
案例分析

包装上市  隧道挖掘
——大股东掏空上市公司典型案例剖析

郭华平  张 磊

全球经济一体化使企业面临越来

越严峻的生存挑战。为了在市场中站稳

脚跟，筹集充足的资金成 为企业 生存

与发展的原动力。在选择筹资方式时，

越来越多的企业和资本家看准了风险

较小的资本市场。然而，不完善的中国

资本市场为公司包装上市、为大股东隧

道挖掘掏空上市公 司提供了便利空间。

很多公司通过借款、变卖资产、拖欠供

应商货款以及担保借款来增加现金流，

使优质资产“合法”脱离上市公 司，造

成资产流失，严重侵蚀中小投资者的合

法权益。

一、包装上市之手法

近年来，收 购优质国有资产并 包

装 上市成为某些资本家牟取暴利的最

快捷方式。所采取的包 装 上市形式由

最初的国有企业资产“剥离式”发展到

“借鸡 生蛋 式”、“ 空 手套白狼 式”，其

隧道挖掘的手段也由借助应收债权转

向更为复杂的关联交易、担保等。

1、“江西纸业”案之 外衣剥 离式。

江西纸 业 股份有限公 司（简称 江西纸

业）是国有资产“外衣剥 离式”包 装 上

市的典 型。1997 年 4 月，由 江西 纸 业

集 团 作为独 家发 起 人并 经 批 准设 立

的 江西 纸 业 股份有 限公 司 在 上 海 证

券交易所上市。江 纸 集 团通过资产 剥

离，将优 质资产 注 入江西纸业，从而

成 功地进 入资本市场。之后，江西纸

业的重大经营和财务决策均受到大股

东江纸集团的控制，江纸集团通过大

量债权 方 式占 有上市公 司的资金。根

据江西纸业公 布的 2002 年年报显示，

应 收账款、其他应 收 款、坏账准备较

以前年度有大幅度增加，全年净亏损

332 499 585.41 元，其中当期计提坏

账准备 201 858 351.90 元，占净亏 损

的 60.7 %。应收账款、其他应 收 款中

分别 有 27.21 %，96.48 % 是母公 司 江

纸集团所欠货款、垫付款。大股东的这

种行为无疑对江西纸业的财务状况和

经营成果产生严重 影响。从 2001 年下

半年开始，江西纸业连续 3 年出现巨额

亏损，股票于 2004 年 5月被暂停上市。

2、“科龙电器”案之借鸡 生 蛋式。

科龙电器以 9万元起家，历经 7年创造

出全国电冰箱销量 第一的业绩，上市

后经过短暂的“辉煌”，很快又由于体

制问题开始衰落。面对 亏损，政府资

本选择退出，神秘人物顾雏军带领的

格林柯尔大举进军，以 9.0 8亿元的低

价收 购 20.6 % 的科龙股权，成为科龙

电器第一大股东。在不到 两年的时间

里，顾雏军先后收购了美菱电器、亚星

客车、襄阳轴承三家上市公司，成功地

构建了庞大的格林科尔关联方体系，为

“暗箱”操作奠定了基础、2004 年，朗

咸平教授发表的格林科 尔报告，将顾

雏军收购上市公 司的手法总结为“安营

扎寨、乘虚而入、反客为主、投桃报李、

洗个大澡、相貌迎人、借鸡 生 蛋”，七

大手法。顾雏军先是抛出“ 我的钱有国

际背景”的言论乔装富翁，以产业整合

为名义提出收购科龙，为其资本运作披

上产业 整合的绚丽外衣，博取大股东

的信任。而后在没有获得科龙控制权

的情况下进驻董事会，当上科龙电器董

事长，这为其操作利润、粉饰报表、造

成 2001 年 巨亏、2002 年神奇扭亏为盈

做好了铺垫。最后以低价控制股权，并

开 始挪用科龙资本用作其他收 购，达

到借鸡生蛋的目的。据调查，顾雏军等

人及格林科尔体系相关公司涉嫌侵占、

挪用科龙电器财产累计发 生额达 34.58

亿元，其采用的手段包括 榨 取品牌使

用费，骗取银行信贷资金，拖欠供应商

巨额货款，侵占科龙电器资产，巨额关

联交易等，严重损害股东的利益。

3、“明星电力”案之空手套白狼式。

明星电力地处四川遂宁市，是当地水、

电、气的 主要供 应 商。为 引入 社会资

本，改善公司股权结构，提高公司经营

业绩，2002 年当地政府决定将其持有

的明星电力股份转让。经过一系列考察

和谈判，最终于 2003 年 3月将 28.1 %
的股权以 3.8 亿元的价格转 让 给周益

明所控制的 深圳明伦集团。收 购后短

短 两 年间 明 星 电 力 的 净 利 润 由 2003

年的 盈利 1.31 亿 元 变 为 2005 年的 巨

亏 3.07 亿 元 ；每股净 资产 由收 购 前
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的 2003 年 6.72 元跌至 2005 年的 3.44

