
案例分析

华天酒店的资产售后租回：

财务创新还是利润操纵？

汤谷良  王露宁

一、案例简介

上市公 司湖南华天 大酒店股份有限

公 司（以 下简称华天酒店）在 2007年中

报中披露了一系列重大资产收购、出售及

企业合并事项，摘录如下：

1、2006 年9 月19 日公 司参与“中

国银行湖南省分行与香港永亨有限公 司

两债权人在湖南国际金融大厦有限公 司

（以下简称国金公 司）的债权和 100% 的

股权”竞拍并中标，中标价格为 2.3 亿

元。国金公 司主要资产为湖南国际金融

大厦（酒店部分）（以 下简称国金 大厦），

建筑面 积 为 85 931.89平方米。完成收

购后，公 司投资2 亿元对国金大厦按五

星级标准进行整体装修，其中部分面积

进行产权式酒店经营。2007 年3 月，该

资产收购事项获得中国证监会核准，公

司于 2007年 4 月召开了 2007 年第一次

临时股东大会，审议并通过了此次资产

收购事项。

报告期，公 司已完成此次资产收 购

的过户手续。国金公 司已纳入公 司的合

并会计报表范围。此次收 购，公 司以 1

元的价格 取得 了国金公 司 100% 的股

权，扣除相关费用后，产生企业合并收

入 9 274 元计入本期营业外收入，占

公 司本期利润总额的 70.56% 。

2、2007年年 4 月，公 司的股东大会

审计并通过了关于对国金大厦及益阳华

天 大酒店部分 面积进行产权式酒店经营

的议 案，其中，国金大厦进行产权式酒

店经营部分的面积 约为 25 000 平方米；

益阳华天 大酒店进行产权式酒店经营部

分的面积约为 15 000 平方米。具体方案

由公 司制定和实施。2007年上半年，国金

大厦产权式酒店销售面积为 25 752.04 平

方米，销售收入 25 619.60 万元，益阳华

天大酒店产权式酒店销售面积为 9 300.65

平方米，销售收入 6 713.20 万元。 产权

式酒店销售共计产生递延收益 9 956.22

万元。递延收益以 不低于 5年年的摊销期

限 在受益期内进行平均摊销。报告期已

经分摊收益710.87万 元，占本期利润总

额的 5.41% 。

3、产权 式酒店出售部分，由公 司进

行租赁经营，不再计入公 司固定资产和

折旧。国金大厦已售产权 式酒店经营部

分年租金为 2 095.44万万元，益阳华天 大

酒店已售产权式酒店经营部分年租金为

549.14%万元。报告期，公 司共支付产权

式酒店租金 1 002.73 万元。

4、国金大厦和益阳华天 大酒店的产

权式酒店基本经营模式为 ：在产权式酒

店销售后，同时约定：第一，自房产销售

的同时由公 司租回，并自销售款到账之

日起，由公 司支付租金。第二，产权式酒

店销售后的第五年或第六年由回 购方对

该部分出售的房产进行回 购要约，业主

在第五年或第六年可以 行使是否回 购的

选择权，第十年或第十二 年则由回 购方

强制回 购。其中国金大厦的产权式酒店

回 购方为华天实业控股集团有限公 司（以为

下简称华天集团）和湖南华天国际酒店

管理公 司，华天集团 为华天酒店的控股

股东，回 购比例 为 60% ，湖南华天国际

酒店管理公 司为华天酒店控股 90% 的子

公 司，回 购比例为 40%。益阳华天 大酒

店产权式酒店的回 购方为华天集团。

5.、2007年中期报告中披露的相关

数据 ：（1）公 司正 在进行国金 大厦 装

修改 造工 程，预 计下半年酒店开业 经

营，报告期 末该 公 司总资产 57 697.68

万元，净利 润 -586.71 万元。（2）公 司

收 到的“其他 与经营活 动有关的现金”

