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摘要:作为一种非行政处罚性监管,问询函发挥着揭示重组疑点、督促上市公司完善并购

信息披露的重要作用,但以往文献尚未关注科创板并购重组问询函具有何种监督效应。通

过将科创板并购重组第一单———华兴源创并购欧立通作为案例,构建了相应的理论分析框

架,全面验证问询函的监督效应。研究发现,在直接监督效应方面,“问询-回复”机制提高

了并购标的、商誉、业绩承诺、协同效应等相关信息的披露程度,也会督促公司修订和完善

并购方案。在间接监督效应方面,公司股价和超额收益在问询期间产生负向波动,并引发

各方关注。总结了科创板并购重组的问询特点,并从监管层、科创企业、中介机构以及媒体

公众等层面对提高问询函监管水平、规范科创板企业并购重组行为提出了若干建议。
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0 引 言

并购重组是上市公司提高资源整合能力、

提升经营绩效和竞争力的重要途径,尤其是对

于处在成长期的科创板企业,通过协同效应的

发挥,科创行业将进一步发展壮大。因此,科创

板市场的并购重组活动应当得到强有力的监

管,监管层不仅要“阻止一场坏并购”,更要“问
出一次好重组”,助力科创板企业质量提升。问

询函作为一种非行政处罚性监管,在揭示重组

疑点、关注重组风险、督促信息披露等方面具有

重要作用。2018年,交易所一线监管地位确

立,通过问询函这一有效工具进行监管的力度

不断加大。但是,理论界针对科创板市场上并

购重组类问询函作用的研究相对少见,也鲜有

通过案例研究范式对问询函监督效应进行验证

的相关成果。
那么,在全新的科创板市场上,问询函的作

用如何? 对市场、对企业、对公众会产生哪些影

响? 理论界对此的研究略有不足。高科技上市

公司与其他类型的上市公司存在明显的差异,
研究我国科创板上市公司中问询函的作用,无
论是对理论界,还是对实务界,都具有重要的参

考意义。与现有文献注重实证研究不同的是,
本文以个案研究为主,以科创板并购重组第一

单———华兴源创并购欧立通作为研究案例,通



458  

     过构建相应的理论分析框架,来检验科创板企

业并购重组活动中问询函的监督效应。
在直接监督效应方面,“问询-回复”机制

有助于提高并购重组相关信息的披露程度,也
有助于督促公司对并购方案的修订和完善。在

间接监督效应方面,公司股价和超额收益在问

询期间可能产生负向波动,媒体关注和社会讨

论较多。本文注重总结科创板市场并购重组的

问询特点,主要体现为从严“事前”监管、全面

“刨根”问询以及有重点的聚焦性问询,但问询

也存在内容稍显冗长、权威性和长期性不足、合
规与价值两类导向不知如何取舍与平衡等欠缺

之处。由此,本文主要从监管层、科创企业以及

媒体公众的角度对我国问询函监管的水平、科
创板企业并购重组活动的规范进行探讨。

本文的研究意义在于:第一,案例研究法能

够更加深入挖掘问询函的监管作用。华兴源创

所收到的问询函是科创板第一封并购重组类问

询函,长达18页,问题全面且尖锐,公司的回复

长达217页。研究文本丰富,研究可信度较高。
第二,聚焦对科创板并购重组的研究。现有研

究主要聚焦对主板市场的讨论,对于刚崭露头

角的科创板市场在并购重组信息披露质量方面

表现如何还缺少有针对性的研究,因此本文拓

展了一定的研究范围。第三,对科创板并购重

组监管环境的完善具有战略意义。本研究有助

于重组问询函更好地发挥其监督效应,可为后

续科创企业的并购交易和重组规则的修订提供

参考性思路。

1 制度背景与理论分析

1.1 制度背景

为了落实关于全面实行股票发行注册制的

决策部署,完善要素资源市场化配置体制机制,
上海证券交易所于2023年2月27日发布了

《上海证券交易所上市公司重大资产重组审核

规则》(简称《审核规则》),旨在构建高效、透明、
可预期的重大资产重组审核机制。《审核规则》
与2019年8月23日发布的《科创板上市公司

     

重大资产重组特别规定》和2023年2月17日

进行了修订的《上市公司重大资产重组管理办

法》共同构成了科创板重大资产重组的基本规

则体系,旨在切实发挥并购重组提升科创板上

市公司质量的功能作用。
与主板相比,科创板并购重组规定的创新

之处主要有:由上交所来审核重组活动,证监会

仅负责批复与注册;新增并购重组委员会这一

审议机构;引入“小额快速”审核机制;提升重大

资产重组认定标准;定价更具灵活性及支付方

式更加多样化。科创板的重组问询函秉承市场

化、法治化导向,除了问询交易的合规性和必要

性、资产定价的合理性、业绩承诺的可行性等一

般性内容以外,还会特别关注交易标的的科创

属性、并购的协同效应等,对于信息披露的要求

更高,监管审核也更为严格。
基于 Wind“全球并购库”数据,截至2021年

12月31日,科创板累计发生140起资产收购

事件。并购意愿强烈,但通常较为漫长,有82
起并购事件正在进行中,顺利完成的并购事件

共55起,失败的并购事件共3起。科创板市场

较低的并购失败率也体现了注册制下强化信息

披露带来的积极效应。有5家科创板上市公司

的并购属于重大资产重组①,有4家收到问询

函。由表1可知,上交所发出的关于重大资产

重组的问询函内容庞杂,问询页数最多达到27
页,最多从9个方面展开,可见审核的细致与谨

慎。问询函作为注册制下的重要一环,充分贯

彻了“以信息披露为核心”这一主旨。4起并购

事件均只收到1封重组类问询函,标的公司情

况、风险提示的要求、并购重组的合规性、商誉

等重要科目、盈利预测、标的物的估值、协同效

应等都是问询重点。

1.2 理论基础

(1)问询函有助于应对市场时机带来的潜

在负面风险。当股价被高估时,会发行更多股

票[1]。在并购重组中,“择时而入”应当辩证看

待,科创板在注册制改革下全面提高制度的包

容性和灵活性,对企业来说具有很多政策红利,
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①华兴源创和南新制药的重组申请已通过且生效;沃尔德已获首轮问询;晶丰明源的重大资产重组因财务数据更新被上交所

