


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
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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
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第二篇　 重大资产重组案例分析

(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
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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

ωω ω

ω

ω



第二篇　 重大资产重组案例分析

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



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

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 кẂꎬẶ

��

�” ըٯ԰԰ )２ ը２ϫ



第二篇　 重大资产重组案例分析

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 、 、 、

、 、

Ὀ

、

、

ᶋ
Ἀ

П́
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ᾆПΧ
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σ
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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

��

�î

᳼

㗁ϔ

�

EF
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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 Ё
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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
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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
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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 １９



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

 M

䉰

５
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重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

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
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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
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स
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５
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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

⯴

∏� 䗀

і

䉼ϒႉ౞쉠
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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

３

఩

３

㈧

䛹

㈧

ꎮ

� 

㥑͙
ꎮ

ტ
ꎮ

㈧

ꎬ

ꎮ
.ý

.ý

.ý�ß

.ý⻽

⻽

⻽

⻽
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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

２
�0

"Ò

�0

�0

"Ò

⋒

⋒

⋒２⋒ ⋒
⋒

⋒

２⋒

２ ２２

⋒

⋒
⋒

⋒

⋒

⋒

２

⋒

⋒



第二篇　 重大资产重组案例分析

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
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第二篇　 重大资产重组案例分析

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. ８６

２

６

厜

ネ
—１０�”
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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
ᾟ
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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
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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
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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
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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

	y

Ю

�4

�%	y�%

�%

�q

�

�ý

�4

�1��

ꎮ
�4

�4

	y
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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

　 　 :
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表 ２ －６ －
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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
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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



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

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

Ԝ౔ᖔ౔౔౔̺ᬿ攀 攀̺౔ ꎬᰀ攀a౔ ꀀꀀ ꀀꀀ ᰀꀀ ꀀꀀꀀꀀꀀꀀ ꀀꀀꀀꀀꀀꀀꀀꀀꀀ 䛹ꀀ ꀀꀀ
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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 ̶

９

⁍

≞
䓳䙹䭱
䭼ژ

त

(

Ԛ

̷
ガ

Ϸ

∣

̶

̶
９

１

ژ

ݤ
䭼䭱㗍⅀ꎬ３３ꎬ５７５５５６
６
㗍

᱘У７≞⿷䭱⇥⅀㗍ጮУͦꎮ０ᣑ９
６
ᣑ(

ᕧ

⊣䭱⇥⅀㗍１Ꭲ

ᱯУ

１ᣑ

６

䓳

ጮ⊣

０⅀

２

Ԛ

ᬢ

５

⊢ژ

䭱

⇥

⅀

㗍
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Ꭲ

䙹７
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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 က

ᄲ

तЩ
त Ⱊ

तЀ

᱋

त तत

ᐢ

ᐢ
त

Щ

က

तбᬑ３５ ８� ８�８

８８

ऀ
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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
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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

⁪́⁪
ⱬ

к

ꎬк
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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 、 ╝

ε
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ꎬⱬ Ѳ ͼ Ắ Ε ᾣ ꎮ щ ͪ

ꎬ Ѳ   ᾆ

ӗ ꎬ П Љ Ѳ   ꎮ

Ẋ Χꎬ Ắ ΅ Ẋ « ╞ »

ꎬ ２０１６ ９ ３０ ᾣ Ẹשּׁ Ắ ῼ ѓ

Γ  ꎬὭ Ẋ П ꎬ ２０００ ͵ Ẃ אָ

ꎮ ꎬ２０１６ ９ ５ ꎬ Ẋ ѓ ２０００ ͵ Ẃָא

ꎬ ᾆ ９ ３０ ֳ ѓָא ꎬ Χ ꎮ

Ẋ ҕ « ╞ » П ? Ắ Ắ

ꎬ２０１６ ９ ６ ꎬ Γ  ꎻẮ Ắ ꎬ

２０１６ ９ ２９ ꎬ Ẋ １００％ ꎬ

δӐ Ẋ ѓ ２０００ ͵ Ẃ? ᾣ ꎮ Ẋ

ẹӎ ỷ Ѡּׁש ２０００ ͵ Ẃ ꎮ

５. δ ͼ ꎬ ҕ

２０１３ １２ ２ ꎬ Χ ꎬ

ᾌе כּ δ ꎮ « ῼ » １３ ꎬͼ Ắ

כּ

ͼ

ͼ

ͼ

ͼ

ͼ

ͼ

ͼ

ͼ ͼ

ͼ

ͼ

ͼ

ͼ

ͼ

ͼ

ͼ

ͼ

ͼͼ

ͼ

ͼ

ͼ

ͼ

ͼ

ͼ

ͼ

ͼ ͼ

ͼ

ͼͼ

ͼ

3ð�”

