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虽然尚没完成收购，但可以利用拟收购公司股权去银行质押，然后再用银行贷款去
完成收购，这样的买卖究竟划算不划算？

1月14日晚，东睦股份（600114.SH）发布收购公告，公司与上海钟于企业管理有
限公司（下称“钟于公司”）、钟伟、于立刚、上海创精投资咨询合伙企业（有限
合伙）（下称“创精投 资”）签订了《东睦新材料集团股份有限公司与上海钟于企
业管理有限公司、钟伟、 于立刚、上海创精投资咨询合伙企业（有限合伙）关于上
海富驰高科技股份有限公司的股份转让协议》（下称《股份转让协议》），公司拟
以现金人民币10.39亿元采用分期交割的方式收购上述交易方合计持有的上海富驰
高科技股份有限公司（下称“上海富驰”）47362590股股份（包含尚未交割至交
易对方的股份），占标的公司股份总数的75.00%。

但是，这场收购似乎并不那么简单，东睦股份的收购款并非全部来源自有资金，而
且，钟于公司目前也尚没有完全取得上海富驰的部分股权。

银行贷款做并购款

东睦股份的公告显示，2020年1月14日，公司召开第七届董事会第五次会议，审议
并全票通过了《关于收购上海富驰高科技股份有限公司部分股权的议案》，其中，
董事会同意公司以现金人民币采用分期交割的方式收购以下交易方所合计持有的上
海富驰4736.2590万股股份，包括“同意以人民币79992万元收购钟于公司持有的
上海富驰3142.3560万股股份；
同意以人民币6013万元收购钟伟持有的上海富驰400.9335万股股 份；同意以人民
币9113万元收购于立刚持有的上海富驰607.50万股股份；同意以人民币8782万元
收购创精投资持有的上海富驰585.4695万股股份。”

但值得注意的是，钟于公司合计持有上海富驰3142.3560万股的股份中，尚有1472
.0160万股股份尚未交割给钟于公司，具体的交割日期并没有披露。

东睦股份究竟有没有钱来支付收购款呢？其2019年三季报显示，公司货币资金为1.
67亿元。

但是，对于高达10.39亿元的并购款，东睦股份似乎胸有成竹。

上述公告显示，东睦股份的“董事会同意公司以收购的上海富驰股份质押给银行等
金融机构，用于申请总金额不超过7亿元人民币的并购贷款；董事会同意在该事项
经公司股东大会审议批准后，授权董事长朱志荣在上述并购贷款额度内代表公司办
理相关业务，包括但不限于银行等金融机构的选择，贷款金额、贷款利率和贷款期
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限的确定，以及签署相关法律文件等。”

这等于表明，东睦股份此次10.39亿元的并购款中，有7亿元左右要来自于银行等金
融机构的贷款。 

东睦股份此次收购的价款支付方式将被分为四期，其中首期款，是东睦股份董事会
审议通过本次交易之日，东睦股份向钟于公司支付16200万元预付款，专项用于支
付源星秉胜、海通开元、尚颀投资部分股份回购价款。
第二期价款，是东睦股份的股东大会审议通过本次交易、本协议生效之 日起5个工
作日内，东睦股份向钟于公司支付44682万元，其中部分款项专项用于支付方广创
投、刘涛、任长红、海通开元、源星秉胜股份回购价款。第三期价款，是上述条款
所述第二阶段股份交割全部完成后的20 个工作日内，东睦股份向乙方支付价款合
计39600万元，其中：支付给钟于公司、钟伟、创精投资、于立刚的金额分别1911
0万元、6013万元、8782
万元、5695万元；同时于立刚于收到上述股份转让价款当日将455.6250
万股股份质押给东睦股份，并办理股份质押登记手续，直至该等股份交割。

第四期价款，是上述条款所述第三阶段股份交割全部完成后，东睦股份向于立刚支
付价款3418万元。

由此看来，在首期款中，等于是东睦股份替钟于公司向源星秉胜、海通开元、尚颀
投资等机构支付部分股份的回购价款，这也可以解释，为什么钟于公司持有上海富
驰的股份中，尚有1472.0160万股股份尚未交割给钟于公司。

负资产的交易对象

东睦股份的公告显示，钟于公司成立于2019年9月26日，注册资本为6000万元，
法定代表人是于立刚。截至2019年12月31日，钟于公司未经审计的主要财务状况
：总资产
16,230.32万元，负债总额16,232.11万元，净资产-1.79万元，2019年营业
收入0元，净利润-1.79万元。

截至本公告披露日，钟于公司已经与上海富驰的股东尚颀投资、海 通开元、源星秉
胜、方广创投、刘涛分别签订了相关《股份转让协议》，协议约定钟于公司分别受
让尚颀投资、海通开元、源星秉胜、方广创投、
刘涛所持上海富驰的相关股份，转让完成后，钟于公司将合计持有上海富
驰31,423,560股的股份
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那么，这家成立不足四个月的公司的净资产是-1.79万元，其资产是否有能力支付这
些收购股权的款项呢？如果全部依靠东睦股份的1.62亿元首付款来解决钟于公司的
收购股权款，那钟于公司设立的意义是什么？这些疑问，东睦股份的公告都没有披
露。

同时，上述公告还显示，2019年12月9日，钟伟所持上海富驰1603.7340万股股份
质押给台州尚颀汽车产业并购成长投资合伙企业（有限合伙）（以下称“尚颀投资
”）。截至本公告披露日，该等股份尚未办理质押解除手续。

启信宝数据显示，尚颀投资曾在2019年8月与上海富驰、钟伟因股权纠纷而有一起
资产冻结的上海宝山区人民法院的民事裁定书。

21世纪经济报道记者注意到，这份来自上海市宝山区人民法院的民事裁定书显示，
尚颀投资是申请人，上海富驰与钟伟是被申请人。尚颀投资“在仲裁程序中提出财
产保全申请，请求本院查封、冻结被申请人银行存款人民币106899374.35元或查
封、扣押同等价值的财产，并已提供了担保。”

上海市宝山区人民法院认为，尚颀投资的申请符合有关法律法规，因此裁定结果是
“冻结上海富驰、钟伟银行存款人民币106899374.35元，如存款不足，则查封、
扣押相应价值的财产。”

这份裁定是时间是2019年8月15日，但是东睦股份的公告并没有披露此次冻结是否
已经解除。

启信宝数据还显示，上海富驰与钱江弹簧（北京）有限公司因买卖合同有过一次纠
纷，法院因此还进行了民事调解，但是东睦股份的公告中也没有披露此次买卖合同
纠纷以及民事调解的结果。

钟于公司缘何成立才不到4个月就净资产为负呢？它成立的意义何在？东睦股份利
用收购标的的股权质押去向银行融资，然后来支付并购款，这一切眼花缭乱的安排
究竟是为了什么？21世纪经济报道记者将继续关注。

更多内容请下载21财经APP
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