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换股并购是指合并公司（即收购公司）与目标公司按一定

比例交换股票，从而实现合并公司对目标公司的收购。对合

并公司而言，换股并购不需要大量的现金支付，可以避免并

购给企业经营带来的现金流压力 ；对目标公司的股东而言，

如果合并公司具有优良的成长性，特别是在本次合并的协同

效应较为显著的预期下，合并公司的股权也比现金更有诱惑

力。所以，换股并购成为企业实行战略收购的重要方式。

一、确定换股比例时存在的问题

在换股合并中，找到合适的换股比例即确定收购支付对

价是换股并购能否成功实施的关键，其核心则是确定双方

企业股份的每股价值。由于我国目前资本市场证券价格的形

成、发育机制不完善，导致这一定价基础和结果存在着明显

的缺陷。

证监会发布的《上市公司证券发行管理办法》规定，上市

公司采用非公开方式向特定对象发行股票的，发行价格不低

于定价基准日前 20 个交易日公司股票均价的百分之九十。《上

市公司重大资产重组管理办法》规定，上市公司发行股份的价

格不得低于本次发行股份购买资产的董事会决议公告日前 20

个交易日的公司股票交易均价。因此，上市公司通过发行新股

实施换股并购的，其每股价值是以股票市价为基准的。如果

目标公司是与合并公司处于同一资本市场的上市公司，则上市

公司之间换股并购时，双方的每股价值有共同的参照基准，确

定换股比例相对容易，换股并购也易于成功实施 ；如果目标

公司与合并公司并非处于同一资本市场，那么以各自股票市价

为基准确定的支付对价有可能不是一个公允的结果 ；如果合

并公司为上市公司，而目标公司为非上市公司，那么，由于证

监会规定所限，上市公司增发的新股必然以股票市价为基准，

而股票市价是证券市场上的交易价格，存在泡沫成分，若目标

公司仍以资产重置成本法或结合收益现值法的评估价值为基
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础进行交易，则目标公司评估价值无法达到上市公司的溢价

