
案例分析

“飞天系” 控股股东

掏空 上市公司的案例剖析

龚凯颂

一、“飞天系” 坠落事件素描

（一）“飞天系” 并购之旅

西安飞天在证券市场的初露锋芒

之作， 是 2000 年对濒临退市的福建上

市公司 ST海洋的重组。但次年 3月便从

S T 海洋中抽身而退 ， 以受让时的价格

将所持ST海洋股权转手给清华科技园。

小试牛刀之后 ， 西安飞天在证券市场

的并购活动便一发不 可收拾 ， 分别将

福建三农、石油龙昌、浙大海纳收入麾

下。
1
、收购福建三农。在与福建三农

国有大股东签署了 3 1 56万股权托管协

议后，200 1 年 5 月西安飞天派 5 名董事

进入了福建三农董事会 ， 拉开了 重组

福建三农的序幕。直到 2003年年初 ，这

部分股权才完成过户手续，占总股本

20 . 67% ；而在 “垂帘听政” 的两年时

间里 ， 福建三农实际上 已经完全为西

安飞天所掌控。

2、控制石油龙昌。2002年 5月 ，西

安飞天又从中国石油手中受让了 石油

龙昌 27% 的股权， 稳居该公 司第一大

股东位置。

3、入主浙大海纳。2003年 2月 ，海

南皇冠假日 滨海温泉酒店（持股24% ）携

手珠海经 济特区 溶信投资公 司（ 持股

28 . 44%）入主浙大海纳。其中 ， 海南

皇冠的背景是 ， 福建三农持有其 25%
股份， 上海原创投资发展有限公司持

有其 4 2% 股份 ， 原创投资也是 “飞天

系 ”的关联公司；溶信投资公司则是上

海原创投资公司的关联公司。

邱忠保掌控的以“飞天”命名的企

业 ， 不 停地向全国各地扩张 ， 除了西

安、北京之外 ， 他还在上海、福建、南

京、武汉、泉州、海南甚至海外，设立

数十家公司 ，经营范围涉及房地产、医

药和高科技等领域 ， 形成 了一 个貌似

强大的 “商业帝国”。

（二）掏空上市公司事发而坠落

“飞天系” 将从上市公司获得的大

量资金投资于资产收购、 房地产 甚 至

石油开 采等多 个领域。由于摊子铺得

很大 ，战线拉得很长 ，加之自从 2004年

以后宏观调控的 影响 ， 导致资金链越

绷越紧， 并最终断裂。

事实上 ，
“飞天系 ” 的资金危机在

2 00 4 年下半年 已有先兆 ， 其所持上市

公 司股权要 么被质押 ， 要么被司 法冻

结。2004 年 4 月报道称 ，
“飞天系” 控

股股东狂掏上市公司资金逾 8 亿元 ，而

到 2005 年 2 月则变成 1 5 亿元资金去向

不明。资金黑洞曝光后 ，众多 的诉讼接

踵而来 ，令“飞天系 ” 各上市公司应接

不暇。另一方面 ， 中国证监会对 “飞天

系”违反证券法规开始立案调查。2005

年 4 月 7 日 ，石油龙昌被立案调查 ；4 月

1 4 日 ，证监会以涉嫌虚假信息披露 ，对

浙大海纳立案调查。

2006 年 2 月 25 日 ， 邱氏兄弟接受

上海警方调查。随后 ，上海市公安局经

济犯罪侦查总队以涉嫌违反证券法规

为由对邱忠保、邱 忠国两兄弟刑事拘

留。邱氏兄弟身陷囹囫 ， 与 “飞天系”

