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公司借壳上市的纳税筹划探析

鞠铭■

借壳上市的基本流程包括“清壳”、

“入壳”、“更名”三步。所谓“清壳”是指

清理目标公司资产、债务、人员，使其满

足“壳公司”标准，在具体实现路径上，

有债务重组、资产出售、资产置换等多

种方式。“入壳”则是借壳企业将优质资

产注入“壳公司”的过程，具体可通过“壳

公司”发行股份购买资产等方式实现，

有时“清壳”与“入壳”同步实施。在完

成上述两步之后，上市公司的主业通常

发生实质性改变，且其控股权易主，因

而会对上市公司进行“更名”处理。通过

上述流程不难发现，借壳上市的实质是

不同类型企业重组方式的组合交易，因

而其纳税筹划重点就是如何使重组交易

全过程的整体税负最低。

一、借壳上市税收筹划案例介

绍

C 公司是一家国有控股上市公司，

控股股东为 B 公司，A 集团公司为其实

际控制人。由于其所处行业市场需求不

足，产能严重过剩，2012 年和 2013 年 C

公司连续两年亏损。为降低股票退市风

险，增强公司盈利能力，C 公司进行了

重大资产重组。2014 年 10 月，C 公司发

布《C 公司重大资产出售、定向回购股

份及发行股份购买资产暨关联交易报告

书》，拟将全部资产负债剥离，同时 A 公

司将 D 有限公司 100% 股权注入 C 公司，

实现 D 公司优质资产整体上市。

本次重组由资产出售、定向回购股

份、发行股份购买资产三个部分组成，

三者之间互为条件，同步实施。首先，C

公司与其控股股东 B 公司签署《资产出

售框架协议》，约定 C 公司将全部资产

及负债出售给 B 公司，出售资产的评估

价值为 50 亿元，C 公司的员工根据“人

随资产走”的原则由 B 公司接收 ；此外，

C 公 司 还 与 B 公 司 签 署《 股 份 回 购 协

议》，约定 C 公司定向回购 B 公司持有

摘  要： 本文通过借壳上市税收筹划案例，全面梳理“入壳”、“清壳”、“更名”过程中的税收问题，并对税收筹划方案进行
剖析，旨在为拟通过借壳上市的企业提供参考。
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其全部股份并注销，回购股份市值 45 亿

元，C 公司以应向 B 公司收取的资产出

售价款与 C 公司应向 B 公司支付的股份

回购对价相冲抵，差额部分 B 公司向 C

公司支付 5 亿元现金补足。在上述资产

出售与定向回购股份进行的同时，C 公

司与 A 公司签订《发行股份购买资产协

议》，约定 C 公司向 A 公司非公开发行

市值为 200 亿元的股份购买 A 公司持有

的 D 公司 100% 股权。具体借壳过程如

图 1 所示。

重组完成后，C 公司主营业务发生

实质性改变，彻底解决原来存在的同业

竞争以及主业亏损问题。同时，A 公司

图 1  框架协议下的借壳过程
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将全资子公司 D 公司注入 C 公司，实现

