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案例 １　 Ａ 公司资产置换的关联交易
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一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况
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表 １ １ １　 Ａ 公司基本财务指标

：

　 　 ２０２１ １２ ３１ ２０２０ １２ ３１ ２０１９ １２ ３１

２ ５３３ ０１３． ０２ ２ ４６２ ８０７． ６１ ２ ３０５ ４７１． ８２

７１８ ３４０． ２２ ７６７ ８４６． ２５ ６８２ ９５４． ２３

１ ８１４ ６７２． ７９ １ ６９４ ９６１． ３６ １ ６２２ ５１７． ６０
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　 　 ２０２１ ２０２０ ２０１９

６１７ ６７４． ７５ ５６５ ６９０． ４０ ９５０ １８４． ９９

１４７ ８５２． １２ １０８ ５４７． １９ ２３４ ４７２． ３３

１２４ ８１６． ３６ ９０ １６９． ９５ １８５ ９７８． ３１
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表 １ １ ２　 标的医院基本财务指标

：

　 　 ２０２１ １２ ３１ ２０２０１２

３１
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２．

ＮＪＳＢ ，

。

二、案 例 分 析

（一）行权过程

２０２２ ４ １８ ， ，

、

。

（二）行权内容分析

１．

（１）
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２６． ２９％。 、 、

。
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专业病区、万元以上设备 ４ ７３４ 台，在徐州市具有无可争议的竞争优势。但其官网

数据显示，该院自 ２０１５～２０２１ 年期间的门诊诊疗人次、出院患者数均呈下滑趋势，

门诊诊疗人次从 ２９５． ０３万人次下降至 ２６０． ７２万人次，出院患者数从 １７． ０６万人下

降至 １５． ９５万人。

因此，投服中心提请 Ａ公司就以下两个问题予以说明：第一，评估期间标的医

院所在地区老龄化、城镇化、周边生活小区完善等因素的量化指标，以及除近两年

的新冠疫情外，还有哪些变量足以持续促使全社会就诊人次不断大幅增长；第二，

标的医院作为一家 ２０２１年 ４月方对外营业，目前尚未盈利的民营三级综合性医院，

在硬件基础、仪器设备、医务人员、管理能力、专业技能、诊疗特色、服务能力等方

面，相对徐州市当地各家头部公立医院具有哪些核心竞争优势，以实现卓异于当地

各家医院的诊疗数据。

（２）预测人均就诊费用持续大幅增长的逻辑是否成立

评估报告中预测，标的医院 ２０２１ ～ ２０２７ 年期间的门诊医疗人均花费分别为

４４５． ５４元、６１４． ２６元、６５４． ５６元、７０４． ６元、７５８． ５７元、８１６． ６３元、８７９． ５４元，年均复

合增速 １２％； �速ข７４
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၄ჽࣜႏြࠛಯູ঄෥。
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၄ჽໃটြࠛಒ҂ࠣყ௹，೘୍ӵ୶௹৆࠹ြູࠛ ０，οᅶြࠛҀӊ܄ൔ，܄ඳቋۚ

ြࠛҀӊ֤ࠆॖ ３４ ４２６． ５５２ຣჭ，ჹ֮ႿЧՑၞࢌቔࡎ。๧ڛᇏྏᇉ࿘ Ａ ඳ֥܄

ᇭ໊׬൙（׿ݣ৫׬൙）ᄝബၰЧՑၞࢌൈ൞ڎሸކॉ੮ਔః෰ഈ൧܄ඳѩܓ૶ႏ

၄ჽാϧσ২֥ࣜဒ࢝࿞，൞ڎബരֹ௟ܙਔЧՑିॖၞࢌ૫ਢ֥҂ಒڄקག，൞

。ሱᆣ౗૨੫ᆯܔିڎ

๧ၞࢌᇏྏ֥ܴׄ，୅ؓЧՑڛіൕᄡ๝๧ٴٴϔᇏܢലު，๧ሧᆀᄝؿष܄

ّؓௐ。Ցರ，Ａ܄ඳۡ܄ᄠ๔ᅺषЧՑ֥ၞࢌਢൈתܢն߶，２０２２ ୍ ６ ᄅ ３ ರ܄

ิ，ᇗቆҤσڿྩۡ ۚਔЧՑ֥ၞࢌြࠛӵ୶，Ֆ৆࠹҂֮Ⴟ ４３ ０３３． １９ ຣჭิശ

֞ １０１ ９２９． ０６ຣჭ，ҀӊحࣁՖ҂ӑݖ ４３ ０３３． １９ ຣჭิശᇀۂڭಆ҆ؓࡎ，౼֤

ਔྛ֥ݺࢠಃིݔ。
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案例 ２　 投服中心参加陕西辖区集体
接待日暨业绩说明会

业绩说明会是上市公司和中小投资者沟通交流的重要载体。以集体接待日的

形式集中举办业绩说明会，既能够帮助投资者快速、准确地抓取信息披露重点，全

面了解辖区上市公司发展状况，增进投资者对辖区上市公司价值及经营理念的认

同感，也能让控股股东、实控人等关键少数集中倾听广大投资者的合理化建议，增

强完善公司治理的内在动力，主动提升上市公司治理水平。此次陕西辖区集体接

待股㄰暨业绩说明会是落实《上市公司投资者关系管理工作指引》的重要举措，有助

于提升上市公司投资者关系管理工作质量，促进上市公司高质量发展。

一、参 会 过 程

２０２２年 ５月 １３股㄰，投服中心以线上方式参加 ２０２２年陕西辖区上市公司投资者

集体接待股㄰暨 ２０２１年度业绩说明会。会上，投服中心从供需关系、价格走势、重点

业务、竞争优劣势等方面分别对





２０２１ ４７ ５８０ ４６ ， ２０２０ ３２ ２１％；
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、
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案例 ３　 Ｃ 公司资产收购的关联交易

