
贤成矿业重整及重大资产重组

案 例 简 介 ：从 2 0 1 2 年 4 月 开 始 ，青海贤成矿业 

股 份 有 限 公 司 接 连 卷 入 数 十 项 经 济 案 件 的 诉 讼 。 

其 原 因 为 贤 成 矿 业 及 其 控 股 股 东 西 宁 市 国 新 投 资  

控 股 有 限 公 司 （以 下 简 称 “西 宁 国 新 ”）、间接控股 

股 东 贤 成 集 团 有 限 公 司 （以 下 简 称 “贤 成 集 团 ”）内 

部 部 分 人 员 ，利 用 公 司 内 部 管 理 上 的 漏 洞 ，内外勾 

结 ，采 用 虚 假 签 名 、私 刻 公 章 等 方 式 进 行 非 法 融 资  

及 恶 意 资 金 诈 骗 。 同 时 将西宁国新、贤成矿业的各 

项资产作为抵押物设立了 一 系 列 质 押 、担 保 ，金额 

巨大，远 超 上 市 公 司 的 承 担 能 力 。 当涉案的不法分 

子 或 卷 款 潜 逃 出 境 ，或 被 公 安 逮 捕 后 ，贤成矿业严 

重 资 不 抵 债 ，不 得 不 进 入 重 整 程 序 ，而 最 终 被 青 海  

春 天 借 壳 。

一 、交 易 背 景

2 0 1 2 年 4 月 开 始 ，贤成矿业积累多年的违规担 

保 风 险 开 始 集 中 爆 发 。2 0 1 2 年 5 月 ，公司间接控股 

股 东 贤 成 集 团 及 控 股 股 东 西 宁 国 新 内 部 发 生 了 高  

管 人 员 利 用 西 宁 国 新 为 公 司 控 股 股 东 以 及 其 所 持  

有 的 公 司 股 权 进 行 非 法 融 资 的 涉 嫌 犯 罪 事 件 ，并由



此 将 公 司 及 下 属 子 公 司 牵 连 其 中 。

其 原 因 ，是 贤 成 矿 业 及 其 控 股 股 东 国 新 控 股 、间接控股股东贤成集 

团 内 部 部 分 人 员 ，利 用 公 司 内 部 管 理 上 的 漏 洞 ，内外勾结。采用虚假签 

名 、私 刻 公 章 等 方 式 进 行 非 法 融 资 及 恶 意 资 金 诈 骗 ，同 时 将 国 新 控 股 、 

贤 成 矿 业 的 各 项 资 产 作 为 抵 押 物 设 立 了 一 系 列 质 押 、担 保 ，金 额 巨 大 ， 

远 超 上 市 公 司 的 承 担 能 力 。

从 公 司 2 0 1 3 年 的 年 报 来 看 ，截 至 2 0 1 3 年 年 末 ，公司 担 保 金 额 合 计  

高 达 9 8 .4 亿 元 。公 司 存 在 大 量 为 原 实 际 控 制 人 黄 贤 优 、控 股 股 东 、间 

接控 股 股 东 违 规 担 保 事 项 。以 上 担 保 金 额 ，均 为 公 司 进 入 重 整 程 序 后 ， 

涉 及公司提供担保的 债 权 人 向 公 司 管 理 人 进 行 债 权 申 报 的 金 额 。

随 着 一 项 项 巨 额 担 保 和 巨 额 债 务 被 揭 开 ，贤 成 矿 业 严 重 资 不 抵 债 ， 

面 临 退 市 风 险 ，公 司 不 得 不 进 入 重 整 程 序 。

二 、重 整 过 程

2 0 1 3 年 6 月 1 8 日，西 宁 市 中 级 人 民 法 院 裁 定 申 请 人 （贤成矿业的 

控 股 子 公 司 大 柴 旦 粵 海 化 工 有 限 公 司 ）对 贤 成 矿 业 重 整 申 请 ，并指定 

贤成矿业清算组 为 贤 成 矿 业 管 理 人 。2 0 1 3 年 7 月 1 8 日，贤成矿业股票 

因 开 展 重 整 停 牌 ，重 整 程 序 正 式 开 展 。

( 一 ）申请创新矿业破产重整

