
金证观点 | 《证券日报》刊发金证评估董事长公益活动发言全文

为持续深化中小投资者保护工作，夯实资本市场健康发展根基，5月 19 日，由

《证券日报》社有限责任公司发起并主办的第八届“5·15—5·19 中小投资者

保护宣传周”公益活动走进上海，各市场参与主体代表齐聚复旦大学，与在场投

资者进行分享交流。

金证评估董事长、投服中心行权专家蒋骁从评估机构视角解读了并购重组中的投

资者保护问题，发言全文刊发于《证券日报》。本文转载自《证券日报》2026 年

5 月 21 日，编辑孙倩。

蒋骁介绍，投资者保护是资本市场的永恒主题。并购重组是资本市场优化资源配

置的重要手段，监管层鼓励真正有产业逻辑、有协同效应的并购重组，就是为了

让好的并购更容易、让坏的并购无处遁形。但对于那些“忽悠式重组”、商业逻

辑不合理的并购交易、非市场化的并购定价等行为，必须保持高度警觉。

在蒋骁看来，评估的本质是对价值的判断，而非对价格的保证。评估师必须坚守

独立客观底线，提升专业能力，当好资本市场的“看门人”。他呼吁，监管层、

投服中心与中介机构形成合力，让真正的产业整合得到支持，让“忽悠式重组”

无处遁形。

01 严防“忽悠式重组”

“评估的本质是对价值的判断，而非对价格的保证。但当评估结果被用作‘忽悠’

工具的时候，评估行业也要反思。”蒋骁表示。

根据实践经验，蒋骁将“忽悠式重组”归纳为三种典型表现。一是“赶热点式”

重组，哪个题材火就收购哪个题材，例如，部分传统制造业上市公司高价收购所

谓“AI 公司”，但标的缺乏核心技术、实质收入和专业人员，评估估值却高得

离谱。短期股价因概念上涨，一两年后热点消退、业绩承诺落空、商誉大幅减值，

中小投资者损失惨重。蒋骁介绍，某传统建材公司花数亿元收购“元宇宙”公司，

股价连续涨停，两年后标的业绩下滑、商誉减值数亿元，高位追入的投资者收益

受损。

二是“关联交易式”重组。蒋骁介绍，表面市场化收购，实则标的实际控制人与

上市公司大股东为同一人或存在关联关系。关联方通过代持、信托等方式隐藏，

评估师若无法穿透核查，容易导致风险未能被识别。

三是“洗大澡式”重组。蒋骁提到，控股股东通过收购资产质量差但估值畸高的

公司，在业绩承诺期做高业绩，期满后业绩断崖式下滑、商誉巨幅减值，上市公

司现金被掏空。更恶劣的是“一鱼多吃”，同一标的先后被多家上市公司高溢价

收购，反复“倒手”收割投资者。



02 守住资本市场“看门人”的底线

除了“忽悠式重组”，还有一些并购交易本身不是恶意的，但商业逻辑上存在明

显问题，这类交易同样会损害投资者利益。

蒋骁介绍，跨界并购缺乏产业逻辑、标的业绩突然爆发，或者业绩承诺虚高、补

偿机制形同虚设，都有可能损害投资者利益。蒋骁介绍，监管层近年来在完善业

绩承诺补偿机制方面做了很多工作，比如要求设置更严格的补偿条款、要求补偿

义务人提供担保等。但从评估的角度看，还是要进行合理的估值评估，而非依赖

业绩承诺“兜底”。

并购重组中的定价问题，直接关系到交易是否公平、投资者利益是否得到保护。

蒋骁提到，非市场化定价有三种典型情形。第一种是有些传统行业包装成高科技，

例如，部分传统企业仅引入简单自动化设备便自称“智能制造”，用收益法估出

离谱高价，但其技术认定标准不清晰、收益法的参数设置不合理。

第二种是评估方法选择不当。在蒋骁看来，市场法、收益法、资产基础法各有适

用场景，但有些交易为获得高估值，刻意选择有利的评估方法，支撑虚高估值，

特别典型的是一些收益低的低效或过剩资产用资产基础法来定价的情形。

第三种是“蹭热点”式概念包装。蒋骁介绍，在有些案例中，评估师实地尽调发

现，所谓“核心技术”只是通用软件，“研发团队”仅有数名毕业生。更危险的

是，“蹭热点”配合二级市场炒作，并购消息一出股价涨停，大股东趁机减持，

中小投资者利益受损。因此，评估师面对热点概念时需要保持冷静，坚守客观判

断。

评估公司作为专业的中介机构，如何守住资本市场“看门人”的底线？

在蒋骁看来，一方面，坚守独立、客观、公正的职业底线，评估师的签字“签在

良心上”。一份不客观的评估报告，可能让成千上万的中小投资者蒙受损失。

另一方面，提升专业能力，深入理解新经济、新技术，从模型自研、数据来源、

客户真实性等维度识别真假 AI。近年来，一些评估机构在新技术领域投入了大

量精力，建立了专门的行业研究团队，有助于在评估过程中更好地识别“包装”、

判断真实价值。

此外，当好资本市场“看门人”，完善评估机构执业质量控制体系非常关键。蒋

骁介绍，评估机构出具的报告直接关系到并购重组的定价是否合理、信息披露是

否充分、投资者的知情权是否得到保障。近年来，随着监管层对评估机构监管力

度的不断加强，评估行业也在持续完善执业质量控制体系，提升行业整体的专业

水平和社会信任度。