元，跌幅达 48.8 %。明伦集 团 长 期投

资从 2002 年的 2.9 亿 元 增加到2003

年的 7.8 亿元，净增 4.9 亿元；短期贷

款由 2002 年 的 0 .2 亿 元 增加 到 2003

年的 5.2 亿元，净增 5 亿元。为了收 购

明 星电力的股份，周益明在 2002 年搭

建了明伦集团，并进行了一系 列准备。

首先以 11万元的价格要求深圳中喜会

计师事务所出具一 份总资产 27 亿元、

净资产 12亿元的 2002 年审计报告，并

补充了一份 2001年的审计报告。然后，

周益明利用与银行高 官的“深厚交情”

获得了 3.8 亿元的银行贷款，并成功地

蒙蔽了遂宁政府派去深圳的实地考察

团。最终，周益明 带着 27 亿元的泡 沫

身 价，以高出 净 资产 26% 的价格，用

3.8 亿元击败了对手，完 成了空 手套白

狼的资本运作。作为明星电力的第一大

股东，周益明一方面立即着手修改公司

章程、改组董事会，获取对上市公司的

绝对控制权，另 一方 面通过 对 子公司

再投资、银行融资、贸易业务往来以及

担保等方式，将上市公司利益转移到大

股东能控制的其他企业，以关联交易方

式 实现其掏空行为，造 成其他股东巨

额损失。

二、包装上市后隧道挖掘之

手段

随着资本市场的逐步成熟，资本投

资者采取了愈发隐蔽的资本运作手法，

基本上可以归纳为：换新装——博信

誉——获上市——掏资金，环环相扣，

步步为营。其中惯用手段有：

1、通过借款、变卖资产、拖欠供应

商货款以及担保借款来增加现金流。

科龙电器 2004 年年底时经 营性应付

项目与预收账款之间存在十几亿元差

额，被 注册会计师认定为 主要是拖 欠

供应 商的货款。2004 年，排名科龙电

器前五名供应商的货款 总额 约为 8.36

亿元，占年度采购总额的 11%。可以想

象，被科龙电器拖欠货款的供货商数有

多少。

2、通过再投资、关联交易非关联

方业务、委托理财、购买不需要的固定

资产等方 式，将现金等优良资产转移

到大股东所能控制的企业。明星电力

股权转让给明伦公 司后，分别投资 1.5

亿元、2.7 亿元在深圳成立了明星综合

社，增资控股明星康桥公司，从事贸易

及房地产开发，两 项皆不属于该公 司

主 业 范围，且两项投资也未产生真实

效益，实际目的是资产转移。

3、利用法律真空转 移资本。利用

《 公司法》的漏 洞，将上市公司有资金

往来的企业以合法的方式予以破产，造

成 巨 额资金无 法收回。通过有限责任

这一法律要件保护非法的掏空行为，并

为自己推卸责任，使得监管机构很难从

现有法规中找到监管依据。

三、防范 “包装”、遏制隧道

挖掘行为之对策

实质上，大 股东隧道挖掘掏空 上

市公 司问题是与中国股市的制度性缺

陷 相伴而 生的，国 有股“ 一股独大”的

股权结构是造成国有控股股东滥用控

制权、挖掘掏空 上市公 司的根本原因。

要解决隧道挖掘问题，应该兼顾公 司

内外部机制建设、重视内外部监管，实

现上市公司质量的全面提高。

1、完善治理 结构，健全内部控制

体系。我国上市公 司普遍存在公 司治理

结构虚置、公司治理机制呈明显的行政

化特点，上市公 司高管人员通常由政府

部门任命，许多上市公 司的董事长与其

母公司的董事长为同一人，上市公 司权

力机关股东大会和董事会实际上被国

有股股东架空，国有股股东通过控制

董事会、监事会、股东大会及经理层对

上市公司实施控制。显然，这样一种公

司治理机制为 大股东隧道挖掘提供了

有利条件。

上市公司应按照《 公 司 法》和现代

企业制度的要求，完善股东大会、董事

会、监事会制度，形成权利机构、决策

机构、监督机构与经理层之间权责分

明、各司其职、有效制衡、协调运作的

法人治理结构，同时要特别 强调监事

会的职能。新《 公 司法》第 55 条规定：

监事会发现公司经营情况异常，可以进

行调查，必要时可以聘请会计师事务

所等协助工作，费用由公司承担。同时

上市公司应完善独立董事制度，强化独

立董事的地位和作用，保护中小股东的

合法权益，制止大股东的侵权行为。

2、遏制违规担保，规范关联交易

行为。公 司之间 互相担保是财务危机

形成的主要原因之一。目前上市公司互

相担保之风盛行，关联方财务关 系不

透明，增加了企业财务风险。上市公司

要根据有关法规明确对外担保的审批

权限，严格执行对外担保审议程序，任

何人员未经董事会或股东大会批准或

授权，不 得以 上市公 司 名义 对外提供

担保。同时上市公司要认真履行对外担

保情况的信息披露义务，严格控制对