在 法 院 裁 定 公 司 进 行 重 整 程 序 后 ，当 时 贤 成 矿 业 面 临 实 际 控 制 人  

逃 离 、董 事 长 被 抓 、公 司 内 部 经 营 管 理 混 乱 、违 规 担 保 的 金 额 巨 大 、涉及 

诉 讼 重 大 的 困 境 。管 理 人 针 对 此 实 际 情 况 ，及 时 采 取 措 施 对 公 司 仅 存  

的财产进行保全等措施开展重整工作。将公司实际控制人占用上市公 

司 募 集 资 金 的 违 法 线 索 移 交 公 安 部 门 立 案 侦 查 ，追 讨 被 占 用 资 金 。 由 

公 安 部 门 依 法 对 2.8 亿 元 募 集 资 金 进 行 查 封 ，防 止 募 集 资 金 被 划 扣 的  

风 险 。主 动 对 贤 成 矿 业 主 要 资 产 之 一 ，同 时 也 面 临 巨 大 担 保 风 险 和 诉  

讼 风 险 的 控 股 子 公 司 创 新 矿 业 开 展 破 产 重 整 。2 0 1 3 年 9 月 9 日，西宁 

中院裁定受理创新矿业的破产重整申请。



( 二 ）巨额债权申报

公 司 在 债 权 申 报 期 内 ，共 申 报 债 权 13 ，1 7 7 ,0 51 ，6 3 6 .2 2 元 ，是截至 

目 前 开 展 重 整 的 上 市 公 司 中 债 权 申 报 金 额 最 高 的 公 司 。经 管 理 人 审  

查 ，确 认 普 通 债 权 80 8 ，6 0 9 ，340, 4 2 元 ，确 认 税 款 债 权 10,849,642.13 

元 ，确 认 职 工 债 权 4 0 ,5 1 3 ,8 6 2 .0 1 元 。而 此 时 ，贤成矿业的实际有效资 

产 仅 4 4 0 余 万 元 ，即便最 后 确 认 的 债 权 数 额 远 小 于 申 报 数 ，但债权人的 

债权损失率仍接近了100% 。

( 三 ）权益调整方案

公 司 处 于 严 重 的 资 不 抵 债 状 态 ，一 旦 破 产 清 算 ，股东权益将遭受现 

实 的 全 额 损 失 。因 此 ，贤 成 矿 业 的 重 整 ，需 要 债 权 人 和 出 资 人 共 同 分  

担 ，以 避 免 公 司 破 产 清 算 及 退 市 的 风 险 。根 据 贤 成 矿 业 重 整 计 划 的 安  

排 ，贤 成 矿 业 债 权 中 除 了 职 工 债 权 和 税 款 债 权 能 按 照 国 家 法 律 规 定 全  

额 优 先 清 偿 外 ，普 通 债 权 进 行 了 较 大 比 例 的 调 整 。具 体 包 括 缩 股 和 让  

渡 两 方 面 内 容 ：

1. 不同比例缩股方案

针 对 贤 成 矿 业 股 本 较 大 （16.0 1 亿 股 ），不 利 于 破 产 重 整 执 行 完 毕  

后 重 大 资 产 重 组 工 作 的 开 展 ；贤 成 矿 业 控 股 股 东 及 相 关 股 东 股 权 被 质  

押 冻 结 ，已无法继续履行其 前 期 增 发 时 的 承 诺 ，且对公司陷人困境负有 

一 定 的 责 任 。有 鉴 于 此 ，公 司 采 取 对 全 体 股 东 所 持 股 份 进 行 不 同 比 例  

缩 股 的 方 式 ，具 体 如 下 ：

( 1 ) 对 西 宁 国 新 、张 邻 ，以 其 持 有 公 司 股 份 为 基 数 ，按 照 9 8 % 的比 

例 实 施 缩 股 。完 成 缩 股 后 ，西 宁 国 新 、张 邻 所 持 有 公 司 股 份 每 1 0 0 股缩 

减 为 2 股 。

( 2 ) 以 陈 高 琪 所 持 公 司 股 份 为 基 数 ，按 照 9 0 % 的 比 例 实 施 缩 股  

