
2024年3月29日，昔日鞋王贵人鸟因
触及面值退市标准而被正式摘牌，结束了
10年上市之旅。此前，上交所向公司下发
了监管函，并对上市公司及实控人予以通
报批评，明确上市公司隐瞒大额关联交易，
且公司控股股东、高管、实控人等尚有义务
未履行。公司实控人、董事长已被证监会
立案调查。

贵人鸟2014年上市后便开启了疯狂
扩张模式，2015年巅峰时期市值超过
400亿元。2018年起，公司业绩急转直
下，连亏三年，深陷债务危机。2020年8
月，身处退市边缘的贵人鸟被债权人申请
破产重整。

贵人鸟共引入了五位重整投资人，泰
富金谷出资4.2亿元，受让了公司20.36%
的股份。泰富金谷实控人是李志华，其麾
下产业均为农业相关公司。而除泰富金谷
外，其余四名参与贵人鸟破产重整的投资
人均为自然人。重整完成后，贵人鸟控制
权未发生改变。

根据重整计划，重整完成后，贵人鸟仍
将聚焦运动鞋服的设计、研发、生产和销售
等主营业务，公司承诺2021年至2023年
实现扣非净利润不低于1亿元、1.5亿元、
2.5亿元。

2021年7月贵人鸟重整完毕，但仅仅
过了一年后，因原控股股东贵人鸟集团（香
港）有限公司持有股份被司法拍卖，导致泰
富金谷成为新控股股东，泰富金谷控股股
东李志华成为上市公司实控人，随后成为
上市公司新任董事长。

李志华入主后，贵人鸟的主营业务由
运动鞋服调整为粮食贸易，然而公司经营
依然脱困无望。2021年短暂扭亏后，2022
年，贵人鸟扣非净利润0.69亿元，下滑
22.82%，盈利金额不到重整时承诺一半；
2023年前三季度贵人鸟亏损0.61亿元，股
价持续下跌，长期被质疑利益输送，最终走
向了退市的终局。截至目前，公司仍存在
控股股东及董事增持计划未完成、实控人
控制企业未向公司返还大额款项等事项。

编者按：2020年以来，A股共有近60家上市公司完成了破产重整，注册制实施后，进入破产重整程
序的上市公司数量迅速攀升，破产重整已成为上市公司风险出清、重获新生的重要途径。不过，完成破
产重整只是上市公司“活下去”的第一步，长远来看，重整方案是否兼顾了各方利益、各类治理风险是否
出清、引入的产业投资人管理水平高低、新注入资产的盈利能力强弱，是决定公司能否“活得好”“活得
久”的关键。

通常，上市公司在重整后至少需要两三年才能完成基本面修复。在这一过程中，有的公司成功甩
下包袱，逐渐回血；有的公司始终困于泥淖，业绩迟迟不见好转；也有的公司在重整完成后迅速遭遇“黑
天鹅”，再次走向了退市的命运。

A面涅槃重生，B面黯然陨落，回头审视当初的重整方案，不难发现命运齿轮的转动早已埋下伏
笔。其中的启示与反思值得总结。A面：逆境重生

据统计，2020年以来完成破产重整的上市公司中，有14家完成重整至今已满3年。除去已于
2022年6月退市的德奥退，剩余13家公司中，与重整完成时相比，8家公司市值上涨，5家下跌；2023年
前三季度8家公司扣非后盈利，5家亏损。同时满足市值上涨、最新季报和2023年业绩预告盈利的公
司有中南文化、永泰能源、盐湖股份和莲花健康四家。

其中，永泰能源和盐湖股份属于资源型上市公司，核心资产变现能力强，重整过程中并未引入新
投资人。相比之下，莲花健康和中南文化通过破产重整引入了新投资人，探讨这两个案例更具代表
性和借鉴意义。

莲花健康和中南文化虽然身处不同地区、
不同行业，但复盘两家公司破产重整的动因和
过程后，不难发现其中的诸多相似点。

其一，公司走向破产重整的原因在于原实
控人经营管理不善、大股东违规占用资金、资金
链断裂等，公司的主业仍具有重整价值。

其二，引入国资和专业投资背景的重整投
资人，公司控制权变更至更具实力的投资人手
中。优秀的重整投资人不仅给上市公司带来资
金支持，更重要的是能带来更多产业、融资资源，
提升公司治理水平，制定更科学的经营策略。