12 408 万元，主要 系公 司销售产权 式

酒店 收 入。（3）报告期“ 支付的其他 与

经营活 动有关的现金”中主要为预 付后

两年租金 5 124万元。（4）报表附注的

23 项中列示了“ 长期应付款”科目，计

10 247.84 万元，系湖南华天国际 酒店

管理公 司承诺回 购国金大厦产权 式酒

店的金额。

二、案例点评

华天酒店上述就国金大厦、益阳华

天 大酒店资产的一系列运作举措，让人

眼花缭乱。笔者在此对这项资产运作的

实质、会计确认与信息披露及财务后果

进行分析。
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1、资产经营的财务创新及财务后

果分析。

判断一项资产经营业务是单纯账面

上的数字游戏，还是实实在在的财务创

新安排，其识 别标准只 有一个，即能否

提升股东价值。对企业内部而言，那就

是能否实质性地“改善”每张财务报表。

以该标准笔者对华天酒店的资产运作案

例分析如下：

（1） 两笔巨额利润的实现。一笔是取

得中国银行湖南省分行和香港永亨公 司

所持有的国金公 司的并购溢价，并购溢

价 9 274万元是一次性 收 入，尽管属于

非经常性损益，但是这笔盈利对于有再

融资安排的公 司来说，还是很重要的。

另一笔则是对部分酒店资产产权式售后

租赁经营获得的递延收益。国金大厦与

益阳华天 大酒店部分产权式经营销售合

计产生的递延收益 9 956.22万元，该递

延收益以 不低于 5 年的受益期进行平均

摊销。2007年中报报告期已 经分摊 收

益 710.87 万元，占到了本期利润总额的

5.41% 。这也意味着华天酒店为未来 5年

里每年预留近 2 000万元的递延利润。

这在一定程度上相对平滑和固化 了未来

几年的盈利水平。

（2）资产出售的经营性现金流量。根

据其 2007年中报资料，本期经营活动

产生的现金流量净额较上年同期增长

409.13% ，达到了 9 922万元，主要是由

于报告期益阳华天大酒店及国金大厦产

权式酒店销售，增加现金流入所致。可

见 “酒店销售”的“经营能力”对改善华

天酒店的现金流量作用很 大，也为其未

来的业务发展储备了一定数额的资金。
（3） 合理安排财务结构。究其案例，

其实质就是财务上的资产售后租回 业

务，也有资产证券化的色彩，这种把现

有资产盘活、在风险可控的前提下适时

衍生出更多的财务资源是现代公 司财务

创新的基本方向。

（4）锁定资产增值收益。酒店资产

未来有较大的升值空间。现在约定未来

5年至 12年能够以 原价回 购，从 而锁定

了未来资产升值的潜在收益。

另外值得关注的是华天酒店在 2007

年上半年进行资产运作的并不是全部酒

店的资产，按照披露的信息推算，国金

大厦只有 30% 的面积出售，剩余的部分

达70 % ，这样还为下一步的财务安排留

下了种种空间和进退余地，理论上称为

“资产弹性”。

2、售后租回另加回 购承诺 ：融资租

赁还是经营租赁？

作为一家上市公 司，有价值的资产

运作还必须配合规范的财务会计原则和

信息披露。房产的售后租回应该属于“经

营租赁”还是“融资租赁”？笔者认 为，

首先要明确区分经营租赁和融资租赁的

概念，其次要注意的是界定与划分融资

租赁与经营租赁要遵循实质重于形式的

原则。按照新企业会计准则的规 定，当

存在“强制回 购”的约定，实质上便已属

于融资租赁，因为按照约定，租赁资产的

所有权未来必将转移给承租人。换句话

讲，也就是华天酒店将国金大厦和益阳

华天 大酒店临时或质押出售 10年后再强

制按原价回 购，在这10年中，华天酒店

按年付租金，可见，风险与报酬仍归华

天酒店所有，临时的产权拥有人只是在

这期间每年取得固定的租金回报，近似

于一笔借款，按期收取利息，到期收回

本金。所以 笔者认 为此案例中的租凭按

照“实质重于形式”和新企业会计准则的

规定应属于融资租赁，而不应属于经营

租赁。此外，华天酒店把大股东华天集团

“拉出来”，并使其明确表态“回 购”，不

仅使这次“租回”界定于经营租赁还是融

资租赁变得十分模糊，而且只要房产价

格呈增长态势，还为大股东“订购”了十

年后的升值收益。

华天酒店为什么把这项售后租回另

加 回 购承诺 定义于经营租赁而非融资

租赁？这种界定对财务报表的影响有多

大？笔者在此加以 分析（假设采取融资

租赁的形式）。

（1）计算华天酒店融资租赁最低付

款额，并与国金大厦和益阳华天 大酒店

的公允价值进行比较，来计算每年的折

旧额。根据新企业会计准则的规定：①

在租赁期开始日，承租人应当将租赁开

始日租赁资产公允价值与最低租赁付款

额现值两者中较低者作为租入资产的入

账价值，并计算相应的折旧额，将最低

租赁付款额作为长期应付款的入账价

值，其差额作为未确认 融资费用。②最

低租赁付款额是指在租赁期内，承租人

应支付或可能被要求支付的款项。承租

人有购买租赁资产选择权，所订立的购

买价款预计将远低于行使选择权时租赁

资产的公允价值，因而在租赁开始日就

可以 合理确定承租 人将会行使这种选

择权的，购买价款应当计入最低租赁付

款额。

根据以 上规 定分析，华天酒店 按

销售原价回 购国金大厦和益阳华天大酒

店，一方面回 购的价格要比几年后房产

价格的公允价值低，另一方面，华天酒

店会行使选择权，所以 其销售大厦和酒

店的 32 332.80万元销售收 入应当作为

购买价款计入最低租赁付款额。按华天

酒店 5年内回 购计算（以下都按 5年期限

来计算，计算时小数点以后的位数四 舍

五入）结果如下：

华天 酒店对国金 大厦和益阳华天

大酒店的最低租赁付款额 =2 645（每年

租金）×5年 +32 333（承诺 购买价款）

=45 558（万元）；最低租赁付款额现值

=每年租金的现值之和 +承诺购买价款

的现值 =8 959+23 053=32 012（万元）

（租金的现值计算采用年金期初付款法，

n=4，假设折现率为 7% 。）

对于国金大厦和益阳华天大酒店的

公允价值计算，报告中称“国金公 司各

项资产的公允价值与账面价值无重大差

异”，用销售收入32 333 - 递延收益9 956

=22 377（万元），作为国金大厦和益阳华

天 大酒店的公允价值，与最低租赁付款

额现值相比，还是公允价值低，所以 以
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公允价值 22 377 万元为基础计算折旧