完 成 缩 股 后 ，陈 高 琪 所 持 有 公 司 股 份 每 1 0 0 股 缩 减 为 1 0 股 。

( 3 ) 公 司 除 西 宁 国 新 、张 邻 及 陈 高 琪 以 外 的 其 他 股 东 以 其 持 有 公  

司 股 份 为 基 数 ，按 照 8 4 % 的 比 例 实 施 缩 股 。完 成 缩 股 后 ，其 他 股 东 所  

持 有 公 司 股 份 每 1 0 0 股 缩 减 为 1 6 股 。

实 施 上 述 缩 股 方 案 后 ，公 司 总 股 本 将 由 重 整 前 的 160，184. 5 4 万股 

缩 减 至 19,892. 6 4 万 股 。



2 . 股份让渡方案

针 对 公 司 实 际 有 效 资 产 仅 4 4 0 余 万 元 ，严 重 缺 乏 偿 债 资 金 ，债权人 

的 债 权 损 失 率 几 乎 达 到 1 0 0 % 的 实 际 情 况 。管 理 人 拟 在 全 体 股 东 缩 股  

后 的 基 础 上 再 以 1 2 % 的 比 例 让 渡 其 所 持 有 的 公 司 股 份 ，共 计 让 渡 约  

2387.1 2 万 股 。由青海省国有资产投资管理有限公司（以 下 简 称 “青海 

国投”）以 每 股 8 元 的 评 估 价 格 购 买 ，总 价 款 为 1. 8 9 亿 元 ，用 以 清 偿 债  

权 ，使 债 权 清 偿 比 例 达 到 3 % 。

( 四 ) 反向除权

本 所 以 往 进 行 的 除 权 操 作 都 是 股 本 扩 大 的 情 况 ，而 该 案 例 属 于 股  

本 缩 小 的 情 况 ，不 仅 存 在 市 场 风 险 ，同时还可能存在技术风险。我部与 

所 技 术 中 心 、交 易 管 理 部 、指 数 公 司 、信 息 中 心 等 部 门 及 登 记 公 司 进 行  

了 多 次 讨 论 与 协 调 ，明 确 了 应 对 公 司 股 票 开 盘 价 进 行 反 向 除 权 处 理 。 

公 司 股 票 复 牌 前 的 收 盘 价 为 2. 0 8 元/ 股 ，反 向 除 权 后 的 价 格 为 16.75 

元/ 股 。

( 五 ）资产剥离

西 宁市中级人民法院批准管理人对贤成矿业持有的其贵州子公司 

股 权 进 行 处 置 变 现 的 请 求 ，对 贤 成 矿 业 所 持 有 的 华 阳 煤 业 1 0 0 % 股 权 、 

森 林 矿 业 4 1 .5 % 股 权 、云 贵 矿 业 8 0 % 股 权 、云 尚 矿 业 9 0 % 股 权 、光富矿 

业 8 0 % 股 权 等 5 家公 司 的 股 权 进 行 拍 卖 。

公 告 显 示 ，上 述 5 家 公 司 合 计 资 不 抵 债 2 0 亿 元 左 右 。值得注意的 

是 ，上 述 持 股 主 要 是 贤 成 矿 业 凭 借 2 0 1 1 年 年 初 定 增 募 资 5 亿 元 。从贤 

成 系 方 面 买 来 ，华 阳 煤 业 及 森 林 矿 业 另 一 部 分 股 权 则 是 公 司 于 2008 

年 、2 0 0 9 年以 现 金 收 购 的 。

贤 成 矿 业 于 2 0 1 4 年 6 月 2 5 日 完 成 了 股 票 缩 股 工 作 ，于 2 0 1 4 年 6 

月 3 0 日 完 成 了 投 资 者 所 持 公 司 股 票 的 让 渡 工 作 。这 两 项 主 要 工 作 的  

完 成 ，标 志 着 《重 整 计 划 》基 本 执 行 完 毕 ，贤 成 矿 业 持 续 经 营 所 面 临 的  

重 大 隐 患 已 基 本 消 除 ，债 务 和 诉 讼 风 险 得 到 有 效 控 制 ，开展重大资产重 

组 的 条 件 已 经 成 熟 。