其三，合理的经营方案有助于维
持破产重整效果。在莲花健

康和中南文化的重
整案例中，

上市公司的重整经营方案看起来相对保守，实则
是帮助公司更好地聚焦主业，同时投入更多时间
和资源完善公司治理。当公司业绩逐步好转时，
再考虑发力新业务，寻找新的业绩增长点。

其四，地方政府在不少上市公司破产重整
过程中扮演了举足轻重的作用。例如，对于莲
花健康的破产重整，当地政府承诺对预计偿债
资金不足部分协调提供贷款支持，并利用土地
收储政策，将收储资金用于保障职工的合法权
益和债权清偿。

其五，主投资人提早布局，有利于充分了解
标的质量。莲花健康虽然在2019年7月才开启
重整，但国厚资产在2018年便已开始收购莲花
健康债权，2019年又以债权人身份对公司提出破
产重整，介入重整早有计划。中南文化在2018年
首次披露公司控股股东及实控人存在资金占用

及违规担保问题时便已积极寻求政府机构帮
助，当地政府在破产重整开始前便

已逐步参与了企业管控与
风险处置。

昔日“味精第一股”，1998年便已登陆资本市
场的莲花健康，一度因行业竞争白热化及多元化
转型失利而陷入债务危机。2017年和2018年，莲
花健康连续两年亏损且资不抵债，并于2019年被
交易所实施了退市风险警示。

2019年7月，莲花健康债权人国厚资产向法
院申请对莲花健康进行破产重整，同年10月，重整
申请获法院受理。协商阶段，上市公司引入了莲
泰投资、润通贰号和项城市国控集团三家重整投
资人，合计支付5.4亿元投资款，获得3.18亿股股
票，持股比例占转增后总股本的23.04%。

莲花健康引入的三位投资人均实力不俗。莲
泰投资背后是知名皖系AMC国厚资产，国厚资产
是参与上市公司破产重整的常客，在随后几年ST
中安、*ST明诚、ST康美、中南文化等上市公司的
破产重整中均可见到其身影。润通贰号是国企华
润设立的投资基金，国控集团则是隶属于当地政
府的国资平台。

几家实力投资人的入场，为莲花健康重整成功
提供了保障。除了受让股权支付的5.4亿元投资款
外，莲泰投资、国厚资产和国控集团还通过借款、土
地收储等形式向莲花健康提供额外资金支持。

重整完成后，莲泰投资成为莲花健康控股股
东，直接参与公司生产经营，新的经营方案保留了
公司味精、鸡精、面粉等主营业务，剥离了低效资
产，解决了公司的债务危机。

重整完成后，莲花健康的资产结构、盈利能力
和营运效率均显著改善。2021年莲花健康资产负
债率降至50%以下，扣非净利润自2020年起转正并
持续至今，2022年莲花健康的存货周转率和应收账
款周转率较三年前分别提升了9.35%和25%，期间
费用率由2019年的23.49%大幅下降至8.29%。

从二级市场表现来看，莲花健康重整完毕至
今市值累计增长了78.75%，股价上涨了51.57%，以
最新股价计和投资人入股价计，投资人投资收益
率为165%。

*ST贵人：新进实控人被立案

中南文化：国资纾困化解债务危机

中南文化前身为中南重工，2014年起公司主
营业务由金属制品业转向大文化产业，并更名为
中南文化。在向文娱赛道转型的过程中，中南文
化大举负债发起并购，以此提升市值和营收规
模。然而随着2018年后影视业监管政策趋紧、行
业遇冷，公司前期收购的资产业绩变脸引发大额
减值，公司陷入经营危机。而此时，公司还存在大
额违规担保和资金被占用问题，进一步加重了财
务负担。

2020年5月25日，中南文化向无锡中院申请
重整，并在无锡中院的指导下启动预重整，由中
南文化聘请的法律顾问担任预重整引导人，开展
债权申报、资产审计评估、招募投资人等工作，这
也是江苏省首例上市公司经过预重整进入重整
的成功案例。近两年，预重整作为庭外重组和司
法重整的衔接程序,已越来越多地应用于上市公
司解困。

