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韩国资本扫货A股重整股 监管新规“打补丁”

“暴利”的破产重整时代，或将迎来终结。
近日，证监会发布《上市公司监管指引第11

号——上市公司破产重整相关事项》，沪深交易
所也同步修订破产重整等事项的自律监管指引
（以下简称《指引》），直击上市公司破产重整交易
中的权益调整模糊、内幕交易频发、中小股东权
益稀释、“假重整、真逃债”等乱象。

《指引》进一步明确重整计划中的信息披露
要求和权益调整要求，规定资本公积转增比例不
得超过每十股转增十五股，重整投资人获得股份
的价格不得低于市场参考价的百分之五十等，并
指出“不得在重整计划实施的重大不确定性消除
前，提前确认债务重组收益”。

“上市公司重整是为了挽救有产业发展前
景、暂时陷入流动性危机，但市场上出现了一些
不好的案例，部分企业借着重整的名义‘保壳’，
通过财务包装或者短期资本运作牟利，这并不是
真正意义上的重整。《指引》规范市场行为、平衡
各方利益，让重整从短期纾困、保壳工具，真正回
归到提升企业价值的长效发展中。”泽浩资本合
伙人曹刚受访时指出。

增加权益调整“硬约束”

自2007年《中华人民共和国企业破产法》实
施以来，资本市场共有100多家上市公司实施完
成破产重整，多数公司通过破产重整“重生”。

而在破产重整业务实践中，仍存在部分保壳
式交易、内幕交易、利益输送等乱象。其中，“高
比例转增、低价定增续命”是典型特征之一。

以往，在上市公司破产重整中，并没有对资
本公积转增股份数进行明确规定，这就导致了上
市公司转增股份数差异非常大，其中不乏每十股
转增二十股及以上的“摊大饼”式交易。

较典型的如供销大集以当时A股总股本
598200.40万股为基数，按每10股转增34.9股的
比例实施资本公积金转增股本，共计转增
2088046.70万股股票；*ST傲农的重整按每10股
转增20股比例实施资本公积转增股本；*ST中利
每10股转增24.50股等，极大摊薄中小股东权益，
在市场上引发争议。

因此，《指引》明确，资本公积金转增股份比
例不得超过每十股转增十五股，同时规定了可供
转增的资本公积金应当以最近一期经审计的年
度报告、半年度报告或者季度报告为准。

同时，《指引》还对重整投资人的入股价格及
锁定期进行了明确约束。

其强调，重整投资人获得股份的价格不得
低于重整协议签订日前20/60/120个交易日均
价的50%（取三者最高值），以杜绝低价利益输
送，引导重整投资人通过改善公司经营情况实
现协同发展。

针对重整投资人股份锁定期限，《指引》明确
获得公司控制权的重整投资人持股期限不得少

于三十六个月，其他重整投资人持股期限不得少
于十二个月；无控股股东、实际控制人时，持股比
例≥5%的第一大股东比照控股股东、实际控制人
锁定。

“过往低价入股与短期锁定期是重整投资
的主要吸引力，《指引》将入股价格下限提高至
市场价五折，且控股锁定期延长至三年，这是
倒逼投资人更关注长期经营价值，而非短期资
本运作。”沪上一家资深的投行业务负责人对
记者指出。

严打“保壳式重整”

除了利益严重失衡外，部分上市公司滥用破
产重整“保壳”的行为也受到市场各方的关注。

前文提到的11家破产重整公司中，有7家出
现严重的资不抵债，需要通过破产重整将净资产
回正，挽救退市危机。*ST红阳、*ST花王等还存
在被控股股东及关联方非经营性资金占用的情
形，2023年的内部控制审计报告均被出具否定意
见，企业通过引入重整投资人以现金补足等方式
将“窟窿”成功填上。

新发布的《指引》进一步强化信息披露要求，
明确上市公司的自查与披露义务。

《指引》指出，上市公司申请或者被申请破产
重整时，需自查是否存在重大违法强制退市情
形、涉及信息披露或者规范运作等方面的重大缺
陷、资金占用违规担保等情形，并应当在董事会
作出向法院申请重整、和解或者破产清算的决定
时，或者知悉债权人向法院申请上市公司重整或
者破产清算的5个交易日内披露。

