
松 辽 汽 车 非 公 开 发 行 股 票

案 例 简 介 ：松 辽 汽 车 股 份 有 限 公 司 （以 下 简 称  

“松 辽 汽 车 ”、“公 司 ”、“上 市 公 司 ”或 “发 行 人 ”）原 

主 营 汽 车 整 车 车 身 零 部 件 研 发 、生 产 及 其 他 汽 车 生  

产 配 套 服 务 ，因 历 史 原 因 制 约 业 务 逐 步 萎 缩 ，若 

2015年 无 法 实 现 扭 亏 为 盈 且 净 资 产 转 正 ，则 将 面  

临 退 市 困 境 ，其 控 股 股 东 北 京 亦 庄 国 际 投 资 发 展 有  

限 公 司 （以 下 简 称 “亦 庄 国 投 ”）迫 于 退 市 压 力 ，亟 

须 引 入 第 三 方 向 公 司 注 入 优 质 资 产 ，以 实 现 所 持 股  

权 的 增 值 。在 此 背 景 下 ，松 辽 汽 车 采 用 非 公 开 发 行  

股 票 的 方 式 向 文 资 控 股 等 十 名 特 定 投 资 者 非 公 开  

发 行 600,308,500股 人 民 币 普 通 股 （A 股 ），募 集 资  

金 总 额 为 3 8 ,9 0 亿 元 ，用 于 购 买 耀 莱 影 城 100% 股 

权 、都 玩 网 络 100%股 权 以 及 补 充 流 动 资 金 。本 次  

交 易 完 成 后 ，文 资 控 股 成 为 上 市 公 司 控 股 股 东 ，北 

京 市 文 资 办 成 为 上 市 公 司 实 际 控 制 人 ，耀 莱 影 城 、 

都 玩 网 络 成 为 松 辽 汽 车 全 资 子 公 司 ，公 司 新 增 影 城  

运 营 管 理 、影 视 投 资 制 作 、文 化 娱 乐 经 纪 和 网 络 游  

戏 的 研 发 运 营 业 务 。

一 、交 易 背 景 和 目 的

本 次 交 易 主 要 涉 及 四 方 主 体 : 上 市 公 司 松 辽 汽



车 、上 市 公 司 原 控 股 股 东 亦 庄 国 投 、上 市 公 司 未 来 控 股 股 东 文 资 控 股 、 

拟 注 入 的 标 的 资 产 耀 莱 影 城 和 都 玩 网 络 。各 交 易 主 体 的 交 易 动 机  

如 下 ：

( 一 ）松辽汽车

松辽汽车原主营业务为汽车整车车身零部件研发、生产及其他汽车 

生产配套服务，于 1996年 在 上 海 证 券 交 易 所 上 市 ，证 券 代 码 600715。 自 

上 市 以 来 ，汽车车身零部件加工与销售业务因市场单一、技 术 落 后 、产品 

单一等历史原因制约，业务逐步萎缩，2009年年底开始处于停产状态。

2 0 1 0 年 3 月 ，亦 庄 国 投 以 4.9 亿 元 的 转 让 价 格 购 买 松 辽 汽 车 原 控  

股 股 东 所 持 2 5 % 的 股 权 ，成 为 上 市 公 司 的 第 一 大 股 东 。亦庄国投控制 

期 间 ，松 辽 汽 车 仅 依 靠 规 模 较 小 的 贸 易 业 务 支 撑 运 营，一直处于亏损或 

微 利 的 状 态 。截 至 本 次 交 易 策 划 前(2 0 1 4 年 6 月 ），上市公司 资 产 负 债  

率 达 9 8 % ，已接近资不抵债的状态。

