ёּד

Ѳ ͽ דּ ѱꎬ Ѳ ͼ ẵ ꎬ Љ╤ ︡

΄ ꎮ Ғ ꎬͼ Χ ꎬ⅞כּ ͽ︡ Ӊ

Ѹּד Ѳ ꎬ דּ ꎬ Χ Ε Ԇ ῾Ξ ꎮ

６６２
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案例 ２９　 云南城投发行股份及
支付现金购买成都会展

２０１７ １１ １８ Ќ╦ Γ Ѹ Ắ (Ѡͽ Ќ╦ ꎬ６００２３９)

Ắ Ё«ּד Ѹּׁש ѓ ϫ Т ⁹ ẵ П »(Ѡͽ

)ꎬ דּ Ѹּׁש ѓ ϫ Ώ ҕ

Ắ (Ѡͽ ҕ )１００％ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

Ќ╦ Љ １９９２ ꎬЉ １９９９ １２ ２



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

２０１７ １ ~ ９ ２０１６ ２０１５ ２０１４

Γ ầ ６３９ꎬ１３２. ８０ ９７６ꎬ９６８. ５２ ４０１ꎬ２９０. ９９ ３９４ꎬ７４７. １７

Γ － ４７ꎬ１０８. ７１ － ３３ꎬ０３４. ２７ － ４６６. ７５ ７４ꎬ１６３. １０

Ἀώ － ３５ꎬ５６９. ４１ ２７ꎬ０３１. ６３ ２１ꎬ１３２. ８８ ４９ꎬ６４６. ５７

(二)标的公司基本情况

Ắ δ ҕ ꎬП δЌ╦

Ắ (Ѡͽ )、 е 、 、Ὤ 、 、 、 ꎬ７ ΤП

ҕ １００％ ꎮ ҕ Љ ２００３ １２

�ü

�!

�&

ľ

ᴊ

��

ᠭ
Ꭰḓ

Ꭰ
６

６

５

７

Ꭾ

ꎮ７

５

４ ７６

７

５６

７

５

７６

７

５
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表 ２ －２９ －３　 成都会展控股及参股公司

ѼΓ Ỏ (͵Ẃ) Ὀ Ԇ(͵Ẃ) ε Γ 

１
ᵓΧ

Ắ
４０ꎬ０００ １００. ００ Т דּ

２
Ќ ⅞

Ắ
３０ꎬ００
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(三)本次重组方案精要

Ќ╦ Ѡּד Ѹּׁש ѓ 、 、 、Ὤ 、

、 、 ϫẸ ҕ １００％ ꎮ ⁹ ꎬ ⁹

Љ ѓ Ѳꎮ ҕ ѓ

Ԇδ １５％ ꎬ Ѹ ѓ Ԇδ ８５％ ꎬẸёП ҕ Ѹ ѓ

Ԇ １００％ ꎮ

１.ҫ Пשּׁ Ѳ

Ѡ ２０１７ ８ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ Т ҕ Љ Ắ ΕẪ

ᵈ δ １３９. ６２ кẂꎬ Ὀẹυ ꎬ Т שּׁ 、 ҫ ӗ

ꎮ П ҫ Т ΅ Т ҫꎬ

ҫ ӗδ Т ҫᵈꎬά ҫᵈδ ２４０ кẂꎬ δ

１００. ３８кẂꎬ ᵈ ７１. ８９％ ꎮ Т ҫᵈ Ѡ ҫ Χ ҫ

δἎꎮ

דּ.２ Ѹ ϫ Т דּ Ѳ

П דּ Ѳ δЌ╦ ậ Іҕ ═ậ ҕ ỵ Ắ ᾣ ２０ Τ

П П Ѳ ９０％ ꎬ◐ ４. ８２ Ẃ / ꎬ שּׂ ╞ ꎬ Ѹּד Ѳ δ

４􀆰 ３５ Ẃ / ꎮ

３.Γ ΅ ᶋ

ͼ Ắ ΅ 、 、 Ὤ (Ѡͽ Γ )

