
由于三个原因,本周股市周二周三一度调
整：一、4月1日即将到来，新股是否又要开闸
了，估计会较前更多，人们逢高减仓准备打新。
二、国内经济数据不好，经济实实在在地在下
滑。这样2015年ＧＤＰ将会落在6.7％－7％
的区间里，人们担心它影响股市。三、创业板的
大牛股全通教育，周四跌停，导致57家公司跌
停板。据传，证监会对它和另一家公司超图软
件生气了。这样，股市在经过九连阳后，突然掉
头向下了2天。

复旦大学金融与资本市场研究中心主任
谢百三
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业绩承诺食言
凸现资产收购乱象

2014年是上市公司的并购重组年。据有

关统计，去年A股共有3766起并购重组案，其

中当年完成1946起，涉及金额4715.96亿元。

上市公司进行并购重组的目的，理论

上当然是为了将公司做大做强。而做大

做强最直观的标志，就是公司业绩的提

升。而为了实现这一目的，同时也是增加

投资者对上市公司并购重组的信心，不少

上市公司在并购重组的同时，被收购资产

所属公司还对业绩作出承诺，有的还提出

了业绩不达标时的补偿条款。

那么这些作出过业绩承诺的并购重

组案，它们的业绩承诺兑现如何呢？据有

关媒体报道，截至 3 月 18 日，共有 33 家公

司发布了资产收购后的业绩承诺履行情

况，其中有8家公司没有完成该承诺，当初

并购时的业绩承诺或成为泡影，收购资产

甚至成了公司业绩的“拖油瓶”。

禾盛新材就是这方面的典型。去年4

月 16 日，金英马在与禾盛新材签订的《股

权转让协议》中保证，2014至2016年，金英

马扣除非经常性损益后的净利润分别应

达到 1 亿元、1.35 亿元和 1.69 亿元。但

2015年1月27日，禾盛新材收到金英马财

务报表显示，其2014年归属母公司的净利

润只有653.76万元。受金英马业绩拖累，

禾盛新材 2014 年净利润亏损或达 1.28 亿

元，同比下降527.81%。

上市公司进行资产收购原本是为了

增厚公司的业绩，结果却变成了公司业绩

的“拖油瓶”，成了公司发展的累赘，这样

的资产收购背离了收购的初衷。然而，这

种情况在A股市场一再出现，这反映出来

的是 A 股市场资产收购的乱象。而其背

后隐藏的是上市公司收购动机的不纯。

就目前A股市场的资产收购来看，上

市公司收购资产的价格通常都是高溢价。

少则溢价几倍，多则溢价十几倍甚至更

高。但收购的资产有很多是不敢令人恭维

的。有的是关联方的闲置资产或亏损资

产；有的甚至是关联方的问题资产，比如

“一女二嫁”资产或“莫须有”资产；更多的

则是关联方以次充优的资产。而这样的收

购之所以会出现，显然与上市公司收购案

的目的与动机不纯有关。有的上市公司资

产收购为的就是向关联方或特定利益方进

行利益输送，有的收购案则是为了配合市

场炒作，达到让有关机构投资者获取暴利

并顺利出局的目的，有的收购案的推出则

是为了配合大小非的套现减持。

正是基于形形色色的目的与动机，资

产收购的乱象也因此而出现。虽然在有的

并购重组案中，有关的被收购一方就业绩

作出承诺，但这种承诺也是难以保证收购

资产质量的。比如不履行承诺而食言，或

者说没有能力来履行承诺，禾盛新材并购

案中的被收购方就是如此。又如即便履行

承诺，对业绩进行补偿，但一旦承诺期限到

期后，劣质资产仍然还是公司发展的累赘，

利益受损的还是上市公司及投资者。