由 于 上 市 公 司 2 0 1 3 年 亏 损 ，2 0 1 4 年 大 幅 亏 损 且 净 资 产 为 负 也 基  

本 成 定 局 ，2 0 1 4 年 年 报 之 后 将 会 被 实 施 退 市 风 险 警 示 ，若 2 0 1 5 年不能 

实 现 扭 亏 为 盈 且 净 资 产 转 正 ，则 上 市 公 司 将 退 市 。因 此 上 市 公 司 亟 须  

注 入 优 质 资 产 ，扭 转 经 营 困 局 。

( 二 ）亦庄国投

自 亦 庄 国 投 成 为 松 辽 汽 车 第 一 大 股 东 以 来，一直 致 力 于 谋 划 重 组  

工 作 ，在 本 次 重 组 交 易 前 ，共 策 划 了 两 次 重 组 ，但 均 以 失 败 告 终 （见 

图 1 )。

图 1 两次重组图示



经 过 两 次 失 败 的 重 组 之 后 ，亦 庄 国 投 放 弃 了 主 导 上 市 公 司 的 想 法 。 

而 且 截 至 本 次 交 易 停 牌 前 ，松 辽 汽 车 市 值 16.4 亿 元 ，亦 庄 国 投 持 股 市  

值 仅 4.1 亿 元 。即 便 不 考 虑 时 间 成 本 ，收 购 松 辽 汽 车 对 于 亦 庄 国 投 而  

言 亦 是 一 笔 亏 损 的 投 资 交 易 。迫 于 退 市 压 力 ，亦 庄 国 投 亟 须 引 人 第 三  

方 注 入 优 质 资 产 ，以实现所持股权的增值。

( 三 ）文资控股

北京市文资办是北京市政府授权负责授权范围内国有文化资产监 

管 的 市 政 府 直 属 机 构 ，统 筹 规 划 和 实 施 北 京 市 文 化 改 革 发 展 相 关 工 作 ， 

负 责 文 化 投 资 、资 本 运 作 、国有文化企事业单位资产管理及文化创意产 

业 园 区 、重 大 文 化 项 目 、重 点 文 化 工 程 的 规 划 立 项 和 组 织 实 施 。

( 四 ）耀莱影城和都玩网络

1. 耀莱影城

耀 莱 影 城 业 务 涵 盖 影 城 经 营 管 理 、影 视 投 资 制 作 、文化娱乐经纪三 

大 板 块 。其 中 影 城 经 营 管 理 是 传 统 优 势 业 务 ，也 是 报 告 期 内 收 入 的 主  

要 来 源 ，影 视 投 资 制 作 及 文 化 娱 乐 经 纪 是 报 告 期 内 的 新 增 业 务 ，但增长 

势 头 明 显 ，占比逐步提升。

利 润 规 模 方 面 ，耀 莱 影 城 2 0 1 2 年 、2 0 1 3 年 、2 0 1 4 年 分 别 实 现 净 利  

润 约 3 0 0 0 万 元 、6 6 0 0 万 元 、1 5 ,7 0 0 万 元 。2 0 1 5 -2 0 1 7 年预期实现净利 

润 分 别 为 2 2 ，0 0 0 万 元 、3 1 ,0 0 0 万 元 、3 3 ,7 6 7 万 元 。

耀 莱 影 城 的 实 际 控 制 人 为 綦 建 虹 （持 股 约 65% ) ，具有多年奢侈品 

行 业 从 业 经 验 ，在影 视 圈 拥 有 艺 人 成 龙 的 核 心 资 源 ，可以在境内独家使 

用 “成 龙 ”品 牌 运 作 影 城 业 务 ，并 在 投 资 拍 摄 由 成 龙 担 当 主 演 的 影 片 以  

及 成 龙 的 艺 人 经 纪 方 面 具 有 先 发 优 势 。君联资本下属天津君睿祺股权 

