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一份份没有披露的合同，一桩桩暗中交易，从股权转让、破产重整的全过程，乃至
未来的定向增发，都早已被暗中被无形之手主宰。

这样匪夷所思的故事，就发生在*ST新亿身上。2015年底，*ST新亿开始破产重整
以图在A股市场续命。整个破产重整一波三折，2016年3月实施的重整方案，直到2
020年才被法院裁决通过。

重整前通过股权转让，获得*ST新亿控制权的新疆万源稀金资源投资控股有限公司
（下称“万源稀金”，2016年8月更名为万源汇金），实力并不雄厚，接手*ST新
亿时，这家问题公司，因深陷上海优道非法集资案，已经命悬一线。

但这并未阻挡万源稀金入主的决心。第一财经记者调查发现，大股东为了获得控股
地位，仅股权受让款、代偿款，金额就接近5亿元，远高于披露的1.4亿元。加上其
他成本，总代价更是接近20亿元。而这些关键信息，上市公司至今没有披露。

万源稀金控股并主导*ST新亿重整时间，尽管中小投资者强烈反对，*ST新亿的重整
方案仍获得通过，并发生了大股东占用*ST新亿资金支付重整投资款、持股屡次被
冻结等离奇之事。

随着时间推移，这些迷雾正在消散。记者获得的多份资料显示，早在万源稀金受让
股权时，*ST新亿的命运就有既定安排。破产重整以及近期取消的重组，都在2014
年12月到2015年3月，由暗地里签订的一份份合同“计划”好了 。

作为曾经在A股兴风作浪的中技系旗下五家上市公司之一，*ST新亿被深深打上了中
技系的烙印。在股权转让、破产重整中过程中，中技系及其实际控制人成清波的身
影再次浮现。

密谋

如果不是多份法院判决书， *ST新亿从大股东变动到破产重整，再到旷日持久的诉
讼，外界根本无法得知其中的内幕。

2014年12月22日，由于深陷上海优道非法集资案，急于脱身的*ST国创（该公司多
次更名、被ST，为表述方便，*ST国创之前统称为*ST四维，重整之后统称*ST新亿
）第一大股东江苏帝奥投资有限公司（下称“帝奥投资”），将持有的上市公司35
50万股，由新疆万源稀金矿业投资控股有限公司（下称“万源稀金”，2016年8月
更名为万源汇金）以1.4亿元的对价受让。

2015年1月6日，*ST国创股权完成过户，万源稀金成为公司持股9.4%的第一大股东
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，黄伟为实际控制人。截至目前，万源汇金持有*ST新亿16.51%股份，为控股股东
。

然而，*ST国创重整时披露的协议内容并不完整，大量重要信息被隐瞒。而公告之
外的关键信息，长期以“抽屉协议”存在，并引发了多起诉讼，至今已延宕6年之
久。

江苏省高院2016年的一份判决书显示，万源稀金受让的*ST国创能源股份，真实价
格为3亿元，上述1.4亿元只是首期转让款，剩余的1.6亿元，则分为两期支付，对应
金额分别为6000万元、1亿元。

但这并不是全部。上述判决书还显示，2015年5月30日，帝奥投资、万源稀金、黄
伟签订代偿协议：万源稀金代青海中金创业投资有限公司（“青海中金”）、深圳
益峰源实业有限公司（下称“益峰源”）两家公司，向帝奥投资支付5亿元股权预
付款。

青海中金、益峰源都曾是*ST新亿股东，前者目前已经退出。5亿元的代偿款，支付
方式为：扣除已付1.4亿元首期款、他方返还2000万元外，偿还金额为3.4亿元。据
此计算，万源稀金取得*ST国创的股份，实际支付对价为4.8亿元。

万源稀金代偿的5亿元股权预付款从何而来？无论是当时的*ST国创，还是如今的*S
T新亿，都没有披露。第一财经记者获得的资料显示，2011年，帝奥投资、青海中
金、益峰源曾签订股权转让、股份认购等多份协议，帝奥投资向后两者支付5亿元
。

万源稀金尚需代偿的3.4亿元，相关各方约定分为两部分支付，其中的1.6亿元，股
权转让框架协议签署日，万源稀金须与帝奥投资指定的财务顾问，签订财务顾问协
议，费用共计6000万元，其中财务顾问费3000万元。剩余的1亿元，在补偿的形式
，在万源稀金受让股权一年内，在具备条件时支付。最后的1.8亿元，在协议签订之
日起18个月内支付。