肆意侵占 上市公 司资金密 切相关。其

实，在 2005 年 4 月 ，“飞天系” 巨额占

用旗下 S T 龙昌等三家上市公司资金已

大白天下。据统计 ，飞天系直接占用三

家上市公 司及违规担保资金 ， 总额累

计达到 1 6 亿元。

二、“飞天系”控股股东如何

掏空旗下三家上市公司

（一）不正当资产置换

西安飞天掌握石油龙昌的控股权

后 ， 便进行了令人眼花缭乱的 系 列资

产置换，在套取大量现金的同时 ，迅速

劣化资产配置。以总价 2 . 92亿元转让

给石油龙昌的资产 ， 诸如武汉绿洲大

厦、苏州佳安公司、福建博古公司 ，都

是自然人控制的资产 ； 后两家公 司的

实际控制人都是“飞天系”的高管。“飞

天系 ” 的侵占款脚步并没有因上市公

司 业 绩 的 急 剧 下 滑而有所放缓 ， 至

2004 年年末， S T 龙昌其他应收款合计

7 .44 亿元 ， 较期初增加 3 . 24 亿元。

2003年期间 ，
“飞天系”通过转让

浙大海纳所属的浙大海纳软件有限公

司、浙江大学创业投资有限公司、宁波

海纳半导体有限公 司的股权，套取的

现金合计 6 830 万元。
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2003年 1 月 ，西安飞天刚刚入主福

建三农 ， 就让该公 司控股子公 司福建

汇天生物药业以4 000万元收购了 河北

龙昌药业 95% 的股权 ， 而后者正是西

安飞天旗下 另 一家上 市公 司石油龙昌

的子公司， 而 当 时龙昌药业 实际是一

家亏损企业。

（二）频繁担保

随着监管部门对“飞天系”旗下三

家公司的立 案调查 ， 围绕 它们的违规

连环担保问题也逐渐浮出水面。2 0 04

年 ， 福建三农巨亏 1
.04 亿元 ， 经营活

动产生的现金流量净额 -2 .32亿元。期

末，包含控股股东及其关联方占款的其

他应收款余额高达 4 . 47 亿元， 占其资

产总额的38 .82% ，净资产的 1 1 1
.85% ，

同时 ， 该公司累计担保金额为 4 .85 亿

元 ， 其中对外担保发生额为 34 420 万

元， 对控股子公司担保发生额为 1 4 052

万元，担保总额达其净资产的 1 2 1 .40% 。

截至 2005 年 4 月 1 5 日 ，S T龙昌对其他

关联方的担保达 3 . 98 亿元。浙大海纳

的公告也披露说 ， 公 司为 武 汉民生担

保 3 000 万元、为中油飞天担保 8 000

万元均 已接近贷款期限， 为南京恒牛

担保 3 500万元已经到期 ，此外公司还

对珠海溶信、海南皇冠 1 . 46 亿元债务

承担连带责任担保。

（三）违规占用资金

公开资料显示 ，武汉民生、中油飞

天、 南京恒牛这 三家公司都与石油龙

昌关系甚密。石油龙昌曾于 2004年 6 月

20 日 召 开股东大会 ， 审议通过了关于

收购武汉民生 5 1 % 股权的议案。收购

事宜从 2003 年年底开始主要由西安飞

天操刀 ， 石油龙昌早 已 向西安飞天支

付了 1
.8亿元前期收购预付款。后来收

购事宜难以为继 ，
1
. 8亿元却已 落入西

安飞天囊中。中油飞天和石油龙昌一

样都是被西安飞天所控制。南京恒牛

是石油龙昌控股公 司 ， 石油龙昌持有

65 .06% 股权。
“飞天系” 还大肆直接占用所控制

上市公司的资金 ， 使上市公司成为自

己的“提款机”。福建三农自查发现，公

司的外埠存款和国债投资 ， 实际上是

被“飞天系”关联的 1 0家公司占用。每

家占用金额从 1 700万元到 5 500万元

不等， 总计金额达到 3 .05 亿元。

2005 年 4 月，浙大海纳 2004 年年

报披露邱 忠保为 其实际控制人。而在

此年报披露的前几天，该公司公告有 2

亿多元银行存款不翼而飞， 后经证实

是被实际控制人及其关 联企业占用 ，

占用资金包括 “丢失” 的 20 200万元

存款，国债投资 1 845万元，关联方资

金拆借8 804万元及该公司在中国银行

廊坊分行的银行存款 1 350万元 ，合计

32 1 99万元。浙大海纳 2005年第三季

度报告显示 ， 实际控制人及其关联企

业 2005 年 9 月之前累计应还款 2 .5 亿

元。此外，三家上市公司还对“飞天系”