２０２２ ６ ，Ｃ 《

（ ）》（ 《 》），

２５ １００％ 。 ＳＧＬＤ 、ＳＧＤＬ

７２ ４６％ ， Ｃ ，

、 。

、

（一）上市公司基本情况

Ｃ ２００６ ５ ， ２０１１ １０ 。

《 》 ，Ｃ ４０ ４６ ／ ， １９９ ０６２ ５００ ，

８０ ４４ ， ，Ｃ ＹＭＤ ，

３３ ８５％， 。

Ｃ ， 、

、 、 。

１ ３ １ 。

１ ３ １　 Ｃ

：

　 　 ２０２１ １２ ３１ ２０２０ １２ ３１ ２０１９ １２ ３１

４８９ ２８５ ０２ ４０５ ３８４ ２０ ３７０ ９６０ ７７

１６０ １０２ ０６ １６９ ６２９ ９４ １６０ ２９３ １２

３２９ １８２ ９６ ２３５ ７５４ ２７ ２１０ ６�７ ６



　 　 ２０２１ ２０２０ ２０１９

２０３ １９８ ２７ １８０ ２８５ ８３ １１８ ４３６ ７８

５ ８１０ ４６ １６ ８８６ ７２ －１１ １７８ ２０

５ ６６９ ７９ １４ ０３８ ０６ －９ ３８９ ６０

　 　 （二）标的公司基本情况

２０１７ １０ ， 、 、

， 。

１ ３ ２ 。

１ ３ ２　

：

　 　 ２０２１ １２ ３１ ２０２０ １２ ３１

１９９ ０３７ ３９ １０６ ４６９ ９８

１２９ １１７ ５９ ６５ ５９６ ７４

６９ ９１９ ８１ ４０ ８７３ ２４

　 　 ２０２１ ２０２０

８７ ７０５ ５６ ３５ ９７２ ５７

１０ １５１ ５１ ８ ７３２ ５９

９ ０４６ ５６ ６ ９９４ ６５



２５２ ４６３ １５万元，较其账面价值增值 １８２ ５４３ ３４万元，增值率为 ２６１ ０８％，交易价格

经协商确定为 ２５０ ０００ ００万元。

２ 本次交易构成关联交易构成重大资产重组

由于拟收购资产由公司实际控制人林氏兄弟两人控制，本次交易构成关联交

易。本次交易拟购买资产最近一年资产总额、资产净额占 Ｃ 公司最近一个会计年

度经审计的合并财务报表相关指标的比例均超过 ５０％，构成重大资产重组。

３ 本次交易的目的

Ｃ公司主营业务主要为光伏玻璃深加工业务，不涉及光伏玻璃原片生产，玻璃

原片主要系外购，标的公司主营玻璃原片的生产、研发和销售，不涉及玻璃深加工

业务，处于 Ｃ公司业务的上游。本次交易完成后，Ｃ 公司产业链将延伸至玻璃原片

制造，有助于增强 Ｃ公司的盈利能力。

、

（一）行权过程

２０２２年 ６ 月 ２８ 日，投服中心以发布新闻稿的方式公开发声，对本次交易预测

标的公司玻璃原片销售均价持续增长不符合行业产能快速扩张规律和 Ｃ 公司原料

采购价格的变化趋势、预测标的公司营业成本持续下滑不符合行业研究报告观点

以及正常商业逻辑等方面内容进行质询与建议。

（二）行权内容分析

１ 预测标的公司玻璃原片销售均价持续增长与行业产能快速扩张、上市公司

原料采购价格的变化趋势不符

标的公司主要产品为光伏玻璃原片，主要供应给 Ｃ公司，２０２１年对 Ｃ公司的销

售额占其营业收入的 ９９ ４６％。依据重组草案，标的公司预测 ２０２２～２０２６年销量分

别为 １ ０８４ ８ 亿平方米、１ ０６０ ３ 亿平方米、１ ０６０ ７ 亿平方米、１ ０４９ ３ 亿平方米及

１ ０３７ ６亿平方米，营业收入分别为 １６ ４２７ ６ 亿元、１７ １４７ ４ 亿元、１７ ７６０ ６ 亿元、

１８ １７２ ８亿元及 １８ ４２３ １亿元，以此计算标的公司 ２０２２ ～ ２０２６ 年玻璃原片产品销

售均价为 １５ １４元每平方米、１６ １７元每平方米、１６ ７４元每平方米、１７ ３２元每平方

米及 １７ ７５元每平方米，呈持续上升态势。Ｃ 公司称，光伏玻璃仍处恢复性上涨阶
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图 １ ５ １　 ＺＰ 公司股权结构

（二）财务资助对象基本情况
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二、提供财务资助时案例分析
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公司 股权及 公司持有的 股权，以解决 公司无法按期偿还上市公