万源稀金受让*ST国创股权时，并没有足够的资金实力。2015年，万源稀金及其控
股股东均巨额亏损。之所以有如此底气，原因在于万源稀金受让股权时，就对上市
公司日后的出路，与帝奥投资进行了“秘密安排”。

根据江苏高院2016年二审判决书，早在2014年12月，签订股权转让系列协议时，
万源稀金、帝奥投资就约定，最后一期1亿元的股权受让款，支付时间为万源稀金
受让股权一年内，且在*ST国创完成破产重整、消除退市风险后再行金支付。
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换句话说，双方在股权交易之初，对*ST国创破产重整后的未来已有安排。后续进
行的破产重整，只不过是执行原来的既定计划。

不仅如此，帝奥投资虽将股权转让给万源稀金，但却试图染指*ST新亿重整后的定
增。判决书显示，帝奥投资、万源稀金还约定，*ST新亿未来定增时，帝奥投资有
权认购，第三期股权转让款，可折抵相应的认购款。

更名为*ST新亿后，该公司破产重整的过程，可以作为佐证。重整方案开始遭到投
资者强烈反对。2015年12月，重组方案两次被出资人否决，重整管理人仍向新疆
塔城中院申请强制裁决，并得到批准。随后，中小投资者向新疆高院申请再审。直
到去年，新疆高院才驳回中小投资者诉求，批准其重整方案。

复牌后不久，*ST新亿2020年7月22日公告称， 筹划收购上海锦泰新能源环保有限
公司部分股份。今年6月8日，该公司终止了此次收购。

双方的“密谋”还不止于此。根据第一财经记者获得的的资料，2014年12月，与
帝奥投资签订股权交易系列协议的同一天，万源稀金还与前者指定的财务顾问，签
了两份协议，对应金额 3000万元、6000万元。其中，金额3000万元的协议，主要
是为帝奥投资代收股权转让款；6000万元的协议，约定帮助万源稀金接管上市公司
。

摆脱不了的“中技系”

与成清波有关的上海优道案，让*ST新亿陷入困境。在该公司重整时，成清波暗中
现身。

江苏高院判决书显示，2011年3月，帝奥投资等两家主体，与青海中金、益峰源签
署*ST四维股份预认购、转让协议时，成清波为青海中金、益峰源提供了担保。万
源稀金受让*ST新亿前身股权时，帝奥投资还收到了成清波关联企业的2000万元资
金，亦即在万源稀金代偿的5亿元中扣除的部分。

万源稀金、帝奥投资还在代偿协议中约定：万源稀金替青海中金、益峰源偿还上述
股权预付款后，青海中金、益峰源、成清波对帝奥投资偿还1.6亿股权预购款的偿还
、担保责任免除。

无论是陷入困境，还是破产重整，作为成清波的中技系控制的五家A股公司之一，*
ST新亿身上深深打上了中技系的烙印。

*ST新亿破产重整，导火索是上海优道案。2012年，时任*ST国创董事长周剑云向
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成清波提议，由该公司通过定向增发，收购成清波控制的港宝港国际公司（下称"T
PI"）名下的美国THC煤炭公司100%股权。同年5月，*ST国创发布定增预案，拟募
资39亿元用于收购TPI，周剑云方面拟认购不低于25%的份额，资金由上海优道募
集。

2014年，上海优道非法集资案发，成清波于当年6月被立案调查。上海静安区法院
2016年认定，上海优道实际募集资金中，11.24亿元为非法吸收存款，7.46亿元、
3.08亿余元分别流入*ST国创、中间人账户。

而周剑云进入*ST国创，由帝奥投资提名。2011年5月，当时还是该公司第三大股
东的帝奥投资，提名周剑云为上市公司董事，并担任当时上市公司国创能源的董事
长。此后不久，周剑云提出上述收购动议。

资料显示，周剑云1979年生，历任南通金飞达服装有限公司（下称“金飞达”）总
经理办公室主任；2007年1月至2009 年12 月任金飞达董秘 ；2010 年1月至2011
年5月任江苏帝奥控股集团股份有公司（下称“帝奥集团”）投资总监、帝奥投资
副总经理。