投 资 合 伙 企 业 （有 限 合 伙 ）( 以 下 简 称 “天 津 君 睿 祺 ”) 和华谊兄弟下属 

的华 谊兄弟（天 津 ）互动 娱 乐 有 限 公 司 是 耀 莱 影 城 的 另 外 两 个 股 东 。

2 . 都玩网络

都 玩 网 络 业 务 涵 盖 游 戏 研 发 和 平 台 运 营 两 大 板 块 ，其 中 游 戏 研 发  

是 传 统 优 势 业 务 ，也 是 报 告 期 内 收 入 的 主 要 来 源 ，平台运营是报告期新 

增 业 务 ，但 增 长 势 头 明 显 ，收 入 占 比 逐 步 提 升 。

利 润 规 模 方 面 ，都 玩 网 络 2 0 1 2 年 、2 0 1 3 年 、2 0 1 4 年 分 别 实 现 净 利  

润 约 8 0 0 万 元 、6 3 0 0 万 元 、11，0 0 0 万 元 ，2 0 1 5 ～2 0 1 7 年预期实现净利润



分 别 为 1 3 ,2 0 0 万 元 、16 ，3 0 0 万 元 、19 ,2 9 8 万 元 。

都 玩 网 络 的 股 东 为 冯 军 、郝 文 彦 等 创 业 团 队 ，未 引 进 P E 股 东 。

总 体 而 言 ，影 视 和 游 戏 是 策 划 本 次 交 易 时 市 场 关 注 度 最 高 的 细 分  

文 化 领 域 ，满 足 了 松 辽 汽 车 、亦 庄 国 投 、文 资 控 股 等 交 易 各 方 对 注 入 资  

产 的 行 业 要 求 。

从 估 值 角 度 而 言 ，本 次 交 易 在 2 0 1 4 年 6 月 停 牌 策 划 时 ，二 级 市 场  

尚 未 迎 来 主 升 行 情 ，松 辽 汽 车 开 始 停 牌 时 （2 0 1 4 年 6 月 1 7 日）的市值 

为 16.3 9 亿 元 ，整 体 处 于 相 对 较 低 的 水 平 ；而影视和游戏资产却是当时 

市 场 极 为 追 捧 的 标 的 。按 照 2 0 1 4 年 6 月 3 0 日 为 评 估 基 准 日 ，耀莱影 

城 1 0 0 % 股 权 的 评 估 及 交 易 价 格 确 定 为 23. 2 0 亿 元 ，都 玩 网 络 100% 股 

权 的 评 估 值 及 交 易 价 格 确 定 为 2 8 亿 元 。

二 、交 易 方 案  

（一）交易方案概要

松 辽 汽 车 向 文 资 控 股 、耀 莱 文 化 产 业 股 份 有 限 公 司 （以 下 简 称 “耀 

莱 文 化 ”）、北 京 君 联 嘉 睿 股 权 投 资 合 伙 企 业 （有 限 合 伙 ）（以 下 简 称  

“君 联 嘉 睿 ”）、姚 戈 、冯 军 、郝 文 彦 、上 海 立 茂 投 资 咨 询 合 伙 企 业 （有限 

合 伙 ）（以下简称“立 茂 投 资 ”）、常 州 京 润 资 本 管 理 有 限 公 司 、珠海安赐 

文 创 壹 号 股 权 投 资 基 金 企 业 （有 限 合 伙 ）（以 下 简 称 “安 赐 文 创 一 号 ”） 

和 上 海 丰 煜 投 资 有 限 公 司 一 丰 煜 一 稳 盈 证 券 投 资 基 金 1 号私募证券投 

资 基 金 等 十 名 特 定 投 资 者 非 公 开 发 行 6 0 0 ,3 0 8 ,5 0 0 股 人 民 币 普 通 股  