« ώ ᶋ╞ »ꎬΓ ͼ Ắ ώ ᶋσ ꎮ П

Т ２０１８ １２ ３１ ᾣ ꎬΓ Ắ ２０１７ 、

２０１８ 、２０１９ ３ Љ Ắ

Ἀώ δ ６３ кẂꎮ

Γ ώ ͪ Ί Ὀẹ ３ Τ ệꎬ֑

ͽ Ắ Ὀ Ѓ ᶋ Ѹ(Ѡͽ ώ ᶋ Ѹ) ꎬ ᶋ

Ѹ Ќ╦ １ Ẃ Ѳ ЃѠ ꎬ ᶋ Ѹ Ắ ͽ:

ώ ᶋ Ѹ ＝ ( ώ ệ Ἀώ － ώ

ệ Ἀώ ) ÷ ώ ệ Ἀώ × Т

П ӗѲ ÷ דּ Ѳ ꎮ

０７２
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П ΄ Ѡ ᶋ ꎬ Ѡ ꎮ

דּ Ӑ ỷꎬ ώ ᶋ ͼ Ắ ѓ Ѹ ᶋ ᶋ ΄

דּ Ѹּׁש ѓ ϫ ТП Ѳꎮ

４. П

П Ắ １６０ꎬ５６８. ６９ ͵ ῾ ７０２ꎬ１９９. ６７ ͵ ꎬ

Ԇ ３４. ８７％ ῾ ４２. ０３％ ꎬшδẮ Εꎮ П

ᾣ ꎬẮ ２ － ２９ － ５ ꎮ

表 ２ －２９ －５　 本次重组前后上市公司股权结构

Ε
П ᾣ

( ͵ ) Ԇ(％ )
דּ Ѹ
( ͵ )

