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关于上市公司应对子公司
业绩暴雷的若干思考 

等目的，在资本市场上盲目跟风，许

以高估值去收购与自身主业完全不

搭界的标的公司。其次，从并购操作

的管控层面分析，上市公司在取得标

的公司控股权时，主观上往往许诺业

绩对赌期内不干涉原股东的经营自主

权；客观上由于跨界并购，也使得上

市公司没有能力和团队去实质性管控

标的公司的运营决策。

仍以东方精工为例：其一，2016

年跨界收购时，东方精工就不顾标的

公司普莱德经营数据偏差、关联交易

严重依赖等外界争论焦点，以近20倍

的市盈率实施了收购与主业完全不相

关的普莱德，并在收购计划中陈述：

“预计产生的收益将可能占上市公司

最近一期经审计净利润的50%以上”，

可见当初的并购动机更多是出于优化

会计利润的“报表式并购”。其二，收

购时双方约定：“业绩承诺期内普莱

德董事会成员由六名董事组成，其中

四名董事由普莱德原股东委派，两名

董事由东方精工委派；东方精工向普

莱德委派财务负责人。普莱德的组织

架构及任命总裁、副总裁、财务负责

人等均应报普莱德董事会审议通过。”

根据上述约定，东方精工仅是在工商

登记形式层面取得100%的股权，而在

经营决策、人事任免等重大事项仍由

原股东控制。

综上所述，上市公司并购时不顾

外界争议、盲目跟风高溢价收购标的

公司，并购后即便取得了控股权或改

一、问题现状

近期，上市公司东方精工（002611）

和子公司普莱德就对赌期内的“经营

业绩”隔空掐架，再次引发了资本市

场各方对并购重组中上市公司与标的

子公司之间是非曲直的热烈讨论。

事件的概况是：以包装设备为

主业的东方精工于2016年7月通过

发行股份购买资产的方式跨界收购

了动力电池系统公司普莱德100%股

权，并约定2016~2019年为业绩的对

赌期。2019年4月东方精工公布的年

报显示，普莱德2018年度净利润为亏

损2.19亿元，对普莱德计提38.48亿元

商誉减值，由此东方精工2018年出现

巨亏38.76亿元。对此普莱德召开媒体

说明会，否认了东方精工的审计数据，

其管理层认为2018年普莱德产量、营

业收入及利润等主要经营指标保持了

大幅增长，净利润完成承诺利润指标

（4.23亿元）的80%。

东方精工和普莱德业绩暴雷之争

是最近几年资本市场中并购重组失败

的典型案例，商誉减值和利润巨亏，

以及后续的业绩追偿、股份注销等一

系列纠纷必将严重损害上市公司本身

和中小投资者利益。

二、原因剖析

首先，从并购启动的动机层面分

析，主要是部分上市公司出于优化财

务报表、维护公司市值，甚至是保壳

任成■

组了董事会，也仅是“有权控制”，而

非“有效控制”，对标的公司只做“形

式并表”，而未做“实质控制”。两种因

素叠加，一旦标的公司利润无法如期

兑现，则必然引发上市公司业绩变脸。

三、风险分析

此类在收购时决策不充分，给予

标的“高估值”、许以市场“高承诺”；

收购后业绩对赌期内对标的公司经营

实质性失控的问题，对上市公司以及

资本市场的投资者造成不利影响。

首先，上市公司业绩由盈转亏的

案例比比皆是。比如粤传媒（002181）

于2014年 7月以4.5亿元收购香榭丽

传媒公司，次年就爆发了标的公司总

经理叶玫（原香榭丽实控人）合同诈

骗事件，最终净利润为-3.74亿元，远

低于此前重组中承诺的6 870万元。

同时，由于对香榭丽商誉减值使得上

市公司粤传媒从盈利转为巨亏，2018

年并购双方多名高管还被追究了刑事

责任。

其次，管理失控引发上市公司面

临退市风险的案例也不胜枚举。比

如新嘉联（002188）于2015年11月以

16.8亿元收购巴士科技公司。并购后

上市公司大股东让巴士科技的原实控

人王献蜀主持了整个上市公司的生产

经营，并担任了上市公司的法人代表。

2017年年末爆出王献蜀盗用和伪造上

市公司公章私自对外借款以及为自己

的关联企业提供担保，涉及金额达到
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7.1亿元，公司目前也处于*ST状态。