额。折旧政策按照公 司报表中的披露，

3.2% 折旧 率 为 22 377，期 限 30 年。

国金大厦和益阳天 大酒店每年折旧 额

22 377 ×3.2% = 716（万元）。递延收

益与折旧同期间，则每年的递延收 益

= 9 956 ÷30=332（万元）。
（2）未确认 融资费用的分摊。控新

企业会计准则规定，存在优惠购买选择

权的，在租赁期届满时，未确认 融资费

用应全部摊销完毕，并且租赁负债也应

当减少为优惠购买金额。本案例未确认

融资费用 =最低付款额（长期应付款）-

作为固定资产入账的公允价值 =2 645×

5+32 333-22 377 =23 181（万元）。按 5

年的摊销期采用直线法计算，每年未确认

的融资费用=23 182÷5=4 636（万元）。综

上所述，华天酒店如果采取融资租赁的方

法计算，每年对会计利润产生的负向影响

= -716（折旧）+332（递延收益）-4 636（未

确认融资费用）= - 5 020（万元）。

而采取经营租赁的方法，每年对会

计利润产 生的影响 = -2 645（5年内每

年产生租金）+ 9 956÷5（递延收益）=
-654（万元）。据 此可以 断定华天酒店在

作出“经营租赁”决策前肯定是作了一番

仔 细、全方位的测算，可以 这么说，这

是一个“精打细算”的资产运作方案和会

计安排。

3、“公允价值”与“销售收入”确认

的困惑。

根据信息披露，经复核国金公 司在

购买日可辨认净资产的公允价值为 9 890

万元，国金公 司各项资产的公允价值与

账面价值 无重大差异，所以，国金公 司

未对资产的帐面价值 进行调整（其实

从 2006 年 9月华天 酒店取得国金公 司

100% 股权 至 2007年 4月报 表合并日，

在这七八个月时间里，全国房地产价格

一路上涨）。这项“公允价值”的估计十

分关键，因为既决定了公 司未来“递延收

益”的金额，对利润有重大影响；还决

定未来回 购时资金支付成本的大小。

最后，2007年上半年公 司披露的产

权 经营销售收 入共计 32 332.80 万元。

这笔销售收入是产生递延收益 9 956.22

万元的前提。但据公 司 2007年中期报告

中披露的相关数据显示：上半年公 司

得到的销售现金 12 408万元，收现 率

不到 40% 。这是否意味华天 酒店有提

前结利的“利润操 纵”问题？这值得我

们深思。

（作者单位：对外经贸大学国际商学院）

责任编辑  刘黎静

案例分析

“佳纸股份”的退市之路

王棣华  郑艳霞

2007年 4月4 日，佳纸股份终止上

市。作为黑龙江佳木斯市惟一的一家上

市公 司，佳纸股份曾是东三省利税第一

大户，辉煌一时的大型国有企业，是什

么原因导致其一步步衰退直至最终消

失呢？

一、背景简介

佳木斯金地纸业股份有限公 司是

根据《 股份有限公 司规范意见》，经黑龙

江省体改委批准，于1994年1 月以佳木

斯纸业集团有限公 司（简称“佳纸集团”）

为独家发起人，采取定向募集方式设

立的。公 司于1997年3月10日在深圳证

券交易所挂牌交易，股票代码为 000699

（简称“佳 纸股份”）。该公 司属造纸行

业，经营范围主要 包括工 业 包装用纸、

特种纸的销售，制浆造纸副产品 的销

售，造纸机械设备制造、安装、加工 及

维修等。

2003年开始，公 司因 连续 两年亏

损，被带上 ST帽子。当年，公 司净亏损

19 771.76万元，每股收益为 -0.869元。

2004年7月公 司名称由佳木斯金地

纸 业股份有限公 司变更为佳木斯金地

造纸股份有限公 司。公 司股票简称、股

票代码不变。

2005 年 4月 29日起 实行 退市风险

警示特别处理，公 司股票简称由“ST佳

纸”改 为“*ST佳纸”。

2006年度经审计的财务报告显示，

公 司 2006年度亏损 2.24亿 元，且 未在

规定的期限内向深交所提交股票恢复上

市的申请。

2007年3月15日，公 司收到深圳证

券交易所《 关于佳木斯金地造纸股份有

限公 司股票终止上市的决定》。

2007 年 4 月 4 日，公 司股票终止

上市。
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