中止;普元信息已终止。



459  

表1 科创板4起重大资产重组的问询函分析

Tab.1 Analysisofinquirylettersof4M&AcasesintheSTARMarket

问询分析 华兴源创 南新制药 晶丰明源 沃尔德

基本问询情况

问询日期 2020.04.10 2020.11.08 2021.11.18 2022.02.16

回复日期 2020.05.13 2020.11.24 未回复(后被中止) 未回复

是否发布延期回复公告 是 是 是 否

问询函页数 18 4 27 18

问询方面 5 4 9 9

主要问询重点

标的公司 √ √ √ √

风险提示 √ √ √ √

合规问题 √ √ √ √

商誉与无形资产 √ √ √ √

盈利预测与估值 √ √ √ √

业绩承诺 √ √ √

财务信息披露 √ √ √

协同效应 √ √ √ √

交易原因与交易对方 √ √

且科创板本身的关注热度更高于其他板块。因

此科创板的一些并购行为很可能是因为企业看

中了“科创板”形成的市场时机,但基于该热点

时机发生的并购属于高质量重组吗? 是否有相

关的规则制度防范非理性并购? 问询函便是答

案,它会充分考虑投资者需求,督促各个重组参

与方及时披露信息,向投资者描述并购案件中

的突出问题,所提出的各个疑问都可能成为判

断并购案“虚假”“忽悠”“蹭热点”与否的重要

线索。
(2)问询函有助于维护公共利益。问询函

作为监管方式之一,在并购方案披露之后就对

上市公司进行质询,在很大程度上能够提早发

现和阻止不良重组行为。尤其在作为“改革试

验田”的全新科创板市场上,针对其“硬科技”的
定位,交易所更加要通过问询函抓出具有“假”
的科创标的、“差”的协同效应的并购案并予以

取消,坚持“问出一起好重组”,最大限度地保护

中小投资者,促进科创板的健康运行,保证公共

利益不被侵害。

(3)问询函有助于缓解信息不对称。并购

重组的信息一般严重不对称,标的方企业多为

未上市公司,公开信息很少[2],且并购重组的信

息更多具有预测性倾向[3]。并购双方作为直接

披露者,掌握的信息更多、更全面,还可能出于

利益最大化的目的而隐瞒不利于自身的信息,
其他利益相关者便会处于弱势地位。同时,投
资者受限于较高的信息整合成本[4],将进一步

加重信息的不对称。此时,投资者需要借助“专
家启发式”路径进行投资决策,而问询函便是能

够为监管层提供“专家”观点的有效路径之一,
可以充分降低投资者关于并购信息的整合成

本,更加高效地解读和理解并购方案,缓解信息

不对称,从而做出决策判断。已有实证研究发

现,重组预案信披质量越差,越容易被问询,在
被问询后,相关交易的信息不对称明显得到

缓解[5-7]。
(4)问询函具有信号传递的功能。Lieb-

man和 Milhaupt[8]认为,处罚类公告具有信息

传递功能,传至投资者,影响股票价格,且大多

管 理 案 例 研 究 与 评 论 第16卷 
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具有负面性。问询函向投资者传递的是存疑信

