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每经特约评论员 熊锦秋

8月7日晚间，绿康生化（SZ002868，股价16.47元，市值25.60亿元）公布“关于
暂停股份转让、资产置出及资产收购
事项”的公告，在此前收获连续5个涨停板后，8月8~9日，公司股价连续跌停。笔
者认为，应防范上市公司并购重组事项的这种不确定性对投资者造成伤害。

7月31日，绿康生化公布系列公告称，与相关方面签署了《关于资产收购的合作框
架协议》，拟收购光伏产业链公司江西纬科100%股权，预估值为1亿元、溢价率约
632%，该公司2021年、2022年前4月均亏损。此后发布《持股5%以上股东协议转
让股份暨权益变动的提示性公告》称，此次重组还拟将全资子公司浦潭热能出售给
第二大股东等主体，而第二大股东等主体为了筹资，又拟转让其持有的绿康生化股
份。后两项为公司收购江西纬科的前提条件，一环套一环。

绿康生化宣布暂停重组的理由，是本次交易涉及豁免IPO承诺，股权协议转让等相
关事项，公司本着审慎的态度和原则，认为本次交易事项各方需进一步协商；公司
将根据相关情况另行决定是否重启或修改相关方案。

如果公司本着审慎的态度，或许根本不宜着急发布这些并购重组公告。8月3日，绿
康生化公告收到深交所关注函。深交所要求公司说明高溢价收购亏损标的的原因及
必要性，是否存在迎合热点炒作股价的情形等。

发布巨大不确定性的并购重组方案，只因沾上了市场热点，不管收购标的公司是否
赚钱，股价就被爆炒一通，这凸显了市场仍存在盲目投机。随后公司宣布并购重组
暂停，公司股价又随之大跌，处于信息弱势地位的普通投资者，显然容易蒙受损失
。

对于不确定性较大的并购重组，为了防止不确定性对市场带来不必要的波动，最好
是先停牌，等有了重组预案之后再复牌
。不过，过滥停牌、过长停牌也严重影响投资者的交易权。按深交所停复牌指引，
公司筹划其他类型重组的，应当分阶段披露相关情况，不得申请停牌。本次绿康生
化收购江西纬科为现金收购，不涉及发行股份，或属“其他类型重组”，似无申请
停牌的理由。

但目前上市公司随意发布重组信息，随意宣告重组暂停，显然是容易引发问题的。
笔者认为，对这种并购重组玩法理应予以限制。

为此，笔者提出以下建议：
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首先，上市公司签署框架协议
不应披露。理论上框架协议应该有法律效力，但一些框架协议内容笼统，对双方的
权利义务、违约责任等关键条款并未明确，框架协议说停止履行就停止履行，两方
就此可互不相欠，这哪有什么法律约束力？任由上市公司披露并购重组框架协议，
容易导致忽悠性重组，应规定只有交易各方基本达成交易意向且有明确的违约惩罚
条款，如此才允许披露交易预案。

当然，签署框架协议等事项，上市公司对此秘而不宣，容易导致内幕信息泄露及内
幕交易，但这不是上市公司董监高等内幕消息知情人逃避保密责任或从事内幕交易
的理由。上市公司、实控人、董监高等有责任义务做好相关信息保密工作。

其次，对披露的并购重组事项应提供担保机制。按规定，上市公司全体董监高、中
介服务机构、交易对方应确保重组信息的真实性、准确性和完整性，但对于一个本
就不打算落实到操作层面、没有真实交易意愿的并购，难言信披的真实性。即便披
露的信息为真，如此披露也毫无意义，对此需有实质性的约束或担保措施。比如，
交易双方各自将交易标的金额的10%缴至证券服务机构
的第三方账户，作为交易真实性的担保金，一旦最终交易失败，保证金可用作赔偿
利益受损股民。

其三，对披露框架性协议的上市公司股票采取特殊涨跌停板制度。上世纪90年代深
交所曾实行每日
0.5%的涨跌停板制度，控制过
度爆炒。现在不能用股票停牌
来防止一些并购重组的不确定性风险，那么对此不妨采取拖延性的股票交易制度，
拉长股票价格的发现时间，抑制过度投机和短期暴涨。比如，对于披露框架性协议
的上市公司，在重组交易预案正式发布之前，实行1%或者1‰的日涨跌停板制度，
这样股价要涨一倍需几个月甚至一年，如此交易制度可争取到宝贵时间，在股价还
没有大幅暴涨之前，或许上市公司就会宣布并购重组事项“黄”了，由此可防止并
购重组实施的不确定性对投资者造成伤害。
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