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天广中茂退市案例分析 
 

天广中茂股份有限公司（002509，以下简称天广中茂或

公司）因 2020 年 4 月 9 日至 2020 年 5 月 11 日连续二十个

交易日的每日收盘价均低于 1 元，于 2020 年 5 月 27 日被深

交所终止上市。投服中心对该公司退市原因进行了分析，供

广大投资者借鉴。 

一、 退市归因分析 

（一）高溢价跨界并购 巨额商誉减值 

天广中茂于 2015 年作价 24.69 亿元购买中茂园林及中

茂生物 100%股权后，跨界进入园林、食用菌行业。收购完成

初始，公司的营收及净利润虽出现大幅增长，但同样激增的

还有应收账款。同时，公司经营活动现金净流量也自 2016

年起由正转负并呈现大幅流出的态势，埋下了资金链隐患。

此后，中茂园林、中茂生物因盈利不达预期，公司于 2018

年、2019 年对其合计计提了 12.97 亿元商誉减值准备，亦导

致公司出现自上市以来的首次亏损。这两家子公司的业绩承

诺未实现，而承诺方又无力补偿，给公司利益造成了进一步

损害。 

回顾初始，不难发现两家子公司存在较大的经营风险及

估值不合理处。例如，中茂园林在工程建设期间会占用大量

资金且部分项目还需垫资，而运营资金本就不充裕的天广中

茂，无疑将面临较大的流动性风险。事实表明，中茂园林因
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回款缓慢使得公司运营资金极度紧张，以致诸多项目延期或

停工，公司经营环境进一步恶化。对于中茂生物，根据历史

经营数据显示，其市占率虽较低但毛利率却远高于同业可比

公司，公司解释称主要系销售价格高和平均成本低所致。实

际上，中茂生物所在的食用菌行业企业众多，竞争十分激烈，

且自 2012 年起国内食用菌产品已呈现价格下跌趋势，而公

司关于高毛利率的理由显然与行业状况不符。此外，评估报

告中对中茂生物食用菌的价格、销量等关键指标做了较高预

测。自收购当年起，中茂生物的产品售价便逐年下跌且跌幅

远高于盈利预测值的走势。而收购时按正常投产状态评估的

三水分公司三期工程，亦一直未能落地建设并投产。时任董

事们在审议上述收购事项时采取了哪些研究论证措施，我们

无从得知。但从全票通过的董事会决议来看，很难说明他们

切实履行了勤勉尽责的义务。 

（二）股东违规担保频发 公司内控存重大缺陷  

根据公司公告，2016 年 11 月至 2017 年 1 月期间，公司

股东邱茂国违规占用中茂园林资金合计 1.8 亿元，虽然其占

用资金后续已全部归还，但公司内控缺陷的问题却仍然存

在。根据 2020年 4月 24日深交所下发的纪律处分决定，2017

年 3 月至 2018 年 11 月期间，公司股东邱茂国通过时任董事

长邱茂期及中茂园林、中茂生物的有关人员，在未经公司内

部审批的情况下，使用中茂园林及中茂生物公章为其相关债

务提供担保，担保金额合计约 3.93 亿元，直至公司退市时
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上述违规担保仍未能解除。 

（三）债务违约 战投离场 公司流动性枯竭 

2019 年 12 月 10 日，天广中茂发布《关于公司债券违约

的公告》称，公司不能支付于 2016 年发行的 12 亿元公司债

券本金及利息，导致实质性违约。公司亦因此被债权人起诉

并提请破产重整。由于经营情况恶化、工程复工无望，天广

中茂在 2019 年引入的战略投资东方盛来也在短时间内选择

离开，使其解决债务的压力进一步加大。值得一提的是，天

广中茂的创始人陈秀玉、陈文团姐弟自公司跨界并购推高股

价以来，就不断减持公司股票。 

二、 投资者行为分析 

根据东方财富网数据，投服中心发现在收购中茂园林和

中茂生物预案发布当日及后三天，股吧内参与讨论该事项的

人数、评论数及相关文章的阅读量均较预案披露前有大幅增

长。其中，有投资者认为公司跨界收购有利于短期内提升股

价；还有部分投资者觉得两家标的公司质量太差，对此次并

购事项非常失望。尽管投资者们反对和质疑的声浪很高，但

在召开股东大会审议该事项当日，现场参会及参与网络投票

的中小股东却只有 30 人，且仅有 8000 股投了反对票，占出

席会议中小股东的持股比例不到 0.03%。 

作为曾经 A 股市场“消防第一股”的天广中茂因盲目跨

界收购、违规担保等原因导致公司业绩巨亏，并一步步陷入

债务危机，最终失去市场认可，触发强制退市，究其根本既

有投资决策的不审慎，也有董事履职不充分、股东参与不积
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极的问题。投服中心呼吁中小投资者做积极股东、参与公司

重大决策，也同时呼吁上市公司完善公司治理、提高公司质

量，切实维护中小投资者的合法权益。 