去年年底，最高人民法院、证监会联合发布
的《关于切实审理好上市公司破产重整案件工作
座谈会议纪要》指出，“控股股东、实际控制人及
其他关联方违规占用上市公司资金、利用上市公
司为其提供担保的，原则上应当在进入重整程序
前完成整改。”

“资金占用和违规担保，往往会对上市公司
的财务状况和经营能力产生严重影响，前者可
能导致上市公司现金流紧张，影响正常运营，后
者则可能使上市公司承担额外的财务风险，甚
至面临核心资产被司法冻结的风险。明确相关
的信披义务，可以有效提示风险，也可以对关联
方资金占用、违规担保等行为形成威慑。”曹刚
指出。

此外，为了防止企业借破产重整逃避补偿义
务，《指引》还规定，上市公司前期重大资产重组
中涉及的业绩补偿承诺，不得通过重整计划予
以变更。承诺方怠于履行业绩补偿承诺的行为
严重损害上市公司合法权益，极大影响了上市
公司重整程序中的偿债资源，上市公司或者管
理人应当通过提起诉讼、申请保全等方式及时向
业绩补偿承诺方主张权利，督促其严格履行作出
的承诺。 据《21世纪经济报道》作者：杨坪

韩国散户“扫货”中国股票、韩国股民狂买A股……前些日子，关于韩国投资者大量买入中国股票的
消息突然在网络走红。今年2月，韩国投资者对中国内地和香港市场股票的月度交易额达7.82亿美元，
环比增长近两倍，创2022年8月以来新高，且远超同期韩国投资者对欧洲和日本股市的投资规模。

青睐中国股票的投资者不只是韩国散户，韩国银行、韩国国民年金等很早便涉足A股。近两年来，多
只A股的破产重整也出现了韩国资本的身影。

截至3月14日收盘，ST花王股价报收于8.10
元/股。相较于前期阶段性高点有所回落，但即便
如此，参与公司重整的产业投资人依然浮盈可观。
因为其平均持股成本只有1.35元/股。

根据上市公司此前披露，其重整投资人逾10
位。其中，一家名为松树慧林（上海）私募基金管理
有限公司（下称“慧林基金”）的企业以财务投资人
身份出现。

相关招聘信息介绍，慧林基金是一家外资控股
的境内私募股权投资基金管理人。公司重点关注
上市公司并购重组、司法重整等综合性业务。

慧林基金成立于2016年，前身为上海泓琥私
募基金，由两位自然人持股。2021年7月，松树铭
志（上海）股权投资管理有限公司（下称“松树铭
志”）收购了慧林基金全部股权。松树铭志系
PineTreeHongKongInvestmentHoldingsLim-
ited（下称“香港松树”）的全资子公司。香港松树
系韩国松树投资管理有限公司（下称“韩国松树”）
的下属公司。

韩国松树是全球知名的投资企业，曾收购帝亚

吉欧集团旗下的温莎威士忌。以松树铭志为平台，
韩国松树对A股重整市场进行了深度布局。

早前，*ST中利2024年的重整中，宁波铭志企
业管理有限公司（下称“宁波铭志”）作为财务投资
人与公司签署了重整投资协议。宁波铭志成立于
2021年，注册资本100万元。

企查查显示，宁波铭志的全资股东正是松树铭
志。宁波铭志指定了第三方主体上海铭志慧新能
源合伙企业（有限合伙）（下称“上海铭志慧”）作为
投资主体，代其出资并受让*ST中利转增的股票。
宁波铭志持有上海铭志慧9.8%股权，系其执行事
务合伙人。

宁波铭志也间接参与了ST花王的重整。彼
时，苏州益波元企业管理合伙企业（有限合伙）（下
称“苏州益波元”）作为财务投资人认购了转增股
份。宁波铭志持有苏州益波元20.8388%股权。

此外，ST步步高去年实施的重整中，慧林基金
同相关方组成联合体中选财务投资人。ST步步高
的公告明确指出，慧林基金是一家以困境企业重整
为主的私募股权基金。

频频参与困境企业重整

韩国资本青睐A股重整交易的背后，是整个市
场的投资浪潮涌动。

“破产重整为困境上市公司提供了风险出清路
径，形成价值修复窗口期。重整完成后，企业资产
负债表修复与经营性现金流改善可显著提升股权
估值中枢。”上海偕沣资产管理有限公司合伙人冯
煌表示。对于财务投资人来说，产业投资人背景比
较强的话，低成本拿到的资产安全性很高。这是当
前上市公司重整火热的主要原因。