号,让投资者通过阅读重组问询函了解到监管

层对若干并购重组事项的质疑之处,由此识别

出风险,起到风险预警作用,已有实证验证了这

一作用[9-10]。具体来看,并购重组行为会依次

形成三条路径:首先,上市公司停牌,发布并购

重组方案,向市场传递了该公司可能正在“扩大

规模”“优化资源”“产业升级”等利好信号。其

次,当交易所发出问询函,即传递出并购可能有

问题、被施加监管压力等信号,信任危机、舆论

关注随之而来。然后基于此,上市公司试图通

过对问询函的详细回复、对重组预案的修订等

措施将应披露而未披露的信息展示给市场,再
作为一种积极信号告知利益相关者,展示出所

设计的并购重组方案的重大利好,增强投资者

信心,这便是信号传递总路径。
(5)问询函能够起到声誉约束的作用。从

直接层面,出于对自身职业道路和企业形象的

维护,管理层非常重视声誉。如果将并购重组

作为套利工具,走机会主义路线,设计不当的重

组方案所引起的不良后果一旦爆发,将造成声

誉损失。问询函便是声誉压力机制的体现之

一,能够提高违规成本,实现有效监管。Liu等

的研究发现,收函后容易出现“声誉坍塌”,市场

对收函企业将更加不信任[11]。从间接层面,问
询函会通过新闻媒体的报道、社会大众的讨论

等途径提高公众对相应公司日常活动和重大交

易的关注度[12-13],进一步从声誉上对上市公司

及其市场活动进行监督和治理。

1.3 理论分析框架

本文所构建的理论分析框架如图1所示。
首先是通过分析案例公司并购的动因和被问询

的原因来判断上市公司是否存在“蹭”科创板市

场时机的不合理并购,既没有使自身得到真正

良好的发展,又危害到了公共利益;其次是从直

接监督效应的角度,通过华兴源创对问询函的

回复情况及其重组报告书的修订情况来判断公

司是否回复详细、充分,而促进了信息披露,减
少了信息不对称,从而顺利推进重组活动;最后

是从间接监督效应的角度,一是通过股价的变

化、超额收益率等市场反应的衡量指标来评价

问询函的信号传递功能,二是通过百度指数、股
吧讨论、媒体报道等来分析问询函是否形成了

声誉约束。该理论分析框架可作抛砖引玉之

用,为未来对问询函监管效果的进一步研究提

供指引参考。

图1 理论分析框架

Fig.1 Theoreticalanalysisframework

2 案例描述

2.1 并购方案和过程

并购方的华兴源创,全名为苏州华兴源创

科技股份有限公司,于2019年7月22日在科

创板上市。科创主题为新一代信息技术产业,
从事平板显示、集成电路检测设备的产销,专注

于全球化专业检测领域。被并购方的欧立通,
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461  

全名为苏州欧立通自动化科技有限公司,主营

业务为智能组装和检测设备的产销,也是苹果

公司的重要供应商之一。华兴源创拟通过发行

股份及支付现金购买李某、陆某持有的欧立通

100%的股权。确定交易金额为10.4亿元,其
中以发行股份的方式支付70%,即7.28亿元,
以现金支付30%,即3.12亿元,且该方案构成

重大资产重组。
并购过程如下:2019年12月7日,华兴源

创公告重组预案。2020年3月,正式公布草案。

2020年4月10日,上交所下发问询函。5月

11日,华兴源创、容诚事务所、华泰证券回复。

5月25日,审核中心意见落实函发布。之后,重
组申请依次获上交所同意和证监会批复(图2)。

图2 华兴源创并购重组审核与问询流程

Fig.2 M&AandinquiryprocessofHYCTechnology

2.2 并购动因分析

(1)维系业务高增长。从股价来看,华兴源

创在科创板上市仅一个月后,股价便单边下行,

2019年11月26日股价跌至30元,跌幅61%,
市值蒸发近200亿元。因此,于2019年12月

6日首次公布重组方案就有出于提振其股价的

考虑。从业绩来看,该公司2019年的三季报业绩

已呈现下滑态势,营业收入同比下降11.51%,
毛利率同比下降15.61%,收入的下降主要是

由BMS芯片检测、SOC测试机等新产品的研

发费用增加导致。如果能够通过重组拿下一个

同行业的优质资产,且锁定未来三年的业绩,可
以起到维系公司业务高增长率的作用。

(2)分散风险、实现协同。华兴源创面临着

客户集中带来的风险,其对头部客户的依赖性

比较高,2016—2018年,来自前五大客户的销

售收入占营收比例达到了78.99%、88.06%和

61.57%。苹果公司是其主要终端客户,华兴源

创还面临来自苹果手机销量波动的风险。因

此,收购欧立通可以通过增加客户资源的途径

分散经营风险。华兴源创与欧立通在核心技术

的应用领域、原材料需求、最终客户群上都具有

一定的重合性。华兴源创将对原有的产品线进

行扩充,通过并购可深入拓展到可穿戴设备等

消费电子产品的检测业务线,丰富产品结构。
(3)择时而入、享受红利。抛开出于未来实

质发展考虑的积极动因,本文也推测了自利性

动因。科创板的重大资产重组在发行价方面定

为市场价的80%,即华兴源创可以享受“八折”
的定价规则,这是科创板特有的价格红利。另

外,华兴源创从首份《审核规则》出台一周后即

宣布重组,且宣布重组时上市还不足5个月,很
有可能也是趁并购重组新规颇受社会关注之际

成为首单科创板重组案而提高企业知名度,起
到渲染股价、做高估值的目的。由此可知,从市

场时机的理论角度来看,华兴源创的并购存在
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“择时而入”的可能性。