司 亿元财务资助款（含利息）的问题。经分析研究，投服中心认为在 公司

已巨额亏损、资不抵债的情况下，此次收购不利于上市公司继续追偿财务资助欠

款，无助于查清巨额财务资助资金的去向和亏损的原因，加重上市公司的风险，损

害了上市公司及投资者的权益。投服中心于 年 月 日采取了公开发声的

方式行权，明确反对此次收购，希望上市公司审慎考虑此次收购，呼吁投资者积极

行权维权。

（一）行权内容分析

公司是连续巨亏、资不抵债的风险资产

公司于 年 月由 公司独资控股。 年 月，上市公司通过增

资 公司取得 股权。 年上半年， 公司的净利润分别为 亿

元、 亿元、 亿元、 亿元和 亿元，期间累计亏损

亿元。

截至 年 月末， 公司净资产为 亿元，已严重资不抵债。 年

月末开具的商业承兑汇票有 亿元逾期未兑付。因生产经营合同纠纷，被无

锡、商河、肥西等多地法院强制执行，列为失信被执行人。企查查显示， 年以来

公司涉民事案件 起，其中约 的案件中为被告身份，已被要求执行及财产

保全的金额约 亿元，尚有 余起案件处于民事一审、二审阶段。

未向 公司等追偿前不宜收购 公司股权

上市公司自 年起持续为 公司提供财务资助，截至 年 月末，累

计向 公司提供财务资助 亿元（含利息）。 公司、 公司分别持有

公司 、 股权，但却未以同等条件按持股比例向 公司提供财务资助。在目前

公司无法偿还巨额资助款的情况下，上市公司独自承担了上述损失。为维护上市

公司及广大中小股东的利益，建议上市公司按持股比例向 公司及 公司追偿。

如本次收购完成， 公司成为上市公司的全资子公司，从财务报表上“解决”

了 公司无法按期偿还上市公司 亿元财务资助款的问题，但上市公司并未

得到任何还款，反而极有可能丧失了追偿权利。

收购股权将进一步增加上市公司风险

收购 公司剩余股权后，上市公司将承担 公司的所有风险。一是面对

９２０
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案例 ６　 Ｆ 公司资产置换的关联交易

２０２２ １ ，Ｆ 《

》（ 《 》）， ＷＬ １００％ ，

ＴＺＳＹ 、 ２１ ＴＲ



续表

项　 目 ２０２１年 ９月 ３０日 ２０２０年 １２月 ３１日 ２０１９年 １２月 ３１日 ２０１８年 １２月 ３１日

股东权益 ６９ ０１６ ６９ ６９ ４９４ ８１ ６９ ０９２ ５３ ６８ ２０１ ８２

项　 目 ２０２１年 １～９月 ２０２０年 ２０１９年 ２０１８年

营业收入 ４１ ９１２ ８３ ５８ ７１０ ７８ ５５ １６１ １６ ５８ ０９０ ９５

利润总额 －４７８ １２ ４０２ ２８ ８９０ ７１ －１５ ６２５ ７４

净利润 －４７８ １２ ４０２ ２８ ８９０ ７１ －１５ ６４０ ００

　 　 （二）标的资产基本情况

本次重组交易中，拟置出资产为 ＷＬ 公司 １００％股权，拟置入资产为 ＴＲ 公司

４８ ９５％股权。

１ ＷＬ公司 １００％股权

ＷＬ公司设立于 ２０２１年 ６月，其主要承接了 Ｆ 公司既有铅酸电池业务相关的

全部资产及负债，主营业务为铅酸电池产品的研发、生产及销售。ＷＬ 公司铅酸电

池产品的主要原材料为铅及铅合金，下游客户主要包括汽车生产厂商以及轻型电

动车、储能电池厂商等，其利润主要来源于铅酸电池产品销售收入与生产成本之间

的差价。ＷＬ公司最近一期未经审计的财务状况和经营成果如表 １ ６ ２所示。

表 １ ６ ２　 ＷＬ 公司基本财务指标

单位：万元

项　 　 目 ２０２１年 ９月 ３０日

总资产 ７６ ８１０ ７３

总负债 ７ ３９１ ７７

股东权益 ６９ ４１８ ９６

项　 　 目 ２０２１年 １～９月

营业收入 ４１ ９１２ ８３

净利润 －４０２ ８５

注：上述 ２０２１年 １～９月损益数据为 Ｆ公司铅酸电池业务的整体经营成果

３３０
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（三）行权效果

２０２２ ３ ，Ｆ ， 。
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，Ｆ ＴＲ ５１％ ， ＮＦ 、ＸＺ
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ＴＲ 。

ＴＲ ，

，Ｆ 《

》 ， ＴＲ ２０２２～ ２０２４

１． ５ 、２ 、２． ５ ，

２ 。 ＴＲ １００％ ２３． ５ ，

１１ ７５ 。 ＴＲ
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　 ２０２１ １～９ ２０２０ ２０１９ ２０１８

６９ ６０７ ６５ ６３ ５１０ ０７ ４０ ８９６ ９０ ３０ ０１９ ５１

１６ ９９３ ４４ １４ ８６１ ３８ ８ ４３５ ７ ２ ４００ ２４

１４ ３９２ ７０ １２ ８４３ ３３ ７ ３４２ ９６ １ ８４１ ４２

　 　 （二）标的公司基本情况

， ２００３ ， 、

、 （ＣＭＣ）。 １

７ ２ 。

表 １ ７ ２　 标的公司基本财务指标

：

　 　 ２０２１ １２ ３１ ２０２０ １２ ３１

１３ ２１１ ２８ ８ ４８７ １７

７ ４４９ ７４ ３ ９２５ ３２

５ ７６１ ５４ ４ ５６１ ８５

　 　 ２０２１ ２０２０

８ １６７ ４８ ５ ６２５ ０７

１ ３８８ ２７ １８７ １１

１ ０５４ ７４ １７０ ６９
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案例 ８　 Ｈ 公司收购 ５ 家康复医院的关联交易

