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 宋淑琴

债务减免——实达集团的“救命稻草”

银行对上市公司减免债务会出现

两种结果，一种是银行“雪中送炭”，帮

助公司扭亏为盈，但债务减免本身并不

能改变上市公司的盈利能力；另一种是

为了能够迅速收回剩余本息或建立长期

的合作关系，银行在公司经营业绩良好

的情况下对其减免债务，使其经营业绩

“锦上添花”。对于这两种情况，投资者

并不能准确把握公司扭亏为盈是因为

债务减免而产生的“债务重组利得”，还

是因为公司暂时“喘口气”，找到了新的

投资机会，使公司“脱胎换骨”。在投资

者不能正确识别真实信息的情况下，债

务减免所引起的股价变动会给投资者

带来很大的投资风险。如果能够确定债

务减免程度与公司收益性的关系，或与

股价的关系，那么就有利于帮助投资者

分析债务减免后的股价变动趋势。本文

拟以实达集团（600734）为例进行分析，

评价多次债务减免对公司经营业绩及股

价的影响。

一、实达集团的债务减免情况

实达集团（600734）成立于1988年，

是一家以研究、制造、销售计算机为主

的产业化、多元化、国际化的集团公司，

同时也是国家电脑终端生产和电子工业

部打印机生产的定点厂家，于1996年 8

月上市。由于种种主客观原因，公司经

营状况每况愈下，自2004 年起连年亏

损，2006年 4月28日起被上海证券交易

所实行退市风险警示的特别处理，2007

年5月18日起被上海证券交易所暂停上

市交易。暂停上市以后实达集团积极致

力于同各方债权人沟通谈判，通过一系

列债务重组等手段，逐步减低了公司的

债务金额，也减缓了公司的或有债务压

力。根据2007年年度报告，截至 2007

年年底，实达集团已分别归还了包括深

圳发展银行在内的4家商业银行约2.21

亿元贷款，同时获得减免利息约6	500

多万元。经审计，2007年度公司实现净

利润约6	377万元。公司于2008年5月9

日向上海证券交易所提交了恢复上市的

申请，并于2008年12月恢复上市。2008

年暂停上市期间，公司又多次与债权银

行签订债务和解协议，共获得减免利息

约2	500多万元，年末盈利约15	767万

元。2009年公司继续与银行进行债务和

解协商，截至8月底，公司获得银行减免

利息1	800多万元。

二、债务减免的原因分析

（一）实达集团申请债务减免的原因

1.缓和债务积压的压力。实达集团

由于长时间被主要股东占用大量资金，

导致资金链中断，为了满足资金需求，不

得不举借债务。从债务结构图来看（见

图1），自2004年以来，实达集团资产负

债率均超过50%，属于冒险型资本结构，

财务风险高，而且仅 2008年举借了长期

银行借款，一直以来主要依靠短期借款

及商业信用来满足资金的需求。由现金

流量表可知（见表1），2004年以来公司

经营活动产生的现金流无法满足筹资活

动产生的现金净流出，致使公司现金流

量净增加额几乎每年都为负（仅 2007年

为正），现金流量净额基本每年都在减

少。从与银行借款相关的筹资活动现金

流量来看（见表 2），实达集团偿还债务
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支付的现金与取得借款收到的现金变动