2.3 问询函内容

华兴源创所收到的重组问询函共涵盖标的

公司主要客户的稳定性、商誉和无形资产、收入

预测和业绩承诺财务信息、协同效应等5个方面

的问题,总体文本情况统计见表2。上交所紧扣

并购疑点与风险点,共细分25个问询小项,平均

每个方面5个问询小项,每项平均问询字数为

316.76;共86个问题点,平均每个方面17.2个问

题点;5大问询内容的平均问询字数为1583.80,
问询7919字。可知问询内容具体详细、由面到

点,体现了问询函以信息披露为中心的特点。

表2 问询函文本情况

Tab.2 Textcontentoftheinquiryletter

问询与回复
问询函

问询项数 问询字数 问题点

欧立通主要客户的稳定性
总数 4 1094 14

平均值 273.50 3.50

商誉和无形资产
总数 3 876 11

平均值 292 3.67

收入预测和业绩承诺
总数 4 1489 17

平均值 372.25 4.25

财务信息
总数 8 2992 28

平均值 374 3.50

协同效应及其他
总数 6 1468 16

平均值 244.67 2.67

总计 25 7919 86

平均值(5大方面) 5 1583.80 17.20

平均值(25个问询小项) / 316.76 3.44

2.4 问询原因分析

(1)高估值与高商誉。欧立通的评估值为

10.41亿元,溢价率为393.34%,较高的增值率

会让监管层怀疑其估值的合理性。正是由于高

溢价的并购,商誉从原先的“0”直接变成“6.55
亿元”,面临着较高的减值风险。因此,商誉的

计算和确认依据成为问询重点。
(2)业绩承诺的可实现性。一方面,方案的

对赌设计趋于保守。相应安排为:2019—2021
年间欧立通合计归母净利润不低于3亿元,但
欧立通在2019年1—11月的净利润已达到

1.16亿元,此后每年平均净利润只需达到1亿

元便可完成对赌,甚至不存在净利润的增长要

求。另一方面,方案对收入和利润的预测趋于

乐观,并且欧立通本身存在大量关联交易,李某

和陆某两位股东及关联方多次拆借资金给欧立

通,监管层对于并购前两方存在关联交易甚至

利益输送行为的怀疑也具有一定的合理性。
(3)标的资产的优质性。根据重组报告书

数据,欧立通的财务表现好于大部分的上市公

司,资产负债率仅为9.72%,营收和利润均大

幅增长,获利能力和成长性都比较强,完全可以

尝试独立上市。但是,欧立通的两位实控人选

择将如此优质的资产作为并购标的,与华兴源

创间的交易动机和关系有待进一步确认,也的

确值得引起监管层和投资者的关注。
(4)信息披露的充分性。华兴源创在并购

重组方案上并未充分披露诸如欧立通收入高增

长、高毛利率、关联采购、现金流等细节,上交所

出于保护投资者的目的,严格遵循《审核规则》,
要求华兴源创在财务信息披露方面做到更详

细,从而缓解信息不对称的现象,避免“忽悠式”
重组现象的产生。
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3 问询函的直接监督效应

3.1 问询函回复情况

(1)有关标的物客户稳定性的回复

4项问询平均回复字数约为5215字,平均

使用3.5张表格和2.25张图片进行补充披露。
华兴源创解释了欧立通与苹果建立合作的来龙

去脉,且以欧立通在智能手表领域具备先发优

势、技术研发资源丰富和定制化生产及快速响

应能力等三点核心资源证明了其能够保持住与

这一大客户的合作,这一解释将加大监管层对

该并购案的认可程度以及增强投资者的信心。
但是,在问询函的威慑下,“完美标的”欧立通暴

露出了相应问题。据华兴源创回复,欧立通的

前身其实是2009年成立至2016年停止经营的

苏州福岛自动化公司,实控人李某以“迁址手续

复杂”为由选择新设公司而非搬迁,且隐瞒了

2015年至2016年两者同时存在的事实,欧立

通很可能存在通过重新注册直接抹去财务不规

范等遗留问题来满足审核要求的嫌疑。这一处

便是通过问询压力带来的信息披露,给予了投

资者一定的警示。
(2)有关商誉和无形资产估值的回复

科创公司大多为轻资产属性,不合理估值

和超额商誉问题可能会更加突出,上交所对估

值和商誉的问询会特别审慎。在该并购案中,
首先,对于华兴源创确认的65484.42万元的

商誉,问询函要求公司回复商誉的计算过程、确
认依据、分摊方法等,并向投资者提示商誉减值

风险。其次,监管层还发现,华兴源创应当确认

的商誉远不止这些,因为华兴源创将欧立通的

客 户 关 系 确 认 为 了 无 形 资 产,并 估 值 为

13650万元,从而使得收购价格扣除净资产原

值后确认的商誉有所减少。因此,上交所重点

询问了具体的客户名称及对应的评估价值,模
型和参数是否合适,摊销年限的确定依据、客户

关系的减值测试等,要求华兴源创确认将“客户

关系”认定为“无形资产”的合理性。三项问询

的平均回复字数约为4226,平均表格数为

6张。对 第 2 项 问 询 的 答 复 最 多,字 数 为

7044。华兴源创详细列示了商誉的计算过程

和金额,列示了各种证据证明“客户关系”的经

济利益很可能流入、计量可靠、已进行了充分辨

认,证明了客户关系摊销年限的合理之处。值

得注意的是,即使证据充分,但可以被认定为无

形资产的客户关系也侧面反映了欧立通的业绩

对苹果这一大客户的依赖,反而体现了客户高

度集中的风险。综上,问询函不仅使得华兴源

创的信息披露程度提高,更是站在了公共利益

的角度使得利益相关者对此并购案背后的风险

点了解得更加全面和客观。
(3)有关收入预测和业绩承诺的回复

关于收入预测,华兴源创解释较大的收入

增长幅度主要是基于业绩承诺期过后不再考虑

新冠病毒感染疫情对消费电子产业的影响,并
且用历史数据、行业数据进行了对比性的佐证。
关于评估,华兴源创从规模效应的理论解释,营
收规模增大,期间费用降低,预期净利润增长幅

度较大,分别证明了对销售、管理、研发费用的

预 测 合 理 性;在 收 益 法 评 估 中,也 对 Rf、

WACC、β等指标的确定进行了详细说明。关

于业绩承诺,华兴源创则在回复函中做出承诺,
不会与欧立通发生利益输送,会计师会进行专

项审计,两者之间的关联交易所得收入不会超

过各自当期营业收入的5%。4项问询的平均

回复字数约为4963,高于总体问询情况的平均

值,平均表格数为5.75张表格。重点回复了第

1~3项,回复字数多达7251,运用11张表格。
由此可知,考虑到投资者普遍重视企业的未来

业绩表现、客观突发事件的影响以及标的估值

问题,上交所也将其作为了问询重点,督促企业

加强了相关的信息披露。
(4)有关标的公司财务信息的回复

该部分平均回复字数约为4262,共使用

77张表格、1张图片。第三项的回复最多,主要

问询欧立通综合毛利率大幅高于同行业可比公

司平均水平的原因。对此,华兴源创通过量化

分析充分说明了高毛利率的原因,如列示了设

备单价、成本等因素对毛利率变化的贡献情况,
最后还阐述了欧立通各产品的竞争优势,向监

管层再次强调了并购标的的高质量。华兴源创

的回复一直在强调标的资产的稳定和价值,然
而,通过问询与回复,投资者可以发现,标的公

司的财务信息暴露出了以下问题,也说明欧立

通并不是一个“完美”的公司。第一,应收账款

大量超期。截至2019年11月30日,超期应收
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款占比高达52.04%,有6665.36万元来自重

