
58 远见·金融与法治

大白鲸搁浅  企鹅难凑数
大连圣亚案中确定的机制办法和处理思路，或将成为退市新规的实施细则。

文  |  夏木

首例强制 *ST 案：
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在停牌五个交易日后，大连圣亚旅游控股

股份有限公司（以下简称“大连圣亚”）于 7

月 22 日复牌，股票名称由大连圣亚改为 *ST圣

亚，日涨跌幅变为 5%。复牌后，*ST 圣亚 7 月

22~23 日连续两日一字跌停。

这一名称的变化自非大连圣亚所愿，而是

在 7月 20 日晚由上交所直接“披星戴帽”。大

连圣亚也成为退市新规发布后，首例被监管强

制认定 *ST的上市公司。

“大白鲸”搁浅缺水，引来资本方救急
上交所在答记者问中，详解了大连圣亚被

*ST 的缘由，以及主要监管过程。原来，大连

圣亚在 2020 年下半年突击销售企鹅，并将售得

款 1876 万元作为主营业务收入。这家公司也正

依靠这笔收入，在 2020 年勉强跨过 1亿元的营

收“红线”，躲过退市风险警示。

但《股票上市规则》明确规定，在判断上

市公司股票是否触及退市风险警示情形时，涉

及营业收入指标的，应当扣除与主营业务无关

的业务收入或不具备商业实质的收入。前述“企

鹅销售收入”在上交所看来，正是与主营业务

无关的业务收入，应在收入中扣除。扣除后，

大连圣亚触发了财务类退市风险警示条件。于

是，7 月 14 日，大连圣亚被强制停牌。上交所

表示，公司将于复牌之日起被 *ST。

不过，对于监管部门的决定，大连圣亚方

面并不认可。7 月 15 日，在披露收到上交所监

管工作函当晚，微信公众号“精彩圣亚”发布

文章，语气激烈地声称交易所对上市公司大连

圣亚“犯罪”，还质疑“上交所工作人员阻挠

公司信息披露”。

“硬刚交易所”令人啧舌，但这已经不是

大连圣亚第一次因出格举动引发外界关注。

2020 年 6月 30 日，大连圣亚的正、副董事

长王双宏、刘德义在股东大会上被双双罢免，

杨子平、毛崴出任董事长和副董事长。然而，

新任副董事长却被自家公司发布公告称，毛崴

于2019年因涉嫌“实施操纵证券市场违法行为”，

被中国证监会上海证券监管专员办事处立案调

查。9 月 7 日，还是这位副董事长毛崴，在董

事会会议召开前在公司“遭受暴力事件受伤”。

在一段现场拍摄的视频中，毛崴躺在担架上说：

“十几个保安打我……大家都来看看好了，”

然后就被抬上了救护车。11月 26 日，该公司披

露，收到镇江市中级人民法院《民事裁定书》

及《财产保全结果及期限告知书》，该公司所

持有的镇江大白鲸海洋世界有限公司 29.02% 股

权被冻结 3年，可谓雪上加霜。

回过头来，其实这个“大白鲸”正好是理

解大连圣亚诸多问题的一条重要线索。它曾是

大连圣亚转型的美好愿景，后来却又成为了资

金巨坑。

大白鲸计划，指的是“以原创内容为核心，

综合运用艺术、动漫、影视、游戏、演艺、主

题乐园等形式的跨媒介、跨产业链的大型文化

平台”，打造“中国蓝色迪士尼”的宏伟蓝图。

但是，计划所需要的资本迟迟没有到位，初期

启动的都是一些投入较小的轻资产项目。直到

2015 年，一家名叫中科招商的公司出现，事情

才迎来转机。

2015 年 7 月 8 日，中科招商通过其旗下全

资子公司中科汇通举牌大连圣亚，累计持有股

份占公司总股本的 5.01%，成为第四大股东。

之后，大连圣亚就开始筹建镇江魔幻海洋世界

以及营口大白鲸世界海岸城。这两个项目均为

重资产项目，总计需要十几亿元的资金。但到

了 2015 年年底，中科招商因为巨额融资引发监

管注意，对大连圣亚的投资难以继续，为了得

到新项目所需要的资金，大连圣亚于 2016 年 10

月找到大连“先锋系”掌门人张振兴，拟向后

者定向增发 8.1 亿元。但是，这次定增经过多

次修改最终夭折，先锋系在 2017 年 8 月终止了

对大连圣亚的投资。

大白鲸计划，指
的是“以原创内
容为核心，综合
运用艺术、动漫、
影视、游戏、演
艺、主题乐园等
形式的跨媒介、
跨产业链的大型
文化平台”，打
造“中国蓝色迪
士尼”的宏伟蓝
图。但是，计划
所需要的资本迟
迟没有到位。
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两次引入外部资本的行动先后失败，使得