在股权上，帝奥投资与中技系没有直接关系。帝奥投资是帝奥集团全资子公司，后
者为集体企业，2000年9月，王进飞等24名自
然人成为股东。目前，该公司股东部分法人股东实际出资方已无法穿透。

早在十多年前，成清波、中技系就与*ST新亿前身四维控股联系密切。2007年至20
12年，*ST四维、*ST国创股权频繁变动，中技系、成清波都曾多次现身，有中技系
背景的多名人员，曾长期担任四维控股董事，并引发媒体、监管质疑。

2007年6月，*ST四维第二大股东重庆轻纺控股(集团)公司以6.09元/股，将8490万
股股份转让给深圳红旗渠实业发展有限公司、深圳高汇达峰投资有限公司和深圳市
越通恒投资有限公司（下称“红旗渠、高汇达峰、越通恒”）。2008年11月，重
庆轻纺又以1.78亿元的价格，将四维控股7152万股，转让给深圳益峰源实业有限公
司（下称“益峰源”）。

上述多次股权变动，中技系都曾现身。第一财经记者此前2014年曾调查发现，200
7年从重庆轻纺受让股权的高汇达峰，2003年成清波控制*ST成城，以及2004年和
2007年收购*ST国恒时，红旗渠和越通恒曾一同现身。在*ST成城2009年的一次定
增中，收购标的之一的股东中，益峰源也曾现身。

2009年3月，益峰源与成清波签订合同，成清波为受让四维控股股份的财务顾问，
费用100万元。双方还在同年7月约定，益峰源若受让成功，愿以所持*ST四维股份
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，为中技系提供担保。益峰源所持股份还因此被冻结。

连环套

破产重整实施后，万源稀金即现在的万源汇金，共计持有*ST新亿2.46亿股。按照
最新收盘价计算，这些股份市值大致在3.7亿元左右，其中重整转增股份市值约为3.
15亿元。

时隔六年有余，万源稀金却连股权转让款都没有付清。判决书显示，2016年法院判
令限期支付后，万源稀金一直没有付款。直到去年12月，在法院协调下，由银行出
具保函、限期支付，万源汇金才支付了二期转让款6000万元。

由于支付义务没有完全履行，万源稀金名下的*ST新亿股份，解冻2.2亿之后，仍有
部分处于解冻状态，其继承者万源汇金不服，才向法院提出执行异议，要求解封剩
余股份。而金额为1亿元的第三期股权转让款，法院认为条件尚不具备，驳回了帝
奥投资的请求，至今没有付清。

相较于上述诉讼，万源稀金代偿5亿元股权认购款事宜，显得更为离奇复杂。

2011年3月，帝奥投资与青海中金、益峰源签订前述协议后，当时*ST四维并没有
披露协议内容，具体交易外界无从得知，而其定向增发也没有进行。帝奥投资是否
真的如约支付了5亿元资金，如今仍然是个谜。

法院的多份判决并没有提及成清波担保的对象、方式等关键信息。但判决书显示，
成清波关联企业向帝奥投资返还了2000万元股权预购款。那么，成清波关联方为何
要返还资金？以什么名义返还资金？如果帝奥投资付款属实，资金是否流入成清波
及其关联方手中？

2007年8月，自然人张伟、田大鹏以1.8亿元的价格，于2007年8月获得*ST四维第
一大股东青海中金所持全部股权。2011年 4月，青海中金将持有*ST四维的3550万
股，作价1.42亿元，转让给帝奥投资。在青海中金、益峰源密集减持后，帝奥投资
成为第一大股东。

据媒体报道，籍贯湖北恩施的田大鹏，与成清波同乡，受让青海中金股权时年仅19
岁，刚到深圳打工不久。张伟也与成清波存在关联。

2009年8月，重庆证监局责令上市公司披露青海中金与中技系的合作关系。*ST四
维直到2011年才承认， 2007年5月，重庆轻纺曾邀请益峰源、中技系共同增资其
下属公司。其中，益峰源拟出资1043万元，中技系拟出资3.86亿元。
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而帝奥投资、青海中金、成清波之间错综复杂的债务，最终借助股权转让、破产重
整，转移到了已经更名的万源稀金身上。除了已经支付的2亿元股权转让款，代偿
协议中涉及的1.8亿元，是否已经支付，目前公开信息可供证实。