2 0 1 4 年 7 月 2 1 日，西 宁 市 中 级 人 民 法 院 作 出 裁 定 ，终结贤 成 矿 业  

的 重 整 程 序 ，重 整 阶 段 宣 告 完 成 。



三 、重 大 资 产 重 组 与 青 海 春 天 借 壳 上 市

贤 成 矿 业 完 成 重 整 工 作 后 ，其 唯 一 的 主 要 业 务 来 源 创 新 矿 业 尚 处  

于 生 产 恢 复 期 ，持 续 盈 利 能 力 较 为 有 限 。为 此 ，公 司 拟 引 入 借 壳 方 ，改 

善公司的 持 续 经 营 能 力 和 盈 利 能 力 。公司最终确定的重组方为青海春 

天 药 用 资 源 科 技 利 用 有 限 公 司 （以下简称“春 天 药 用 ”）。

( 一）重大资产出售

为 避 免 本 次 重 大 资 产 重 组 构 成 业 务 的 反 向 购 买 ，给 贤 成 矿 业 带 来  

巨 大 的 商 誉 。公 司 决 定 将 持 有 的 全 部 经 营 性 资 产 ，即 创 新 矿 业  

83.1 1 % 和 西 宁 贤 成 节 能 有 限 公 司 1 0 0 % 股 权 在 青 海 省 产 权 交 易 市 场  

以 公 开 挂 牌 的 方 式 进 行 出 售 ，直至 交 易 完 成 。通 过 上 述 措 施 ，贤成矿业 

成 为 真 正 意 义 上 的 无 资 产 、无 业 务 、无 人 员 的 “净 壳 ”。

( 二）重组协商定价

按 照 2 0 0 8 年 1 1 月 起 施 行 的 《关 于 破 产 重 整 上 市 公 司 重 大 资 产 重  

组 股 份 发 行 定 价 的 补 充 规 定 》（以 下 简 称 《补 充 规 定 》），上市 公司破产 

重 整 中 涉 及 发 行 股 份 购 买 资 产 的 ，允 许 相 关 各 方 不 再 执 行 2 0 日均价的 

规 定 ，可 以 协 商 确 定 发 行 价 格 。

公 司 以 8 .0 1 元/ 股 的 价 格 非 公 开 发 行 4 8 9 ,3 8 8 ,2 6 1 股股份的方式 

购 买 西 藏 荣 恩 、肖融、新 疆 泰 达 、卢 义 萍 、新 疆 益 通 、上 海 盛 基 、上海中登 

合 计 持 有 的 青 海 春 天 99. 8 0 3 4 % 的股份。

( 三）借壳上市

本次重大资产重组导致贤成矿业的控股股东和实际控制人发生变 

化 ，控 股 股 东 由 青 海 国 投 变 更 为 西 藏 荣 恩 ，实际控制人由青海省国资委 

变 更 为 肖 融 。根 据 《上 市 公 司 重 组 管 理 办 法 》第 1 3 条 的 规 定 ，本次交 

易 构 成 借 壳 上 市 。同时根据《上 市 公 司 重 组 管 理 办 法 》和 《上海证券交 

易 所 股票上市规则》的 相 关 规 定 ，本 次 交 易 是 贤 成 矿 业 与 潜 在 控 股 股  

东 、实 际 控 制 人 之 间 的 交 易 ，因此也构成关联交易。2 0 1 5 年 2 月 1 2 日， 

中国证监会核准贤成矿业实施本次重大资产重组。

本 次 重 组 前 ，贤 成 矿 业 经 过 破 产 重 整 缩 股 后 ，复 牌 前 的 总 市 值 为



33.3 2 亿 元 。本 次 重 组 完 成 后 ，截 至 2 0 1 5 年 5 月 3 0 日，青 海 春 天 的 总  

市 值 为 264. 5 9 亿 元 ，上涨了 8 0 倍 。

四 、交 易 关 注 的 问 题

( 一 ）不同比例缩股

缩股 方 式 最 早 是 在 股 权 分 置 改 革 中 ，上 市 公 司 中 非 流 通 的 国 家 股 、 