П
) ( ᠐

᱑�ဘ

᪜
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᱘

᱘ ᱘
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⼀᱘᱘

᱘

᱘

᱘ ᱘

᱘

ᰀ⼜
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(二)行权内容分析

１. Тҫᵈ

П Тδ ҕ １００％ ꎬ ҫᵈ δ ２４０ кẂꎬ Ἀ

Т δ １３９. ６２ кẂꎬ ᵈ δ １００. ３８ кẂꎬ ᵈ δ ７１. ８９％ ꎬ ҫ Ἆ δ

２０１７ ８ ３１ ꎮ ֑ Χ

⮰
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דּ ὦꎮ

ם.３ Ẅὖ

ệ ΄ᾆ ２００ ꎬ   ꎮ

Т דּ δ Ắ ε ầ ꎬͼ Ắ Ẹẹӎ ὦ、 ὦ、

Γם ΄Ẫꎮ ２４０ кẂ ҫᵈ ６３ кẂ Γ ꎬ ω

ὖ ֑ ꎬ ѠᵦὈἎ ὸ ꎮ δ П Ϛ ͼ Ắ Ẅ

Т Γם ꎬẮ Ắ ꎮ

４.ͼ Ắ ẵ  

ꎬͼ Ắ שּׁ Ắ Ќ╦ 、Χ Ϊ、ↄЧ

δꎮ ẸΧ



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

案例 ３０　 文投控股发行股份购买
悦凯影视、宏宇天润

２０１７ １２ ５ Ѹ Ắ (Ѡͽ ꎬ６００７１５)Ắ Ё

דּ» Ѹ ϫ Т ẵ П » (Ѡͽ )ꎬ דּ Ѹ

ꎬ ϫↄЧ Ἳ қ Ắ (Ѡͽ Ἳ )１００％ 、 (

) ⅞қ Ắ (Ѡͽ )１００％ ꎮ

一、案 例 简 介

(一)上市公司基本情况

Љ １９９３ ꎬЉ １９９６ ７ ͼ ᾎП ε ͼ П ꎮ דּ

ꎬ Ѳδ ２２. ４７ Ẃ / ꎬ δ １ꎬ８５４ꎬ８５３ꎬ５００ ꎬ ᵈ

４１６. ７９ кẂꎬ Ắ ２０. ３５％ ѸꎬδẮ ΕꎬↄЧ

⅞ Т ῼẮ (Ѡͽ ↄЧ ῼ) Ắ

２５. ４６％ ѸꎬδẮ ᾌеꎮ

ⱬε Γ δ 、דּ ТּׁשẸё Т  ꎬ

２００９ ꎬⱬε Γ  ΄Ӯꎬ ѱ῾ ΅ Γ  ầᵨТ

ꎮ ２０１５ ８ ꎬ Ắ דּ ꎬώ ⁹ שּׁ

１００％ ꎬε Γ  שּׁ ẵ Γ 、 ᾌӗ

דּשּׁ 、 ⅞ ϊ שּׁ ẵ   דּ ꎮ ３ ͪ  

ỷ ２ － ３０ － １ ꎮ

４７２



第二篇　 重大资产重组案例分析

表 ２ －３０ －１　 文投控股基本财务指标

╤ӈ:͵Ẃ

２０１７ ９ ３０ ２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１ ２０１４ １２ ３１

Т １ꎬ００５ꎬ２３０. ４６ ７３３ꎬ６３０. ０８ ５７２ꎬ１４３. ０５ １６ꎬ７９８. ０６

ᵆ ２８２ꎬ２２１. ８４ ２７９ꎬ０７８. ４７ １７７ꎬ４１３. ０５ ２０ꎬ５９６. ６２

Ε ７２３ꎬ００８. ６２ ４５４ꎬ５５１. ６１ ３９４ꎬ７３０. ０１ － ３７９８. ５６

２０１７ １ ~ ９ ２０１６ ２０１５ ２０１４

Γ ầ １６７ꎬ１３９. ０７ ２５５ꎬ１９３. ４５ ７６ꎬ６８５. ４３ １０６１. ６２

Γώ ４６ꎬ６５４. ８１ ７４ꎬ２４７. ６６ １７ꎬ１７８. ６２ － ４６３４. ９８

ώ ４６ꎬ５５１. ５２ ７６ꎬ０８７. ５６ １９ꎬ８２４. ８９ － ４４３３. ２２

Ἀώ ３８ꎬ６２７. ８７ ６０ꎬ８６２. ７４ １３ꎬ７８１. ６１ － ４７７８. ２７

(二)标的公司基本情况

Ắ δ Ἳ ꎮ Ἳ П δͼ ѱ

、 Ặ Ἳ、ͼ 、 Ặ 、Ε 、 қ 、 、 、Ὤ ꎬ９ ΤП

ẳ Ἳ １００％ ꎮ П δὬ 、 ͵ 、

、 、 、 、 、 、 、 שּׁ ГὯ ꎬ１１ ΤП

ẳ １００％ ꎮ

图 ２ －３０ －１　 悦凯影视股权结构

５７２



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

Ἳ Љ ２０１５ ７ ６ ↄЧ ꎬ ２０１５ １０ ２０１６ ９ Ν

ꎬ２０１５ １０ ᾆ ２０１７ １２ ậ ꎬ Εּכ δͼ ９ ӈꎮ

ͼ ѱ ẶἻ Ἳ ５１. ２５％ ꎬδ ᾌеꎮ

Ἳ ε δ ι ᾌӗּׁדּש δ е Ԝ  ꎬ

４ Ắ ꎮ Љ ι ӎ ꎬ ệ Ἳ ε Γ  ầε

е Γ ꎬẸ   ỷ ２ － ３０ － ２ ꎮ

表 ２ －３０ －２　 悦凯影视主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１７ ９ ３０ ２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１

