
手把手教你辨别上市公司重组陷阱

股票市场波谲云诡，市场资金嗅觉灵敏，涉及热门题材、政策利

好、重组概念的股票等往往成为投资者追捧的对象。其中重组概念对

股价影响更是立竿见影，重组方案的披露带来股价 N 连阳是常态，但

一旦重组流产或失败，出现股价断崖式下跌也时有发生。惊心动魄的

过山车走势挑战着投资者的小心脏，为避免成为公司重组高位股价接

盘侠，投资者需练就火眼金睛识别重组陷阱。

以某林业公司收购同地区一花卉种植商的重组为例，其方案属于

同行业并购，林产品产业与花卉产业有机结合，完美契合国务院支持

农业产业通过兼并重组组建大型企业集团的精神。从公司层面看，该

方案不可谓不“性感”，从国家层面看，其意义不可谓不深远。但最

终结果是，该方案通过股东大会后不足一月，就以公司向证监会申请

撤回申报材料告终，理由是交易对方要求减少或取消盈利补偿义务。

而此时公司股价已由停牌前的 15元涨至 20 元，期间最高还一度涨至

27元。

几个月后上市公司因涉嫌违反证券法律法规被证监会立案调查，

一年后由于重组报告书存在虚假记载被证监会行政处罚。原来这个花

卉种植商的重组标的，近两三年均存在虚增收入的情形，在董事长的

授意下，财务人员、销售人员、经销商上演了一场虚构收发货与现金

流的大戏。经证监会调查，花卉种植商的重组标的 2012 至 2014 年 1

月至 9 月营业收入的虚增比例分别为 15.93%、14.76%、13.96%，上



市公司及相关当事人以及该重组标的及相关当事人均被证监局予以

行政处罚，并被交易所予以纪律处分。

到底要如何看清上市公司重组方案，我们不妨从以下几个方面入

手：

一看标的历史。根据媒体报道，该花卉种植商曾在 2008 年筹划境

外上市，又于 2012 年进入证监会公布的 IPO 申报企业队列，在 2013

年的财务检查中被终止审查，其后又与另一上市公司筹划重组失败。

标的多次抢滩资本市场都无功而返，屡战屡败必有其因。

二看标的行业。农业企业业绩的周期性、区域性和波动性通常较

大；同时，鉴于农业企业公司现金支出较多、审计验证难度大等特殊

性，农业企业的财务容易进行造假。像在前述案例中，标的存货余额

高达 4 亿元，占资产总额的 60%，涉及几百万株兰花，且不同品种之

间的价格差异巨大。会计师缺乏分清所有兰花品种的专业能力，对于

存货价值的确认比较困难。此外，标的公司的销售渠道和销售增长主

要依靠经销商和批发商，以个体户为主，标的公司对经销商和批发商

的合作与管理、标的公司能否提供真实准确的收入数据等都存在较大

风险。

三看标的盈利能力。据媒体分析，受宏观经济增速下滑和三公消

费收紧的影响，花卉市场特别是高端兰花市场出现急速下滑的态势，

处于供过于求的状态。从重组报告书的披露中也可见端倪，与上一年

度相比，主要兰花品种单价出现腰斩的迹象，并处于继续下滑的趋势，

而销售数量却未见大幅提高。但在这种情况下，标的公司作为传统农



业企业增值率还达到 90%以上，并且承诺每年 1 亿元的业绩、10%以

上的增幅，不能不让人心生警惕。

四看标的财务数据。根据重组报告书的披露，标的公司近两年又

一期的营业收入与应收账款存在微幅增长，应付账款却急速下降，最

近一期的应付账款余额竟为零，同时长期借款增长翻倍，导致公司经

营活动产生的现金流量净额持续下滑，最近一期为净流出，筹资活动

产生的现金流量净额却有增长态势。上述略显诡异的财务数据不禁让

人心生疑窦：公司与供应商、经销商、批发商之间到底是怎样的信用

政策，导致公司在营业收入微幅增长的情况下，却越来越缺钱，不惜

大额举债，这是否符合商业逻辑？

按照目前规定，公司在披露重组方案后将继续停牌，待回复交易

所问询函并对重组方案做出修订后再复牌。因此，解读重组方案最快

捷高效的途径就是看交易所的问询函，风险较低的方案通常问题较少，

风险较高的方案其问询函往往是鸿篇巨制，抓住关键问题层层追问、

一问到底。看到这种问询函，各位看官就得擦亮双眼，好好琢磨复牌

后是用手投票还是用脚投票了。

（免责声明：本栏目的信息不构成任何投资建议，投资者不应以该等信息取代其独立判断或仅根据该

等信息做出决策。供稿人力求本栏目文章所涉信息准确可靠，但并不对其准确性、完整性和及时性做出任

何保证，亦不对因使用本栏目信息引发的损失承担责任。）
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