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  仅有“双赢”还不够 
——*ST 轻骑重大资产重组获通过事件点评—— 
 
事件： 

2012 年 1 月 5 日，*ST 轻骑重大资产重组事宜获证监会有条件通过。 

点评： 

本次重组系依据轻骑公司与中国长安、兵装集团于 2011 年 3 月 3 日

签署的《重大资产置换及股份转让协议》进行。 

重组协议约定中国长安以其持有的湖南天雁 100%股权与轻骑公司

全部资产和负债进行资产置换，资产置换的差额由中国长安以现金补足。

以 2010 年 9 月 30 日评估值为基准，经确认后的拟置出资产作价 5.88 亿

元，拟置入资产作价 3.85 亿元。同时，中国长安以取得的拟置出资产作

为对价，购买兵装集团持有的轻骑 3.05 亿股股份。 

重组完成后，轻骑公司主营业务将由摩托车的设计、生产和销售变

更为汽车用涡轮增压器、气门、冷却风扇及其他配气机构等汽车发动机零

部件的生产、销售和技术开发，公司将成为生产汽车发动机零部件的上市

公司。对于湖南天雁公司而言，则成功实现了公司“借壳”上市。 

采取“借壳”方式上市，除时间跨度短，容易抓住政策和资本运作

窗口期，节约时间和交易成本等诸多优点以外，重组方还能够控制上市定

价和价值，而不似 IPO 上市方式由市场决定发行价格。2008 年证监会试

行在破产重整上市公司中以“协商定价”来取代之前的“停牌前 20 个交

易日均价”的定价方式。协商定价的方式，能够有效增进投资者对重组消

息的理解，有效遏制市场对涉及企业的非理性炒作。但是这种方式，又为

投资者和重组方提供了一个博弈空间，即，市场有推高股价的冲动，重组

方有谋求低成本重组方案的本能。这种博弈当然不例外地出现在 ST 轻骑

重组事件中。 

*ST 轻骑与湖南天雁公司的资产置换方案一经公布，市场便产生“蛇

吞象”的质疑。投资者认为，湖南天雁 3.85 亿元总资产不足以支撑轻骑

将近 10 亿的总股本，一旦置换成功，前者净利润不会创造出更高的每股

收益。质疑声中，轻骑和天雁资产置换方案在 2011 年 3 月首次股东大会

中遭到否决，经过重组方与投资方积极沟通解释，原方案才被 8 月召开的

第二次股东大会放行通过。 

湖南天雁公司借轻骑公司的“壳”上市，从宏观上看，实现了一次

资本市场的优进劣退；从涉及重组的直接关系方与各自实际控制方的微观

方面理解，各方完成了优势互补的交易；对于已经“用脚”进行过一次否

决的中小投资者而言，借壳上市过程中涉及的资产定价、信息披露等容易

“猫腻”的环节，应更加透明，中小投资者的权益才能得到充分保障。借
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汽车行业市场表现（110107~120109）
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长安汽车市场走势（110107~120109）
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*ST 轻骑市场走势（110107~120109）
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壳上市仅有重组双方双赢还不够，达到参与各方共赢才是目的。 
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西南证券投资评级说明 

西南证券公司评级体系：买入、增持、中性、回避 

买入：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在 20%以上 

增持：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于 10%与 20%之间 

中性：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅介于~10%与 10%之间 

回避：未来 6 个月内，个股相对沪深 300 指数涨幅在~10%以下 

西南证券行业评级体系：强于大市、跟随大市、弱于大市 

强于大市：未来 6 个月内，行业整体回报高于沪深 300 指数 5%以上 

跟随大市：未来 6 个月内，行业整体回报介于沪深 300 指数~5%与 5%之间 

弱于大市：未来 6 个月内，行业整体回报低于沪深 300 指数~5%以下 

 

 

 

 

 

 

免责声明 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保

证。在任何情况下，报告中的信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。我公

司及其雇员对使用本报告及其内容所引发的任何直接或间接损失概不负责。我公司或关联机构

可能会持有报告中提到的公司所发行的证券并进行交易，还可能为这些公司提供或争取提供投

资银行或财务顾问服务。本报告版权归西南证券所有，未经书面许可，任何人不得对本报告进

行任何形式的发布、复制。 
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