关联公司进行了数额巨大的违规担保。

违规担保总额加上直接占用资金， 已

经超过了 1 6 亿元。

三、“飞天系” 事件的经验教

训与启示

（一）公司价值创造靠正确的投资决

策

“飞天系” 大股东掏空旗下上市公

司，最初的动机未必全是坏的，当时也

许是为了发展壮大 “飞天系”， 通过各

种扩张赚钱来弥 补在上市公司那里 留

下的窟窿。不过 ，结果是适得其反 ，把

上市公司的钱赔光了 ， 也不见生 出新

的钱来， 可谓 “赔了夫人又折兵”，最

终，资金链断裂，留下掏空上市公司的

骂名。那问题出在哪里呢？问题出在投

资决策上， 它 留给我们的教训就是要

避免机会主义（想赚 “快钱”）下的短期

行为， 不能以赌徒心态做企业。

邱身边的人士透露 ， 邱 忠保的发

迹和其掌控下的“飞天系”面临瓦解都

与嗜赌有关。邱忠保的赌性 ，使他 “不

光是赌钱，干什么都是赌的心态。” 因

为胆大运气好， 在生意场上屡屡得手 ，

使他养成 了依赖短期交易获取眼前利

益的 习惯，只想赚快钱 ，什么项目都当

成短线交易型的 业务来做 ， 仅凭直 觉

进行投资决策。

邱 忠保特别热衷于暴发项目。由

于邱的 个人活 动 能力比较强 ， 身边围

着各色各样的朋友 ， 总有各种项目 主

动找到他。邱总期望找一些暴发项目 ，

并装进上市公 司 ， 从而把公 司的短期

业绩做上去。但事实上往往事与愿违。

比如被装进 S T 龙昌的上海万兴生物制

药有限公司 ，钱投进去不少，但实际的

控制权没有拿到。另外，邱投资的随意

性很大，拿出 2亿元托人去炒股票，最

后亏得只剩 2 000万元返还回来。有一

些项目直接“烂掉了”
，例如武汉绿洲、

飞天大酒店、飞天“龙首苑”
，等等。常

常是买了地， 就没钱继续投资下去了。

但更多的时候 ， 邱根本不具备辨别这

些项目好坏的能力， 而他的江湖式仗

义 ， 进一步纵容了邱 在项目选择上的

独断和鲁莽。“飞天系” 旗下的很多项

目， 是邱与一些谈得来的朋友一起投

资的 ， 但控制权不在邱 忠保那里。因

此，到了后来重组自救的关键时刻，这

些项目完全调不动。

一个项目投资失败了 ， 邱忠保就

想利用新的项目来翻本 ， 而新的项目

又根本不做严格而科学的 可行性论证

与分析， 结果只能是陷入一个投资一

亏损—越亏越投资的 恶性循环 ， 最终

把上市公司也赔进去。因此 ，只有正确

的投资决策才能创造价值 ， 而热衷于

资本运作往往导致失败。

（二）没有约束， 无法无天

关于大股东掏空上市公司的事件，

资本市场不断地在上演。截至 2005 年

年中， 大股东占款额仍有 4 8 0 亿元之

多。为什 么人人喊打的大股东掏空行

为屡禁不止 ， 问题的结症到底在哪里？
“飞天系 ” 案例给了 我们很好的启示 ，

那就是大股东没有约束， 可以无法无
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天。
1 、上市公司内部治理中， 无人可