目前来看，关于债权人、投资人的利益及风险
分配等尚存在一定争议。

据《2025年A股并购报告》，2024年11家被
法院裁定受理重整且已执行完毕的上市公司中，
债权人以股抵债的价格较重整协议签署日收盘
价的溢价率平均值为114.62%。产业投资人受让
上市公司转增股份的价格大多数在 1元/股左
右，较重整协议签署日收盘价的溢价率平均值
为 -66.14%，财 务 投 资 人 的 平 均 溢 价 率
为-55.84%。

在冯煌看来，权益调整过度稀释原股东利益、
部分重整投资人以显著低于市价入股，这不利于重

整市场的长期稳健发展。
监管层正在进一步完善上市公司重整制度，堵

住交易漏洞。
去年12月，最高人民法院和证监会联合印发

《关于切实审理好上市公司破产重整案件工作座谈
会纪要》，旨在提升退市公司破产重整案件的审理
质量，保护相关方的合法权益。

3月14日，证监会发布《上市公司监管指引第
11号——上市公司破产重整相关事项》（以下称简
称《指引》），规定资本公积转增比例不得超过每十
股转增十五股；重整投资人入股价格不得低于市场
参考价的五折，市场参考价按重整投资协议签订日
前二十、六十或一百二十个交易日均价之一确定
等。该文件自发布之日起实施。

冯煌认为，《指引》实施的时机非常好，明确
转增比例上限，限制无序扩张；设定入股价格下
限，避免利益输送；明确禁止重整计划未完成时
提前确认债务重组收益虚增利润，强化财务真
实性等，“监管机构明显洞察到了交易中的实际
问题”。

据《证券时报》作者：曾剑

松树铭志的主要负责人均在投资界从业多年。
公司董事长姚宏出生于1974年，系博士、高级

经济师。其曾任黄浦区国家税务局科员、上海市财
政局办公室副主任，高林资本合伙人、宅急送监事
会主席等职务，现任上海图鸿港企业管理执行事务
管理人、济川药业独董等。高林资本主要从事股权
投资等业务，管理规模在50亿元至100亿元区间。

公司执行董事、总经理李文浩出生于1982年，
理科硕士。其曾在华融资产、长城资产等公司从事
投资并购业务，期间还曾在广誉远、上工申贝担任
董事。2018年5月，李文浩成为香港松树总经办总
经理。2020年6月，其逐步担任松树铭志相关管理
职务。

目前来看，两人搭档的战绩很漂亮。松树铭志
选中的几只重整股票都取得了超额浮盈。

慧林基金以约1.35元/股的价格，受让了ST花
王转增的1284.77万股股票，目前这部分股票市值
约1.04亿元，浮盈8672万元（按照3月14日收盘价
估算，下同）。

苏州益波元认购的2806.07万股的原始投资额
为3788万元，当前市值为2.27亿元，浮盈1.9亿
元。按照宁波铭志对苏州益波元的出资比例估算，
其浮盈逾3900万元。

*ST中利重整财务投资人的股份受让价格为
0.80元/股。截至3月14日收盘，公司股价报收于
2.49元/股。财务投资人的浮盈比例为211.25%。

在ST步步高的重整中，慧林基金以2.5元/股
的价格受让了840万股股票，受让总价为2100万
元。ST步步高当前的股价为4.33元/股。慧林基
金持股浮盈1537.2万元。

不过，由于财务投资人的持股锁定期基本为
12个月，韩国松树方面最终能实现多少盈利还有
待观察。

韩国松树也曾在A股栽跟头。2021年，宁波铭
志曾向豆神教育提供日常运营资金，但这笔投资出
现了纠纷，双方为此对簿公堂。

对于松树铭志的投资策略，记者3月14日曾联
系姚宏，他表示公司不接受采访。

监管政策逐步完善

投资老将掌舵

破产重整指引落地 重整“暴利”终结？
新闻链接