( A 股 ），募 集 资 金 总 额 为 38. 9 0 亿 元 （含 发 行 费 用 ），扣 除 发 行 费 用 后  

募集 资 金 净 额 将 用 于 投 资 以 下 项 目 （见 表 1）：

表 1 扣除发行费后募集资金净额用于投资的项目

序号 项目名称 拟投 入 募集资金（亿 元 ）

1 购 买 耀 莱 影 城 100% 股权项目 23.20

2 购 买 都 玩 网 络 100% 股权项目 14.28

3 补充流动资金 1.42

合计 38.90



参与认购松辽汽车股份的投资者中，文 资 控 股 现 金 认 购 1 1 .8 亿 元 ， 

成为公司新的控股股东。耀 莱 影 城 的 实 际 控 制 人 通 过 耀 莱 文 化 现 金 认  

购 9 . 1 4 亿 元 、都 玩 网 络 的 实 际 控 制 人 直 接 及 通 过 立 茂 投 资 现 金 认 购  

7.0 4 亿 元 ，位列公司第二、三 大 股 东 。剩 余 为 其 他 投 资 者 认 购 。增发完 

成 后 ，耀莱影城和都玩网络成为松辽汽车的全资子公司。

耀 莱 影 城 和 都 玩 网 络 的 原 股 东 在 现 金 出 售 标 的 公 司 100% 股权的 

情 况 下 ，同时现金认购上市公司增发的股份，基 本 实 现 重 组 交 易 中 50% 

股 份 支 付 、5 0 % 现 金 支 付 的 交 易目 的 ，保 证 文 资 控 股 可 获 得 上 市 公 司 控  

制 权 的前提下，绑定标的资产原股东与上市公司未来发展的紧密关系。

其他投资者中:君联嘉睿是在耀莱影城原股东天津君睿祺的持股基 

础 上 ，引进冯小刚、张 国 立 、黄 晓 明 、李 冰 冰 等 著 名 导 演 和 一 线 影 视 明 星  

作 为 L P ，为耀莱影城后续业务的发展嫁接资源。

( 二 ）股份锁定期

本次非公开发行完成后，新的控股股东文资控股认购的股份自发行 

结 束 之 日 起 6 0 个 月 内 不 得 转 让 ，其 他 发 行 对 象 认 购 的 股 份 自 发 行 结 束  

之 日 起 3 6 个月内不得转让。

( 三 ）标的资产估值情况

1. 耀 莱 影 城 100% 股权估值

按 照 2014 年 6 月 3 0 日 为评估基准日，耀 莱 影 城 100% 股权的评估 

及 交易价格 确 定 为 23. 2 0 亿 元 ，按 照 承 诺 的 2 0 1 4 年 扣 非 净 利 润 1 .4 5 亿 

元 ，本 次 交 易 对价对应的动态市盈率为1 6 倍 。截 至 20 1 4 年 6 月 3 0 日， 

耀莱影城净 资 产 为 3.5 7 亿 元 ，本 次 交 易 对 价 对 应 的 市 净 率 为 6 .5 1 倍 。 

而同期上市公司收购影视企业的动态市盈率均值为1 4 .7 3 倍 ，市净率均 

值 为 6.3 5 倍 。

2 . 都 玩 网 络 100% 股权估值

按 照 2014年 6 月 3 0 日为评估基准日，都 玩 网 络 100% 股权的评估 

值 及 交 易 价 格 确 定 为 1 4 .2 8 亿 元 ，按 照 承 诺 的 2 0 1 4 年 扣 非 净 利 润 1.02 