趋势基本相同，而且前者大于后者，说明

实达集团每年都借入新的短期借款来偿

付旧借款的本金和利息，而且新的借款

不足偿还旧的负债，这就难免受到现金

流约束陷入财务困境，从而造成债务积

压，无力偿还巨额债务。按照破产优先

原则，持续经营对股东更有利，因此实

达集团在多次诉讼裁决之后与各大银行

进行债务谈判，签订债务和解协议，申

请债务减免，缓和偿债压力。

2.满足复牌上市的要求。实达集团

要想重新上市，必须扭亏为盈，但仅靠

资产重组在短短半年内很难达到预期效

果，而债务重组可以为实达集团带来巨

大的债务重组利得。根据2007年年度报

告，实达集团当年的经营状况有所好转，

但营业利润仍然亏损约327万元，而巨大

的营业外收入（约7	897万元）使得其净

利润由负变正，从而满足了复牌上市的要

求，其中债务重组利得贡献了约6	500万

元，因此不可否认银行是实达集团扭亏

为盈的功臣。

（二）银行同意债务减免的原因

1.银行“雪中送炭”，携手同度难关。

当银行无法收回贷款时，把上市公司留

在主板，通过资产重组进而收回贷款的

希望自然要比公司暂停上市希望大得多，

因此当公司陷入财务困境时，银行会考

虑通过减免债务等形式缓解借款公司的

偿债压力，协助借款公司度过难关。实

达集团在暂停上市期间，披露了一系列的

整改计划，如公司治理整治、资产重组

等措施。2007年实达集团通过出售所持

股份获得收益约2	017万元，为公司带来

了巨大利润，同时通过出售资产获得收

入约6	876万元，而且截至 2007年 8月

底股东占用资金已全部收回，增加了公

司的现金流入量，提高了偿债能力和盈

利能力。此外，银行“雪中送炭”，为公司

减免了6	500多万元的债务，不仅增加了

公司利润的账面价值，而且激励了公司

积极进行资产重组，尽早扭亏为盈。

2.与公司建立合作关系，使公司

业绩“锦上添花”。当公司经营业绩好

转时，为了建立长期的合作关系或出于

债务重组的整体安排，银行也会对经

营业绩好转的公司减免债务，使其业绩

“锦上添花”。实达集团2008年处置了

大量资产用于偿还债务，很多不良债务

得以解决，截至 2008 年年底，实达集

团总负债119	 219.21万元，比年初减少

46.11%，而且 2008年仍然实现盈利约

15	 767万元。在实达集团经营业绩好转

的情况下，2009年多家银行（如建设银

行、工商银行等）仍与实达集团签订了

《债务和解协议》，截至 2009年 8月底，

公司2009年共获减免利息1	800多万

元，更加推动了实达集团的业绩上升。

三、债务减免对实达集团的主

要影响

1．债务减免对公司经营业绩的影

响。债务减免不仅可以减轻公司的偿债

压力，还能够产生“债务重组利得”，提高

经营业绩的账面价值，同时，债务减免

减少了实达集团的现金流出，缓解了其偿

债压力，因此有助于其集中精力搞好主营

业务，从而真正提高公司的盈利能力。另

外，债务减免给了实达集团“喘口气”的

机会，有助于其进行资产重组及资产置

换，2007年和2008年公司通过资产出售

共实现收入约10	950万元，增加收益约

2	034万元，从而改善了实达集团的经营

状况，提高了其经营业绩；2008年实达

集团以持有的成都东方龙马信息产业有

限公司100%的股权分别置换了公司潜

在股东北京昂展置业有限公司和北京中

兴鸿基科技有限公司持有的长春融创公

司的8.683%和2.171%的股权，从而增

强了其主营业务计算机业务的经营实力。

2．债务减免对公司股价的影响。债

务重组是上市公司披露股价异常波动的

主要原因之一，债务减免公告也会引起

股价波动，实达集团自2008年12月复牌

上市后，股价波动幅度比较大，总体呈上

升趋势。2009年1月7日，实达集团公告

与中国建设银行股份有限公司北京海淀

支行签订《债务和解协议》，减免利息约

693万元，公告前公司的股票收盘价为

2.71元，公告日开盘价为2.76元，收盘

价为2.66元，跌幅为-1.85%	，1月8日股

价下跌。同年7月2日，实达集团公告分

别与深圳发展银行深圳国贸支行、中国

工商银行福州南门支行签订《债务和解协

议》，分别减免利息约225万元、790万

元，公告前公司的股票收盘价为6.07元，

公告日开盘价为6.25元，收盘价为6.18

元，涨幅为1.81%，7月3日，公司股价仍

继续上涨，涨幅为1.13%，紧接着下一个

交易日7月6日股价下跌。7月15日，实达

集团又公告与中国建设银行股份有限公

司北京海淀支行签订《债务和解协议》，

减免利息约794万元，公告前公司的股

票收盘价为6.31元，公告日开盘价为6.4

元，收盘价为6.49元，涨幅为2.85%，7

年份 2004 2005 2006 2007 2008
经营活动现金

净流量 -236	592	738.8 139	735	883.32 28	844	454.93 3	029	889.97 122	892	738.66

筹资活动现金
净流量 -191	577	631.58 -244	640	314.61 -45	818	128.32 -22	461	450.98 -122	305	150.61

现金及现金等价
物的净增加额 -316	809	838.45 -58	156	546.62 -16	348	144.13 3	928	019.69 -1	914	709.19