Т ２６ꎬ４７３. ３６ １０ꎬ３４７. ５１ ３１９. ５８

ᵆ １９ꎬ１３５. ５９ ４６３０. ６８ ４７９. ４６

Ε ７３３７. ７６ ５７１６. ８２ － １５９. ８８

２０１７ １ ~ ９ ２０１６ ２０１５

Γ ầ ６５４０. ０１ ４７９４. ５３ ４７７. ８３

Γώ １６７０. ３５ － １６７３. ３０ － １５９. ０６

ώ １６２０. ９４ － １６７３. ３０ － １５９. ０６

Ἀώ １６２０. ９４ － １６７３. ３０ － １５９. ８８

　 　 Љ ２０１４ １２ １８ ꎬ ２０１６ ２ ２２ ͪ ꎬ

２０１５ ５ ２８ 、２０１６ ５ ４ １０ １１ ͻ ꎬ Εּכ δͼ

１１ ӈꎮ Ε ᾌе δὬ ꎬẸ Ԇδ ６５􀆰 ９８％ ꎮ

图 ２ －３０ －２　 宏宇天润股权结构

ε δ ＩＰ ι ὯӗꎬẸ Ν Ắ ꎮ

６７２



第二篇　 重大资产重组案例分析

  ỷ ２ － ３０ － ３ ꎮ

表 ２ －３０ －３　 宏宇天润主要财务数据

╤ӈ:͵Ẃ

２０１７ ９ ３０ ２０１６ １２ ３１ ２０１５ １２ ３１

Т ７７３９. ０９ ６８０９. ６８ ２２７９. ７７

ᵆ ２２３８. ４０ ３０４９. ８３ ２０５１. ０９

Ε ５５００. ６９ ３７５９. ８５ ２２８. ６８

２０１７ １ ~ ９ ２０１６ ２０１５

Γ ầ ４５０９. ２６ ８９２０. ９３ １４７３. ３６

Γώ ８０５. ０９ ２６６７. ７４ ３０５. ４１

ώ ８０５. ０９ ２６６７. ７４ ３０５. １５

Ἀώ ７４０. ８４ ２２６３. ２５ ２２８. ６８

(三)重大资产重组方案精要

דּ Ѹּׁש ѓ ꎬ ϫП ͼ ѱ 、 Ặ

Ἳ、ͼ 、 Ặ 、Ε 、 қ 、 、 、Ὤ Ἳ

１００％ Ὤ 、 ͵ 、 、 、 、 、 、 、

、 、 ГὯ １００％ ꎮ П

ТΓ 、 ╖Γ  、 ͼ Ắ ώ Ό ꎮ

１.ҫᵈּׁשП Ѳ

Ὀẹ ꎬ Т ҫ ӗ ꎬ ά ҫꎬ

Т Ἳ Ἀ Тᵈδ ０. ７３ кẂꎬ ҫᵈδ １６. ７ кẂꎻ

Ἀ Тᵈδ ０. ５５ кẂꎬ ҫᵈδ ７ кẂꎮ ҫᵈꎬ П Т П

Ѳ δ ２３. ７ кẂꎮ

דּ.２ Ѹ ϫ Т דּ Ѳ

П Ẫ Ѡּד Ѹּׁש ѓ ϫꎬּד Ѳ ΄ӉЉ

П דּ ( Ѳ Ἆ )ᾣ ２０ ΤП П Ѳ ９０％ ꎬẹӎП

Ѳ יּ ẵ ꎮ ⁹ ΄ １５９ꎬ１００ ͵Ẃꎬ

דּ Ѹ ΄ דּ ᾣͼ Ắ

�.

�”

