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一、绿地集团借壳上市方案

上市公司金丰投资于2014年 6月

14日发布《重大资产置换及发行股份购

买资产既关联交易报告书》披露：拟以

全部资产及负债与上海地产集团持有

的绿地集团等额价值的股权进行置换，

并向绿地集团全体股东，即上海地产公

司、上海中星公司、上海市城投总公司、

上海格林兰投资、上海市天宸股份公司

等10个股东，非公开发行A股股票购

买其持有的绿地集团股权，其中向上海

地产集团购买的股权为其所持绿地集

团股权在资产置换后的剩余部分。金丰

投资置出资产的评估价值为221 321.91

万元，扣除评估基准日后上市公司分

红，作价219 196.8万元；注入资产绿

地集团的评估价值为6 673 205.00万元，

定向增发价格为每股5.54元，可认购

金丰投资11 649 834 296股股份，重组

后上市公司总股份数为1 216 815.44 万

股。重组前后公司的股权结构见图1和

图2。

图2显示，重组后上市公司的实际
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控制人仍为上海市国资委，但第一大股

东由上海地产集团变更为上海格林兰，

上海地产集团及其全资子公司中星集团

和上海城投总公司两大国有股东持有的

股份分别为25.82%和20.55%。前三大

股东的持股比例较为接近且均不超过

30%，没有一个股东能够单独对重组后

上市公司形成控制关系。上海格林兰是

一家为规范职工持股而设立的有限合伙

企业，执行事务合伙人格林兰投资的法

人代表及实际控制人为绿地集团的董事

长兼总裁张玉良，股东全部为绿地集团

摘 要： 2014年3月金丰投资发布公告，宣告绿地集团将通过资产置换及反向购买方式借金丰投资“净壳”上市。绿地
集团为什么要借壳上市且为“净壳”交易？本文分析发现：是IPO的审核等待、房地产企业的特质、混合所有制改革和资本

市场低迷等综合影响，使绿地集团最终放弃IPO转而借壳上市。采用“净壳”交易主要是服务于国资相对控股、管理层控制

的混合所有制架构。绿地集团上市方式的选择和借“净壳”交易设计，之于正在积极推进的混合所有制改革具有借鉴和启示

意义。
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图1 重组前公司的股权结构图 图2 重组后公司的股权结构图
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的管理层成员。在报告书中又明确宣告