D 公司资产整体上市，构成典型的集团

内部借壳上市。C 公司在 2015 年年初正

式更名为 D 股份有限公司。

二、纳税筹划方案

通常而言，“清壳”与“入壳”方案

的组合不同，所需承担的税收成本也不

同。本案中“入壳”过程采用了经典的

股权收购，其税负较其他方案相比已达

到最优，进一步筹划的空间很小。本案

的“清壳”采用资产负债整体出售，由于

出售行为通常会涉及流转税和财产行为

税，因而存在优化空间，具体分析如下 ：

（一）框架协议下清壳过程的税务

处理

从图 1 可以看出，“清壳”过程涉及

到 B 公司和 C 公司两个交易主体，根据

《资产出售框架协议》，双方的税务处理

如下 ：

1.B 公司的处理

B 公司与 C 公司的交易构成资产收

购。资产收购在符合特定条件时可以选

择适用特殊性税务处理。由于本案中资

产收购比例已达 100%，因此能否满足特

殊性税务处理的关键在于股权支付比例

是否达到支付对价的 85%。B 公司作为

换取资产的一方，以其控股企业 C 公司

股权支付给 C 公司，符合《企业重组业

务企业所得税管理办法》（国家税务总局

公告 2010 年第 4 号）第六条对“以其控

股企业股权进行支付”的解释（控股企

业是指由换取资产的一方直接持有股份

的企业），且该股权支付比例达到 90%，

符合特殊性税务处理的条件，如交易双

方达成一致，则 B 公司所取得资产、负

债的计税基础应以资产、负债原计税基

础确认。

B 公司所收购的资产包括 C 公司土

地和房屋，因而还涉及印花税和契税问

题，其中印花税按照“产权转移书据”税

目缴纳，而契税则相对较为复杂。《中华

人民共和国契税暂行条例细则》第三条

明确 ：“条例所称承受，是指以受让、购

买、受赠、交换等方式取得土地、房屋权

属的行为。”B 公司承受 C 公司土地、房

屋是以受让方式取得的，属于契税征税

范围。

2.C 公司的处理

如果按照一致性原则选择特殊性税

务处理，C 公司对于对交易中股权支付

暂不确认有关资产的转让所得或损失，

但其取得的非股权支付，即 5 亿元现金

仍应在交易当期确认相应的资产转让所

得，并调整相应资产的计税基础。C 公

司作为资产转让方，还涉及增值税、营

业税、土地增值税、印花税问题。

其中，增值税和营业税的处理应根

据《国家税务总局关于纳税人资产重组

有关增值税问题的公告》（国家税务总局

公告 2011 年第 13 号）和《国家税务总局

关于纳税人资产重组有关营业税问题的

公告》（国家税务总局公告 2011 年第 51

号）规定 ：纳税人在资产重组过程中，

通过合并、分立、出售、置换等方式，将

全部或者部分实物资产以及与其相关联

的债权、负债和劳动力一并转让给其他

单位和个人，不属于增值税的征税范围，

其中涉及的货物转让，不征收增值税 ；

其中涉及的不动产、土地使用权转让，

不征收营业税。本次资产收购符合资产

与相关的债权、债务、劳动力一并转让，

不征收增值税和营业税。

土地增值税前后政策基本一致，均

仅对公司制改造、企业合并与分立、非

房地产企业间以房屋、土地投资三项行

为暂不征收土地增值税。除此之外的企

业重组行为，只要属于有偿转让国有土

地使用权、地上建筑物及其附着物均应

缴纳土地增值税。本案中，C 公司将土

地、房屋转让给 B 公司不属于上述三种

暂不征税的情形，应缴纳土地增值税。

显然，按照图 1 的“清壳”方式，虽

然双方企业所得税可以选择特殊性税务

处理，但 B 公司仍需缴纳契税和印花税；

C 公司仍需缴纳土地增值税和印花税。

现有契税、土地增值税政策针对企业重

组有多项优惠条款，由于“清壳”方式的

设计造成未充分利用税收优惠，构成了

该框架协议的“硬伤”。

（二）清壳过程优化后的税务处理

框架协议并不等同于实际履行，鉴

图 2  流程再造下的借壳过程
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于框架协议下交易各方的税收负担，C

公司对“清壳”过程进行了优化，具体方

案为 ：首先由 C 公司以其全部资产出资

成立一家全资子公司 C 有限公司，注册

资本以资产评估价值 50 亿元确定，并以

该新设公司作为载体承接 C 公司相关负

债、业务、资质、合同和人员。本步骤完

成后，C 公司继续向 B 公司定向回购股

份，并以其持有 C 有限公司 100% 股权

交付 B 公司，由于 B 公司取得 C 有限公

司股权价值超过其原持有的 C 公司股权

价值，差额部分由 B 公司向 C 公司支付

5 亿元现金补足。调整后的借壳过程如  

图 2 所示。

1.B 公司的处理

B 公司由资产收购变更为股权收

购，仍符合企业所得税特殊性税务处理

的条件，但 B 公司不再直接承受房屋、

土地权属，不涉及在房屋、土地所在地

缴纳契税。

2.C 公司的处理

C 公司与 C 有限公司均不属于房地

产开发企业，C 公司以土地、房屋等资产

投资 C 有限公司，符合非房地产企业间

投资行为暂不征收土地增值税的规定。

C 公司向 B 公司转让 C 有限公司 100% 股

权，也不涉及土地增值税问题。

3.C 有限公司的处理

《财政部 国家税务总局关于企业事

业单位改制重组契税政策的通知》（财税

[2012]4 号）第一条第三款规定，国有控

股公司以部分资产投资组建新公司，且

该国有控股公司占新公司股份超过 85%

的，对新公司承受该国有控股公司土

地、房屋权属，免征契税。上述所称国

有控股公司，是指国家出资额占有限责

任公司资本总额超过 50%，或国有股份

占股份有限公司股本总额超过 50% 的公

司。C 公司属于国有控股公司，其以资

产投资组建新公司，且占新公司股权达

到 100%，符合文件规定。而对于国有控

股公司的标准在此有明确的股权比例要

求，即 50% 绝对控股，国有股份必须占

C 公司 50% 以上，方可适用该条款。从

已知信息来看，C 公司的国有股权仅为

40%，未达到标准。然而 C 有限公司在向

税务机关申请免征契税时，提供了工商

部门出具的 C 公司股权登记信息，C 公

司第一大股东 B 公司（国有控股性质）

持有该公司 40% 股权，第四大股东 E 公

司（国有控股性质）持有该公司 15% 股

权，国有股份累计占 C 公司股本总额的

55%，符合上文规定的免税情形，因此 C

有限公司免征契税。

综上，C 公司在其所在地出资设立

C 有限公司，将出售资产直接交割给 C

有限公司不仅操作便利，更可减轻企业

的税负，达到税收筹划的效果。

（作者单位 ：国家税务总局干部学院）

责任编辑  达青
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中评协举办首批资产评估行业领军人才

培养对象第一期集中培训

图片新闻

2016 年 12 月 15 日至 24 日，中国资产评估协会首批资产评估行业领

军人才培养对象第一期集中培训在北京国家会计学院举办。财政部党组

成员、部长助理许宏才出席开班式并做了题为《当前财税体制改革的若

干问题》的专题讲座，中评协党委书记、副会长、秘书长张国春做了题为

《率先垂范勇于担当 做合格领军人才》的专题讲座。经中评协严格选拔

的 50 名首批资产评估行业领军人才培养对象参加了培训。培训班邀请

了国家行政学院、中国科学院、北京国家会计学院、财政部 PPP 中心等

有关方面的专家学者为学员们进行了专题培训，并围绕领军人才定位、

能力素养、作用发挥等方面进行了深入研讨。

（本刊记者）
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