庆翊宝,而其并非优质客户。第二,已经出现订

单下滑。在第一项回复中,欧立通披露,2019
年11月末在手订单仅为3096.08万元,相比

于2018年底的12888.66万元,已大幅减少,
说明其未来业绩表现很有可能会出现乏力,从
而也会影响到业绩承诺的实现。在欧立通的

“坦白”下,不难发现欧立通与客户关系的稳定

性仍然是一大风险,而这也是欧立通选择被并

购而非独立上市的可能原因。
(5)协同效应及其他内容的回复

协同效应是检验科创板并购重组交易“成

色”的重要特征,这是科创板重组规则的特别要

求。因此华兴源创在重要的第一项“协同效应”
的问询上回复最多,说明了企业对协同效应相

关信息披露的重视(表3)。回复角度细分为原

材料、供应商、技术融合、客户、员工、机密信息

等,充分披露了协同效应的预计实现情况,使得

这一重要的科创板重组特征得到更多的数据支

撑,向市场强调了协同效应的可获得性,从而树

立投资者信心。在其他方面,则详细解释了关

于锁定期、募集资金、投资计划方面的疑点。该

部分平均回复字数约为3046,共用到15张表

格,同样彰显了信息披露程度的提高。

表3 华兴源创问询函及回复文本情况

Tab.3 TextinformationontheinquiryandresponseofHYCTechnology

问询方面 序号 问询项 问询字数 问题点 回复字数 表格数 图片数

标的公司

主要客户

1 重要终端客户的可持续性 288 4 8959 3 2

2 直接客户的稳定性 279 3 3063 3 0

3 单一客户依赖 174 2 1514 2 0

4 单一产品依赖 353 5 7326 6 7

商誉和

无形资产

1 商誉的确认和计量 164 2 2238 1 0

2 客户关系作为无形资产的确认 471 6 7044 10 0

3 其他可辨认无形资产的确认 241 3 3398 7 0

收入预测和

业绩承诺

1 收入预测的合理性 428 5 6530 9 1

2 新冠病毒感染疫情的影响 507 4 5329 3 0

3 评估 360 6 7251 11 0

4 业绩承诺 194 2 742 0 0

标的公司

财务信息

1 收入增长的原因 452 2 6707 12 0

2 营业成本 350 4 3474 12 0

3 毛利率高于同行业 373 4 7172 15 0

4 关联采购 327 2 1436 7 0

5 外销收入 273 3 3486 9 1

6 应收账款 511 6 4912 12 0

7 现金流 312 3 3497 6 0

8 关联方资金往来 394 4 3418 4 0

协同效应

及其他

1 协同效应 564 7 6805 6 0

2 锁定期 256 3 4680 0 0

3 募集资金 149 2 3501 4 0

4 福岛自动化与标的公司 237 2 1342 1 0

5 投资计划 156 1 1858 4 0

6 豁免申请 106 1 91 0 0
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3.2 问询函回复评价

(1)交易标的信息得到更多披露

对于欧立通这一交易标的相关信息,华兴

源创在问询后的方案中直接增加了很多内容,
分别从欧立通的主营业务、人员、会计政策、资
产评估、核心资源、财务状况、关联交易等方面

进行了补充。通过列示欧立通与前五大客户的

合同情况、核心技术人员的协议情况等来充分

说明其业务的稳定性,通过增加对收入预测的

合理性分析和新冠病毒感染疫情对估值的影响

分析等来证明资产定价的合理性,从而消减监

管层对并购“高估值”“高商誉”的质疑,通过增

加毛利率、外销收入、现金流量净额的具体变动

情况来强调这一标的物财务质量的良好与稳

定,从而增加重组成功的筹码。
(2)风险提示得到更新与补充

华兴源创在问询后的并购草案中更新了交

易相关风险、欧立通的经营风险和新冠病毒感

染疫情带来的风险。由表4可知,每一条风险

提示的字数都出现了明显增多,平均增量为

179字。另外,修订稿中直接增加了苹果公司

经营状况对标的公司业绩的间接影响风险、欧
立通单一产品依赖的风险、非智能手表业务拓

宽的风险、非消费电子产品订单的持续性风险

等共4条风险提示。总体而言,华兴源创通过

修订并购草案,使得风险提示部分得到了不断

的规范和完善。

表4 修订稿与草案在风险提示章节的差异

Tab.4 Differencesbetweentherevisedandtheinitialdraftintheriskwarningsection

重大风

险提示
具体风险

字数

修订前 修订后 字数增量

本次交易

相关风险

业绩承诺无法实现的风险 315 459 144

商誉减值的风险 184 344 160

标的公司

经营风险

主要客户相对集中的风险 683 728 45

对单一客户的依赖风险 207 409 202

苹果公司经营状况对标的公司业绩影响的风险 0 249 249

单一产品依赖风险 0 240 240

非智能手表业务拓展风险 0 283 283

非消费电子产品订单持续性的风险 0 152 152

市场竞争加剧的风险 338 355 17

毛利率下滑的风险 325 471 146

应收账款回收风险 272 428 156

汇率波动风险 172 174 2

其他风险 新冠病毒感染疫情对欧立通生产经营的风险 188 717 529

(3)股份发行、业绩承诺、协同效应等重要

信息得到完善

基于问询函要求,华兴源创对并购重组的

一些重要信息都进行了修改和强化,主要包括

更新锁定期安排、明确发行价格和数量安排、增
加资金募集失败影响的量化分析、补充业绩补

偿中的盈利预测信息以及协同效应的具体表现

描述等。其中,修订稿对于协同效应的补充最

多,协同效应的表现一般包括增加定价权、降低

成本、加速迭代、进入新市场、获取关键技术和

研发人员、获得税收优惠等积极影响。原草案

中只对前述四类影响各进行了一小段宏观描

述,被问询后,华兴源创意识到了监管层对科创

板并购重组协同性的看重,在修订稿中通过详

细的数据增加了对协同效应的具体描述,尤其

对降低成本、加速产品迭代、产品或服务能够进
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入新的市场进行了更细致的分析,证明了协同