上海地产集团和上海城投总公司两大国

有股东为相互独立的主体，且不参与企

业的日常经营管理，仅作为财务投资人。

因此，以张玉良为首的绿地集团管理层

通过上海格林兰成为绿地集团的事实控

制人。笔者认为，虽然重组前后公司的

终极控制人不变，但上海格林兰替代上

海地产集团成为公司的第一大股东和直

接控制人，公司的控制权发生变更。

另外，注入资产交易作价高达       

6 673 205.00万元，为金丰投资前一个

会计年度期末资产总额的1083.51%，远

在 100%之上。因此，根据证监会《重大

资产重组管理办法》中的“自控制权发

生变更之日起，上市公司向收购人及其

关联人购买的资产总额，占上市公司控

制权发生变更的前一个会计年度经审

计的合并财务会计报告期末资产总额

的比例达到100%以上”的规定，这一

资产重组交易构成借壳上市。交易完成

后，金丰投资反向吸收合并绿地集团，

绿地集团股东原持有的股权转换为金

丰投资的股权，从而间接实现上市。

二、借壳上市的决策动因分析

由于借壳上市存在着上市过程中不

能进行大规模融资、需支付填补壳公司

财务“窟窿”的重组成本、有历史遗留问

题的隐忧等缺陷，通常为公司上市的次

优化选择。那么，是什么原因导致绿地

集团放弃IPO转走借壳上市之路？

1.IPO长时间的审核等待

严厉的发行审核制度使我国A股市

场 IPO的通道极为狭窄，期望进入资本

市场谋求运作平台的公司很多，供求处

于严重的失衡状态。每年能够通过IPO

审核成功上市的公司数量有限，有多达

数百家公司排队等候。因此，即使不考

虑其他因素，没有3～ 5年的时间，绿地

集团的IPO很难实现。近年来，为应对

国内房地产市场的波动，绿地集团加快

了走向世界和拓展业务的步伐。国际化

和多元化的发展使其非上市公司背景短

板凸显，公司迫切需要资本市场的运作

平台，拓宽融资渠道，以提高核心竞争

力。因此，IPO长时间的审核等待很可

能使绿地集团错失合适的上市时机，从

而给公司战略目标的实现和核心竞争力

的提升带来不利影响。

2.以房地产为主的业务结构

绿地集团2013年营业收入中，有

45.99%来自房地产产业。以房地产为主

的多元化业务结构，使绿地集团的IPO

之路变得异常艰难。由于房地产产业是

我国国民经济的重要支柱之一，受政府

政策调控的影响多。2007年证监会通过

窗口指导的形式暂停了房地产企业IPO

申请受理，2010年的房地产调控又将房

地产企业的重大资产重组和再融资闸门

关闭，直到2014年3月才开闸。而且在

注册制渐行渐近的背景下，仍然未见到

大型房地产企业IPO上市的身影。

3.国企资产整合和混合所有制改革

新一轮的国有资产整合和国企混合

所有制改革推动着绿地集团以并购重组

方式进入资本市场。绿地集团和金丰投

资的重组有借壳上市和注入资产两种方

式可供选择。如果选择注入资产，重组

后的上市公司仍由上海地产集团控制，

上海格林兰将失去第一大股东的地位，

这不仅背离了混合所有制改革的初衷，

也难以获得绿地集团管理层的认可。只

有绿地集团反向收购金丰投资，上海格

林兰才有可能成为第一大股东。可见，

正是上海市国资整合和混合所有制改革

的推进，推动着一直期望IPO的绿地集

团走向借壳上市。

4.资本市场处于借壳成本低时期

借壳上市的绩效与壳公司的市值密

切相关。壳公司的股价越低、股本越小、

市值与股东权益账面价值越接近，摊薄

效应就越小，重组成本就越低。2013年

及2014年上半年，一些股本规模不大的

非ST公司的市值已很低，其中一些成

为优质的壳资源，市场进入了借壳上市

周期。金丰投资于2013年7月1日停牌，

停牌前一交易日公司股票价格仅为每股

5.29元，按公司总股数51 832.01万股计

算，这家拥有218 742.22万元股东权益

的公司，总市值仅为274 191.33万元，市

净率只有1.25倍。根据资产重组报告提

供的数据测算，绿地集团为借壳上市所

支付的重组成本为75 579.84万元，仅为

其股东获得股数市场价值（按2015年2

月13日收盘价计算）的0.37%。

三、采用“净壳”交易的动机

探寻

通常情况下，借壳上市采用“净壳”

还是“实壳”，取决于壳公司的状态。如

果壳公司存在较大的经营亏损，或财务

状况恶化，或历史遗留问题较多，应将

其处理成除货币资金或金融资产之外

没有其他非货币性资产、负债和法律纠

纷的“净壳”，以规避可能隐藏的陷阱

和反向购买法合并报表导致的巨额商

誉确认。如果壳公司是一家经营业绩平

稳、财务状况良好的公司，且借壳双方

经营业务具有一定的协同效应，选择借

“实壳”的绩效更好。本案中，从交易结

构看，绿地集团的上市交易由资产置换

和反向购买两部分组成：通过与上海

地产集团持有的绿地集团等额价值的

股权进行置换，将金丰投资处理成为一

家没有资产、负债和法律纠纷、只有上

市资格的空壳公司；再由被清理成“净

壳”的上市公司通过向绿地集团全体股

东非公开发行 A 股股票购买其持有的

绿地集团股权，将绿地集团装入上市公

司。交易的后一部分从法律形式看是

金丰投资以股份为对价吸收合并绿地

集团，但合并后的公司由绿地集团的原

股东控制，按相关制度的规定，在会计

上被认定为反向购买。可见，绿地集团

正是借助这一“净壳”模式的反向购买
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交易达成上市的目的。然而，金丰投资