如何杜绝资产收购过程中的这种乱

象？笔者以为如下“四招”可让资产收购

乱象大为减少。一是每一起并购重组案，

被收购方都必须对资产的质量及业绩作

出承诺。二是业绩承诺的履行要有切实

可行的保证措施，以确保业绩不达标时，

业绩承诺能够履行。三是业绩承诺期满，

收购资产仍不达标的，由被收购方以不低

于原来的收购价格回收原来的并购资

产。四是上市公司的决策者以及并购的

经办人及直接负责人承担并赔偿由此带

给上市公司及投资者的损失，以此减少上

市公司并购重组的随意性，切实保护广大

中小投资者的合法权益。 皮海洲

牛市拯救经济:中国在走各国之路
投资论坛

老咳喘、哮喘、肺气肿是中老年人的一种
常见病、多发病。近日我省阴雨不断，气温变
化无常，慢支、哮喘、肺气肿，等呼吸系统疾病
高发，医学专家提醒老咳喘病人积极治疗，早
治早防。今年市场上苗祖消喘膏销售十分火
爆，各大媒体都在报道，许多咳喘病患者互相
转告，说这种药效果奇好，咳喘25年的张大
爷感慨的说：就用一盒苗祖消喘膏，不咳、不
喘、气顺了，今年日子好过了，连医科大学教
授们也向老患者推荐苗祖消喘膏。

医药名典《金匮要略》阐述：“肺虚则咳；
脾虚则痰生；肾虚则喘。”指出了咳喘病虽表
现在肺，却与脾肾有关；肺主呼气，肾主纳气，
人的一呼一吸，要靠肺肾两脏共同协作来完
成。而痰多不利的主要原因是脾脏的运化功
能失调，水湿代谢不利，聚积成痰，从根本上
治疗老肺病需要综合调理肺、脾、肾三脏。

苗祖消喘膏(国药准字Z34020266)国家
保密配方，采用祖国传统医学精华和现代科
技相结合，临床应用，辨证施治研制成功的。

“苗祖消喘膏”只需在后背上穴位外贴，通过
经络药物渗透，打通任督脉，达到止咳平喘，

理气化痰，改善肺、脾、肾功能、调理机体内环
境，增强肺功能和气管免疫功能，使用方便简
单，治愈率高。患者不论年龄大小，病史长
短，均可使用， 适应于；肺气肿、哮喘、老咳
喘、老慢支、喘息性支气管炎、支气管哮喘、肺
心病、慢阻肺等呼吸系统疾病。

“苗祖消喘膏”，清肺毒，祛宿痰，补肺
气，健脾肾，综合调理肺、脾、肾三脏。药物直
接作用于病灶，杀灭病毒，恢复肺泡弹性功
能，脾的化痰功能及肾的纳气功能，提高免疫
力，从病因治疗，康复后不易复发。一般患者
3－7天可控制病情，轻度患者1-3个疗程，
中重度患者3-4个疗程即可，已为众多咳喘
患者解除痛苦。

高新区张老师患喘息性支气管炎20余
年，因长期咳嗽、抵抗力弱，病情逐年加重，合
并肺气肿，经常使用激素，喷雾剂来缓解，病
痛的折磨使他失去生活信心。后来经朋友介
绍得知“苗祖消喘膏”，抱着试试看的想法，使
用一个疗程症状明显改善，不咳不喘了，他高
兴的逢人就说这药神了，药费还不贵，我这病
有治了，比吃的药安全多了，副作用一点都没
有，贴上一个月比吃上一年药效果都好。

惠民补贴通知：因初春气温变化大，为了
广大咳喘患者及时合理治疗，防止病情加重，
早日康复，健康生活！消喘膏厂家于3月28
日-4 月 2 日，拿出 2000 盒在安徽举行“半价
补贴再赠送”惠民政策，届时；苗祖消喘膏半
价销售，另外买3盒送3盒、2盒送1盒（2盒为
一疗程60天），数量有限，欲购从速。

垂询热线：0551-66109929
指定经销地址：合肥市德胜药房（双岗阜

阳路桥北50米、医保定点单位），全省免费配
送、药到付款。
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肺气肿 老咳喘
哮喘 一贴见效