效应的可实现性。

4 问询函的间接监督效应

4.1 市场反应

(1)股价于问询函发布期间出现下滑

图3为华兴源创每日收盘价的变化情况。
首先,华兴源创的股价趋势基本与上证综合指

数一致,走势关联度较高,较为稳定。其次,在

3月9日发布并购重组报告书后,股价在第二

日小幅上升之后便出现明显下滑,且之后一直

处于缓慢下滑状态,到了问询函发布的4月10
日,仍然出现小幅下滑,而在5月13日进行问

询答复和修订报告书后,股价有所上涨。由此

可以推断出问询函监督效应的存在,问询函的

发布传递给投资者不够乐观的信号,使投资者

对公司现状产生怀疑,投资热情降低,可能会反

映在股价的降低上。

图3 股价变化图

Fig.3 Chartofstockpricechange

(2)华兴源创的超额收益率在被问询时下

降,回复后上升

本文运用事件研究法分析该封问询函所引

起的市场反应,分别选择2020年4月10日的

问询函发布日和2020年5月13日的问询函回

复日及修订草案发布日作为事件基准日。超额

收益率的计算采用市场调整模型①,结果如图4
所示。由图4可知,问询函发布后,虽然AR 在

0时点仍是上升趋势,但在1时点便出现下降,
而CAR 则是在问询函发布后出现了近乎直线

的下降趋势。以上可以反映出问询函揭示了华

兴源创并购案中的众多问题,原来的一些可能

并未被投资者注意到的负面信息被监管层直接

披露,因此市场对其做出了负面反应。由右图

可知,0时点是正式回复问询的节点,同时修订

版的并购重组报告书也在同日发布。AR 在0
时点短暂上升且由负变正,CAR 也在0时点有

所短暂上升,此外,华兴源创在5月13日后并

未发生其他重大事件,可以排除其他事件对收

益率的影响。由此可知,对问询函的回复的确

可以起到提振市场信心的作用,但其回复所产

生的正面效应并不持久。

4.2 社会关注

(1)百度指数在问询期间出现小高峰

本文运用Python对百度指数进行数值爬

取,图5至图7为2020年3月到2020年5月

“华兴源创”一词的百度搜索指数情况,图中的

三条折线从上到下依次表示PC端与移动端的

总指数、移动端及PC端的分指数,大体趋势一

致。如图5所示,在发布重组草案的3月9日,
百度指数达到最高峰,说明华兴源创并购案引

起了很大的社会关注。如图6所示,在发出重

组问询函的4月10日,百度指数出现了一个小

高峰,问询函产生了较强的社会监督力量,通过

提高公众关注度传递威慑信号,来遏制企业管

理层的虚假式重组等机会主义行为。如图7所
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①主要公式为:ARi,t=Ri,t-Rm,t;CARit=∑ARit。Ri,t指的是日个股回报率,Rm,t指的是采用等权平均法计算出的科创板

日市场回报率。两者数据均来源于CSMAR库。
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  (a)问询函的发布   (b)问询函的回复

图4 问询函期间的超额收益率(AR)与累计超额收益率(CAR)

Fig.4 Chartofabnormalreturnsandcumulativeabnormalreturnsduringtheinquiryperiod

图5 百度指数———“华兴源创”词条(2020年3月)

Fig.5 BaiduIndex-Entryfor“HYCTechnology”(March2020)

图6 百度指数———“华兴源创”词条(2020年4月)

Fig.6 BaiduIndex-Entryfor“HYCTechnology”(April2020)
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图7 百度指数———“华兴源创”词条(2020年5月)

Fig.7 BaiduIndex-Entryfor“HYCTechnology”(May2020)

示,在回复问询的5月13日,百度指数出现向

上波动,但从绝对值来看,其关注量较之前并购

案发布和问询函发布时明显降低,说明公众对

类似事件的关注度具有持续性不高的特点。此

外,在重组方案被交易所正式审核通过后,再次

达到关注,并产生了3月至5月期间的极高关

注量,指数高达1043,由此也可以说明社会公

众对类似事件的关注具有结果导向,会在方案

正式落地时达到关注量的巅峰。但不管社会舆

论的持续性或关注动机,综上百度指数的变化

均可以证明问询函能够引发公众关注。
(2)媒体报道在不同时期有不同的倾向性

2019—2020年共有227条关于华兴源创

的新闻报道,涉及并购重组的共有45条,其中

谈论到对应问询函的共有14条,具体见表5。
在45条与并购重组相关新闻的分布中,由于媒

体本身的客观属性,加之并购预案在刚公布时

的不够明晰,2019年的媒体大多持中立态度,
其中的2份负面性质的报道也仅用了“迷雾重

重”“迷雾未解”等略中性的词语,未直接给出批

判性评论。2020年并购方案正式发布,引起了

更广泛的报道,正面报道为14份,中性报道为

12份,负面报道为5份,该并购案以被媒体看

好为主。在14条涉及重组问询函的相关新闻

分布中,媒体对于重组问询函的三种倾向的报

道数量相近,说明华兴源创并购案的利好与不

足、监管层对该并购案的态度,新闻媒体各持己

见,对此重组案的定调并不明确。这也给予了

投资者一定的启示,媒体的报道主要以客观事

实为主、以专业分析为辅,因此媒体观点也具有

一定程度的主观性,其对并购案件的分析只能

作为投资决策的参考,广大投资者仍应基于并

购案本身和监管层问询函所给予的信息进行审

慎判断。

表5 华兴源创并购重组相关媒体报道统计

Tab.5 StatisticsofmediareportsonHYCTechnology’sM&A

年度
并购重组相关新闻报道总条数 涉及重组问询函的相关新闻报道条数

正面 中性 负面 小计 正面 中性 负面 小计

2019 0 12 2 14 0 0 0 0

2020 14 12 5 31 5 5 4 14

合计 14 24 7 45 5 5 4 14
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表6是分时段的新闻分布情况。第一,媒
体的报道时间往往与公司的公告日或者收函日