２０２２ ３ ，Ｈ 《 ５ １００％

》（ 《 》）， ５ ，

８ ４４ ， 。

一、案 例 简 介

（一）上市公司基本情况

Ｈ ２００７ ２



表 １ ８ １　 Ｈ 公司基本财务指标

：
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５ ：

１ Ａ

Ａ ２０１７ １１ ， ２０１８ １０ （ １１ ），

， 、 、 ， ＫＪ ＺＪ ，

８ ６００ 。 ２０１８ ８ ， ２０１８ ８

２０３３ ８ 。Ａ １ ８ ３ 。

表 １ ８ ３　 Ａ 康复医院近两年主要财务数据

：

　 　 ２０２０ １２ ３１



１ ８ ４　 Ａ

：

　 ２０２１
（ ）

２０２２ ２０２３ ２０２４ ２０２５ ２０２６

１０ ９１２ ６９ １２ ２７１ １６ １３ １２５ ５８ １４ ４８５ １４ １４ ９２３ ４９ １５ ３７５ ２４

１ １１４ ８７ １ ４９４ ５４ １ ６９４ １０ １ ９６５ ８２ １ ９７２ ２７ １ ９８０ ０９

３５％ ３３％ ３３％ ３４％ ３３％ ３３％

　 　 ２ Ｂ

Ｂ ２０１７ ９ ，２０１８ ９ ，２０２０ ４ ，

。 ７ ５００ ， ＫＦ 。 ２０１８ １０

， ２０１８ ８ ２０３３ ８ 。Ｂ

１ ８ ５ 。

１ ８ ５　 Ｂ

：

　 　 ２０２０ １２ ３１ ２０２１ １２ ３１

５ ３０９ ５７ １１ ３７０ ９０

１ ９４５ ２０ ６ ９２８ ６８

３ ３６４ ３８ ４ ４４２ ２２

　 　 ２０２０ ２０２１

２ ９４９ ７３ ８ ８７５ ９５
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公司 ２０％）质押承担连带责任，但标的公司尚未履行，且标的公司的实控人王某悦

２０２０年已经成为失信被执行人。若标的公司实控人无钱偿还与 ＭＤ 公司的债务，

股权质押无法解除，本次交易根本无法完成。

此外，２０１８年 ＭＤ公司收购标的公司后，由于并入上市公司体内，经审计后便

发现标的公司存在实控人资金占用等未经决策披露的拆借行为，因此受到处罚，同

时收购时有大量的新闻报道标的公司存在造假行为，有记者通过实地走访等方式，

认定标的公司的主要供应商已经停业，ＭＤ 公司对交易所问询函的回复显示，当时

标的公司披露三条产线产能为 ５ ０００ 吨、５ ０００ 吨及 ８ ０００ 吨，但实际产量只有

２ ７２９ １７吨、２ ３１５ ８４吨及 ４ ５１８ ４万吨，实际仅达到披露值的 ５０％左右。

、

（一）首次行权

２０２２年 ７月，投服中心以发送股东函件的方式，向 ＭＤ 公司和 ＬＮ 公司商请提

供收购某锂业的相关信息，具体内容如下：

１ 向 ＭＤ公司商请提供收购某锂业的相关信息

投服中心关注到，ＭＤ公司曾于 ２０１８年 ３月公告以 ２９． ０６０ ４５亿元收购某锂业

９８ ５１％股权，当年 ４月 ＭＤ 公司支付了首笔收购款并持有了某锂业约 ７１ ０４％股

权，２０１９年 ３月，ＭＤ公司公告终止收购某锂业股权，双方协商由某锂业原管理团队

回购 ＭＤ公司已持有的某锂业 ５６ １８％的股权，ＭＤ公司继续持有某锂业 １４ ８６％股

权。为充分了解某锂业的实际运营情况，投服中心商请 ＭＤ 公司协助提供以下

信息：

（１）请求配合说明终止收购某锂业部分股权的主要原因

２０１８年 ３月 ＭＤ公司发布收购公告，在已完成收购某锂业约 ７１ ０４％股权后的

次年 ３月，公告终止收购，变化较为突然。ＭＤ公司称系综合考虑当时市场环境、金

融环境等多方面问题，本着谨慎性原则，决定终止收购某锂业股权，但未具体说明

终止收购的主要原因。投服中心注意到，资产收购时，业绩承诺方承诺某锂业

２０１８～２０２０年每年实现的净利润均不低于 ４． ２ 亿元，但其 ２０１８ 年实际实现的净利

润仅为－２． ８２１ １７４ 亿元，ＭＤ 公司当年对其进行商誉减值测试的评估减值额达

５５０



１０． ９７８ ９５７亿元，减值率高达 ３８ ７５％。为充分了解某锂业的实际情况，请 ＭＤ公司

具体说明当时终止收购的主要原因，是否与某况
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业 ７０％及某东力 ７０％股权。截至 ２０２２年 ３ 月 ３１ 日，公司流动资产为 １３ ０８ 亿元，