�e

Fy

Fy



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

　 　 ３.Γ ΅ ᶋ

ͼ Ắ ΅Γ «Γ ᶋ╞ »ꎬП ͼ ѱ 、

Ặ Ἳ、ͼ 、 Ặ 、 、Ὤ 、 、 (Ѡͽ Γ

) ͼ Ắ ώ ᶋσ ꎮ ͼ ѱ 、 Ặ Ἳ、ͼ 、 Ặ

Ắ Ἳ ２０１７ 、２０１８ 、２０１９ 、２０２０ Ἀώ

΄ӉЉ ７. ６２ кẂꎬὬ 、 Ắ ２０１７ 、２０１８ 、

２０１９ 、２０２０ Ἀώ ΄ӉЉ ２. ８ кẂꎮ

ꎬ Ắ Ἀώ ᾆ Ἀ

ώ ꎬΓ Ѡ Ѹ ᶋ ꎬ ͼ Ắ ᶋσ ꎬẹӎδ ẇ

Ѡ Ѹ ᶋꎬ΄ ὖѠ ᶋ( Ѹ Ѳ Γ

е Ѡ Ѳ ᶋ)ꎮ

ẸΧώ ᶋ Ѹ ＝ ᶋ / П Ѹ דּ Ѳ ꎻ ệ

、 ὖ ꎬ ᶋ Ѹ δ: ᶋ Ѹ ( ) ＝

ᶋ Ѹ ( ᾣ) × (１ ＋ Ԇ)ꎻ ͼ Ắ Γ ệ

ὖ ꎬΓ ὖ ꎬ ＝ ᶋᾣ

ώ(Ѡ ᾣ δἎ) × ᶋ Ѹ ꎮ ώ ᶋ ＝ (

Ἀώ － Ἀώ ) ÷ Ἀώ

× П Ѳ － Ѹ ᶋ ὖ ꎮ

４. П

П ２ － ３０ － ４ ꎬ шδ Εꎮ

表 ２ －３０ －４　 本次重组前后上市公司股权结构

Ε
П ᾣ П

( ͵ ) Ԇ(％ ) ( ͵ ) Ԇ(％ )

３７ꎬ７３８. ９５ ２０. ３５ ３７ꎬ７３８. ９５ １９. ４８

⅞ ３０ꎬ３２９. ８８ １６. ３５ ３０ꎬ３２９. ８８ １５. ６５

１５ꎬ５２１. ６４ ８. ３７ １５ꎬ５２１. ６４ ８. ０１

С １１ꎬ１６５. ４４ ６. ０２ １１ꎬ１６５. ４４ ５. ７６

ự ７８１８. ９２ ４. ２２ ７８１８. ９２ ４. ２２

８７２



第二篇　 重大资产重组案例分析

Ε
П ᾣ П

( ͵ ) Ԇ(％ ) ( ͵ ) Ԇ(％ )

７０６３. ３２ ３. ８１ ７０６３. ３２ ３. ６５

６８３０. ９８ ３. ６８ ６８３０. ９８ ３. ５３

５６５６. ４２ ３. ０５ ５６５６. ４２ ２. ９２

Ὧ ５４７３. ９４ ２. ９５ ５４７３. ９４ ２. ８２

Ὧ ４１０６. ２５ ２. ２１ ４１０６. ２５ ２. １２

ᾣẸё Ε ５３ꎬ７７９. ６１ ２８. ９９ ５３ꎬ７７９. ６１ ２７. ７５

ͼ ѱ — — ２９９４. ２６ １. ５５

Ὤ — — １９１０. ２２ ０. ９９

Ắ Ẹё Ε — — ３３８６. ３７ １. ７４

１８５ꎬ４８５. ３５ １００. ００ １９３ꎬ７７６. ２０ １００. ００

二、案 例 分 析

(一)行权过程

２０１７ １２ ２０ Χ ῾כ Т ӎ ҕꎬ

ὈͻΤ :ͪ ҫᵈ Ắ ꎻЇ Т

ώ Ό ꎻͻ Γ ὗ ꎮ ꎬ Љ ２０１８ ６

２９ Ё ꎮ

(二)行权内容分析

１. ҫᵈ Ắ

ᾣꎬ Ѝשּׁ 、 、 ＶＲ Τ Γ щΞ

、 ⅞қ Γ Т、 ҫᵈ、 ώ Ό΄ ꎬ

י ꎮ Ԇ ꎬ２０１６ Γ

ꎬ ꎬ͵ ͵ Χ ꎮ

ꎬ Т Ἳ ҫᵈδ １６. ７ кẂꎬҫᵈ ᵈ δ

２１７５. ９％ ꎮ ͵ ꎬ ２０１３ хꎬ 、 、

ᾌӗ Γ ２２ Ԇ П Χꎬҫᵈ ᵈ δ ８０１％ ꎬΧ

９７２
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ӈ δ ３８１％ ꎮ ꎬ Ἳ ҫᵈ ᵈ Љ Γ ᵈ Χӈ ꎮ