倍数水平，股票市价与评估价值之间必然存在不小的差距。

不妨看一下潍柴动力股份有限公司（以下简称潍柴动力）

与湘火炬汽车集团股份有限公司（以下简称湘火炬）间换股合

并的案例。其中，潍柴动力是 H 股上市公司，湘火炬是 A 股上

市公司。双方的主要财务指标如表 1所示。在此，笔者不去探

究两家的换股作价究竟是如何确定的。但可以肯定的是，作

为上市公司间的换股并购，换股作价必然参考了公司的股票

市价。从表 1可以看出，双方的交易市盈率也基本维持了各自

的市盈率的水平。

再看北京立思辰股份有限公司（以下简称立思辰）与上海

友网科技有限公司（以下简称友网科技）之间换股合并的案例。

其中，立思辰是深交所创业板上市公司，友网科技是非上市

企业。双方的主要财务指标如表 2 所示。因为立思辰是以股

票交易均价为交易作价，其交易市盈率达到了48.87。友网科

技每股作价 29.5 元，这已在每股评估价值的基础上考虑了溢

价，但交易市盈率仅为17.67，与立思辰的 48.87 有相当的差

距。实际上，2010 年 12 月 31 日，友网科技所属的计算机信

    表1      潍柴动力与湘火炬主要财务指标

潍柴动力 湘火炬

净利润（万元） 29 965.40 13 410.81

净资产（万元） 253 895.40 161 115.29

每股收益（EPS，元） 0.91 0.16

每股净资产（元） 7.69 1.85

停牌前 30日每股市价（元） 18.61 5.03

市盈率 20.45 31.44

确定的换股作价（元） 20.47 5.8

交易市盈率 22.49 36.25

注 ：交易市盈率 = 每股交易作价 /每股净利润

研究与探索

中
国
财
政
杂
志
社



2012 04·财务与会计 25

Finance & Accounting

息服务行业的平均市盈率为 89.63。如果友网科技是上市公

司，按行业平均市盈率算，其每股作价可以达到 149.7 元。

由此，可以看出，上市公司与非上市公司间进行换股合并

时，因换股作价的参照基准不同，非上市公司处于十分不利的

地位，这使得非上市公司及其股东不愿意被上市公司合并。实

际上，这也就有碍于上市公司的战略收购行为。

为什么非上市公司要以资产重置成本法或收益法的评估

价值为基础进行交易，而不是以市场法（或称市价法）或自由

谈判的价格交易为基础？按照《上市公司重大资产重组管理

办法》，上市公司进行重大资产重组的，应向证监会提交重大

资产重组申请，证监会依照法定条件和法定程序对重大资产

重组申请作出予以核准或者不予核准的决定。尽管没有明文

禁止采用市场法或自由议价，但证监会对采取市场法或自由

议价进行交易作价的重组方案往往不予核准。因此，上市公

司与非上市公司间换股合并时，非上市公司只能以资产重置

成本法或收益现值法的评估价值为基础进行交易。特别地，

如果合并方是国有上市企业，则根据我国国有资产监督管理

办法和《企业国有资产评估管理暂行办法》相关规定，国有企

业在对外投资、合并、收购非国有单位资产等行为时，应当

对相关资产进行评估，且应当以经核准或备案的资产评估结

果为作价参考依据。而采用市场法的资产评估结果往往会受

到主管部门的质疑。在此背景下，上市公司与非上市公司之间

的换股并购实际上面临“两头受限”的局面。

二、应给予上市公司换股并购一定的议价自由

如何打破这个僵局？笔者认为，对上市公司增发股票定

价的规定已形成法律条文，且不同行业（企业）的市盈率差距

很大，很难确定合理的标准，短期内无法调整。因此，化解“两

头受限”难题的突破口就在于，证监会及相关部门给予上市公

司在换股并购中以一定的议价自由。笔者认为，这个请求是正

当的、合理的，也是并购双方的正常诉求。                                       

首先，换股并购是上市企业的战略举措，战略是第一位。

上市公司作为企业中的佼佼者，一般都制定了清晰的发展战

略。在战略实施过程中，并购行为是不可或缺的，或是为了巩

固和扩大市场、或是为了进入新行业，因此不能简单地以一

时的交易成本来衡量，而要从整体战略的角度来考量。笔者

认为，证监会及相关部门不宜在并购价格方面给上市公司过

大的压力。相反，只要并购符合企业的发展战略，严格按照公

司内部控制制度及决策机制运作，从长远看不损害股民利益，

也不违反国家产业政策，在具体的并购价格上，上市公司应当

拥有一定自由。

其次，换股并购的价格谈判本就是市场行为，相关部门

对并购价格不恰当的干预，会使上市公司错失发展良机。合

并方出于战略发展的需要，看中目标公司的市场、技术、团队

等方面的价值，才会发出收购请求。而有价值的目标公司可能

并不愿意被收购或者并不缺买家。为了成功收购目标公司，合

并方只有通过价格谈判，给予目标公司股东满意且比其他收

购方更优越的并购价格。这本就是市场行为，但如果谈判的

并购价格不被相关部门认可，则所有的努力都付之东流，上市

公司也可能会失去一个绝好的机会，甚至可能会让竞争对手

抢得先机。因此，相关部门应当给予上市公司在换股并购中的

议价自由，以支持其实施发展战略。

实际上，证监会对上市公司与非上市公司间市场法作价

换股是亮过绿灯的。如，西南证券股份有限公司（以下简称西

南证券）与国都证券有限责任公司（以下简称国都证券）合并

的案例。其中，西南证券是国有 A 股上市公司，国都证券是非

上市公司。2011 年 12 月 23 日，西南证券发布董事会决议公

告，西南证券通过向国都证券股东新增发行股份的方式吸收

合并国都证券。西南证券新增发行股票的价格按照公告日前

20 个交易日公司股票交易均价计算，为11．33 元／股。国都

证券以 2011年 3 月 31日为基准日进行整体评估，评估方法为

    表2      立思辰与友网科技主要财务指标

立思辰 友网科技

净利润（万元） 6 059.62 1 668.13

净资产（万元） 65 568.16 4 092.1

每股收益（元） 0.38 1.67

每股净资产（元） 4.02 4.09

公告前 20日每股市价（元） 18.57 -

市盈率 48.87 -

确定的换股作价（元） 18.57 29.5

交易市盈率 48.87 17.67

    表3      西南证券与国都证券主要财务指标

西南证券 国都证券

净利润（万元） 80 528.33 35 258.87

账面净资产（万元） 1 119 561.08 613 989.37

每股收益（元） 0.39 0.13

每股净资产（元） 4.82 2.34

停牌前 20日每股市价
（元）

11.33
(市场法评估值 )