其中其他应收款为 １２ ９８ 亿元，占比高达 ９９ ２４％，货币资金仅为 ４４０ ４４ 万元。除

２０１９年外，公司扣非后归母净利润自 ２０１５年持续为负，盈利能力较弱。同时，２０２１

年公司因存在大额资金占用、违规担保、大额未入账资金收支及司法冻结等事项被

会计师出具无法表示意见的审计报告及否定意见的内部控制审计报告。在此背景

下，请公司说明将如何筹集大额资金完成本次收购。

（２）公司本次拟收购的某锂业主要从事电池级碳酸锂等产品的生产与销售，

涉及当前资本市场的热点概念。自发布本次交易公告后，公司股票从 ２０２２ 年 ７ 月

１８日起至 ８月 １０日收盘，累计涨幅达 ８０ ４４％，其中 １４ 个交易日涨停。结合公司

选择在股票被实施退市风险警示复牌的前一天披露重组提示性公告，请公司说明

本次收购是否存在对冲股价受退市风险警示所带来的影响并迎合热点概念炒作的

动机。

（３）２０１６年 ７月、２０１８年 ３月 ＬＮ公司、ＭＤ公司曾拟收购某锂业多数股权，但

最终均终止了交易。ＭＤ公司在完成收购某锂业部分股权后的次年 ３ 月决定终止

收购，并要求某锂业原管理团队回购其已持有的 ５６ １８％的股权。收购完成后，其

曾披露某锂业第一年未实现业绩承诺，实际业绩与承诺业绩相差甚远，且存在违规

关联方资金拆借等治理不规范问题。此外，ＭＤ 公司的历史年报显示，标的公司的

实控人王某悦 ２０２０ 年已为失信被执行人，ＬＮ 公司回复投服中心函件时表示在

２０１６年尽职调查时曾发现某锂业实控人对外债务金额较大、部分股权存在争议或

潜在纠纷等问题。请公司说明是否对标的公司的前述问题有所关注，标的公司是

否已对前述问题全部整改，在本次交易尽调过程中，公司是否发现标的公司存在新
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期等风险。本次交易完成后，一旦碳酸锂价格大幅下滑，标的公司的业绩不达预

期，公司将面临巨额商誉减值，对公司未来业绩产生重大不利影响。请公司说明董

事会就本次交易做决策时是否对前述风险有充分考量及评估。

（５）公司目前主营业务为煤炭贸易及医疗服务业务。２０２０ 年起，公司启动多

个医疗资产收购项目，间接收购了国瑞门诊部、曲江未睦门诊部、济南高新国际医

院，参股上海国际医学中心、美国 Ｍｉｖｉｐ健康护理公司等，尝试转型医疗产业。２０２１

年年报显示，公司已对国瑞门诊部、曲江未睦门诊部合计 ３ ０１６ ５４万元全部计提商

誉减值，对参股的美国 Ｍｉｖｉｐ公司计提长期股权投资减值准备 １． ５２５ １９ 亿元，２０２１

年收购的上海国际医学中心当年净利润为－３ １０１ ３ 万元，均未达预期。请公司说

明在转型医疗产业尚未成功的背景下，斥巨资跨界收购碳酸锂企业，公司能否有能

力将三大产业整合成功。

９５０
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案例 １１　 Ｋ 公司收购控股股东
控制公司部分股权
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１１ ８１４ ９７ －４４ ７４５ ２２ １１ ４１８ ４７

６ ５６５ ９４ －４８ ７１６ ４５ １ ７１８ ８２
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案例 １２　 Ｌ 公司业绩补偿款未收回

２０２２ ９ ，Ｌ 《 ＢＷＳＣ 》，２０１９ ５
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５１％ 。 ＢＷＳＣ E〠呤ਨಞ⤠呪ਰ⸵㄰ㄹ㌶
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－２９ ９９５ ６０ －３８ ２１８ ４６ ８ ９４３ ９３

－２９ ８２１ ９７ －３８ ３８９ ３１ ７ ２２１ ６３

　 　 （二）业绩补偿款未收回的基本情况

２０２２ ９ ２９ ，Ｌ 《 ＢＷＳＣ 》。
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公章与 ＣＹ签署的。《管理权转让协议》涉及对《股权转让协议》中的主要条款如经

营管理权、业绩承诺等约定的重大变更，未经 ＱＴＺＮ 股东大会审议通过，ＱＴＺＮ 股东

对此并不知情。② ２０２１ 年 ５ 月 ＣＹ 签署并提交了《业绩补偿确认函》，确认

ＢＷＳＣ２０２０年未完成业绩承诺，需向 ＱＴＺＮ补偿 ２ ２８６ ４３万元；书面提交了《关于延

期支付 ２０２０年部分业绩补偿款的申请》；签署了《股权转让补充协议》。该三份文

件明确了 ＢＷＳＣ业绩承诺方为 ＣＹ。

综上，ＷＺ私自代表 ＱＴＺＮ 与自己本人以及 ＣＹ 签署的《股权转让补充协议》，

公司于 ２０２２年 １月前并不知晓。

（３）ＣＹ与 ＷＺ相关诉讼发生后，公司进一步完善和加强ਰ〶ㄸ㌱⁔昊〮㐹㈷㔠〮〲㐲〱㵂ұ㠳ㄠ呦ਰ⸴㤲㜵‰⸰㈴瑥䈀责〰㔀和㞄瑥䈀

责〰㔀Գ瓚　，完善



案例 １３　 Ｍ 公司控股子公司未充分
履行业绩承诺
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　 　 （三）收购 ＤＺ公司方案精要

１

２０１５ ４ ，Ｍ ， 、 、

ＺＪ ４ ＤＺ １００％ ，

１ ９ ， ２ ０００ 。ＤＺ

１ １３ ３ 。

１ １３ ３　



：



　

