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资本市场上，提到上市公司关联交易，很多人往往在直觉上就警惕三分，担心其中
“藏污纳垢”。其实，关联交易是企业节省成本、提高效率、促进内部资源整合的
惯常做法。只要公允适度，本该堂堂正正、理直气壮。但在实践中，不少关联交易
却披着公平合理的马甲，内里利益暧昧、瓜田李下，甚至成了有心人利益输送、掏
空上市公司的工具。关联交易中，有哪些“坑”要当心，值得仔细扒一扒。

最常见的是资产交易。常规的交易，买卖双方讨价还价，往往寸步不让、锱铢必较
，表面上双方公平协商，背后的权利义务也均衡对等。但有些交易，看似合情合理
，实则蹊跷不少。有家公司打算斥资36亿元，收购控股股东的煤化工资产。资产大
多处于在建状态，之后要投产还需投入上百亿元的资金。交易双方把资产前景描绘
得很丰满，却对骨感的现实只字不提。还有一些企业，向大股东购买的资产，与自
身主业风马牛不相及。一家制造公司以9亿元购买大股东所持资管公司的少数股权
，偏说是看好这个领域。这般“义无反顾”地切入一个全然陌生、风险极高的行业
，倒像是“周瑜打黄盖”的安排。更有甚者，明明对资产没有需求，“创造”需求
也要上。有家林业公司前脚“哭穷”流动性紧张，后脚就“豪掷”8000万元购买控
股股东百余套公寓和车位，称用于办公和产品展示。作为林业企业，为什么需要这
么多公寓办公，又有什么产品要展示？公司却语焉不详。

还有关联担保。表面上看，这种担保大多有反担保等安排，谁也没占便宜，但实则
暗藏玄机。往往双方信用并不对等，与其说是互保，倒不如说是公司单方面的信用
“输出”。有家公司，押上全部身家为大股东到期的质押融资提供上亿元担保。名
义上是有个互保协议，实际上大股东早已全盘质押、债务逾期，这样的反担保无异
于一张空头支票，公司面临巨大的风险敞口。这种信用支持还有更复杂的。有家公
司参股了大股东的关联企业，设计与其复杂的交易安排。变着花样对其大力“扶持
”，上游向这家关联企业的指定方采购，下游对其优先销售，长期交易金额巨大，
公司自身毛利却低得可怜，还垫付大额资金，外加超比例连带担保、财务资助。这
样不合常理的“照顾备至”，葫芦里卖的是什么药，不言自明。

再有共同投资。说起来是风险共担、收益共享，但有时上市公司出工又出力，却对
投资标的白忙一场，最后转交了事。这样的例子，在地产企业中最为常见。有家上
市房企与实控人合作成立多个地产项目公司，均由上市公司控股。公司又是借款担
保，又是拿地开发，眼看就要“媳妇熬成婆”，却在项目要产生收益时，把所持股
份转给实控人。类似的还有投资的商业机会。有家公司原本跟第三方签好了资产购
买协议，只欠交割，不料实控人横插一脚，直接收购了标的资产的上层公司，也未
按关联交易披露和履行决策程序。且不说这标的买得到底值不值，反正公司看好的
商业机会白白“孝敬”了实控人。
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更为隐蔽的，是关联交易非关联化。有了“非关联”这层保护衣，大股东套取上市
公司利益更加肆无忌惮。当年保千里曾大举对外投资、收购多家标的公司。表面上
看，标的资产与公司毫无关联，最后却被查实为实控人所掌控。最终，标的公司通
过“十八般武艺”把增资款腾挪套走，公司35亿元巨款有去无回。还有家公司，与
人签订采购合同，先行向供货方预付大笔资金，甚至提供巨额借款。对方无法依约
供货后，再通过司法和解，找了一堆未经评估、价值不知几何的资产一抵了之。这
背后，公司5.5亿元白白流出，投资者只能徒唤奈何。

如此说来，不少关联交易在看似合理的形式掩盖下，上市公司和投资者的利益不声
不响地被侵蚀、被掏空，着实令人触目惊心。实际上，制度设计对关联交易已经着
力颇多，设置了更高的披露标准和更严格的决策程序。披露标准上，对关联交易金
额设置了更低的披露门槛，公司更容易触发披露义务；决策程序上，关联股东和董
事都需回避表决，避免其对决策的不当影响；对关联担保，更是无论金额大小都要
求披露，并通过董事会和股东大会的审议。规则上滴水不漏，监管中也是严防紧盯
。在实践中，交易所立足信披，对一些明显不合理的关联交易，都会要求公司说清
楚。部分难以自圆其说的交易，或调整交易价格、付款方式等，或自行终止。但仍
有不少漏洞百出的关联交易堂而皇之地通过股东大会。

这些交易，明眼人稍加甄别便能发现端倪，但为何最终还是能走完流程、顺利实施
？不少交易在大股东回避表决的情况下，依然高票通过。这背后，是市场上不少投
资者更关注博取股票波动价差，对公司的长期经营并不在意。有一家染料企业，大
股东甩卖农药资产不成，找到上市公司，由其溢价8倍、逾9亿元现金接盘。监管问
询、风险提示接连不断，交易还是在关联方回避的情况下顺利通过。果不其然，标
的过户仅两个月即停产，收购当年就业绩下滑，业绩承诺化作泡影，公司给出去的
真金白银早已打了水漂。回头来看，若投资者当初在股东大会上能够多发挥些作用
，这种情况也许就能避免。

说到底，市场的事最终还是要交给市场来规范。关联交易中，市场机制能否发挥作
用，很大程度上离不开投资者的积极参与。这又与长期投资、价值投资的市场文化
密切相关。自助者，人恒助之。如果大家都觉得自己不是最后一棒、事不关己，那
些不合理、不公平就会越来越多，最终还是要有人买单。哪怕手里只有一票，也该
让它掷地有声。可喜的是，市场上已有多单关联交易被股东大会否决的案例，市场
的力量正在发挥更积极的作用。有几单案例中，公司跨界收购大股东服饰企业、与
流动性紧张的实控人下属财务公司开展金融合作、为信用存疑的控股股东提供巨额
担保等，都被投资者用手中的票拦了下来。当然，还要有责任约束。对那些别有用
心的关联交易，新证券法下的民事赔偿、行政乃至刑事责任追究，一个都不能少。
这些只有落到了实处，那些居心叵测、总想蹭点上市公司便宜的关联方才会有所敬
畏、知难而退。（记者 徐锐）
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