年份 2004 2005 2006 2007 2008
取得借款收到

的现金 700	159	650.01 80	400	000 25	161	127.84 1	892	272.36 131	500	218.25

偿还债务支付
的现金 830	570	000 295	037	525.07 59	554	508.14 16	362	962.78 265	303	122.75

表 1																																		实达集团现金流量表																											单位：元

表 2																					实达集团银行借款相关现金流量表																				单位：元
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月16日股价仍继续上涨，涨幅0.62%，7

月20日股价下跌。从实达集团三次债务

减免公告对股价的影响来看，债务减免

能够向市场传递利好消息，公司的股价

会上升，但这种利好信息传递效是短期

的。这是因为我国股票投资大多属于投

机行为，投资者的短期持有动机使得他

们不关注公司的长远发展和长期的盈利

状况，而更多地是利用信息短期炒作，赚

得资本利得。因此投资者不会考虑债务

减免是否真正提高了公司的经营业绩和

实际盈利能力，而是关注债务减免作为

重大事项公告对股价的短期影响效应。

四、启示

1．银行应加强对贷款公司的事中、

事后监督。银行的监督可以限制公司管理

层可利用的现金流量，减少管理层的道

德风险。但目前我国银行对借款公司的监

纳税＆筹划

一、利用手续费奖励办税人员免不免个税？

中国会 计视 野的网友 i mc jf 讲述了一个非常有 趣的事

情，他所在的公司准备用收到的代扣代 缴个人所得税手续

费来奖 励办税人员，财务总监问 i mc jf 这笔奖 励是否需要

缴 纳个人 所 得税，虽然 i mc jf 知道 在实际操作中是不用纳

税 的，不过他 还 是 谨 慎 地 表 示自己要 去 查 阅 一下 有 关 资

料。没想到一查倒查出问题了。

i mc jf 首先 就 此 事 咨 询 了公 司 的 税 务 顾 问 — 某 个

国际 性会 计师 事 务所，事 务所 表 示，根 据《 财 政部、国家

税务总局关于个人 所 得税 若 干政 策问题的通知》（财 税字

[1994]2 0 号）的 规 定，个人 办理代扣 代 缴手 续费，按 规 定

取得的扣缴手续费暂免征收个人所得税。关于公司的这个

奖 励是否 适用这个 规定，税务实践上有两种意见，一种认

为这 里的个人包括在公司任职的雇员，雇员取得的扣缴手

续费 免 征 个人 所 得 税 ；一 种 认 为 这 里 的个人仅 指代 理 办

理代扣代 缴手续的个人，不包括公司雇员，雇员取得的扣

 王  骏

用扣缴个税手续费对

办税人员进行奖励引发的争论

督偏重于事前控制，而忽略了事中和事后

控制。事中控制主要是银行要跟踪公司

的资金使用状况、日常经营状况和财务

状况，及时掌握公司陷入财务困境的信

息，监督借款公司的经营者努力工作，防

微杜渐；事后控制主要是通过之前掌握

的信息来评估公司未来的发展前景，并

判断是进行债务重组来支持公司继续经

营还是宣布破产获得清算价值，其中债

务减免是银行经常使用的事后监控手段

之一，通过减免债务可以改善公司的经营

业绩，尽量减少不良贷款的发生。

2．债务减免应以商业银行为主体，

并实行市场化的债务重组运作。目前我

国银行进行债务减免大多是在公司债务

大量积压及政府干预下进行的，银行在

债务和解谈判中没能完全发挥其主体作

用。笔者建议，债务再谈判时，银行应以

市场化原则为导向，以自身利益最大化

为目标进行债务和解谈判，通过大量收

集公司未来发展前景的相关信息，经过

与公司的多次动态博弈，来确定合理的

债务减免程度。

3．公司应加强债务减免过程及减

免后公司未来发展趋势的相关信息披

露，有效发挥债务的信号传递机制。为

了减少债务减免给投资者带来的负面影

响，上市公司不仅要披露债务减免意向、

债务减免进展程度、减免额度、双方同

意时间等债务减免本身的相关信息，还

应该披露在债务减免后至未来的某个期

间内公司摆脱财务困境的可行性计划或

可行性投资方案，让投资者充分了解债

务减免是属于“雪中送炭”还是“锦上添

花”，以此作出理性的投资决策。另外，

上市公司还应当加强债务再谈判过程的

信息披露，让投资者了解谈判进度及顺

利程度。

（作者单位：东北财经大学）
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