２０１７ ５ ８６０． ００ ８ ９５６ ４２ ３ ０９６ ４２ １５２ ８４％

２０１８ ５ ８６０． ００ ７ ０２７ ３７ １ １６７ ３７ １１９ ９２％

２０１９ ５ ８６０． ００ ２ ０５１ ２８ －３ ８０８ ７２ ３５ ００％

２０２０ ５ ８６０． ００ －３６ １０８ １３ －４１ ９６８ １３ －６１６ １８％

、

（一）行权过程

２０２２ ３ ， ，

，Ｍ 。

（二）行权内容分析

《 》， ２０２０ ＤＺ

３０ ， Ｍ

。 Ｍ ２０２１ ， ２０２１ ３ ３１ ， Ｍ

１ ２ ， ７ ０００ 。２０２１

４ ，
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案例 １４　 Ｎ 公司资产收购的关联交易

２０２２ ７ ，Ｎ 《 ＢＫＺＹＧ １００％

》（ ）， ５２㐹㔸⁭ਸ〰⸴⁔䰊⽆㔠ㄠ呦ਰ⸴㤲㜵ㄠ戲㤲㤵′㌮㈷㤵㈲⁔䰊⽆㐠ㄠ呦ਰ⸲㤲ㄶㄠⴰ⸰㈴㈰㌳㌲⁔搴㗥



　 　 ２０２１ ２０２０ ２０１９

１ １８０ １５２ ６６ １ ００６ ８５３ ３２ ９３２ ７４９ ８４

１５１ ７６７ ３８ １１９ ６０９ ０１ ８１ １１７ ８１

１２３ ２４４ ７６ ９７ １７３ ９３ ６６ ０５５ ７８

　 　 （二）标的公司基本情况

， ２０２２ ２ ２５

《 》。 １ １４ ２ 。

１ １４ ２　

：

　 　 ２０２２ ５ ３１ ２０２１ １２ ３１

１６ ９９２ ３８ ８ １８５ ６６

９ ４１６ ５９ ５４９ ４１

７ ５７５ ８０ ７ ６３６ ２５

　 　 ２０２２ １～５ ２０２１

— —

　 －６０ ４８ —

－６０ ４６ —

　 　 （三）关联交易公告精要

１

， ， ２０２２ ５

３１ ， ，ＢＫＺＹＧ １６ ９９２ ３９

， ７４ ９４８ ３９ ， ５７ ９５６ ００ ， ３４１ ０７％；

９ ４１６ ５９ ， ２１ ４１６ ５９ ， １２ ０００ ００ ， １２７ ４３％；

７ ５７５ ８０ ， ５３ ５３１ ８０ ， ４５ ９５６ ００

３８０



， ６０６ ６２％。

２

。 ＸＹＦ

。

、

（一）行权过程

２０２２ ７ ， Ｎ ，

。

（二）行权内容分析

ＢＫＺＹＧ １００％

《 Ｎ 》 ，

３７ ５９ ， ６ ， ３１ ５９ 。

（２０２２ ２ ２５ ２０２７ ２ ２５ ）。

《 》 《 》，

， ， 。

， ；

， 。

。

， ， 。

，Ｎ 。 ：

ＢＫＺＹＧ 《 》，

３６ （ ６ ）， 《ＢＫＺＹＧ

》 。《 》 ５ ，

２０２２ ２ ２５ ２０２７ ２ ２５ 。



１２ ０００ ００ ， ，

， 。

《 》， ３６ （ ６ ）， 《

（ ）》 ，

， 。

， 《 》 ， ３７ ５９

（ ６ ）， ， 《 》

。

， ，

。 １２ ０００ ００ ，

，

１２ ０００ ００ 。

。

５８０



案例 ãç� þ 公司参股子公司未履行业绩承诺

２０１９ １ ，Ｏ ＬＤ ３５





３ ６７９ ３６ ， １ ４１７ ３３ ， ２ ２６２ ０４ ， －１５４ ３０

。（ ）。 ， ２０１８

， ， ，

， ２０１９ ， 、

。

３

， 、ＬＤ ， 、ＬＤ

２０１９ 、２０２０ 、２０２１

１ ０００ 、２ ０００ ３ ０００ 。

， ６ ０００ ，

（

）， 、 。

， 、ＬＤ １ ２ ８

。

４

２０２２ ４ ， ２０２１ ，

《 》，

２０１９ 、２０２０ 、２０２１ 、２０２２ 、２０２３ 、２０２４

６ ０００ 。

， ６ ０００

， （

）， 、 。

： ２０２０

， ２０１９

， ， ，

。 ，２０２０ ２ １０ ，

， ，

，

。

８８０

、 （äâäå ）



５ 撤销调整议案

２０２２年 ４月，深圳证



境相较 ２０１９年作出业绩承诺时的情况发生了重大变化，难以按照原来的目标完成

业绩承诺，故 ２０２２年 ４月 １１



案例 ãè



　 　 ２０２１ ２０２０ ２０１９

４６８ ３３８ ２０ ４０２ １９９ ５２ ４６１ ４４５ ４５

－３８２ １７４ ５８ －１５ ９０６ ３４ －３５ ６０９ １６

－３７６ １９５ ９８ －１４ ９０８ ６６ －３３ ６８３ ９９

　 　 Ч౦ঃࠎᅝႨࠣິܿքЌ֥ࣁሧ（ؽ）

Ｐ ２０２２ ７ ５ 《

》 ， ２０２１ １２ ３１ ，Ｐ ＮＹＮ ＨＴＹ

３０４ １７７ ７７ 。ＮＹＮ

２０２１ ６ ３ ，

ＮＹＮ 。Ｐ

。

、

（၂）ྛಃݖӱ

２０２２ ໃ



２ Ｐ ＮＹＮ

Ｐ ２０２２ ７ ５ 《

》 ， ２０２１ １２ ３１ ，Ｐ ＮＹＮ ＨＴＹ

３０４ １ ൬ॻܢ尳㔲 １ࣚ⁔樊〮㐹㈷㐸‰⁔搊⠈㤠〠〠呪ਰ⸴㤲㜴㠠〠呤ਨࡲ朠呪ਰ⸴㤲㜴㠠〠呤ਨံ‰′⁔樊〮㐹㈷㐸㐲⤠呪ਰ⸴㤵䅚⤠呪ਭ㔰〮㔨൙⤠呪ੵ娩⁔樊ⴵ〰⸵⠍天⁔樊蹚ܢⴵ〰⸵㐳