保持一致,反映出了媒体对华兴源创并购重组

案的持续关注;第二,中性报道居多,但问询函

时期的负面报道最为突出,新闻标题也用到了

“直指三大问题”“原形毕露”等具有明显负面性

质的词汇;第三,媒体会对既定的事实报道较

多,因此并购的成功是报道数量最多的,并购通

过时期的报道量高达21篇,且以正面报道居

多,说明经过详细问询,华兴源创并购方案的信

息披露程度提高,方案设计得到了优化,因此媒

体层面对该并购案持乐观态度。

表6 不同时期相关媒体报道统计

Tab.6 Statisticsofrelevantmediareportsindifferentperiods

时期 具体期间
并购重组相关新闻报道条数分析

报道数 正面 中性 负面

并购预案时期 2019-12-06至2019-12-12 14 0 12 2

并购报告书时期 2020-03-08至2020-03-10 3 0 2 1

问询函时期 2020-04-10至2020-05-14 7 0 4 3

并购通过时期 2020-05-25至2020-06-14 21 13 7 1

(3)股吧讨论量在问询期间明显增加

通过对东方财富网“股吧”帖子的整理,主
要有以下发现:从帖子数来看,3月份数量最

多,当月并购重组报告书公布,引起较大讨论。
从帖子评论量来看,6月份的评论量最多,证监

会于6月12日同意了该并购案,科创板首单并

购重组案的正式通过引起了社会公众的广泛讨

论,因此5月至6月的评论量极高。除4月份

外,积极帖子的评论量均大于消极帖子,而4月

份正是问询函发布的月份,佐证了问询函负面

信号的传递功能和间接的监督效应(表7)。

表7 2020年1—6月东方财富股吧发帖情况

Tab.7 Postingof“guba”fromJanuarytoJune2020

月份 1月 2月 3月 4月 5月 6月

帖子总数量 117 131 208 117 109 17

  积极帖子总数 62 78 129 58 49 11

  中立帖子总数 4 10 16 2 8 0

  消极帖子总数 51 43 63 57 52 6

总帖评论量 203 198 246 147 16772 17471

  积极帖评论量 162 115 166 59 8800 13097

  中立帖评论量 2 26 12 19 3924 0

  消极帖评论量 39 57 68 69 4048 4374

5 结论与建议

5.1 研究结论

本文以华兴源创并购欧立通一案为例,从
直接影响和间接影响两个角度全面研究了上交

所问询函对科创板并购重组活动的监督效应。
此并购案存在高估值、高商誉等风险,信息披露

工作不到位。因此,问询函充分发挥了监督作

用,通过全面问询,传递威慑信号,督促华兴源

创加强信披,保护投资者等公众利益,向市场传

管 理 案 例 研 究 与 评 论 第16卷 
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递了不同的信号,增加投资判断的信息含量。
从直接监督效应来看,第一,问询函的发布