法 人 股 进 行 缩 股 后 ，取 得 流 通 的 权 利 。陷 入 困 境 的 公 司 之 所 以 选 择  

“缩 股 ”重 组 ，意 在 为 重 组 方 的 进 入 减 少 成 本 ，“缩 股 ”的 股 份 主 要 被 用  

于 填 补 历 史 欠 账 形 成 的 亏 空 。值 得 注 意 的 是 ，全 体 股 东 进 行 同 比 例 或  

者 不 同 比 例 的 缩 股 ，是 否 会 侵 害 中 小 投 资 者 的 合 法 权 益 。毕 竟 ，控股股 

东才是让上市公 司 陷 入 困 境 的 “祸 首 ”。

本 案 例 中 ，本 重 整 案 中 对 不 同 股 东 采 取 不 同 比 例 进 行 缩 股 ，是 A 

股 上 市 公 司 重 整 中 的 首 例 。虽然对公司原控股股东采取了比普通股东 

更 高 比 例 的 缩 股 措 施 ，但 无 过 错 的 普 通 股 东 仍 然 承 受 了 巨 大 的 损 失 。

( 二 ）承诺的履行

根 据 历 史 披 露 ，如 果 贤 成 矿 业 2 0 1 0 年 至 2 0 1 2 年 的 合 计 净 利 润 低  

于 预 测 数 或 发 生 亏 损 ，或 重 大 资 产 重 组 注 入 的 光 富 矿 业 、云 贵 煤 矿 、柏 

坪 煤 矿 不 能 如 期 完 成 技 改 ，重 组 方 （西 宁 国 新 和 张 邻 ）将 以 股 份 回 购 的  

方 式 进 行 补 偿 。然 而 ，2 0 1 2 年 度 ，由 于 审 计 范 围 受 到 重 大 限 制 ，审计师 

对公司年 报 出 具 了 无 法 表 示 意 见 的 结 论 。 由此导致置入资产三年净利 

润 累 计 数 未 能 完 成 相 应 的 审 计 工 作 ，且 西 宁 国 新 所 持 公 司 股 份 被 司 法  

轮 候 冻 结 。张 邻 所 持 股 份 已 办 理 质 押 登 记 ，也 无 法 实 施 回 购 操 作 。

在 重 整 过 程 中 ，管 理 人 认 为 ，不 同 比 例 缩 股 的 部 分 ，已经构成了西 

宁 国 信 及 张 邻业绩承诺的实际履行。但这样的界定是否构成业绩承诺 

的 变 更 ，是 否 应 当 履 行 相 应 的 承 诺 变 更 程 序 ，仍 有 争 议 。

( 三 ）让与担保的概念

在 春 天 药 用 借 壳 贤 成 矿 业 的 过 程 中 ，2 0 0 8 年 3 月 ，其 第 一 大 股 东  

肖融、第 二 大 股 东 川 福 家 具 曾 将 持 有 的 春 天 生 物 （春 天 药 用 原 名 ）42% 

股 权 、2 6 % 股 权 分 别 转 让 给 四 维 担 保 。2 0 1 2 年 3 月 ，四 维 担 保 将 所 持



春 天 药 用 61. 9 0 % 股 权 、6 . 1 0 % 股 权 分 别 转 让 给 肖 融 、卢 义 萍 。此转让 

事 项 在 形 式 上 违 反 了 《首 发 管 理 办 法 》中 对 拟 上 市 公 司 三 年 内 实 际 控  

制 人 未 发 生 过 变 更 的 要 求 。

对 此 ，独 立 财 务 顾 问 及 律 师 进 行 了 解 释 ，称 2 0 0 8 年 的 股 权 转 让 行  

为 ，目 的 是 在 无 法 办 理 股 权 质 押 登 记 的 前 提 下 为 春 天 生 物 向 四 维 担 保  

借 款 提 供 担 保 。2 0 1 2 年 3 月 的 股 权 转 让 行 为 ，实 质 上 系 因 青 海 春 天 已  

经 还 清 全 部 借 款 后 ，四 维 担 保 解 除 担 保 的 行 为 。在 定 性 该 笔 担 保 的 实  