吃干榨净

据第一财经记者调查，扣除成清波关联企业返还给帝奥投资的2000万元，加上600
0万元财务顾问费，万源稀金获得*ST新亿控制权的对价，大体在5.4亿元左右。

这并非万源稀金付出的全部代价。四维控股2010年至2012年前后，违规担保、未
披露借款等形成的部分债务，以及上海优道案非法募集资金返还，也几乎全部由万
源稀金、*ST新亿全额承担。

根据当时法院判决，上海优道募集资金12.5亿元，有1.5亿余元被直接划入成清波控
制的*ST成城账户，非法募集的11.24亿元中，有7.46亿余元、3.08亿余元，被分别
直接划入国创能源和中间人账户，成清波实际使用4.36亿余元，周剑云实际使用3.5
3亿余元，其他参与者得到数千万至数百万的返还。国创能源则使用了其中部分资
金偿还银行贷款，但未提及具体金额。

重整过程中，*ST新亿确认的债务金额为10.21亿元，其中6.75亿元由万源稀金收购
。剩余的3.46亿元，按65.73%的清偿率，以重整投资款偿付，对应金额2.27亿元
。

*ST新亿重整时，确认了多笔未披露债务，涉及金额8.13亿元，分别包括自然人许
长奎、陈晓东、宗雷鸣三人，对应金额分别为3.53亿元、2.02亿元、
1.11亿元，还有天津力源祥、天津创捷两家企业，分别对应金额5422万元、
7965万元。其中4.44亿元的债务，最后转让给了万源稀金。

截至2015年9月底，*ST新亿负债共计14.81亿元。确认上述债务后，该公司重整前
的总负债立即飙升到21.76亿元。万源稀金收购其中11亿元后，对*ST新亿其他债务
进行了豁免。

对于这些债务，*ST新亿及其前身国创能源，前后态度经历了巨大反转。国创能源2
014年3月、7月曾数次公告，否认上述所涉7.46亿元的债务。当年，部分投资人在
上海仲裁委发起仲裁后，该公司迅速计提了2014年预计损失8.84亿元。

重整中未披露债务，也与中技系、成清波有关。*ST新亿披露，新疆证监局认定，2
010年6月28日，宗雷鸣向*ST成城提供借款1亿元，当时的四维控股提供担保。同
一天，陈晓东向*ST四维提供借款1亿元。当年7月10月，*ST四维向外借款1.15亿
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元。这些借款事项当时都没有披露。*ST新亿重整时，这些债务却被迅速确认。

按照上述数据测算，在整个*ST新亿重整中，中技系、帝奥投资获得的总对价，合
计高达20亿元以上。

而万源稀金、*ST新亿这些债务的合理性、真实性都存在疑问。法院2016年判决书
显示，上海优道非集资案中，成清波及其关联公司兑付了4.93亿元;杨智琴等人兑付
了510万元;募集资金回流兑付金额约为3.7亿元，加上中间人兑付的2000万元，四
者合计约8.68亿元。按这一兑付资金来源，*ST新亿即便需要承担兑付责任，金额
也不过2亿余元。但重整确认的金额，意味着*ST新亿承担了几乎全部非法集资的兑
付、返还责任。而时至今日，万源稀金是否实际支付，外界尚不清楚。

*ST新亿的重整投资人中，也出现了疑似中技系公司的身影。*ST新亿最初遴选的重
整投资人共13家。2015年11月29日，该公司公告称，深圳昌茂通达业股权投资管
理企业（下称“昌茂达通”）自愿退出。

资料显示，昌茂达通当时合伙人为自然人黄煜林、深圳市新东方股权投资基金有限
公司、*ST国恒。已经退市的*ST国恒，曾经是中技系控制的上市公司之一。万源稀
金在*ST新亿重整时，收购的自然人王涛1.1亿元债务，就是2010年6月*ST国恒向
王涛借款时，*ST成城、ST四维提供担保形成的。

*ST新亿另一重整投资人贵州恒瑞丰泰股权投资中心（下称“恒瑞丰泰”），其股
东名称中也有“众惠”字样。披露显示，当时恒瑞丰泰披露股东为贵州华阳众惠基
金管理有限公司、郭斌，其中郭斌出资98.4%。

截至今年3月底，恒瑞丰泰持有*ST新亿7150万股，目前市值约1.1亿元。恒瑞丰泰
时任执行事务合伙人委派代表李陆军，曾任国创能源董秘，2012年6 月辞职。
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