�”

�” 3ð3ð�”

�”

3ð3ð

3ð3ð3ð3ð3ð3ð3ð3ð3ð3ð3ð3ð

3ð3ð3ð3ð3ð3ð3ð3ð

3ð3ð3ð

3ð

3ð3ð3ð

3ð

3ð3ð3ð3ð

3ð3ð

3ð

�.

3ðẊ
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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

.

']

“¬

�&
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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

８１１
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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
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П ꎬΧ ἰἼẈ ８. ２６％ ꎬ ẸẪ

Ắ ἰἼ

６
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Γ 、ε Γ 、ε ꎬ２０１５⅞כּ ֑

ẌЉ ꎮ ꎬἰἼẈ ͽͪ ώ Ό δ ꎮ
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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



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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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
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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

א９
９

េ

䉰
᛬
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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

２



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 ２
)２

０



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



第二篇　 重大资产重组案例分析

ТΧ₵ １１ ὦ ꎬ Ѳᵈ ７４. ３９ ͵Ẃꎬ ҫᵈδ １１２４. ６４ ͵Ẃꎬ ᵈ

１４１１. ７４％ ꎬ Ὀ Χꎮ   ５５ џ דּ ４４

ẵ ꎬὦ Ӻ ΄ 、Ὀ ꎬӁⱬὦ Ӻ е

ẵ Ӻ Ὀ ꎬ П Ѡ П Ӻ

Ὀ Ѡ ꎮ ᾌ Ѡὦ Ὀ ꎬ ΄ ꎬ ῼ

、１１ ὦ כּ δὈ Ὀ Ѡּׁשͼ

ỵꎬ Ӻ ҫᵈ ᾣ Ϛ΄ ꎮ

Ғ   Ὀ ᾆӈꎮ Ғ   Ὀ ТΧ₵

ᾌ ８９４. ９２ ͵Ẃ ᵆ 、ᵆ  ὖ Ѡּׁש Ғ ６５００ ͵Ẃ

Ὀ ꎮ ᾌ ᵆ Ѡּׁש 、 ᾌ Ὀ Ԇ、 Ғ  

Ẫ Ὀ ᾆӈ΅ ꎮ ᴤ ᵆ ΄ ꎬ Ὀ שׁ

ᾆӈꎬ ҫᵈͼ ӗ ꎮ

２.Γ

ꎬͼ Ғ שּׁ Ѹ ２０１７ ２０１９ Љ Ắ

Ἀώ ΄ӉЉ ２. １５ кẂꎬӁ Ѹ ２０１７ ２０１９ Ἀώ ὖ

ᾁδ ４０１０. ６８ ͵Ẃ、４２１０. ７２ ͵Ẃ ４４４２. ９０ ͵Ẃꎬ рδ １. ２７ кẂꎬ Ἀώ

Љ Ἀώ ꎬ δ １. ７ ᴙꎮ Ẹͪꎬ Ἀώ Љ Ἀώ ꎬΓ

ꎻẸЇꎬ２. １５ кẂ Γ ꎬӺ

ὸ Ѹ ᾆ １. ２７ кẂ Ἀώ ２. １５
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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



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

(二)行权内容分析

１.