䀮㔨൙⤠呪૆娀 １



案例 ãé� Ā 公司违反股东大会决议
进行关联交易

２０２２ ９ ２９ ， Ｑ

，



 〠〠㄰⸷





案例 ãê� ā 公司业绩补偿款未收回

２０２２ １１ ，Ｒ ，２０１８ ８ １１ ７３０

ＣＳＴＹ ５１％ 。 ＣＳＴＹ ，

ＣＹＨ、ＷＹＪ １７ ３３９ ９７ ， ，

， ＣＹＨ、ＷＹＪ ， ，

。

、

（ ）

Ｒ



　 　 ２０２１ ２０２０ ２０１９

１４３ ５４６ ８４ １３１ ４８３ ０６ １０７ ３６７ ５５

１８ ５５３ ３６ ２０ １２９ ５９ １０ ９７５ ４９

１５ ８３８ １９ １７ ４８８ ０５ ９ ６３４ ６９

　 　 （ ）

２０１８ ８ ３１ ， ＣＳＴＹ ＣＹＨ、ＨＢＺ、ＷＹＪ 《

ＣＳＴＹ 》（ 《 》），《 》 ：

９ ２００ ＨＢＺ ＣＳＴＹ ４４ ９４％ 。 ，

２ ５３０ ＣＳＴＹ 。 ， ＣＳＴＹ ５１％ 。

２０１８ ９ ２８ ， ＣＳＴＹ 《 》

（ 《 》），

。２０２２ ７ ２１ ， 《 ＣＹＨ、ＷＹＪ

》， ：“ 《 》 《 》 ，

ＣＹＨ、ＷＹＪ ”，

“



（ ）

，

， ，

ＣＳＴＹ 。

， ＣＳＴＹ （

“ＣＳＴＹ”） ＣＹＨ、ＷＹＪ ＣＳＴＹ ２０１９ 、２０２０ 、２０２１



ãë� Ă

２０２２ １１ ７ ， Ｓ ４． ０９２ ＣＴ １４

ＤＷ ３１％ ， ＣＴ １ ５ ＤＷ

。 ，Ｓ ＤＷ ５１％

１８ ０６４ ５％， 。 ，

。

、

（ ）

Ｓ ２００１ ， ２０１６ 。 Ｓ

１４ ０６％ ， ， Ｓ ，

３０％，

，

，Ｓ 。

Ｓ

、 ， ，

、 、 、

。 ， ２０２１

２０ ２９％ ６ ４５４ ８１ ，２０２２ ，Ｓ １４ ２２ ，

３３ ８４％； １４７ ４５ ， ９５ ８８％；

１ ６８９ ６９ ， １５９ ８０％。

（ ）

ＤＷ ２００８ ， 、 、

００１



、 ， （ 、

、 ） （ ＦＰＣ、 ＣＣＳ），

。

。

１

Ｓ ２０１９ １０ ２ ０４ 、 、 、

ＤＷ ５１％ ， 。 ， Ｓ ＤＷ

５１％ ， ４ 、 、 、 ，

ＤＷ ４９％ ， １ １９ １。 ，Ｓ

１８ ０６４ ５％， ４４ ２５８ １％， ＤＷ

。

表 ã ãë ã� 本次交易前 óĆ 公司股权结构

　 （％）

１ Ｓ ５１ ０００ ０

２ ３８ ２２０ ０

３ ９ ０６５ ０

４ ０ ９８０ ０

５ ０ ７３５ ０

　 　 ２

２０１９ ，ＤＷ ， １ １９ ２。

２０２１ ， ２０２１ １４７ ６６％，

６６ ７７％，２０２２ ， ６ ０７ ， ８５ １４％，

４ ４５６ ８２ ， １５ ４７％。

， ，ＤＷ





； ＤＷ 。２０１９～２０２１

２０２２ １～６ ，ＤＷ ２６ ６３５ ５２ 、３３ ６７２ １２ 、

８３ ３９３ ４９ 、６０ ７００ ９５ ， ３７ ４３％、２６ ４２％、１４７ ６６％、８５ １４％；

３ ７２７ １４ 、４ ４５１ １３ 、７ ４２３ ００ 、４ ４５６ ８２ ，

４３ ９９％、１９ ４２％、６６ ７７％、１５ ４７％， 。 Ｓ

ＤＷ 、 ， ＤＷ ，

２０１９～２０２１ ２０２２ １～６ ７８ ８７２ ８９ 、

８９ １５１ １１ 、８４ ５３４ ８４ ２３ ０９８ ３５ ，２０２１ ５ １８％，２０２２

２０２１ ２７ ３２％； ５ ２６９ ２９ 、６ ０００ ９１ 、

２ ８２０ ８２ －２ ３７０ １７ ，２０２１ ５２ ９９％，２０２２ 。

ＤＷ ３１％ ，Ｓ ，

， 。

Ｓ ， 。

２

２０２ਨഈ⤠呪ਰ㠳ㄠ〠呤ਨ॥⤠呪੪ਰ⸴㤲㜴㠠〠呤ਨཙ⤠呪ਰ⸴㤲呌ਲ夹㜱㝪ਭㄹ⸷㐷㐳㔠呌ਯ䘲‱⁔昊〮㐹㈷㐹‰⸰㈴㈰㌳㌲⁔搊⠰㖥⤠呪ਰ⸴㤲㜴㜠㙔搊⠌茩⁔樊ⴲ〮㘵〰㠠呌ਯ䘲‱⁔昊〮㐹㈷㔵㍙㜳㘰ㄱ㈲⸲㔲㘵㄰ㄹㄠ〠吰⁔搊⠍帩⁔樊〮㐹㈷戣㌴㐀０ ॥
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２０２２ １１ ２２ ，Ｓ ，

