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巨人网络借壳上市交易结构研究

市公司全部资产及负债，董事长彭建虎

或其指定第三方以现金购买 ；二是按

定价基准日前 20 个交易日上市公司股

票交易均价的 90%，即每股 29.58 元，向

巨人网络的全体股东兰麟投资、腾澎投

资、鼎晖孚远等非公开发行 443 686 270

股股份，购买其持有的价值为 1 312 424

万元的巨人网络股权 ；三是按不低于

29.58 元 / 股的价格向超过 10 名符合条

件的特定对象非公开发行股份募集配套

资金。第一和第二部分互为前提、互为

条件，为整个交易的核心。

交易前，彭建虎及其一致行动人彭

俊珩（彭建虎儿子）为公司的控股股东

和实际控制人 ；交易完成后，巨人网络

的大股东兰麟投资为控股股东，史玉柱

为实际控制人，上市公司的控制权发

生转移，其拟购买资产的交易价格是

上市公司 2014 年度经审计的合并财务

报告期末资产总额的 1 995.19%，超过

100%，按证监委《重大资产重组管理办

法》规定，构成借壳上市。

巨人网络借壳信息公告后，世纪游

轮股票连续涨停，借壳双方股东投资回

报丰厚。上市公司则完成了不良资产
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剥离和优质资产注入，由从事传统业务

的游轮公司变身为成长前景良好的互

联网公司。巨人网络借壳上市的成功

与优良绩效获得，在很大程度上得益于

其壳公司、交易方式和操作模式等交易

结构的精心安排与筹划。

二、巨人网络借壳上市交易结

构分析

（一）壳公司定位 ：“黄金壳”世纪

游轮

1. 股本小，估值低。在借壳上市交

易中，借壳双方股东最终的持股比例取

决于借壳公司交易作价和壳公司估值。

两者之间的价值差异越大，对借壳方股

东越有利，能够获得更高比例的股份。

壳公司的估值为股本和定向增发价乘

积。正 因 为 此，壳 公 司 的 股 本 规 模 要

小，只有在股价低迷时，一些股本稍大

的公司才可能成为被借壳的对象。世

纪游轮是一家在深圳证券交易所中小

企业板上市的公司，总股本只有 6 545

万股，公司股票在 2014 年 10 月 27 日就

已停牌，停牌前一交易日公司股票价格

收盘价为 31.65，对应市值为 207 149.25

摘  要：2015 年，巨人网络借上市公司世纪游轮的壳在 A 股市场上市，上市公司由从事传统业务的游轮公司嬗变为成
长前景优良的互联网公司。本文认为 ：精准的壳公司定位、合适的借壳方式选择和精湛的操作模式设计，是巨人网络借壳

上市成功的重要因子。巨人网络的交易结构筹划与安排，对于借壳上市的后来者具有借鉴和启示意义。
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借壳上市涉及选择壳公司、获取控

制权及对价支付、资产注入与置换等

多个重要环节。借壳上市交易结构的

筹划与安排不仅事关借壳上市目标的

达成与否，还对上市公司的财务业绩

和公司股票的市场价值具有重大影响。

上海巨人网络科技有限公司（以下称巨

人网络）借世纪游轮股份有限公司（以

下称世纪游轮）壳上市，从发布信息公

告到资产注入耗时不到 7 个月，交易不

仅使上市公司的财务业绩大幅提升，借

壳双方股东的财富也实现了大幅增值。

本文拟从财务视角，对该案例的交易结

构进行解剖与分析，并归纳总结其经验

启示，以期抛砖引玉。

一、案例基本情况

2015 年 10 月 9 日，世 纪 游 轮 发 布

《筹划重大资产重组进展公告》，称公司

与巨人网络及其实际控制人史玉柱签订

了《重大资产重组意向框架协议》。2015

年 12 月 30 日，公司发布了《重大资产出

售及发行股份购买资产并募集配套资金

暨关联交易报告书》，整个交易包括三

个部分 ：一是以 60 424 万元价格出售上
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万元 ；按定价基准日前 20 个交易日交