大连圣亚资金压力巨大。为尽快解决财务危机，

其找到了注册地位于上海的磐京基金及其董事

长毛崴。2017 年 7 月，双方共同发起成立磐京

投资合伙企业（以下简称“圣亚磐京”），拟

募集资金 30 亿元人民币，以解新项目资金需求

的燃眉之急。

从文斗到武斗，新科董事长惨遭“黑手”
不过，在一级市场上，大连圣亚与磐京的

这次合作并没有真正展开。

根据2019年8月大连圣亚答上交所问询函，

我们可以看到，圣亚磐京并没有实际开展业务，

同时，磐京基金已经在 2018 年 8 月退出了合伙

企业，仅由其负责人杨子平留有部分股份。但

在二级市场上，磐京却采取了连续增持 + 股东

会董事会夺权的策略。2019 年 7 月 5 日，磐京

基金首次举牌大连圣亚，并在其后一个多月的

时间里进行了三次增持。面对监管方的问询，

磐京基金表示“看好大连圣亚所从事行业的未

来发展，认可大连圣亚的长期投资价值”，还

表示“无意干预上市公司日常经营，无意获得

上市公司实际控制权”。当年 11 月，杨子平也

宣布增持。

其实，在增持之前，磐京基金早已埋下伏笔。

早在 2018 年 4 月的股东大会上，由于大连圣亚

多年来大股东持股比例较低、股权分散，杨子

平就趁机以 1%的持股量的成为公司董事，其提

名的刘志良也成为独立董事。一番攻城略地之

后，代表磐京基金一方的杨子平、毛崴合计持

股占比与原股东一方持股占比分别为 25.22% 与

24.03%，甚至占有了优势。到了 2020 年 6 月的

股东大会上，优势已经明显倒向磐京基金一方。

这次会议出席的股东数多达 110 人，是大连圣

亚股东大会史上之最。与会股东拥有的表决权

占公司股份总数比例超过 83%，前十大股东的

票数再一次被稀释。除去磐京基金一方，其余

老股东的总票数仅占到总盘子的 40% 左右，结

局已定。果然，杨子平成功罢免两位原董事，

其提名的候选人中三人当选。这样，在全部九

个董事席位中，杨子平和他推选的人占了五席。

杨子平、毛崴分别出任正、副董事长，拿到了

公司控制权。

但是，这场较量并没有结束。2020 年 7 月

1 日，时年 52 岁、一直在浙江打拼的杨子平接

受任命来到大连，却连公司大门都没进去。事

后，杨子平难掩气愤地回忆道：“当时刚开完

股东大会，我被选为董事长，我是去履职的，

为什么不能将企鹅销售款列进营业收入？

对于出售生物资产能否确认收入，现行《企业会

计准则》有明确和严格的规定。公司出售的生物

资产，属于消耗性生物资产的，可以确认收入；

属于生产性生物资产的，不能确认收入。

公司销售消耗性企鹅未形成稳定业务模式和规

模。2020 年公司企鹅销售数量出现大幅增长，直

接销售企鹅且作为消耗性企鹅进行会计核算的业

务模式能否持续，存在重大不确定性。

专项意见表示，相关企鹅销售收入“性质特殊，

可能影响报表使用者对公司持续经营能力和盈利

能力作出正常判断”，明确应当扣除该部分“新

增销售收入”1876 万元。

企鹅销售收入
确认依据不充分

公司企鹅销售收入
不具备稳定性

公司年审会计师
同样认为应当扣除

原因 解释

＞ 资料来源：根据公开资料整理
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但被员工阻拦，对我说非公司员工不得入内！”