4.30

市盈率 29.05
（市场法评估值 /每股收益）

33.08

确定的换股作价（元） 10.78 5.00

交易市盈率 27.64 38.46

注 ： 2011年 11月11日西南证券股东大会作出决议，向全体公司股东每
10 股派发现金红利 5.50 元人民币（含税），依据证监会及上交所除权
除息的相关规定，本次股票发行价格调整为 10.78 元／股。
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市场法，每股评估价值为 4.30 元，最终每股作价为 5 元。国

都证券交易市盈率达到了上市公司市盈率的水平，并超过了合

并方西南证券的交易市盈率（见表 3）。   

当然，监管部门对自由议价的限制可能是从保护中小股

东利益等角度考虑的。笔者认为，监管部门在放宽限制的同

时，可以增加一些程序要求或制度安排，如规定当收购的对

象为上市公司前十大股东的关联企业时，或是上市公司高管

的关联企业时，限制使用市场法及自由议价 ；又如，要求上市

公司召开专门的中小股东（如前十大股东之外的股东）会议对

换股方案进行表决，且中小股东对换股方案拥有否决权 ；再

如，对市场法评估作价发布专门的指导文件，对符合指导文

件的市场法作价予以认可。通过诸如此类的安排，一方面，监

管部门可以履行监督管理职责，另一方面，上市公司也可以在

公平的环境下自主进行换股并购。

（作者单位 ：江苏凤凰传媒出版集团有限公司）

责任编辑 武献杰

目前，用于规范会计基础工作的是财政部于1996 年颁

布并实施的《会计基础规范》（下称《基础规范》），该规范对

强化会计基础工作建设起到了积极作用。但随着经济全球化

的发展，“三废”污染、资源短缺等一系列社会和环境问题也

相继出现。为了规范企业行为，各国政府纷纷通过法律法规

的形式要求企业履行社会责任并披露相关的社会责任信息。

在这种形势下，企业会计工作的目标、内容、方式也随之发生

了深刻变化，这使得《基础规范》在指导会计实践时出现了一

定的滞后性。会计基础工作薄弱不仅会造成会计工作秩序混

乱，弱化会计监督和改善管理职能的有效发挥，也不利于企

业社会责任信息的披露，影响企业履行社会责任的积极性。

因此，将社会责任嵌入会计基础工作，构建一套完整的《社会

责任会计工作规范》（以下简称《责任规范》），具有重要的现

实意义。

一、《责任规范》亟须出台的原因

（一）企业履行社会责任并披露相关信息是大势所趋

1997 年，美国民间组织社会责任国际（SAI）发布了全球

第一个社会责任国际标准 SA8000，其内容包括童工、健康与

安全、工资报酬、管理系统等九项。2002 年，中国证监会颁布

了《上市公司治理准则》，首次提出上市公司在保持公司持续发

展、实现股东利益最大化的同时，还应关注所在社区的福利、

环境保护、公益事业等。2006 年 9月，深交所发布了《深圳证
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券交易所上市公司社会责任指引》，鼓励和引导上市公司建立

社会责任制度，定期编写社会责任报告。2008 年1月，国资委

发布了《关于中央企业履行社会责任的指导意见》，要求中央

企业做到树立和深化社会责任意识、建立和完善履行社会责

任的体制机制、建立社会责任报告制度。同年 5 月，上交所也

发布了《关于加强上市公司社会责任承担工作的通知》，对需要

及时披露社会责任信息的公司进行了详细的规定。同时，上交

所也鼓励有条件的公司均可披露社会责任报告。2010 年 4 月，

财政部、证监会、审计署、银监会和保监会联合发布《企业内

部控制应用指引第 4 号—— 企业社会责任》，强调企业应从安

全生产、促进就业、员工权益保护等方面落实企业社会责任。

由此可见，企业履行社会责任、编制社会责任报告并披露社会

责任信息已是大势所趋。

（二）现有企业社会责任政策法规尚不完善

随着相关社会责任法规的出台，越来越多的上市公司已经

开始主动履行企业社会责任并披露相关社会责任信息。然而，

由于我国目前出台的各项企业社会责任政策法规存在内容不

统一、不具体、可操性差等问题，导致企业编制的社会责任报

告很不规范，所披露的信息流于形式且重点不突出，普遍存在

以下问题 ：披露内容不一致且随意性强 ；缺乏统一规范的格

式 ；计量基础不统一 ；未设置专门科目来反映社会责任项目 ；

披露时间不一致等。导致这些问题的根本原因正是现有的《基

础规范》中的会计核算规范未将社会责任会计的相关核算体
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