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8月1日 星期二 多云
沪深两市今日分化明

显，受银行、保险、券商三
大金融板块带动，上证 50
上涨 1.66%刷新两年来新
高；上证指数五连阳，收光
头阳线。该走势说明多头
的信心仍然较为积极，预
计大盘下一交易日将惯性
上冲，挑战3300点。

盘面上，保险、雄安新
区、银行板块涨幅靠前，而
上一交易日领涨两市的钢
铁、煤炭、有色板块跌幅靠
前，说明板块轮动加快。另
外，星期一方大炭素被特
停，今日宝泰隆被特停，涨
价概念股受此影响，表现
弱势。如果没有新的能凝
聚人气的热点来接替涨价
概念，市场面临调整的压

力就会加大。
技术上，上证指数已

突破布林线上轨，如果不
放量，就要注意回调的风
险。此外，指数上方密集的
套牢盘和反弹以来累积的
获利盘会对多方的做多情
绪产生影响，如果量能不
济，极易引发大盘跳水。所
以，在操作上只宜低吸，不
可追涨。 老雷

本日志仅记录个人对大盘和个股的理解，不一定
正确，切勿跟风。

业绩补偿是并购重组
“对赌”协议的核心要
义，是指被投公司在约定
期间能否实现承诺的财务
业绩。因为业绩是估值的
直接依据，被投公司想获
得高估值，就必须以高业
绩作为保障，通常是以净
利润作为“对赌”标的
的。业绩赔偿的方式通常
有两种，一种是赔股份；
另一种是赔钱。后者较为
普遍。

自去年5月首次明确
并购重组监管政策最新五
大方向以来，证监会对上
市公司并购重组的监管持
续升级。市场人士称，
2017 年证监会并购重组
新一轮的监管重点将布局

在“五大风险”上，包括
杠杆、交易、跨界、整
合、减值风险等。

对于轻资产的并购交
易，严格监管形势不变。
尤其是游戏、VR、影视、互
联网金融等轻资产类行业
并购审核趋严，监管层担
心轻资产跨界并购形成的
商誉，将可能面临巨额减
值的风险，给上市公司带
来较大的财务风险。

日前，证监会对于并
购重组政策作出了新的窗
口指导，要求并购重组时
所做的业绩承诺不可变
更，不可调整；通过股东
大会对已完成的并购重组
约定的业绩承诺进行调
整，也要被严控。

此外，对于规避重组
上市，也要严格监管。有
些借壳交易，刻意打散标
的资产股权，把大量表决
权委托给他人，借此规避
实际控制人变更的认定。
以后证监会将此认定为重
组上市。

分析人士称，此次窗
口指导的核心在于鼓励上
市公司进行促进行业整合
和产业升级的产业并购重
组，遏制忽悠式、跟风式
和盲目跨界重组，进一步
遏制借助并购重组、非公
开发行进行的套利行为。
以后股东大会上可能不会
出现关于业绩承诺调整的
议案了。

记者 张波

证监会作出新的窗口指导

重组方“对赌”失败，小股东照样有钱拿
针对近年

来上市公司频
频修改业绩承
诺的乱象，日
前，证监会作
出新的窗口指
导，要求上市
公司并购重组
时所做的业绩
承 诺 不 可 变
更，不可调整；
通过股东大会
对已完成的并
购重组约定的
业绩承诺进行
调整，也要被
严控。这意味
着中小投资者
再也不用担心
重组方“对赌”
失败，而收不
到补偿款或股
份对价的情况
发生。

近年来，业绩承诺
几乎成为上市公司并购
重组内容的标配，甚至
在部分重组中交易双方
都作出了业绩“对赌”。
然而，在并购重组完成
后，这些业绩承诺很多
发生了变化，不能兑现。

据 统 计 ，去 年 有
1055起并购重组交易处
于业绩承诺期，但根据上
市公司公告，116起交易
的去年实际净利润低于
承诺净利润，占比11%。
2017年以来，已有87家
上市公司发布了共计
130 份业绩承诺补偿公
告，粗略计算，还有近30
家公司未完成业绩补偿。

Wind 统计数据显
示，包括早期的收购、
重组、借壳等，2016年
合计有 657次收购资产
需完成业绩承诺，涉及
503家上市公司，从“对
赌”协议承诺盈利完成情
况来看，133起收购资产
未完成业绩承诺，占比达
2成。涉及上市公司121
家，占比24%。

业内人士称，业绩
补偿本身是一种承诺，
保证股东不吃亏，但业

绩补偿也有一定风险，
一旦未来行情发生变化
甚至恶化，那么业绩补
偿很可能就是一个巨大
包袱。历史资料显示，
山东地矿2013年重组上
市时，山东华源、地矿
集团、北京正润等八方
与上市公司签订了盈利
预测补偿协议，若拟购
买资产未完成承诺净利
润数额，八家发行对象
应进行补偿。该协议做
出了将近5亿元的高额
业绩承诺。但由于重组
后的山东地矿业绩承诺
未达标，相关股东却金
蝉脱壳，早已卖光手中
股份，无法兑现股份补
偿协议。

另外，深华新收购
八达园林后，业绩未达
标，于是修改了补偿方
案，将承诺期由原来的
2015 年至 2017 年变更
为 2016 年至 2019 年。
华伍股份业绩补偿方案
由一个年度一次考核调
整为三年一次考核，且
不再扣除政府补助。而
利欧股份则对标的资产
业绩的考核方法进行调
整，从而完成业绩承诺。

超百起并购重组承诺业绩变脸

业绩承诺不可变更不可调整

商报讯 （记者 张
寅） Wind 资讯统计显
示，今年以来，太平鸟等
5家宁波上市公司推出股
权激励计划，都有浮盈。
慈星股份等3家公司推出
员工持股计划，有的股价
竟出现“倒挂”。

2017 年以来，宁波
先后有韵达股份、弘讯科
技、东睦股份、奇精机
械、太平鸟等5家上市公
司实施股权激励计划。

具体来看，东睦股份激
励股份数量最多，股份数量
达1100万股。激励计划首
次授予限制性股票的授予

价格为8.76元/股。昨日收
盘，东睦股份报收 17.14
元，浮盈已达48.89%。

今年股权激励浮盈最
大的是奇精机械。首次授
予部分限制性股票的价格
为每股14.92元。昨日收
盘，奇精机械报收33.10
元，股权激励员工每股浮
盈 达 18.18 元 ， 浮 盈
54.92%。

浮盈最小的是韵达股
份，公司今年3月以27.17
元/股的价格向激励对象
授予98.13万股股票。昨日
公司股价收报39.56元，浮
盈 31.32%。另外，弘讯科

技股权激励浮盈39.65%，
太 平 鸟 股 权 激 励 浮 盈
44.60%。

Wind 资 讯 统 计 显
示，今年有联创电子、慈
星股份、龙元建设等3家
宁波上市公司推员工持股
计划。其中，联创电子和慈
星股份员工持股计划的股
价都出现“倒挂”。慈星股
份 的 平 均 成 交 价 格 为
10.17元，昨日收报10.10
元；联创电子的平均成交
价格为16.41元，昨日收盘
报收15.77元。龙元建设7
月 31日公告拟推行员工
持股计划。

宁波5家公司股权激励都有浮盈
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