在他报警后，圣亚反称其“两次报假警，两次

栽赃诬陷，其丑陋拙劣表演已经严重侵害公司

利益、声誉，并且严重扰乱公司工作秩序、威

胁公司人员安全，目无国法。”2020 年 8月底，

杨子平与毛崴来到公司再度被拦后，试图趁乱

进入，推推搡搡中，杨等仍然处失利地位。据

报道，杨子平干脆在门口高喊：“我是大连圣

亚的新任董事长，我是来投资建设大连圣亚的，

不是来买壳的！我愿意拿出 1000 万基金给员工

做疫情工资补贴……”冲突中，110 赶到，不过

警察表示大连圣亚事情太复杂，公安局无法处

理，希望杨“早点离开现场”。就这样，杨子

平与毛崴当天仍未能进入公司大门。

经各方协商，2020 年 9 月 7 日，大连圣亚

终于准备在总部召开“2020 年第一次临时股东

大会”和董事会。但这次会议最终变成了一次

武斗。磐京基金一方后称“被人袭击”，不仅

手机被抢，还遭到暴力锁喉及驱赶，甚至杨子

平“也被人架了出来”。身为副董事长的毛崴

则是被“围殴”，最终由 120 急救人员上担架

抬走。另一位被打股东则由四个人抬出去“扔

在公司门口”。

企鹅换业绩，交易所为何不买账
三板斧和下马威过后，拦也拦了，打也打了，

磐京基金终于得以接手。

2020 年 9月 17 日，大连圣亚发公告拟聘毛

崴担任公司总经理。磐京基金则公开承诺，10

年不减持大连圣亚股份。9 月 21 日，杨子平、

毛崴等顺利进入公司办公，与原先部门进行工

作交接。至此，新管理团队可以自由进大门了，

但他们很快发现，留给他们的财务状况比想象

的更严峻。

受疫情冲击，大连圣亚的营业收入、净利

润大幅下滑。2020 年上半年，大连圣亚在本

部的景区暂停营业长达五个月以上，哈尔滨子

公司也在第三季度暂停营业一个月左右。根据

2021 年 1 月 30 日披露的年度业绩预告，大连

圣亚 2020 年初步测算的收入为 1.02 亿元，其中

主营业务收入为 7278.62 万元；全年净利润预

亏 6800 万元至 8160 万元，扣非净利润则预亏

9100万元至1.14亿元。按照修订后的上市规则，

最近一个会计年度，经审计净利润为负、营业

收入低于人民币 1 亿元，或追溯调整后的最近

一个会计年度净利润为负、营收低于 1 亿元，

将被实施退市风险警示。大连圣亚的预测业绩，

已经满足退市风险警示条件。

令所有人没想到的是，在 4 月 30 日公布

的 2020 年年度报告中，大连圣亚的业绩却来了

个大翻身：全年实现营业收入 1.14 亿元，扣除

与主营业务无关和不具备商业实质的收入后为

1.12 亿元。净利润、扣非净利润亏损分别达到

6998 万元、8405 万元，退市风险警示触发条件

被消除。

之所以“扭大亏为小亏”，大连圣亚表示

主要靠的是“第四季度景区运营、动物销售收

入均大幅增长”。其中，去年 11 月，公司向山

东、湖南的两家客户销售了 28 只企鹅，导致第

四季度来自动物销售的收入较高。2021 年 5 月

31 日，大连圣亚进一步披露，当年实际销售企

鹅数量共 52 只，除了第四季度，该公司还在前

三个季度，销售了 24 只企鹅。这 52 只企鹅，

成了救命的稻草。

但是，交易所对此并不买账。

首先，大连圣亚在企鹅销售这件事上，会

计处理的政策发生了缺乏依据的调整。过去，

企鹅销售并不是没有，但是均作为资产处置损

益，未确认为营业收入。但是过去一年，将 44

只企鹅销售确认为主营业务收入，共计 1876 万

元，与以前年度明显不同，也缺乏合理的依据。

其次，上交所联合大连证监局于 6 月 8 日

起对大连圣亚进行了现场检查，该公司未能提

供企鹅臂环编码管理办法、销售合同对应的企

除了企鹅销售真
实性存疑，大连
圣亚确认的景区
门票收入也存在
诸多疑问。
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鹅编码及生物档案等充分、合理的关键材料，

并且部分重要会计凭证存在更改，部分重要审

计底稿前后不一致。

再次，交易所还发现，在企鹅交易的真实性

问题上，有关企鹅饲养记录、繁育等记录，以及

企业种类、数量等信息，公司并未能向检查组提

供。最后，交易所还提到，公司提供的 2020 年

企鹅台账，仅记录了不同区域企鹅的编码列表，

未对应企鹅个体信息，未反映企鹅实际饲养区位

的变动情况，也未与企鹅销售合同形成对应关系。

简单来说，企鹅是不是真的存在，是不是真的卖

出去了，存在着相当大的可疑之处。

除了企鹅销售真实性存疑，大连圣亚确认

的景区门票收入也存在诸多疑问。在 2020 年年

报中，大连圣亚以会计核算错误的名义，将去

年景区运营收入追溯调整为6565.54万元。但是，

年审会计师并不认同，其出具的专项意见则为

5624.43 万元，两者出现了 941.11 万元的差异。

由于这一调整，审计机构对该公司年报出具了

非标审计意见，理由是未能确认门票延期事项

是否合理，也无法通过函证代理经销商等方式

确认尚未入馆门票数量，因此无法确认公司追

溯调整上述收入的合理性和准确性——自然，

交易所对于这笔收入调整，也并不认同。

值得注意的是，交易所还用专门的笔墨，

介绍了公司股票被实施 *ST 处理后，投资者需

要关注股票交易方式的哪些变化。

首先，大连圣亚股票被实施 *ST处理后，

将转入上交所风险警示板交易，其交易方式也将

有所变化：一是股票价格的涨跌幅限制为 5%；

二是投资者应当采用限价委托方式参与交易；三

是投资者当日通过竞价交易和大宗交易累计买入

的单只风险警示股票，数量不得超过50万股。

其次，首次委托买入公司股票的投资者，

还应当根据指定交易的证券公司的要求，以书

面或电子形式签署《风险警示股票风险揭示书》；

未签署的，投资者仅可卖出此前持有的公司股

票，不能再买入公司股票。

再次，交易所特别对公司股票被实施退市

风险警示，主要目的是向投资者提示其存在的

退市风险，并不表明公司股票将立即退市。公

司 2021 年年度报告披露后，如满足《股票上市

规则》规定的条件，即可申请撤销退市风险警示，

上交所将依规进行处理。

很显然，上交所绝不只是将大连圣亚作为

个案，而是将其作为值得反复借鉴的先例进行

打磨。相信未来强制*ST的情况还会不断出现，

而在大连圣亚案中确定的机制办法和处理思路，

也将成为退市新规的实施细则，值得人们参考

借鉴。


