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跨年之际，苦等救世主的*ST山航B（200152.SZ）投资者，最终没能等来他们的白
衣骑士。

2022年12月30日，*ST山航B如约公告了上市公司控制权变更的进展。据披露，中
国国航（601111.SH），山东高速集团与*ST山航B控股股东山航集团签订协议，将
同时使用增资和受让的方式获得山航集团相应股权和新增注册资本，其中增资金额
甚至将达百亿之巨。

不过，控股股东年关获得驰援，并不意味着上市公司山航B脱离苦海。由于未计划
对上市公司层面进行增资，连续第二年净资产为负的*ST山航B，大概率将在年内退
市。

另一方面，由于涉及30%以上控制权的变更，山航集团的易主此前已然触发了中国
国航对山航B的要约收购义务。然而在2022年12月30日同步确认的山航集团评估价
格下，中国国航的要约收购价格并未如很多投资者预期得到上调。

退市与要约价格的双重压力中，*ST山航B的投资者将面临一个两难的抉择。

预期中的退市

12月30日，*ST山航B披露了公司实际控制人变更计划一系列的增量信息。

根据新签订的股权转让协议，中国国航拟以2006.49万元的价格受让山钢金控持有
的山航集团股份，以1289.84万元的价格受让青岛市企发商贸有限公司持有的股权
。两方交易合计约占股2.31%，受让者中国国航则将顺势增持山航集团股份至51.7
2%，实现对山航集团的绝对控股。

除此之外，中国国航、山东财金、山东高速和山航集团还签署了一份增资协议，中
国国航、山东高速拟共同向山航集团增资，中国国航投资66亿元，山东高速投资34
亿元，分别认购山航集团等额注册资本。完成后，中国国航持有山航集团66%股权
，山东高速和山东财金合计持有山航集团34%股权。

“国航和山东航空并购成功之后，国航系的规模将会超过东航系，甚至超过南韩系
成为中国最大的航空集团。但从具体的航线市场上，市场的集中度或者说是垄断性
不会有特别大的提升。国航的航线网络和山东航空比较互补，基本没有什么重叠，
所以更完善两家公司的基地布局。国航主要是在北京，成都，深圳，山东航空主要
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是在济南，青岛，厦门。”民航专家林智杰在接受记者采访时表示。

另一方面，山航集团虽将得到资金驰援，注册资本金将从5.8亿增至104.54亿元，
但上市公司*ST山航B仍然“分文未得”，退市风险几乎板上钉钉。

2021年年报显示，*ST山航B当年出现18.14亿元的巨额亏损，上市以来首度净资产
录为负值，达-9.18亿元，公司也因此披星戴帽。然而亏损局面在今年仍未改善，截
至2022年9月30日，*ST山航B前三季度亏损54.01亿，净资产跌至-62.38亿元。若
年报披露后公司净资产仍为负值，公司股票将面临强制退市的局面。

然而，对退市的局面，中国国航方面不仅并未力求避免，甚至是放任使然。

早在2022年5月底，中国国航方面便已经对山航集团发起收购，然而直至12月30日
前，收购事项未出现任何实质性进展。另一方面，深交所在2022年6月和12月两次
发函关注收购事项进展，其中12月关注函中还要求公司披露收购事项各方的合作意
愿、后续正式协议签订及相关义务的履行意愿、规划等是否发生重大变化等。

“对上市公司的增资没有对控股股东增资那么简单直接，而且如此大比例的注资一
定会涉及要约收购，B股要约还会涉及大额换汇。短短半年中把这些事做完可能性
很低。”一位山东投行人士向记者分析到：“山航退市早在预期之中。”

而国航方面也曾在与投资者的互动中谈及其倾向于令山航退市：“若山航B能够实
现退市，则之后无需按照证券监管要求履行山航B的再融资审核程序，提高纾困资
金的落地效率。”

“国航不需要再维持山航的上市地位，之前的公告也明确表示希望推动山航的退市
。同时我觉得国航也不需要完成全资收购，目前，超2/3的控股已经能够实现实际
控制，为什么还要多花钱去买另外的股份呢？”一位机构投资人向记者表达了他的
不解。

要约价格惹争议

在退市结局一如预期的前提下，大部分山航B投资者仍寄望于国航将要约价格提高
。不过，在山航集团资产评估完成后，投资者的这一期盼也已经落空。

根据12月30日公告，由北京中企华资产评估有限责任公司出具的评估报告显示，山
航集团持有山航股份42.00%股份的评估值折算的山航股份每股价值未高于6月披露
的初步要约价格2.62港元/股，故要约价格不会基于该评估值进行调整。
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截至前述公告前最后一个交易日，*ST山航B股价12月30日收报4.96港元/股。而一
周后，在评估价格不及要约价格的“打压”下，*ST山航B连续收得四个跌停，截至
1月6日收盘报4.04港元/股，但仍远溢价于2.62港元的要约价格。

“若今年山航B因相关指标不符合深交所上市规则规定而被强制退市，中小股东退
出难度更大。借本次纾困背景，国航通过被动触发全面要约亦是希望为中小股东提
供一个合理的退出选择权。”中国国航此前在回应要约收购价格时指出。

部分投资者认为，山航B的评估价格基于基础资产价格评估。而由于负净资产的局
面由三年抗疫环境导致，短期因素不应作为资产低价评估的理由。

"上市公司股价发生大幅变化等原因，资产评估报告的结论已不能反映交易标的真实
价值的，决策机构应对间接转让行为重新审议。"一位山航B的投资者在接受记者采
访时表述到：“财务信息显示山航股份一向经营良好、资产优质，仅是疫情期间暂
时陷入困难，采用资产基础法予以估值并不适当。”

也有投资者提出，不论从机队数量还是疫情前的收入规模类比，国航的要约价格均
未能体现山航股份的实际价值，更应该参照市销率进行估值。

记者发现，截至2022年半年报，山航的机队数量为134架，平均机龄为8.7年，主
力机型为波音737客机；与山航机队数量匹配的航空公司，如吉祥航空截至半年报
机队数量为111架，机龄为6.13年，主力为波音737与同等载客水准的空客320等。
收入方面，山航、吉祥2021年全年收入分别为125.15亿和117.67亿，2022年前三
季度收入分别62.33亿和64.88亿。亏损方面，吉祥航空2022年前三季度亏损39.43
亿元，亏幅低于山航同期水准。

虽然收入体量相近，但估值上，两家航空公司却相去甚远。参照要约收购价格2.62
港元计算*ST山航B总估值仅为9.24亿港元（约合8.12亿人民币）。相比之下，截至
1月6日吉祥航空总市值则达到357亿，两者估值相差43倍。

对此，前述投行人士向记者解释到，“破净”的山航难以得到更高的评估价格，国
航自身作为国有企业与上市公司，又难以完全基于保护山航投资者的角度抬高要约
价格。

此外，山航方面还特别指出，由于存在强制退市风险，包括山航的控制权转让，山
航的要约收购计划都存在于今年4月30日前无法完成的可能。因此不论是控制权转
让还是要约收购，最终都会因公司的退市而作罢。

退市威胁面前，山航投资者自主选择的空间似乎并不多。
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