Γ Ξ ỷͽꎬͼ Ắ Ѡ Љ Γ ҫᵈ

Ắ ꎬẸ ͪ ΄ ꎮ

ꎬ ꎬ Ἳ ２０１５ 、２０１６ 、２０１７ ᾣ ５ Χ

ӗ 、 Ṿ ӗ δ Ắ Ε ꎬ２０１５ ΅ ２ ӈ Ε ẵ П █

Γ ầ ８１％ ꎮ ꎬΝӈ Ε Ἳ ２０１６ ᾣ ５ Ԝ ꎬ２０１６

ẵ П █ Γ ４８. ３９％ ꎮ ２０１５ 、２０１６ 、２０１７ ᾣ

５ Ԝ Χ ӗ 、 ẵ ӗ 、 ӗ δ Ε 、

е ꎬ ２０１６ 、 ２０１７ ẵ П █ Γ ６４. ５３％ 、

４５. ６６％ ꎮ Ắ Ε Ẹᾣ ５ ᾣשּׁ ５ Ԝ ꎮ ẵ П Љ

Ắ ͪ ꎬ Ἳ ε δẸε Ԝ ꎬΌẵ

П █ ꎬ ẸΧП Ѳ ẮẀ 、 щ ꎬ Т ώ

ꎬ Ắ ꎬ Χ ώ ꎮ

２. Т ώ Ό

ẇꎬᴁ
Ю
PԜ
Ю
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ὦ ךּ ꎬ Ẹ ώ Ό ΄ώ ꎮ

ỏ ꎬ Тε Χꎬ ẵ ҕ Ắ ώ

ꎮ ꎬ ２０１５ 、２０１６ 、２０１７ １ ９ ᾣ ５

Ԇὖᾁδ １００％ 、９５. ２５％ 、８６. ３３％ ꎬ Ἳ ２０１５ ᾣ ５

Ԇ ９８􀆰 ８２％ ꎬ Ắ ε ֑ ꎮ ꎬΝ Ắ

ᾣ ５ ὖ ꎬἬψ δ ꎬ П █

ꎬε ΄ ꎮ ᾣ ５ ΧΌּכ⅞ ỷҕ П

ꎬщ Ắ ώ Όꎮ

ꎬ ẵ ώ Ό ם ΄ ꎬ΄ֳЉ ᵦὈ ὸ ꎮ

ꎬ ２０１７ ９ ３０ Ἳ ８ ιꎬ １７. ８８ к

Ẃꎬẹӎ ₵ יּ ỷѠּׁש ὦ(₵ 、 ӗ 、ε

е 、 דּ ) ꎮ

３.Γ ᶋ ὗ

ẇꎬ Ἳ שּׁ Γ ὖᾁ ꎬ２０１７ 、２０１８ 、２０１９

２０２０ Ἀώ ΄ӉЉ ７. ６２ кẂּׁש ２. ８ кẂꎬ◐ ệ Ἳ 、

Ἀώ ὖᾁ ᾆ １. ９ кẂּׁש ７０００ ͵Ẃ ꎮ Ӂ Ἳ 、

２０１５ 、２０１６ Ν Ἀώ рδЊ ９１６. ５９ ͵Ẃ、１２４６ ͵ẂꎬΌΝ

Ắ ２０１７ ͻ Ἀώ рὖᾁδ １６２０. ９４ ͵Ẃּׁש ７４０. ８４ ͵Ẃꎬ΅ Γ

ꎬ Ắ Γ ΄ ꎮ

Ẹ ꎬ Ἳ П Ắ ９ ӈ Εꎬ ͼ Ắ ᵦὈΓ

︡ ５ ӈꎬ█ Ἳ ７８. ４７％ ꎻ П Ắ

１１ ӈ ΕꎬᵦὈΓ ︡ ３ ӈꎬ█ ６７. ４８％ ꎮ Γ Ẫ

П Ѳꎬͪ דּ ᶋσ ꎬ΄ Ẫ П Ѳꎬ י ͼ Ắ

Χשּׁ ךּ΄ ꎬΓ ᶋ Ẑ ΄ ꎮ

ꎬ Ἳ １００％ ҫᵈ Ἀ Т ᵈ ꎬ

Ắ Ἀ ТẮẀѲᵈ δ ꎮ ͼ Ắ ２０１７ ͻ

ꎬẸ ３５. ２ кẂꎬ█ᾆͼ Ắ Т ３５％Ѡͼꎮ

Ắ ΄ Γ ꎬͼ Ắ Ἑᵈ、ỴἙώ ꎬ Ắ

、 ТѲᵈ ΄ώ ꎮ

１８２