质 时 ，报 告 书 及 法 律 意 见 书 均 界 定 为 该 笔 担 保 实 际 上 为 让 与 担 保 。另 

外 ，三 年 内 形 式 上 第 一 大 股 东 发 生 变 更 但 是 最 终 证 实 实 际 控 制 人 未 发  

生 变 化 的 ，也 是 近 几 年 来 借 壳 案 例 中 的 首 例 。

五 、案 例 点 评

( 一 ）破产重整程序与重组程序的衔接

在 当 前 结 构 性 改 革 的 背 景 下 ，按 照 中 央 经 济 工 作 会 议 提 出 的 “多 

兼 并 重 组 ，少 破 产 清 算 ”的 思 路 ，有 必 要 积 极 探 索 “破 产 重 整 ”与 “资产 

重 组 ”相 结 合 的 多 样 化 路 径 。贤 成 矿 业 以 及 之 前 完 成 的 破 产 重 组 案 例  

中 ，由 于 存 在 行 政 审 批 和 司 法 程 序 的 冲 突 问 题 ，均 采 用 先 进 行 破 产 重  

整 ，随 后 再 启 动 重大资产重组的模式。先 重 整 、再重组的模式存在一定 

弊 端 : 一 方 面 ，这 种 模 式 下 履 行 相 关 程 序 所 需 耗 费 的 时 间 较 长 ；另一方 

面 ，重 整 程 序 中 仅 解 决 了 企 业 的 债 务 问 题 ，上市公司的重整计划对于经 

营 方 案 的 表 述 都 较 为 简 单 、空 洞 ，未能对公司未来的经营计划作出妥善 

安 排 。

实 践 中 ，已 有 * ST舜 船 (002608, SZ ) 探 索 出 了 破 产 重 整 与 重 大 资  

产 重 组 同 步 推 进 的 新 模 式 。最 高 人 民 法 院 于 2 0 1 2 年 颁 布 了 《关于审理 

上 市 公 司 破 产 重 整 案 件 工 作 座 谈 会 纪 要 》，规 定 当 重 整 计 划 草 案 涉 及  

证 券 监 管 机 构 行 政 许 可 事 项 时 ，应 当 启 动 最 高 人 民 法 院 和 中 国 证 监 会  

的 会商机制。会商机制的引入解决了上市公司破产重整中涉及的司法 

程 序 和 行 政 程 序 的 衔 接 问 题 。 * ST 舜 船 依 据 该 会 议 纪 要 启 动 会 商 机  

制 ，成 为 首 例 采 用 重 整 及 重 大 资 产 重 组 同 步 操 作 的 上 市 公 司 。其重整



重 组 双 线 并 行 的 操 作 模 式 为 ：在 重 整 程 序 期 间 即 召 开 董 事 会 及 股 东 大  

会 ，制 定 和 审 议 重 大 资 产 重 组 方 案 ，极 大 的 提 高 了 工 作 效 率 ，加 快 了 危  

机 风 险 处 置 进 程 ；同 时 ，破 产 重 整 和 重 大 资 产 重 组 方 案 互 为 条 件 ，互相 

支 撑 ，重 整 中 的 债 务 清 偿 为 上 市 公 司 的 后 续 盈 利 扫 清 了 障 碍 ，重组中优 

质 资 产 的 注 入 又 充 分 提 振 了 债 权 人 对 于 抵 债 股 票 变 现 的 信 心 ，重整及 

重 组相结 合 的 方 案 合 理 平 衡 了 各 方 利 益 。重整重组双线并行使得重整 

计 划 既 对 * S T 舜 船 历 史 上 的 债 务 问 题 提 出 了 解 决 办 法 ，又制定了翔实 

可 行 的 未 来 经 营 方 案 ，明 确 了 上 市 公 司 的 业 务 发 展 方 向 ，直 接 、完整地 

实 现 了 重 整 目 标 和 重 整 意 义 ，真 正 意义上符合《破 产 法 》的 精 神 。

( 二 ）破产重整的重组定价机制

按 照 2 0 0 8 年 1 1 月 起 施 行 的 《关 于 破 产 重 整 上 市 公 司 重 大 资 产 重  