易 均 价 90%，估 值 仅 为 193 601.10 万

元。在 2015 年的中国资本市场上，市值

低于 20 亿元的公司不多，愿意卖壳的

更少。巨人网络借壳上市虽然不在“熊

市”谷底，世纪游轮的股价却因长期停

牌而被锁于“熊尾牛初”。

2. 财 务 状 况 优 良，每 股 净 资 产 值

高。借壳交易中公司股本的急剧扩张

会大幅摊薄每股净资产值，如果壳公司

的每股净资产很低甚至为负，还需要借

壳公司用自身的净资产去填补。因此，

壳公司的财务状况优良、每股净资产

值高能降低重组成本，提升财务业绩。

世纪游轮是一家以内河涉外豪华游轮

运营业务和旅行社业务为主的旅游企

业，与一般的壳公司不同，其财务状况

优良，资产负债率仅为 8.36%，没有金

融负债，经营负债全部为流动负债，没

有偿付到期债务的压力，每股净资产高

达 8.95 元，按 29.58 元的定增价格计算，

市净率仅为 3.31 倍。

3. 股权集中度高，大股东有卖壳意

愿。世纪游轮的股权集中，大股东彭建

虎持有 4 372.17 万股，二股东彭俊珩持

有 489.5 万 股，合 计 持 股 高 达 74.28%，

其他股东的持股比例均在 0.6% 以下。

世纪游轮的股权结构对于巨人网络借

壳交易进程与成功达成是极为有利的。

然而，股本、市值、财务状况、股权结

构再适宜借壳，还需要大股东和实际控

制人有卖壳意愿。近年来，由于宏观经

济增速放缓、重庆 - 宜昌 - 武汉 - 上海高

铁以及高速公路贯通，航运客源分流，

长江航运段高档游轮运力严重过剩，

世纪游轮的载客率及产品价格逐年下

滑，盈利大幅度减少。2015 年受同行公

司“东方之星”沉船事故的影响面临亏

损，公司的股价也不尽如人意，彭氏父

子 74.28% 股 份 的 市 值 仅 为 153 869.72      

万元。

（二）借壳方式选择 ：反向收购交易

借壳上市按获取控制权方式的不

同可分为买壳上市和反向收购。本案

例是由上市公司世纪游轮向拟上市的

巨人网络股东非公开发行 A 股股票购

买其持有的巨人网络 100% 股权。交易

完成后，巨人网络成为上市公司的全资

子公司，其控股股东兰麟投资和实际控

制人史玉柱成为上市公司的控股大股

东和实际控制人。这一交易虽然在法

律形式上是世纪游轮以股份为对价购

买巨人网络，但实质是巨人网络股东以

其持有资产购买世纪游轮，为反向购买

交易。因此，在会计上，吸收合并方世

纪游轮被视为被购买方，被吸收合并的

巨人网络为购买方。巨人网络之所以

选择反向购买是因为 ：

1. 相 较 于 买 壳 上 市，反 向 购 买 的

速度更快。买壳上市需先购买壳公司

大股东持有的股权以达到控制企业的

目的，获得控制权后再通过资产置换、

定向增发股份等方式置出不良资产，

注入有发展潜力和获利能力较强的拟

上市优质资产，包括买壳和借壳二个

阶段。反向收购交易中，拟上市资产

注入上市公司和借壳方股东获得上市

公司控制权同时完成，较买壳上市速

度会快许多。从美股回归的巨人网络

面临为私有化和拆除 VIE 举借的债务

到期偿还以及引入的私募股权资金退

出的诉求，延缓上市的时间成本较大，

选择以反向收购方式借壳上市能够在

更短的时间达成上市目的。从 2015 年

10 月世纪游轮公告信息到 2016 年 4 月

巨人网络注入资产，耗时只有几个月

的时间，而以买壳上市方式至少需要

1~2 年时间，成功的不确定性也随之

加大。

2. 不需支付现金，还能配套融资。

买壳上市中，为获得上市公司控股权，

借壳公司需要支付数额不低的货币资

金。反向收购中，借壳公司股东用拟上

市资产认购壳公司定向增发的股份获

得控股权，不需支付现金，且按现行制

度规定还可以按不超过拟购买资产交

易价格的 100% 募集配套资金。
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3. 壳公司大股东分享“资本盛宴”

