
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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二、“佳纸股份”退市的原因

分析

佳纸股份退市的原因是多方面的，

既有自身经营管理方面的原因，又有外

界原因，本文将从 公 司内部经营管理和

公 司外部环境两大方面分析公 司面临的

风险及导致公 司退市的原因。

（一）内部原因—经营管理不善加

大经营风险

1、上市资产质量不高

佳纸股份的前身是原佳木斯造纸

厂（由前苏联援建的156 项重点工 程之

一），地理位置优越，背靠大
、

小兴安岭

林区，拥有原材料的优势。从 1991年前

苏联解体开始 ，该厂受前苏联援建的重

大项目“八万五”工 程影响而停工。所谓

“八万五”是指计划建设的年产 85 000

吨 强韧挂面牛皮箱纸板扩建工 程。现

在，这批设备还堆在库房里，由于没有

完整的装机配套，根本无法使用，从 来

没有一分钱的产出。佳木斯造纸厂也因

为这个没有结果的项目从 此背上了将近 6

亿元的贷款负担。

但是，这部分债务在上市之初，并

未在公 司报表中体现，笔者分析是为了

达到上市所需条件，及受当时改制政 策

和配套措施的限制，将原企业的非优质

资产、剩余劳动力等加以 剥离而把债务

留在了原企业，即集团公 司。在公 司上市

三年后，即 2000 年的年报中才披露 此

项巨额不良资产。同时，公 司上市后，还

不得不为原企业（集团公 司）代垫某些款

项，为公 司未来的发展埋下了隐患。

2、股份公 司为集团公 司承担债务，

财务风险增大

佳纸股份在 1997年进行改制时，在

上市公 告书中表明了集团公 司和股份公

司人、财、物均分离，但是一直是同一班

人马工作，财务和资产都没有合理分开。

2006 年经审计的财务报告中提到，

佳纸股份 2006年12 月31日在工行佳木

斯市分行的贷款账面数 为 38 850 万元，

除账面数外在工 行佳木斯市分行还有以

佳纸股份的名义贷款共57 238万元，该

款项系因工行佳木斯市分行贷款户在佳

纸股份与佳纸集团之间未能分账管理造

成的。此外，在建行佳木斯市分行历史

上以 本公 司名义但在佳纸集团核算的贷

款 1 040 万元，同属并账管理造成。这

些款项分账的不可确定性，给佳纸股份

的资产负债率及相关财务状况造成重大

影响。同时，根据北京中和正信会计师

事务所对该公 司《 2006年度审计报告》

以 及《 关联方占用资金情况的专项说明》，

截止到 2006年12月 31日，佳纸集团占

用资金 34 723.72万元。这些巨额贷款产

生的利息使佳纸股份财务费用居高不下，

2003年的财务费用为 3 904万元，2004

年为 4 181万元，2005年为 5 918万元，

2006 年达到 6 649万元。由此可见，由

于无力偿还贷款，公 司的财务费用像雪

球一样越滚越大，给公 司的规范运作和

经营管理带来了极大影响。背负如此沉

重的债务，也给公 司日常经营带来极大

财务风险，导致佳纸股份很难实现盈利。

3、大规模的资产置换未见成效

佳纸股份的董事长帅建伦，在入主

佳纸股份后，不忘用佳纸股份资本平台

盘活自己手中的电信资产。因此，在股

权过户后几 天，与集团公 司签订了《 资产

置换协议书》，将公 司纸业前置生产系

统和相关辅助的经营性资产置出，置入

了佳纸集团拥有的电信科技、都江堰热

缩、成都双流电信器材的大部分股权（这

些都是帅建伦早期置换给集团公 司的）。

但这些电信资产技术含量不高，对上市

公 司的业绩改善并没有实质性贡献。刚

置入的所谓优 质资产，也未按预期增加

公 司的赢利能力。

2004 年11 月，佳纸股份为了保住壳

资源，出售成都双 流科邦电信器材有限

公 司 85% 股权，获得收 入7 377 万元，

其中税后净收益约有 2 080万元，但是，

这种非实质性的重组，并未从根本上改

变公 司亏损局面，由于公 司扣除非经常

性损益后的净利润预计为负值，公 司股

票交易继续实施特别处理。

2006年 8月15日，佳纸股份与成都

科邦邮电建设工 程有限责任公 司签订资

产置换协议书，置换出子公 司都江堰市

科邦热塑制品有限公 司 99.39% 的股权，

置换入成都科邦邮电建设工程有限责任

公 司拥有的位于成都市温江区两块土地

的使用权，置出资产的评估值 为 580 万

元，资产作价确定为 580万元（股权），

置入资产评估值为 1 763.72万元，资产

作价确定为1 763.72万元，置入资产与置

出资产之间的交易价差作为对成都科邦

邮电建设工程有限责任公 司的负债。这

种与改善生产经营关系不大的资产置换，

不但没有给公 司带来任何好处，反而大

大增加了公 司的负债，加大了公 司的财务

风险。

4、投资教育资源，但未按约出资，

遭到处罚，财务状况进一步恶化

佳纸股份在上述出售成都双流科邦

电信器材有限公 司时所获得的收入，并

没有被用于公 司主业的经营，而是被帅

建伦用来收购其当时看好的教育产业。

2004 年，佳 纸 出资 8 008万元 收 购连

云港中奥教育投资公 司 90%的股权。但

是，帅建伦不但没有按约出资，还从 此

处抽取资金，此巨额资金的去处不得而

知。2005年11月 17 日，帅建伦 以 涉嫌

巨额非法教育集资罪被拘捕。这使本身

就已孱弱不堪的 *S T佳纸一步步走向了