外担保风险，采取有效措施化解已形

成的违规担保、连环担保风险。在履行

关联交易的决 策程序时要严格执行关

联方回避制度，并履行相应的信息披

露义务，保证关联交易的公允性和交易

行为的透明度，竭力遏制 大股东暗箱

操作等损害其他股东利益的行为。

3、实施整体上市，制度化管理募

集资金。分拆上市、剥 离上市是导致上

市公 司和控股股东及其下属企业之间

关联交易以及同 业竞争问题的主要原

因，且 上市公 司和控股股东往往是两

块牌子、一套班子，无法做到与控股公

司资产、人员和财务的真正分离。实施

整体上市，能够推动企业 整合自身 组

织结构，突出优势和主业，促使企业规

范产权结构，优化公司治理结构，增加

市场透明度。同时有利于制度化管理和
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运用资金，规范资金使用和运作行为，

构建完善的、可操作的信息披露责任

机制。

4、完善法律环境，加大隧道挖掘

成本。相关主管部门应根据《 公司法》、

《 证券法》和《 刑法 修正案（六）》以及

2005 年 10 月 19 日国务院批转的《 关于

提高上市公 司质量的意见》，对大股东

侵占上市公 司资金的 清偿设 置严格的

处罚措施，严厉追究掏空上市公司资金

者的行政、刑事和民事责任，提高其运

作成本，努力遏制侵占行为。同时加大

清欠 大股东占款监管的执行力，责令

债务人拟定切实可兑现的 清偿计划，

并针对不同 情况，采取现金清偿、红

利抵债、以股抵债、以资抵债、定向回

购等金融创新方式，解决大股东占款

问题。

5、加强内外监管，以源头与过程

控制为核心。一是从源头 强化高级管

理人员的监管。制定上市公司高级管理

人员行为准则，对违反行为准则并被证

券监督管理机构认定为不适合的高级

管理人员，要依法予以撤换，并将公司

退市制度与上市公司高官人员责任追究

机制 和民事 损害赔偿制度结合起来。

对严重违规的上市公司高级管理人员，

实行严格的市场禁入，对构成犯罪的，

依法追究刑事责任。另一方面，应提高

企业家、高级管理员的个人素质，加强

道德教育，大力宣传健康的发展观、风

险观、改善市场风气和投资环境。二是

从过程规 范中介机构的监督。在资本

市场发达的国家，中介制度完善，市场

规范，极少出现弄虚作假的情况。而我

国目前的中介机构还存在着恶性竞争、

管 制不严 等问题。上述顾雏军、周 益

明案都牵涉到会计师事务所等中介机

构。由此可见，全面清理不合规的中介

机构，建立诚信的中介市场环境，提高

中介机构工作质量，才能遏制上市公司

的隧道挖掘行为。

6、提高审计质量，加强社会舆论

监督。上市公司的大股东及其关联方占

用上市公 司资金的形式和手段比以前

更加复 杂和隐蔽，注册会计师一方面

要提高自身业务水平和技术手段，关注

关联方审计，加强自身后续教育，不断

更新知识结构，增强职业道德，另一方

面，应建立注册会计师民事赔偿机制，

加大 对 注 册会计师的违 规处罚力度，

增加注册会计师伙同上市公 司造假的

作业 成本。同 时利用社会舆论的监督

作用，建立全方位立体监督网络，提高

上市公司运作的透明度。

（作者单位 ：江西财经大学会计学院）

责任编辑  杨 曼

词条·动态
词条  

信用5C分析法

信用5C 分析法就是通过“5C”系统来分析顾客或客户的信用标准，具体 包括五个方面：

1、品质（C haracter））：指顾客或客户努力履行其偿债义务的可能性，是评估顾 客信用品 质的首要 指标，是应收账

款的回 收速度和回 收数额的决定因素。因为每一笔信用交易都隐含了客户对公 司的付款承诺，如果客户没有付款的诚

意，则该应收 账款的风险势必加 大。

2、能力（C apacity）：指顾客或客户的偿债能力，即其流动资产的数量和质量以 及与流动负债的比例，其判断依据

通常是客户的偿债记录、经营手段以 及对客户工 厂和公司经营方式所做的实际调查。

3、资本（C apital）：指顾客或客户的财务实力和财务状况，表明顾客可能偿还债务的背景，如 负债比 率、流动比率、

速动比率、有形资产净值等财务指标等。
4、抵押（C o llateral）：指顾 客或客户拒付款项或无力支付款项时能被 用做抵押的资产，这对于首次 交易或信用状

况有争议的顾 客或客户尤为重要。

5、条件（C ond ition）：指可能影响顾客或客户付款能力的经济环 境，如顾客或客户在困难时期的付款历史、顾客

或客户在经济不景气情况下的付款可能。
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