
智行理财网
成都延华投资管理有限公司(延华集团最新管理层)

每经编辑：文多

最早的增持计划2018年2月已披露。图片来源：公告截图

事件：大股东增持计划“一延再延”

在因内幕交易并最终被判有期徒刑3年、缓刑3年后，延华智能的创始人、原实控人
胡黎明萌生退意。

2017年底，胡黎明找到了雁塔科技，这家公司2017年10月专为此次股权交易而设
立。

最终雁塔科技以8.4亿元的价格拿下了对应的延华智能9.41%的持股比例，另外胡黎
明还将剩余9.41%股份对应的投票权、提名权等委托给了雁塔科技，由此雁塔科技
合计拥有了18.82%的投票权，接替胡黎明成为延华智能的控股股东，实控人则变
更为潘晖。

而接下来，就出现了本文开头提到的公司股价连续跌停，2018年2月5日的收盘价
还是13.56元每股，至2月14日时，收盘价已跌至6.48元每股。

在此期间为维护股价稳定，雁塔科技于2018年2月9向延华智能提交了一份增持计
划，拟自2018年2月12日起的未来9个月内，增持不低于总股本的5%，不高于总股
本的11%。

然而随着上述增持日期的临近，市场却仍未见雁塔科技增持的动作。

《每日经济新闻》记者记者了解到，2018年11月，雁塔科技向延华智能递交了一
份“延期实施增持计划的函”，雁塔科技称，自增持计划发布后，融资渠道受限，
增持计划的实施遇到困难，申请将增持计划往后延半年，即在2019年5月22日前进
行增持。

即便将增持计划扩展长达近15个月，雁塔科技似乎仍无法按时兑现承诺。
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为此，在今年5月6日，雁塔科技干脆向延华智能提出增持替代方案，具体可通过两
种方法实施，其一，通过直接增持、一致行动人增持或通过控制SPV等方式间接增
持延华智能股份；其二，直接通过协议收购、通过委托设立的SPV进行协议收购、
或通过一致行动人协议收购延华智能股份。

股东大会上，潘晖向《每日经济新闻》记者表示：第二阶段（延长期）的增持还有
几天时间，如果（替代方案）获股东大会通过，会在未来进行增持，如果股东大会
没有通过，他会在5月22日前进行增持。如果没有增持，监管也会对他有相应的措
施。

据延华智能5月17日晚间的公告，上述增持替代方案在提交股东大会审议后，未获
得审议通过。

疑问：“忽悠式”增持被问询

首次增持承诺未兑现，雁塔科技称是由于融资受阻；那么在增持计划延长期间，雁
塔科技为何仍未采取增持行动？

这次雁塔科技又换了一个理由，称自增持计划发布后，公司长期处于窗口期（空窗
期上市公司控股股东无法买卖股票），雁塔科技未找到合适时机实施增持计划。由
于增持计划时间迫近，所以采取了替代方案。

上述“理由”并未打动监管层，深交所在5月9日向延华智能下发的“关注函”中，
要求雁塔科技说明，其是否在具备资金实力的基础上作出的增持计划？是否存在“
忽悠式增持”，以及是否存在通过披露增持计划炒作股价缓释平仓风险、损害中小
投资者利益的情形。

雁塔科技在2018年1月26日，尚有3.4亿元股权转让款未支付。图片来源：文书截
图

民事裁定书上还显示，雁塔科技此后向胡黎明出具了《承诺函》，欠款在股份过户
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登记后60日内足额支付，就自愿按照年化12%利率
向胡黎明支付资金占用费，直到全额支付股份转让款；若在股份过户登记日起60日
，雁塔公司还没支付股份转让款，资金占用费按照年化就按24%计算。

注意这个12%和24%的区别，是60天前后为界，而据《民事裁定书》显示，胡黎明
向雁塔公司主张的资金占用费年化利率是年化24%，换句话说，至少截至2018年3
月26日，雁塔科技还没有向胡黎明足额支付3.4亿元和利息。

但颇值得玩味的是，在欠着原实控人钱的情况下，雁塔科技却在2018年2月向外界
亮出了一份增持计划。

另外，根据延华智能2019年1月11日的公告，由于胡黎明认为雁塔科技尚有剩余股
权转让款未支付，向中国国际经济贸易仲裁委员会提出仲裁申请，要求雁塔科技支
付转让款及资金占用费约1.31亿元；同时，胡黎明还提出财产保全申请，导致雁塔
科技持有的3499万股股份被冻结。

对于上述股权转让纠纷，潘晖在这次股东大会上向记者表示：“胡总的这个（仲裁
）请求，他可能认为我没有支付，我可能认为是支付了，目前正在仲裁阶段，最终
还需仲裁的结果”。

另外，在完成股权过户登记后不久，即2018年2月27日，雁塔科技便将其持有的延
华智能全部股份进行了质押，截至延华智能披露的一季报，前述股份依然处于满仓
质押状态。

未来，控制权摇摇欲坠

记者了解到，雁塔科技的增持替代方案是设有前置条件的，即基于雁塔科技作为延
华智能的控股股东身份，如丧失相关身份，上述增持计划将终止实施。且增持股份
不存在锁定安排。

2018年11月，雁塔科技在递交的“延长增持计划的函”中，就已经将基于控股股
东身份作为了增持计划的前置条件。

“早在第二轮的增持计划中，深交所就要求明确是否在控股股东的时候才需要增持
，这是深交所的‘模板’要求我们回答是或者不是。”潘晖向记者解释称。

高飞向记者表示，如果深交所认为增持计划中“保不住控制权则增持计划作废”的
承诺明确、无歧义、具有可操作性，或许可以获得深交所认可。“但我个人认为，
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增持计划是以股东完成承诺事项为目标的，‘保不住控制权则增持计划作废’如作
为约定解除事项，则与增持计划的目标有所出入且相互矛盾，此做法不太妥当。”
高飞说。

值得注意的是，与前次增持计划相比，此次设立增持替代方案的前置条件，更增添
了一份“危机感”。
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