深 渊，截至 2005年 12 月 31日，*ST佳

纸三年连续亏损 9亿多元，2005年底股

东权益为 -46 114.25万元，每股净资产

为 -1.95元。

5、重组无望，走向退市

根据 2006年年报，截至 2006 年12

月31日，公 司的资产为 851 267 030元，

负债为 1 526 941 390.93元，资产负债率

达到了 179% ，这样一个负债达到了十几

亿元的巨额亏损企业，是很 难吸引重组

方的，而不进行实质性重组，公 司就很

难扭亏为盈，因而一步步走向了退市的

深渊。
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（二）外部原因——行业激烈的竞

争和面临的风险

目前，国内造纸业竞争十分激烈，

特别是加入W TO 后，国外同类产品陆续

进入国内市场，在产品质量和价格方面，

对国内市场造成冲击，给公 司的生产经

营和财务状况带来了一定的影响。

1、原材料价格上涨，增加了生产成本

公 司的原材料主要来自于木材，由

于受国家天然林保护政策限制，原材料

来源紧张，购入纸浆价格上升，使得公

司造纸产品 成本难以降低，企业面临的

经营风险加 大。

2、环境成本高

造纸行业是高污染行业，多年来，

公 司比较重视环保 工作，排污、释染指

标一直保持在国家规 定标准范围内，公

司负担的环境成本比较高。

3、国家政策变化的影响

从 2004 年1 月1日起，国家对纸浆

产品 出口执行零退税 率，此政策对公 司

产品的出口产生了不利影响。

三、“佳纸股份”退市的启示

（一）完善公 司治理结构

佳纸股份治理结构不完善，出现了

大股东集团公 司从 佳纸 股份公 司中抽

血，侵犯了股份公 司其他股东的利益，但

没有受到其他股东的制止，其确定的领

导人也非常让人失望，同时公 司还存在

造假现象。这些都说明完善公 司治理结

构对上市公 司至关重要。

（二）建立完善科学的账务体系

我们可以 看出，佳纸股份与佳纸集

团账务纠缠 不清，账务不分开，集团公

司占用上市公 司款项严重，上市公 司的财

务风险 大，是最终导致其从证券市场上

退出的重要原因。从我国证券市场发展

的现实看，大股东占用上市公 司资金的

后果往往是上市公 司的经营受到严重影

响，资金短缺，利润下降，甚至可能被特

别处理或退市。这说明大股东占款对上

市公 司的绩效有着重大影响。因此，公 司

与大股东的账务必须分管。

（三）完善上市公 司退出机制

一些存在严重违规问题、资质较差、

没有竞争优势和发展前景的上市公 司得

以 长期存在，且 没有受到严格的限制，

甚至成为投资者追捧和炒作的对象，严

重扭曲了证券市场的功能，更无 法实现

资源的优化 配置。而如 果没有完善的退

市机制，该摘牌的没有摘牌，该退市的

没有退市，会给投资者造成假 象。这也

是一些连年亏损的公 司不思进取，当主

营业绩大幅度滑坡时就通过资产重组的

方式得以保留的原因。

（四 ）改善公 司的经营管理方式

佳纸股份不注重内涵式发展，过于追

求外延式扩张，结果造成资产质量不高，

营运能力不强，投资效率低下。“八万五”

工 程就是一个惨痛的教训，形成了巨额不

良资产，拖累企业发展，最终成为公 司的

沉重包袱。对于外部环境的变化，公 司拿

不出好的办法应对，经营管理方式也存在

许多问题。另外，投资教育，跨行业整合，

在没有经过科学论证的情况下盲目投资，

最终要为自己的决策失误买单。这说明负

债经营是有条件的，如果无条件搞负债经

营，结果只能适得其反。

（作者单位 ：东北财经大学  

中央财经大学）

责任编辑  刘 忻

建议·动态简讯

  财政部启动2008年全国会计领军（后备）人才培训班招生工作

为深入贯彻科教兴国、人才强国战略，全面提升我国会计人员整体素质，按照《 全国会计领军（后备）人 才培养

十年规划》的部署，近期财政部印发了《 关于开展 2008年全国会计领军（后备）人才（企业类）培训的通知》和《 关于

开展 2008年全国会计领军（后备）人才（行政事业类）的通知》，启动 2008年全国会计领军（后备）人才培训招生工作。

2008年，财政部计划招收企业类行政事业类学员共 90名。从今年5月1 日起，凡符合报名条件的申请者可以 通

过地方财政部门和中央主管单位报名。同时，为更好地实现人才培养与使 用相结合的培训宗旨，中央管理企业、中

央管理金融企业、各省部级单位和省级会计主管部门可直接推荐2—3名后备干部或本地区、本部门、本系统高级

会计人才培训优秀学员参加 选拔。另外，为方便驻港澳地区中央管理企业、中央管理金融企业和中央单位派驻机

构的申请者报名参加培训选拔，财政部将委托广东省财政厅组织港澳地区的报名及考试工作。全国会计领军（后

备）人才培训选拔考试笔试定于 9月7日上午举行。笔试结束后，还将通过资料审核、面试等程序，最终确定入选培

训的学员。2008年企业类和行政事业类全国会计领军（后备）人才培训班将于 2009年 9月分别在上海和厦门开班。

据了解，财政部全国会计领军（后备）人 才培养项目自2005年12月启动以 来，共招收了 9个班 317名学员，平均

年龄在 35岁左右，全部具有本科以 上学历，其中 90% 以 上具有硕士以 上学位，30% 以 上具有境外学习、工作经历，

95% 以 上具有高级会计师资格或注册会计师资格。

（本刊记者）
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