朱镕基时期曾启动股市拯救经济

最典型的是1999年“5.19”行情，就

是因为亚洲金融危机对中国影响很大，政

治局开会支持启动股市，一贯反对泡沫经

济的朱总理也支持；据说时进货币5000

亿；股市离开1050点，一跃而起向1580

点冲去。9月底，朱总理对周正庆说：“周

正庆，涨得太快了，歇一歇。”周正庆立即

大发新股，于是一个大调整；以后又成为

慢牛，一直涨到2001年的2200多点。

美国经济缓慢增长
大发货币致股市大涨

前些年，美国经济也不行，于是大发

货币，催成大牛市，美国总统极知道人民

对股市之重视，克林顿有过染莱温斯基

之错误，三亿美国人民依然评他为40多

位总统中最好的三位之一。为何，股市

大涨啊，纳斯达克从1000点达5000点

啊！各国人民其实都是讲实在的。

奥巴马时期，经济也一度疲软，美

联储大发货币，什么QE1-QE2、……全

是量化宽松货币政策；就是美联储一天

24小时每时每刻在印美元啊！利率一

降再降，现在一年期国债收益率为1.5%

左右。利率更低（日本、欧洲均很低）。

结果，经济还没起来，股市就从2009年

4月一路向上，标普500从 797点涨到

现在 2040点。（这期间美国 GDP 也很

低，2009年为2.8%，2010年为2.5%，2011

年 为 1.6% ，2012 年 为 2.3% ，2013 年 为

2.2%，2014年为2.4%。)

有人说美国经济总量比中国大，

GDP难以快涨大涨。其实处于世界第

二的中国的GDP65万亿，按汇率（1:6.2）

是世界第二，按购买力平价PPP（1:3.6），

已经是世界第一了。世界银行IMF及

外国很多专家早已讲中国经济已第一

了。（中国领导人听了很不舒服，我们人

均GDP世界80位啊！）但经济总量大，65

万亿，一年增长6.5%-7%，就是7500亿

美元了，等于一个中等国家GDP，李总理

已讲过此事。因此，中国6.9%-7%也不

容易。中国人民是世界上最勤劳、勤奋、

能吃苦、拼搏的人民了。

中国为什么不学美国，再搞宽松货币

政策，以拯救经济呢？肯定学，周小川别

无选择。今年还有2-3次降息及几次降

准，那个19.5%的准备金率实在太高了。

欧日搞宽松货币政策，股市大涨

欧洲情况类似，2012年宣布要付出

一切代价保住欧元区经济。搞宽松货

币政策，GDP 分别是-0.8%，2013 年

为-0.4%，2014 年为 0.9%，而股市从

2100点到3650点。

英国不在欧元区，经济增长率仅

1%-2%，也搞宽松货币政策，从2009年4

月起步，3900点涨到6780点，大涨174%。

日本安倍在2012年连任，并提出用

更大量宽松货币政策促使日元贬值；

（日本央行行长吓坏，辞职了）结果日本

股市从2012年底的8664点涨到18990

点，涨了119%。

这轮牛市是历史上最难做的

1.由于融资融券，放大效应，股市动

辄涨跌50-70点，没办法，就像证券B

（150172）放大数倍的，因此风险很大。

股民朋友要控制仓位，小心运作。风险

大的板块就回避。能稳扎稳打，步步上

升就好了，不要贪；贪心加恐惧，就会牛

市亏损。

2.选好股。此外，选业绩好的白马

股；有前景的公司；高送转的公司股。

3.其实打新股不一定合算。一位新

入市的老师，筹借350万；100万中 60

万和 40 万分别买上海老股和深圳老

股。在发新股前20天逢低买；另250万

摇号新股。结果中了一个东方证券、2

个深圳小股；一共挣了三、四万。回头

一看老股，竟变成了120万了。而100

万往往是只能中 1-2 只东方证券的。

还有，逢低65元买中国平安；后来变成

78元了；涨13元；65万变78万；65万能

摇到新股吗？悬！还得配老股。当然，

作为半仓，可进可退是可以理解的。

4.中国股市是颗狂风巨浪大海中的

夜明珠，是个聚宝盆（特别是牛市）。买个

苏宁电器，几年涨39倍啊！——股市其

实可以起到类似高薪养廉式的作用的。