， 。

， ＤＷ ，

、 、 。 ，

， ， 、

、 ， ； ，

， ， ，

。 ＤＷ ＤＷ

， ， ＤＷ

， ＤＷ 。
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äâ� ă



， ２０ ３４６ ６４ ， ８６８ ８７％，

１９７ ０００ 。ＹＹ ＳＪ ２０１６ ～ ２０１８

１５ ０２５ ７３ 、２１ ０２３ ０８ 、２６ ０７２ ３７ ，

， 。

１ ＳＪ

２０１６ ＳＪ ４ ８８ ， １ ３３ ，

。 ，ＳＪ ， ，

， ＳＪ

； ， 。

， ，

。 ，ＳＪ ２０１６ ３ ８８９ ３７ ， ８０９ ２９

， ２ ２８２ ２４ ， ５ ２７ ， １ ５３ ९





２１　 Ｕ







２０２１ ２０２２ ， ２ ０５０ 、２ ４５０ 、３ ０００ ３ ２５０

。ＡＷ ２０１８ 、２０１９ ２０２１ ，

４８ ６２８ ０６１ 。 Ｕ 《 ２０２２ 》

，ＡＷ ２０２２ １ ９ －１４ ３７０ ９２ ，

２０２２ 。 Ｕ Ｕ

２０２２ 。

２

２０１８ ， Ｕ ， ༭㈠呪〷㐶⸸㐴㈰㘲㠴‵㥯㠠㝌ਰਨА‱⁔昊㄰⸷昷㌱㜨༭㐶〠吳㘸㘲⸴㠸㌹㤱㔴‵〹⸶㔲㌲㔵㜹⁔洊⠀㐰‶ㄴ㔴㘰㔄㠠〠㘸㤸㤸㤴昊㈲⸲㔲㐵〹㈷㐹‰⁔搊⠶㘶㘶〲㐩⁔樊〮㐶㔹‶‰′㈮㈠呪〷㐶⸸㐴㈰㘲㠴‵〹⸱ㄳ㜹㌲㘳⁔洊⠋䴩‰⸴⸴㔰㘸㤱㠰㐩㠸⸹㌊⠌⤠犳⤠呪ਰ⸴㤲㜴㤠〠呤ਨ㔰樊〱⤠呪ਰ⸴㤲㜴㠠〠呤ਨ㔰樊㈩⁔樊〮㐹㜸‵ؠ呤ਨᔰ樊〱⤠呪ਰ⸴㜰㌌㔴㤵‰⁔搊⣀⁔樊〮㐹㔴㤵‰ㄳ樊〮㐹㈷㐸‰⁔㤠〠呤ਨቆ⤠呪ਰ⸴㤲㜹㈷㐸‰⁔搊⠄쨩⁔樊〶ⴴ㠠〠呤ਨਔ⤠呪ਰ⸴㤰⁔搊⠈㼩⁔⤠呪ਰ⸴㤲㜹㈷㐲㜴㠠〠呤ਨਔ⤠呪ਰ⸴ㄲ㠴㈲⁔䰊⽆㌠ㄠ呦ਰ⸴㤲㜵‰⸰㈴㈰㌊⠊عج⁔樊〮㐴㠠㔆⁔搊⠑됩⁔樊〮㐹㜹㉘㐸‰⁔搊⠄쨩⁔樊〮㐹㈷㐸‰⁔搊⠄⁔樊〮㔰ㄴ㜲‰⁔搊⠏쨩⁔樊〶ⴴ㠠〠ⴲㄲ㔰〳㤷〰㗥



案例 ２２　 Ｖ 公司出售控股子公司
并调整业绩承诺

２０２２ １２ ，Ｖ 《 》，

ＧＪＱＪ １６ ０７１ ４０ ＨＸ

５１％ 。

、

（一）上市公司基本情况

Ｖ １９９２ ， ２０１６ １０ 。

，Ｖ ８２１ ８９１ ５１９ ，ＧＪ Ｖ ，

Ｖ ２６ ７３％ ， 、 、



࿃表

ཛ　 　 ଢ ２０２１୍ ２０２０୍ ２０１９୍

০೎ሹ额 ２０６ ８２０ ９６ １１９ ４７９ ３５ １５２ ２１６ ８３

࣪০೎ １７０ ０７３ ２０ ８６ ６６１ ９１ １２２ ０４５ ４８

　 　 （二）标的公



　 　 ，

， ： ５ ０００ ００

。 ３ Ｖ ５ ０００ ００ ：２０２３

４ ３０ ５０％，２０２３ １２ ３１ ２５％，

２０２４ ４ ３０ ２５％。

二、案 例 分 析

（一）行权过程

２０２２ １２ ， Ｖ ，

、 。

（二）行权内容分析

１

２０１８ ，Ｖ ４２ ４２９

５１％ ， ２０１９ ～ ２０２１

５ ５００ 、６ ５００ 、７ ５００ ， １７ ５５０ （

９０％） ， 。

， ，Ｖ ２０２１

１１ ２０１９ 、２０２１ 、２０２２ ， 。

， ２０１９ 、２０２１ 、２０２２

８ １００ ７０ ， ，

２２ ８４４ ６９ 。

，

，Ｖ ＨＸ 、 、 、 １６ ０７１ ４０

５１％ ５ ０００ 。

Ｖ ， 、

， ； 、

， ，

。
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持股行权、纠纷调解案例评析（２０２３ 年）



， 。

２

，ＨＸ ２０２４ ４ ３０ １６ ０７１ ４０

， ２０２４ ４ ３０ ５ ０００
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