亿 元 ，本 次 交 易 对 价 对 应 的 动 态 市 盈 率 为 1 4 倍 。截 至 2 0 1 4 年 6 月 30 

日，都玩网络净资产为0 .6 4 亿 元 ，本 次 交 易 对 价 对 应 的 市 净 率 为 22. 36 

倍 。而同期上市公司收购游戏企业的动态市盈率均值为1 4 .0 5 倍 ，市净 

率 均 值 为 24. 8 2 倍 。



( 四 ）盈利承诺及补偿情况

发 行人本次 收 购 耀莱 影 城 100% 股 权 及 都 玩 网 络 100% 股权涉及的 

盈 利承 诺 之 承 诺 期 为2 01 4年 度 、2015年 度 、2 0 1 6年 度 、2017年 度 。

分 别 向 发 行 人 转 让 耀 莱 影 城 60.1 0 % 和 1 .4 2 % 股权的北京 耀莱 国  

际文化产业投资有限公司（以 下 简 称 “耀 莱 国 际 ”）、北京耀莱文 化 传 媒  

有限公 司（以下简称“耀 莱 传 媒 ”），以 及 认 购 本 次 非 公 开 发行 股 份 的 耀  

莱文化共同承诺耀莱影城2 0 14 年 度 、2 015年 度 、2 0 1 6 年 度 、2 0 17 年实现 

的扣除非经常性损益后的归属母公司股东的净利润分别不低于1 .4 5 亿 

元 、2.2 0 亿 元 、3 . 1 0 亿 元 、3.3 7 6 7 亿 元 。补 偿 方 式 上 ，先 由 耀 莱 国 际 、耀 

莱传媒以其转让耀莱影城股权的转让对价按现金方式进行补偿，不足部 

分以耀莱文化认购的本次非公开发行股份进行补偿，如还有不足部分由 

耀莱影城的盈利承诺方自筹现金补偿。

分别向发行人转让都玩网络48.0 7 % 和 51.9 3 % 股权的新余高新区 

智道投资管理中心（有 限 合 伙 ）（以下简称“智道投资”）和新余高新区安 

泰投资管理中心（有限合伙）( 以 下 简 称 “安 泰 投 资 ”) ，以及认购本次非 

公开发行股份的冯军、郝文彦 和 立 茂 投 资共 同 承 诺 都 玩 网 络 2 0 1 4年 度 、 

2 015 年 度 、2 01 6年 度 、2 017 年度实现的扣除非经常性损益后的归属母公 

司股东的净利润分别不低于 1 .0 2 亿 元 、1 .3 2 亿 元 、1 .6 3 亿 元 、1 .9 2 9 8 亿 

元 。补 偿 方 式 上 ，先 由 智 道 投 资 、安 泰 投 资 以 其 转 让都 玩 网 络 股 权 的 转  

让对价按现金方式进行补偿，不 足 部 分 以 冯 军 、郝文彦和 立 茂 投 资 认 购  

的本次非公开发行股份进行补偿，如还有不足部分由都玩网络的盈利承 

诺方自筹现金补偿。

( 五 ）本次交易是否构成借壳上市或关联交易

本次交易不构成借壳上市，也不构成关联交易。

( 六 ）本交易前后上市公司的股东、资产、盈利能力变化情况

本 次 发 行 前后 ，松 辽 汽 车 主要 股 东 及 下 属 主 要 资 产 变 化 情 况 如 图 2 

所 示 ：



图2 本次发行前后松辽汽车主要股东及下属主要资产变化

本次发行完成前后，发行人盈利能力相关数据变动如表2 所 示 ：

表2 本次发行完成前后发行人盈利能力相关数据

单 位 :万 元

项目
本 次 发 行 前 ( 合 并 口 径 ） 本 次 发 行 后 （合 并 口 径 ）