并不是一家业绩亏损或资不低债的危

机公司，又为绿地集团的同行和兄弟公

司，采用“实壳”交易还有利上海地产

集团的资产整合，其选择“净壳”交易

的动因是什么？

1.为了规避商誉的确认或可能的   

陷阱？

金丰投资是一家以提供房屋置换、

房屋租赁等住宅流通服务为主、以住宅

开发为辅的上市公司，其第一大股东上

海地产集团持有38.96%的股份。金丰

投资经营业绩、财务状况和资产质量良

好，每年均有盈利。2013年的资产负债

率为64.26%，股东权益的评估价值为

221 321.91万元，较账面价值有1.18%溢

价。因此，即使采用“实壳”交易要按

反向购买法合并报表，模拟发股数为                

57 612.25万股，合并成本为296 901.75

万元，与股东权益的评估值之差只有        

75 579.84万元。绿地集团2013年年末总

资产达36 767 814.18 万元，当年净利润

为831 066.98万元，归属于母公司股东

的净利润为818 511.34万元，75 579.84万

元的商誉确认及未来年度减值测试，不

会对其未来的经营业绩产生太大困扰，

而且金丰投资的原大股东和直接控制人

上海地产集团为重组后上市公司的第二

大股东，公司本身没有财务状况恶化的

迹象，也没有隐藏数额较大债务的困扰。

因此，笔者认为，规避商誉的确认和隐

藏的陷阱不是绿地集团选择“净壳”交

易的主要原因。

2.为了更好的借壳绩效？

本文假设金丰投资与绿地集团合并

报表时不存在内部抵销分录，依据两家

公司2013年度财务报表按反向购买法合

并获得“实壳”交易数据，将其与金丰投

资公告的备考财务报告中的数据即“净

壳”交易进行比较，相关数据见表1。

表1数据显示，除股东权益和每

股净资产外，资产总额、营业收入、净

利润和每股收益均以“实壳”交易为

优。我国资本市场投资者对上市公司

估值功能锁定于每股收益（翟进步等，

2011），由此可推断借“实壳”的股东财

富效应也不会较“净壳”差。显然，绿地

集团上市选择借“净壳”交易不是基于

绩效的考虑。

3.为了实现管理层控制？

观察绿地集团和金丰投资的股权

结构，笔者发现采用“实壳”交易将会

使上海格林兰失去第一大股东的地位。

不进行资产置换，重组后上市公司的总

股数为1 256 381.65万股，较“净壳”交

易增长3.25%。其中：上海地产集团及

其全资子公司中星合计持有353 735.61

万股，占总股本的28.16%，为第一大股

东；上海格林兰的持股比例为27.89%，

为第二大股东。重组后的上市公司不再

是一家国有控股公司、管理层控制的混

合所有制企业。而采用“净壳”交易，虽

然上海市国资委通过上海地产集团和

上海城投总公司合计持有公司46.37%

的股份，但两大国有股东作为相互独立

的主体，不参与企业的日常经营管理，

且其合计持股比例低于50%，第一大股

东上海格林兰成为公司的直接控制人。

因此，笔者认为，绿地集团选择“净壳”

交易主要不是为了规避商誉确认和隐

藏的陷阱，或为了取得更好的绩效，而

是为了达成国有控股、管理层控制的混

合所有制体制，以实现国有体制和市场

机制的有效结合。

四、结论与启示

公司上市IPO还是借壳，需根据公

司的特质和市场状况相机决策。笔者认

为，在IPO步入注册制后，借壳上市这

种资本运作方式仍然会持续存在。就国

资改革来说，在20世纪90年代，为数

不少的国有企业已通过员工（管理层）

持股或引进战略投资者等方式完成混

合所有制改造，到资本市场上市是其深

化混合所有制改革的重要路径之一。一

旦其国有股东在国资整合中出现多余

的壳资源，这些国有企业以借壳方式上

市不仅更为便捷，还能获取良好的价值

效应。

此外，借壳上市是选择借“净壳”还

是“实壳”，通常取决于壳公司的经营业

绩、财务状况、历史问题等。然而，混合

所有制企业借其国有股东旗下的“壳”

上市，即使壳公司的经营业绩和财务状

况良好且双方资产有协同效应，仍然以

选择“净壳”交易为宜。因为在此种情况

下采用“实壳”交易，国有股东的持股比

例会上升，这与正在积极推进的国企混

合所有制改革的前行方向相背离，也很

难被其他股东接受。

（作者单位：浙江财经大学会计学院）
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表1    “净壳”交易与“实壳”交易的绩效比较 （2013年）    单位：万元；元/股

项目 “实壳” “净壳” 差异率

资产 37 064 715.93   36 767 814.18 0.81%

负债 32 466 423.86   32 070 682.05 1.23%

股东权益 4 598 292.07    4 697 132.13 -2.10%

    其中：归属于母公司股东权益 3 224 463.96    3 293 773.65 -2.10%

营业收入 25 307 427.54   25 218 185.62 0.35%

净利润 837 884.42     831 066.98 0.82%

    其中：归属于母公司股东净利润 825 225.78     818 511.34 0.82%

每股收益 0.68 0.67 1.49%

每股净资产 2.65 2.71 -2.21%
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