组 股 份 发 行 定 价 的 补 充 规 定 》（以 下 简 称 《补 充 规 定 》），上 市 公 司 破 产  

重 整 中 涉 及 发 行 股 份 购 买 资 产 的 ，允 许 相 关 各 方 不 再 执 行 2 0 日均价的 

规 定 ，可 以 协 商 确 定 发 行 价 格 。

协 商 定 价 机 制 的 出 发 点 是 以 优 惠 的 条 件 引 入 重 组 方 ，挽 救 处 于 困  

境 中 的 上 市 公 司 。然 而 从 实 践 来 看 ，破 产 重 整 的 协 商 定 价 机 制 虽 然 促  

成 一 些 危 机 公 司 进 行 发 行 股 份 购 买 资 产 ，但 给 并 购 重 组 市 场 带 来 了 以  

下 影 响 ：一 是 破 产 重 组 实 行 协 商 定 价 ，不 符 合 证 监 会 严 格 退 市 制 度 ，不 

鼓 励 借 壳 上 市 的 总 体 政 策 导 向 。二 是 协 商 定 价 机 制 强 化 了 投 资 者 对  

S T 或 * S T 公 司 被 借 壳 的 预 期 ，推 高 了 这 类 公 司 的 股 价 ，不利于优胜劣 

汰 。三 是 市 场 质 疑 部 分 公 司 破 产 重 整 协 商 定 价 缺 少 平 等 协 商 的 实 质  

内涵。

为 了 遏 制 对 破 产 重 整 公 司 借 壳 上 市 的 炒 作 ，2 0 1 4 年 《上 市 公 司 重  

大资产重组管理办法》修 订 时 ，废 止 了 《补 充 规 定 》的 协 商 定 价 机 制 ，破 

产 重整公司发行股份 购 买 资 产 适 用 与 其 他 公 司 相 同 的 定 价 规 则 。

( 三 ）上市公司对外担保的规范

上 市 公 司 对 外 担 保 有 增 强 市 场 融 资 信 用 ，促 进 资 源 优 化 配 置 的 功  

能 ，但 同 时 ，违 规 担 保 可 能 造 成 公 司 财 务 损 失 甚 至 引 发 局 部 金 融 风 险 。 

公 司 对 外 担 保 对 公 司 财 务 而 言 形 成 或 有 负 债 ，一 旦 被 担 保 人 不 能 履 行  

债 务 ，则 被 担 保 债 务 将 成 为 公 司 实 际 负 债 ，给公司股东和债权人利益带 

来 损 失 ，甚 至 因 被 担 保 债 务 款 项 巨 大 而 造 成 公 司 陷 入 破 产 困 境 。尤其



是 ，上 市 公 司 间 若 存 在 相 互 担 保 或 连 环 担 保 ，一 旦 风 险 发 生 ，“多米诺 

骨 牌 效 应 ”将 使 这 种 风 险 迅 速 扩 大 成 担 保 链 风 险 甚 至 局 部 金 融 风 险 。 

故 而 ，上 市 公 司 对 外 担 保 在 满 足 企 业 融 资 需 求 ，具 有 经 济 合 理 性 的 同  

时 ，又 必 须 对 其 予 以 适 度 监 管 ，防 范 担 保 风 险 以 切 实 维 护 投 资 者 利 益 ， 

并 有 效 维 护 金 融 秩 序 稳 定 。

针 对 规 范 上 市 公 司 的 担 保 行 为 ，提 出 的 建 议 如 下 ：在 立 法 上 ，应明 

确 未 经 过 公 司 相 应 决 策 程 序 的 担 保 不 具 有 法 律 效 力 ；在 公 司 治 理 上 ，应 

加 强 对 上 市 公 司 治 理 的 引 导 ，促 使 其 形 成 良 好 的 内 部 控 制 ；在 监 管 上 ， 

加 强 信 息 披 露 监 管 与 证 监 局 现 场 监 管 的 协 作 ，对 于 违 规 担 保 事 项 及 时  

发 现 及 时 处 理 ，避 免 形 成 更 大 的 风 险 。