四、解决思路

一旦上市公司陷入收购标的业绩

暴雷的困境，如何有效解决是当下亟

待考虑的重大课题。

首先，并购初的审慎选择，即开

展源头控制。并购之初就必须从厘清

并购动机、严选收购标的的层面考虑，

合理评估收购估值、理性评判承诺业

绩等，规避忽悠式重组、报表式重组。

其次，并购中的有效整合。收购

完成，上市公司不能仅凭一纸业绩承

诺协议就放任标的公司的经营决策和

财务核算，必须从公司治理层面改组

董事会、选聘经理层，从经营管理层

面导入企业文化、落实内控措施、监

管财务数据等。

再次，失控后的快速解决。一旦

标的公司业绩变脸，伴随着业绩补偿、

股份注销等纠纷的出现，上市公司极

有可能彻底失去对其的控制，甚至陷

入法律诉讼的境地。如何快速、有效

地解决问题、摆脱困境，核心关键是

上市公司将标的公司移出合并范围，

把棘手的子公司“脱表”至上市公司

体外慢慢消化。关于上市公司标的子

公司失控后如何“脱表”，笔者认为有

以下几种处理思路。

一是股权转让。将无法完成业绩

的标的公司股权转让出去是最简洁有

效的途径。比如2019年4月上市公司

赞宇科技（002637）年度审计报告披露，

子公司凯塔化工对赌期内均未完成业

绩，须业绩补偿。随即双方还发生了

相互起诉的情况，赞宇科技就支付业

绩补偿款事项已在杭州市中级人民法

院起诉双马化工（凯塔化工原股东）；

双马化工在江苏省如皋市人民法院反

诉赞宇科技股权纠纷。

年报公告后次月，赞宇科技就快

速做出应对措施，披露拟将原持有凯

塔化工60%股权，转让51%给外部非

关联方东方华泽公司。后续交易完毕，

就无需再将凯塔化工纳入上市公司合

并范围。

二是股权托管。除股权转让外，

实务中部分案例情况更为复杂。比如

新嘉联收购的子公司巴士科技，由于

涉及股权被债权人申请冻结而无法对

外转让，且子公司资产和收入规模较

大，触发了重大资产重组条款。因此

2018年年末上市公司处理该子公司股

权时，采取了股权对外托管的方式。

根据协议约定：“托管期间内，公司

所持有巴士科技股权的股东权利，包

括但不限于表决权、董事提名权等均

托管给鲁敏行使，且公司不得自行行

使上述权利。另外，托管期间巴士科

技产生的盈利和亏损，公司均不享有

及承担。”因此自协议生效之日起，上

市公司已不具备对巴士科技的控制，

也不享有可变回报，故从托管生效之

日起不再将巴士科技纳入合并财务报

表范围。可见在股权转让受限的情况

下，暂时的对外托管也是一种变通的

方法。

三是改组董事会。很多情况下，

短时间内找到合适的交易对手转让股

权的确有难度。但是由于股东反目、

业绩暴雷或是官司缠身的子公司仍留

在上市公司体内，会导致整个上市公

司管控失效、业绩下滑、忙于诉讼，甚

至被出具非标意见的审计报告，因此

主动或被动改组董事会，进而达到“脱

表”也是一种简洁有效的途径。比如

远方信息（300306）2017年11月收购

新三板挂牌公司慧景科技并成为其第

一大股东，同时设董事会5名成员，远

方信息占3名董事，原股东占2名，董

事长由远方信息人员担任，故在当年

年末将慧景科技纳入合并范围。并购

完成后不久，双方股东就经营策略、

财务核算等事项发生了重大分歧，导

致到了2018年5月初慧景科技仍无法

提交上一年度审计报告，致使被终止

挂牌。到了8月份在远方信息会议室

召开慧景科技股东大会，原股东推荐

的5人当选董事，而远方信息推荐的3

人均未获表决权半数以上同意，未当

选董事。因此从2018年8月开始，上

市公司对慧景科技不再实质性控制，

故从合并范围内剔除，调整至“可供

出售金融资产”核算。

四是主动宣布失控。若上市公司

在日常管理中已经发现和标的公司

的经营理念无法协同，管控措施也无

法落实，同时标的公司的体量规模对

上市公司占比不大，此时不妨主动对

外信息披露对该标的公司的失控，不

再将其纳入合并报表。比如华测检测

（300012）在2017年与收购标的公司

华测瑞欧原股东和总经理发生了激烈

冲突，年底华测检测及时公告，期后

审计报告就名正言顺地不再并表，仅

做联营企业处理。反之，若上市公司

为了避免家丑外扬，不对实质性失控

做及时对外公告。则到了后续的年报

季，双方对业绩结果的各执一词，引

发矛盾曝光，上市公司就会内外双向

被动。以东方精工为例，即内部被子

公司普莱德公开质疑审计结果，外部

又被深交所质询管控的有效性和并表

合理性。

综上所述，上市公司一旦面临收

购来的子公司出现管理整合失控、业

绩承诺暴雷情形，就必须采取果断措

施处置股权、规避并表，将风险置于

上市公司体外。同时还须检视并购之

初的收购动机，避免同类问题的再次

发生。
（本文作者系全国高端会计人才< 注册

会计师金融三期 >）

（作者单位：中汇会计师事务所<特

殊普通合伙>）
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