通过招募与遴选，中南文化以资本公积转增
股票的形式引入了江阴澄邦、招商平安资管和国
厚资产三位投资人。其中，江阴澄邦的主要股东
为江阴国资，招商平安资管与国厚资产为财务投
资人。投资人合计出资8亿元，并需对部分违规事
项承担补足责任或偿付义务。

2021年3月30日，中南文化完成破产重整，正
式成为江阴国资控股的上市公司，以重整为契机，
中南文化化解了债务危机，主业重新回归制造业板
块。在重整方案中，中南文化预计公司2021年至
2023年分别实现营业收入5.4亿元、6.5亿元、8亿
元，净利润分别为5000万元、6000万元、8000万元。

从业绩表现来看，中南文化2021年和2022年
营业收入稳步增长，2022年扣非净利润实现扭亏，
达到6400万元，营业收入达到6.56亿元，实现了重
整方案中的预测水平，业绩修复速度快于同期完
成重整的上市公司。

实现共赢的五大因素
A面启示

B面：黯然离场

近两年，上市公司完成破产重整后走向退市终局的案例多了起来。2020年完成重整
的德奥退，于2022年6月退市；2019年完成重整的庞大退，于2023年退市；2022年完成
破产重整的*ST博天，于2023年被查出财务造假并于2024年退市；2021年完成重整的
*ST贵人，于2024年退市……2023年年报披露结束后，这一名单恐怕还将继续扩容。上
市公司从重整成功到再次走向退市，用时越来越短，风险暴露速度越来越快。

破产重整“优等生”的成功路径大体相似，而重整失败的故事却各有各的不同。

上市公司破产重整后再次走向退
市，或是由于新引入的投资人实力不
强，注入资产难以盈利，或是由于重整
被当作某些大股东或投资人谋取私利
的工具，抑或是上市公司标的自身存在
较大风险，此时投资人尽调不充分往往
会造成重大投资决策失误。

从投资人的角度看，重整后爆雷
退市的公司，大多缺乏产业投资人的
参与。产业投资人通常对行业前景、
公司财务真实性等有更专业的判断。
但不少财务投资人以争抢投资份额、
实现套利目标为投资理念，缺乏对尽
职调查的重视。

从控制权的角度看，重整后实控人
不变的公司更容易遭遇危机。上市
公司走向破产重整，大多伴随
着违规担保、资金占用
等问题，若控股
股东可能

存在侵占上市公司利益的行为，即使通
过破产重整得以喘息，也难保上市公司
不会重蹈覆辙。对于这类重整公司，辨
别公司经营失利走向破产的原因、实控
人是否有扭转困境的方式、实控人是否
有通过破产重整实现逃废债的目的等
尤为重要。

从参与热度来看，不少重整后爆雷
的公司在投资人遴选阶段报名者就寥
寥无几。随着重整不被受理或
重整后走向失败的案例增
多，投资人在选择标
的时也更为
谨慎。

2024年2月2日，*ST博天公告称，
因连续多年财务造假，上交所对股票作出
终止上市决定，目前，公司已进入退市整
理期。

*ST博天2017年登陆A股，2019年
业绩便开始急转直下，3年累计亏损23.64
亿元，并走向退市边缘。2022年4月，债权
人申请对*ST博天进行破产重整。

预重整阶段，*ST博天的股价曾在3个
月内上涨265%，被不少投资者看好。*ST
博天的重整投资人为深圳高新投、海南每
天新能源和招商平安资管，三家投资人均
为财务投资人，分别支付1.8亿元、1.65亿
元和1.35亿元，合计受让了1.6亿股股票，

重整完成后分别成为公司第三、四、五大股
东。*ST博天的破产重整过程中未引入产
业投资人，也未引发公司控制权变更。

2022年底，*ST博天完成破产重整。
然而，在破产重整完成仅4个月后，公司便
因自上市以来连续5年财务造假被证监会
立案调查，成为首家重整成功后被追溯退
市的上市公司。

*ST博天被曝自2017年上市以来连
续5年财务造假，性质十分恶劣。2017年
至2018年，*ST博天虚增营业收入14.45
亿元，虚增利润 6.19亿元。2019年至
2021年虚减营收 0.29亿元，虚减利润
4.59亿元。

*ST博天：飞出财务造假“黑天鹅”

BB面反思面反思

加强风险意识，强化双向尽调是关键
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莲花健康：老牌国货重获新生