2014年度 2013年度 2014年度 2013年度

营业收入 1061.62 5347.54 94,362.02 54,963.69

利润总额 -4433.22 -2991.47 28,949.56 12,514.78

净利润 -4778.27 -2734.19 20,886.65 10,168.57

归属于母公司 

所有者的净利润
-4780.52 -2731.27 20,884.39 10,091.76

本 次发 行 完 成 后 ，公司主营业务将增加影城运营、影 视 投 资 制 作 、文 

化娱乐经纪和网络游戏的开发运营，公 司 的 业 务 结 构 大 幅 优 化 ，持续盈 

利能力和利润水平显著增强。

三 、交 易 特 点 分 析

( 一）非公开发行实现控制权变更、同时购买不同主业资产，规避重 

组上市

从 方 案 看 ，这一交易利用创新架构设计，并 引 入 第 三 方 优 质 资 产 ，巧 

妙实现北京文资办下属北京文投集团上市，为北京市政府快速打造了国 

资 控股的文化创意产业发展唯一平台。其 交 易 结 构 的 特 殊 在 于 : 第 一 ，



在 “非公开发行”环 节 需 要 获 得 证 监 会 核 准 批 文 ，而 在 以 现 金 “收购资 

产 ”环节却几乎没有什么特别规定;第 二 ，认购非公开发行股份的投资者 

和购买的标的资产的股东并不完全一致，当时成功规避了重组上市的认 

定 标 准 。

松 辽 汽 车 自 2009年 停 产 以 来 ，已经三次推出重组方案 ，是一家名副 

其实的壳公司。本次发行及募集资金投资项目完成后，上市公司将以江 

苏耀莱作为影视平台，致力于影城运营、影视投资制作及文化娱乐经纪业 

务 ; 以都玩网络为网游平台，致力于网络游戏的开发运营，形 成 “影 视 + 游 

戏 ”协同发展的业务格局。实 际 上 ，这笔交易等于是耀莱影城与都玩网 

络借 壳 上 市 ，华 谊 互 动 娱 乐 、天 津 君 睿 祺 等 趁 机 变 现 。北京市文资办的 

控 股 ，一是从文化产业政策层面获得支持，二是方 便从 亦 庄 国 投 借 到 壳 ， 

亦庄国投则借机将松辽汽车的壳资源脱了手。松 辽 汽 车 此 次 重 组 ，亦是 

通过设计交易而绕开借壳甚至规避了重大资产重组的经典案例。

一 方 面 ，按 照 《上 市 公 司 重 大 资 产 重 组 管 理 办 法 》（下 称 “重组办 

法 ”）规 定 ，上 市 公 司 按 照 经 证 监 会 核 准 的 发 行 证 券 文 件 披 露 的 募 集 资  

金 用 途 ，使用募集资金购买资产、对 外 投资的行为 ，不 适 用 重 组 办 法 。这 

意 味 着 ，以 定 增 募 投 资 金 购 买资 产 的 行 为 可 能 并 不构 成 重 大 资 产 重 组 ， 

更不涉及借壳。

另 一 方 面 ，重 组 办 法 对 募 投 资 金 购 买 资 产 进 行 了 约 束 :若 特 定 对 象  

以现金或者资产认购定增后，上市公司用同一次定增募投资金向该特定 

对 象购买资产的，将 视 同 为 上 市 公 司 发 行 股 份 购 买 资 产 。简 言 之 ，认购 

资金方和资产方重合的话仍会视为重大资产重组。但 在 松 辽 汽 车 上 述 