行为可以直接传递监管信号,对上市公司的管

理层施加压力,强化并购相关信息披露的含量

和质量,尤其加强了科创板并购重组特色相关

的“协同效应”“科创定位”等方面的信息披露以

及关于风险的提示要求。第二,问询函的监管

性质可以督促上市公司进一步落实对并购方案

的修改与完善,有利于淘汰虚假式、忽悠式的劣

质并购。从间接监督效应来看,一是问询函的

发布使得上市公司的超额收益出现下降趋势,
但在公司回复问询函之后出现上升,但是呈现

的都属于短期动态和趋势。二是重组问询函会

引发媒体的广泛关注,且媒体报道的负面倾向

性会产生更大的声誉压力。三是问询函的发布

在投资者公共交流论坛上引发大量的讨论与分

析,从而形成了声誉约束。
从案例全过程分析,科创板重组问询函具

有以下监管特点:第一,侧重“事前”监管。在重

组活动未正式展开前,通过全面审查,可以及时

捕捉到不合理不合规的事项,给予上市公司修

正并购方案或者主动退出重组的机会,即充分

发挥问询审核的监督矫正功能。第二,进行“刨
根”式问询。对并购重组的各个方面进行问询,
并且紧扣一个事项进行详细问询,发散至多个

小问,增强对并购双方的威慑力。第三,一般性

与特殊性问询并存。交易所对于并购重组的问

询坚持以信息披露为中心,并且具有相应的侧

重点,标的资产、业绩承诺、估值问题等是资本

市场并购重组的一般性的问询重点,而协同效

应有无实现、信息披露是否充分、交易标的科创

定位等都是针对科创板重组事件的问询重点。
第四,问询函不应被片面地定义为“坏消息”。
虽然会引起负面的市场反应,但其对并购重组

存在的问题进行了极为专业的问询,应当被理

解为专业有效的一线监督手段。这也是帮助投

资者了解更多潜在风险、缓解信息不对称、促进

理性决策的监管工具,是帮助企业发现问题、督
促企业修正方案、引导企业高质量并购的监管

工具。因此,无论是广大投资者还是公司本身,
都应当更加客观正面地认识问询函的作用。

当然,问询函也存在若干不足之处:第一,

问询与回复稍显冗长。投资者时间、精力、关注

度有限,且大多经验不够,需要更加明晰的信息

和更加精简的结论。第二,问询函的监督效力

问题。一是权威性不足。交易所已经属于一线

监管责任主体,但相比于证监会,其权威性仍然

不够,容易出现上市公司及中介机构延期回复

甚至不回复、回复敷衍搪塞等情况,也可能发生

“函来函去”现象。二是长期性问题。问询函主

要引起的是短期即时的市场反应,并未形成长

期的监督效应,对于投资者的引导和提示力度

有待提高。第三,重组类问询函的监管导向问

题。科创板市场更加需要优质的并购重组,更
多创新能力强的新兴科技型企业的注入,有利

于提升上市公司质量,攻克“卡脖子”难关。因

此,可以适度减少一些与投资者决策或企业价

值提升等相关度不高的问询,既要对不合规重

组进行遏制和规范,也要对优质重组进行引导

及鼓励,兼顾合规和价值两个监管导向,这也是

问询函的顶层设计和制度细化需要继续精进的

地方。

5.2 发展建议

(1)监管机构层面

第一,建立健全问询函机制。从投资者的

视角出发,进一步研究不同情境下的问询函发

放规则、问询函的重点关注事项、问询下发频率

等。第二,建立健全信息披露机制。对于回函

不及时的公司和中介机构等,可以将是否延期

回复纳入上市公司的信息披露考评,成为评级

指标之一。第三,考虑行政性处罚与问询函等

非行政性监管方式的充分结合。在问询函的基

础上增加行政性处罚手段,完善惩戒制约制度,
根据不同情节的严重程度,选择不同的处理措

施。第四,在兼顾合规性的条件下坚持价值导

向问询。在涉及科创板并购重组质量的问询

上,着重关注并购重组的目的、协同效应的实

现、科创属性的有无、风险提示的完备、信息披

露的充分等,力争问出价值,问明质量。
(2)科创企业层面

第一,应当对问询函做出及时、充分、真实

的回应,将并购目的、资金安排、对赌协议、超额

商誉等信息充分披露。第二,应当根据监管层

的疑问与建议,重视信息披露规范。客观来看,
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问询函既是监管层对并购方案的质疑,也是对

并购双方的建议,企业应当从问询函中发现重

组活动中的问题,明确不足之处,及时向市场和

投资者充分揭示风险。第三,应当注意自身声

誉的维护。对于媒体和公众层面对于并购事件

和问询事件的讨论,管理层应当主动维护声誉

成本,在问询之后主动加强信息披露,或者对并

购方案做出完善,缓解声誉压力。第四,注重

“科创”要求,保证并购标的具有科创属性、协同

效应可以实现、信息披露足够充分,从而为科创

板注入更多创新活力与发展动力。
(3)中介机构层面

以会计师事务所为代表的第三方中介机构

应当做到:第一,进行必要提醒,督促企业及时

向市场披露并购重组相关信息。第二,进行必

要纠偏,确保并购重组的合规性。以其专业经

验对并购重组中的重要事项予以规范,减少其

所服务的并购双方被问询的概率、频率和内容。
第三,及时回复问询函,发表核查意见。和上市

公司配合进行积极核实,做出真实、明朗的独立

核查意见。第四,监管层也应当对中介机构进

行约束。对第三方中介机构加大威慑,增加中

介服务机构发表独立意见的频率,对第三方机

构的监督不力、信息失察等也要做出相应的连

带惩罚。
(4)媒体和公众层面

媒体应充分尊重事实,及时关注相应的并

购事件,以及监管层的问询情况,并保持持续跟

踪报道。同时,媒体也应当站在公众利益的角

度,通过专业的报道与分析,给予投资者以更多

的信息参考,尽可能地帮助中小投资者规避损

失。而对于公众尤其是中小投资者来说,应当

积极关注问询函的发布与内容。由于问询函仅

属于非处罚性监管,不断的问询与回复也只能

够让利益相关者看见并购疑点,上市公司的并

购方案究竟有没有存在严重的问题? 中介机构

是否勤勉尽责? 发表的核查意见、评估结果是

否可靠? 还需投资者能 够 形 成 自 己 的 合 理

判断。
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ACaseofHYCTechnology
ZHONGJia-qin1,YEXiao-jie2,QIANChun-hai3

(1.AntaiCollegeofEconomics& Management,ShanghaiJiaoTongUniversity,Shanghai200030,China;

2.ShanghaiNationalAccountingInstitute,Shanghai201702,China;

3.ChinaExecutiveLeadershipAcademyPudong,Shanghai201204,China)

Abstract:Asakindofnon-administrativepunishmentsupervision,theinquiryletterplaysan
importantroleinrevealingthedoubtfulpointsandurginglistedcompaniestoimprovethe
informationdisclosureofM&A.Previousliteraturelackstheattentiontothesupervisioneffect
oftheSTAR Market’sinquiryletterofM&A.ThispapertakesthefirstM&Acaseinthe
STARMarket,andthecorrespondingtheoreticalanalysisframeworkisconstructedtofullyverify
thesupervisioneffect.Itisfoundthat,intermsofdirectsupervisioneffect,the“inquiry-reply”

mechanismimprovesthedisclosuredegreeofM&Atarget,goodwill,performancecommitment,

synergyeffectandotherrelatedinformation,andalsourgesthecompanytorevisetheM&A
plan.Asfortheindirecteffect,theinquirylettercausedthecompany’sstockpriceandexcess
earningstofluctuatenegatively,andcausedwidespreadconcernanddiscussion.Thispaper
summarizestheinquirycharacteristicsofM&AintheSTAR Market,andputsforwardsome
feasiblesuggestionsonimprovingthesupervisionlevelofinquirylettersandstandardizingthe
M&AactivitiesofenterprisesintheSTARMarket.

Keywords:inquiryletter;mergersandacquisitions;STARMarket;informationdisclosure

 第4期 钟佳琴等:科创板并购重组问询函的监督效应研究