诉求。中国资本市场对借壳上市的市

场反应较为积极，壳股东的持股回报率

远高于股权转让交易的溢价。而买壳

上市，壳公司股东因持有的股份已转

让，无法分享这巨大的财富效应。世纪

游轮不是一家连续亏损或陷于财务危

机的 ST 公司，没有暂停上市或退市隐

患，愿意卖壳也是为了实现财富增值。

在巨人网络拟借壳的信息公告后，在

短短 20 个交易日内世纪游轮的股价由

31.65 窜升到 212.94 元，彭建虎及其子

彭俊珩持股市值窜升到 1 035 244 万元。

（三）操作模式设计 ：不构成业务

的“净壳”模式

按壳公司是否内含业务，反向收购

交易有构成业务和不构成业务两种操

作模式。本案例中，通过交易的第一部

分出售资产，将壳公司世纪游轮的内含

业务全部置出，使其成为一个没有资

产、负债、组织结构、人员，只有上市

公司的“净壳”。 壳公司世纪游轮的大

股东彭建虎或其指定的第三者为清壳

任务的承担者。巨人网络采用不构成

业务的“净壳”操作模式是因为 ：

1. 规避合并报表商誉的确认。反向

购买为非同一控制之下企业合并，用购

买法合并报表会产生商誉的确认问题，

商誉减值测试会影响上市公司未来业

绩，之于其业绩承诺的达成是极为不利

的。现行会计制度规定 ：非上市公司反

向购买上市公司，被购买的上市公司不

构成业务的，可按照权益性交易的原则

进行会计处理，不确认商誉或确认计入

当期损益。只有被购买的上市公司构成

业务的，才要求用反向购买法合并报表。

本案例中，虽然世纪游轮的财务状况优

良、每股净资产高达 8.95 元、资产公允

价值与账面价值差异极小，但因巨人网

络交易作价高达 1 312 424 万元，较账面

价值溢价 1 260.08%，巨人网络股东以

103 252.39 万元的账面权益获得了上市

公司 87.14% 的股份。如果用反向购买法

下合并报表，需模拟发股数 542.98 万股

（巨人网络股本 3 680.88 万元），每股公

允价值为 356.55 元（1 312 424/3 680.88），

合并成本为 193 601.10 万元，世纪游轮可

辨认净资产公允价值为净资产 60 423.62

万元，需确认商誉 133 177.48 万元。巨人

网络以不构成业务的“净壳”上市，按制

度规定可用反向权益结合法合并报表，

规避了商誉的确认。

2. 绕开可能隐藏的陷阱。在“净壳”

交易模式下，壳公司原有的全部负债

（包括或有负债）的偿付责任由清壳方

承担。壳公司可能存在较大的担保责

任，或有着极为复杂的资产、人员关系

或法律纠纷，以“净壳”模式上市可以

避免这些隐藏的陷阱对公司未来经营

业绩和财务状况的冲击。

3. 双方业务相关度很低，难有协同

效应。本案例中，世纪游轮主营游轮旅

游业务，巨人网络是一家从事网络游戏

业务的公司，两者无论是客户对象、供

应商，还是经营模式、运用技术和管理

方式，均存在巨大的差异。将这样两块

业务整合难有协同效应，将其出售给大

股东或其指定的第三方还可避免整合

过程中可能出现的负协同效应。

三、启示

（一）壳公司的定位 ：ST 类公司＆

非 ST 类公司

通常，人们会在连续亏损或陷于财

务危机的 ST 公司中寻找那些股本规模

不大、资产关系简单、隐藏陷阱较少的

上市公司作为壳公司。巨人网络的案

例表明 ：可以在市场竞争激烈、行业前

景暗淡的上市公司中寻找一些股本规

模不大、股权集中、大股东基于财富增

值的考量愿意退出的上市公司作为壳

公司。如果其股价位于或被锁定于低

位、财务状况较为优良，则是较为理想

的壳资源。

（二）借壳时机的抉择 ：“熊市”＆

“牛市”

借壳上市交易中，壳公司的定向增

发价越低，借壳公司相同价值的资产能

够获得的股份数量越多。按照证监会

《上市公司重大资产重组管理办法》规

定，定向增发价格按不低于董事会决议

公告日前 20 个或 60 个或 120 个交易日

的公司股票交易均价的 90% 确定。正

因为此，借壳上市大多发生于“熊市”。

然而，有一些上市公司会因各种理由而

长时间停牌，纵然市场不再“熊市”，壳

资源的股价却还位于“谷底”。

（三）借壳方式的选择 ：反向收购

＆买壳上市

买壳上市最大的优势是能够采用

权益结合法合并报表，不确认商誉，但

借壳过程中需要为获得控股权而支付

大量资金，且耗时较长。反向购买法虽

不需为获得控制权而支付现金，但因是

非同一控制之下企业合并，会有商誉确

认之忧。商誉的减值测试又会对未来

业绩产生不利的影响。

（四）操作模式设计 ：“实壳”＆“净

壳”

反向收购借壳上市操作中是否将

壳公司处理成为“净壳”，与壳公司的

状态密切相关。壳公司经营资产的整

合价值较大、财务状况优良、买壳成本

低，用“实壳”操作模式可以获取壳公

司价值低估的财务利益和双方经营业

务的协同效应，反向购买法下的合并商

誉不高甚至可能为“负”。然而，在实务

中，壳公司大多经营亏损或财务状况

恶化，交易过程中也往往会支付不菲的

买壳成本，双方资产整合很少能有协同

效应甚至可能有负效应。因此，绝大多

数公司反向收购是以不构成业务的“净

壳”模式操作完成的。

（作者单位 ：浙江财经大学会计学院 /

MBA学院）
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