交 易 中 ，所购买的耀莱影城、都玩网络的控股股东，分别为北京耀莱投资 

有限公司和自然人股东，与定增后变更的控股股东并不完全重合。近年 

来在先变更上市公司控股权的重组案例中，定增认购方与标的资产股东 

不 完 全 重 合，或 新 晋 大 股东 所 持 购 买 标 的 部 分 股 权 ，且 未触发购 买 资 产  

占比红线、定 增 后 上 市 公 司无 实 际 控 制 人 等 设 计安 排，都成为借道定增 

却规避借壳的重要途径。

( 二 ）壳公司实现转型

本次交易方案捆绑收购两家独立的、但 业 务 上 有 协 同 效 应 的 公 司 ， 

虽然标的资产规模远超上市公司本身，但标的资产的股东方未取得控制



权 ，文 资 控 股 取 得 控 制 权 ，且 与 标 的 资 产 无 产 权 关 系 ，规 避 了 借 壳 的 条  

件 ，因此本次交易不构成借壳。

但 是 ，松辽汽车已停产五年之久，是 一 家 名副其实的壳公司 ，是一起 

典型的中央和地方国资管理部门为解决落后产能出清，将让渡控制权与 

引入优质资产组合实施的案例。在淘汰落后产能的过程中，国资部门出 

于 地 方 经 济发 展 和 职 工 安 置 等 考虑，倾 向 于 采 取 “腾 笼 换 鸟 ”的方式解 

决 问 题 。一 方 面 ，将 落 后 产 能 置 出 上 市 公 司 并 实 施 后 续 关 停 并 转 ;另 一  

方 面 ，以让壳换转型明确要求控制权的受让方需同步向上市公司注入优 

质 资 产 。

借壳上市在挽救危机公司、活 跃 并 购 交 易 等 方 面 发 挥 了 一 些 作 用 。 

但 总 体 而 言 ，“壳 ”公 司 所 引 发 的 买 卖 、转 手 和 炒 作 等 行 为 ，扭曲 了 市 场  

的定价功能，破坏了市场的资源配置能力，助长 股 价 投 机 炒 作，滋生内幕 

交易等违法违规行为，产生了较大的负面影响。

( 三 ）锁价较低

松辽汽车披露的定增预案显示，公 司 拟 以 6 . 4 8 元的 价 格 定 向 增发  

6. 0 9 亿 股 。2 0 1 4 年 8 月 1 4 日复牌后，连 续 1 0 涨 停 ，股 价 飙 升 159% ;8 

月 2 7 日 报价18. 9 4 元 ，超 过 该 股 历 史 最 高 价 ，市 值 暴 涨 2 6 亿 元 。松辽 

汽车还因冯小刚、张 国 立 、李 冰 冰 、黄晓明等知名演员参与定增成为市场 

关 注 的 热门话题，新任股东及其背景、影视网络游戏热点概念，以及明星 

“扎 堆 ”入 股 的 光 环 等 ，都 是 此 次 重 组 背 后 市 场 热 议 的 关 注 点 。上市公 

司的业绩表现是否能与股价表现保持一致，会不会因为热点话题炒作影 

响到中小投资者的利益，都 值得思考。

四 、案 例 点 评

（一）对以“三方交易”形式规避重组上市的监管思考

松 辽 汽 车 非 公 开 发 行 股 票案 例 具 有 “三 方 交 易 ”的 特 点 ，即通过向 

上市公司新控股股东、实际控制人以外的第三方购买资产而规避被认定 

为重组上市的交易。根据《重组 办 法 》第 1 3 条 的 规 定 ，构成重组上市需 

同时符合三大要件:上市公司控制权发生变更，控 制 权 人 变 更 为 收 购 人 ;