ͪꎬ Χ ΅ ε Γ ΄ ẵꎮ ꎬ

ⱬѠ ε Ắ δ╤ͪΓ ε ꎬ דּ Ѡ δ Ҍ

ᵓ דּ ΅ ꎬ２０１５ י ⱬ ε Ắ Т ͼꎬ דּ

δ ӎ ϊꎮ Χ ε Ѝ Γ ꎬ΅

ε Γ ּׁדּש ẵ ꎮ

Їꎬ П ⱬ ꎮ ２０１６ ҕ



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

ͪꎬ Χ ͪ Ώ ꎮ ２０１５ 、２０１６ Ώ

Χ ͪ Ԝ ͪ ꎬ Χ Ν δ Ώ Ԝ יּ 

ầδ １８６７ ͵Ẃ、５４１０ ͵Ẃꎬὖᾁ█ Γ ầ ４３. １２％ ２６. ０３％ ꎻ Ώ

ὖᾁδ ８５６ ͵Ẃ、１９３９ ͵Ẃꎬ█ ３１. ９２％ １２. ７６％ ꎮ Ӂ

２０１６ １２ ３１ ꎬ Χ Ώ ᵨ Γ  ӗꎬ Χ

Γ  שּׁ Γ ΄ώ ꎬ Ϛ Ё ２０１６

דּ Ѹּׁש ѓ Χ １００％ ꎮ Χ υᾣ

Ώ ͪ ֑ ꎮ
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第二篇　 重大资产重组案例分析

₃  σ  ꎮ

Їꎬ Ν Χ ꎬҫᵈ ꎮ ꎬ

Ѡ ２０１６ １２ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ Χ ҫᵈδ ２. １２ кẂꎮ ֑

Љ ２０１６ ７ １２ Ắ ẵЉ Χ １００％ ꎬѠ

２０１６ ３ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ Χ ҫᵈδ ４. ０１ кẂꎬ Χ １００％

㗍㗍㗍



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

Χ １００％ ΧꎬѠי ΅ Ώ ӗẵ δ

ꎬ Χ ２０１７ 、２０１８ Ἀώ ὖᾁδ ４６３０ ͵Ẃ、６０４７ ͵ẂꎬӁ

П Χꎬ Χ ΅ Ώ ӗ ỷͽꎬ２０１７ 、２０１８ Γ р

ӉЉͼ ꎮ Ӂ Χ יִ ͪ ꎬ ώ Ό ΄

ỷͽꎬ Γ ꎮ

Їꎬ Ӑי Γ ᶋ Ẑ ꎮ



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



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

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



第二篇　 重大资产重组案例分析

　 　 １.П ẹӎ

Χ Ẳͽ Ắ Ｚｉｍｅｎ ｓｐ. ｚｏ. ｏ.Ѡ ѓ Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ

ϫ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ １００％ ꎮ П «ά ϫ╞ » ẵ

ϫѲ ꎬά ϫѲ δѠ ѼΓѲᵈδ ( Љ ӉЉ １. １ к

Ẃ ҫ ＥＢＩＴＤＡ ７ ᴙ )ꎬ Ἀ ᵆ、 、 、

ᶋ 、Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ 、ПῊ ᴫ ╞ שּׁ ẵ П

ꎮ ϫѲ ά ϫѲ ͼꎬ Ἀ ᵆ、

 כּ ꎮ

２.ҫᵈּׁשП Ѳ

ꎬ ẵ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ 、 ҫ ӗ ꎮ ά ҫꎬѠ

２０１６ １２ ３１ δ ҫ Ἆ ꎬ ҫ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ １００％

ҫᵈδ ４８ꎬ７９６. １７ ͵ẻ ꎬ ҫ Ἆ е ẻ Χ Ѳ ０. ６０３５５

ӗδ ꎬ ҫ δе ８０ꎬ８４８. ６０ ͵Ẃꎬ ҫ Ἆ Ἀ

ТѲᵈ ２０ꎬ６９９. ３４ ͵ẻ ꎬ ҫ ᵈ δ １３５. ７４％ ꎮ П ѲѠП אַ Γ

ὸ╞ ꎬ΄Ѡ ҫ δ֑ ꎮ

３.П Ѳ ѓ

ꎬＣｕｌｍｓｔｏｃｋ Ẹ Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ Ё ｍＢａｎｋ Ѹ

ꎮ ╞ ꎬ «ά ϫ╞ » ꎬΧ ПῊᾣўδᶋ

ẵ ꎬᶋ ѓ ѲΧЃѠ ꎮ

Ｋｏｎｓａｌｎｅｔ ΅ ＣｕｌｍｓｔｏｃｋЉ ２０１６ １２ ２３ ᴫ ╞ ꎬＫｏｎｓａｌｎｅｔ

Ｃｕｌｍｓｔｏｃｋ Ԝ １８ꎬ１２３ꎬ２２８ Ẃ ᴫ ꎮ «ά ϫ╞ »

ꎬ ПῊ ꎬΧ ў ＣｕｌｍĀ

�”

Љ
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重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

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

６５１



第二篇　 重大资产重组案例分析

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

７５１



重大资产重组行权案例评析(２０１８ 年)

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

８５１



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

ᰪ

０

０

ԡ



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