上市公司向收购人及其关联人购买资产; 购 买 的 资 产 达 到 法 定 的 规 模 。 

三方交易主要是围绕收购人与资产控制权人之间的差异做文章，从而达 

到规避重组上市监管的目的。近 期 被 否 决 案 例 中 ，申 科 股 份 、南通锻压 

等具有典型的三方交易特征。

一 般 而 言 ，典型的重组上市中尽管面临着上市公司控制权和主营业 

务 的 变 更 ，但 是 借 壳 的 标 的 资 产 本 身 的实 际 控 制 权 、管理 层 和 主 营 业 务  

均保持相对稳定。然 而三方交易中，由于上市公司的新控股股东或实际 

控制人既非上市公司原来的控股股东或实际控制人，也非标的资产的控 

股股东或实际控制人，因此不仅上市公司的公司控制权和主营业务面临 

更 替 ，甚 至 连 拟 装 入 上 市 公 司 的 大 体 量 资 产 的 实 际 控 制 权 也 面 临 着 变  

化 。因 此 ，相较于典 型 的 重 组上 市 而 言，三 方 交 易 对 上 市 公 司 和 标 的 资  

产未来的控制权能否稳定、业 务 能 否 持 续 经 营 等 的 影 响 更 甚 ，法律关系 

更 为 复 杂 ，风险因素更为多样。

因 此 ，尽管《重 组 办 法 》没 有 明 确 规 定 “向 甲 方 转 让 控 制 权 、向乙方 

购买资产导致上市公司主营业务发生根本变化”的交易是否构成重组上 

市 。但监管机构有必要适用“中国证监会认定的可能导致上市公司发生 

根本变化的其他情形”这一大兜底条款，认 定 为 重 组上 市 ，从而实现监管 

平 衡 、遏制监管套利行为。

( 二 ）对再融资“类借壳”项目的监管日益趋严

虽然重组上市主要受《重 大 资 产 重 组 管 理 办 法 》规 范 ，资 产收购行 

为主要归属于上市部审核。但是由于上市部和发行部之间的职能分工， 

上市公司再融资募投项目达到重大资产重组标准的，经发行部核准之后 

实 施 ，或者上述项目的实施与非公开发行获得发行部核准互为前提的情 

况 下 ，上市部不再按照《上 市 公 司 重 大 资 产 重 组 管 理 办 法 》对该项 目 进  

行 审 核 。因 此 ，实务中在发行部审核的 再 融 资 项目 中 出 现 了 “定 增 + 主 

营业务变更”的 类 借 壳 模 式 ，其 实 质 也 是 围 绕 “向 变 更后 的 实 际 控 制 人  

及其关联方收购资产”这 一 重 组 上 市的 构 成 要 件 之 一 做 文章 的 “三方交 

易 ”。

近 年 来 ，发行部对于通过再融资实现类借壳项目的监管标准也日益 

趋 严 。对 于 新 业 务或新资产收入和利润规模显著高于上市公司原有业 

务的再融资项目 ，发行部可能会要求上市公司披露募投项目涉及的标的



资产是否符合《首 次 公 开 发 行 管 理 办 法 》的 规 定 。近 期 比 较 典 型 的 “定 

增 + 主营业务变更”类借壳案例主要有德奥通航和键桥通讯。这两单均 

被发行 部认 定 为 新 业 务 资 产 上市 ，并 被 要 求 对 照 《首 发 办 法 》逐项说明 

各募投项目业务资产是否符合该办法规定的条件，并比照首发办法披露 

拟开展业务的相关信息。最 终 ，德奥通航和键桥通讯均已撤回非公开发 

行股票的申请。

( 三 ）非公开发行的定价机制问题

过去在非公开发行股票的定价基准日的选择上，虽然有董事会决议 

公 告 日 、股 东 大 会 决 议 公 告 日 和 发 行 期 首 日 三 个时 点 可 选 ，但 绝 大多数 

上 市 公 司 都选 择 了 以 董 事会决议公告日作为定价基准日。从 董事会决 

议公告日到真正的发行期，往 往 间 隔 数 月 ，这 为 部 分 投 资 者 操 纵 股 价 拉  

大价差提供了空间。根 据 20 1 5 年的数据统计 ，3 年期非公开发行的平均 

折 价 在 5 折 左 右 ，最 极 端 个 案 仅 1 折 发 行 ，发 行 价 与 发 行 日 市 价 确 实 存  

在严重偏离。由于高折价、高 价 差 的 存 在 ，能 否 成 功 发 行 以 及 发 行 价 格 

的高低往往与公司质地的优劣、信 息 披 露 质 量 的 高 低 脱 节 ，反而与公司 

发行价和锁定价格的差额大小、股价被操纵的难易程度密切相关。价差 

越 大 、股价越易被操纵的小盘股非公开发 行 的 成 功 率 越 高 ，而质地优良 

的大盘股由于股价稳定却可能难以获得市场的认可。非公开 发 行 定 价  

机制选择存在较大套利空间，再 融 资 与 公 司 基 本 面 脱 节 ，市场资源配置 

出现偏差。

2 017 年 2 月 ，证 监 会 对 《上 市 公 司 非 公 开 发 行 股 票 实 施 细 则 》部分 

条 文 进行了修订，其 中 包 括 取 消 了 将 董 事 会 决 议 公 告 日 、股东大会 决 议  

公告日作为上市公司非公开发行股票定价基准日的规定，明确定价基准 

日只能为本次非公开发行股票发行期的首日。这一 规 定进一步突出了 

市场化定价机制的约束作用，有利于中小投资者合法权益的保护。