以约束大股东的行为， 公司成了大股

东的独立王国。就 “飞天系”的情况来

看，邱忠保经营公司极为霸道，常常是

几百万元的钱从财务那里拎了就走 ，

连个领条、借据之类的字据都不 写 一

张，几家公司的董事会、总经理、财务

都成了摆设。

2、从法律形式上 ， 我国法律制度

中，关联交易制度、担保制度、信息披

露制度、审计制度……似乎样样不缺，

缺的是严格认真的执法和对小股东利

益的切实保护。按照现行法律制度，只

有在上市公司因为虚假陈述导致中小

股东利 益 受 损时 ， 中小股东才能提起

诉讼。证监会最近新修订的《上市公司

章程指引》规定，连续 1 80 日 以上持有

或者合并持有公 司 1 % 以上股份的股

东， 可以对因公司高级管理人员违规

造成公司的 损失提起诉讼。事实上大

股东可以不通过虚假陈述剥夺中小股

东利益 ， 而且由于存在信息不对称和

法规的不完善， 公司高级管理人员以

合法途径就可以侵害公司利益。因此，

在小股东受到大股东剥夺时 ， 法律诉

讼门槛仍然是很高的。另外，目前法律

制度关于举证责任适用“谁主张、谁举

证”， 中小投资者作为外部人很难获取

企业内部信息的证据， 这无疑增加了

诉讼成本，抬高了诉讼门槛 ，降低了中

小股东起诉大股东剥夺的概率。加之

目前法律制度对于 损害行为的惩罚力

度很弱 ， 使法律对于大股东剥夺中小

股东的行为缺乏威慑力， 增大了大股

东剥夺行为发生的概率。

四、掏空“闹剧”如何才能不

再上演？

（一）收紧法网

为根治控股股东占款行为这一顽

疾， 2005 年 1 1 月 1 日 ， 国务院批转证

监会的《关于提高上市公 司质量的意

见》中明确指出 ，严 禁控股股东或实际

控制人侵占 上市公 司资金， 对 已经侵

占的资金 ， 控股股东尤其是国有控股

股东 或实际 控制人要针对不 同 情 况 ，

采取现金清偿、红利抵债、以股抵债、

以资抵债等方式 ，加快偿还速度，务必

在 2006 年年底前偿还完毕。

“以股抵债” 这一不得已的权宜安

排 ，纵有千般好处 ，充其量也只是对积

年大患之小修小补。在失 当 的公 司 治

理结构尚未建立起对大股东占款的免

疫系统之前 ，“以股抵债” 实无法根除

控股股东侵占上市公司资金这一股市

毒瘤。为此 ，证监会曾建议全国人大问

责大股东侵占 上市公司资产罪 ， 即在

刑 法中增加专门针对关联方占款及其

关联交 易的界定与处罚条款， 特 别要

明确针对上市公司及占款方主要负责

人的刑事责任。所幸的是 ，2006年新增

了“ 非法挪用上市资金”的罪名（刑法中

原来只规定了比较笼统的 “挪用资金

罪”）
， 但愿能落到实处 ，而非空有法律

条文。

（二）建立健全保护中小投资者的法

律制 度

我国法律体系 对中小投资者的保

护不力，主要体现在三个方面 ：①法制

不健全。我国公司法律制度中，缺乏对

大股东有关权利限制和为中 小股东提

供司 法救济的制度 ， 特别是在程序法

上的诉讼领域尚是一片 空 白 ； 对投资

者损失 可 能承担较大责任的 中介、 专

业机构和人员 的民事赔偿制度等， 也

尚未确立。②法律规定过于原则， 缺乏

操作性。比如 ，民事赔偿制度在有关法

律中 的规定十分笼统 ， 以致受 损害的

投资者无法打官司 ，也打不起官 司。③

司法实践不足， 执行不力。

为此，必须加快立法 ，在现行法律

中增加对大股东有关权利 的限制 和保

护中 小投资者的 可操作的条款 ， 进一

步完善民事赔偿制度。如尽管新《公司

法》已在股东直接诉讼制度的基础上 ，

新增派生诉讼制度 ， 但遗憾的是没有

引入集团诉讼制度、辩方举证制度等。

此外， 信息披露制度和独立审计制度

也有待强化和规范，以减少内幕交易 ，

阻止不正当的关联交易。

（三）在公司治理结构中保证小股东

的应有权利

在现行的公 司治理框架下， 想通

过完善公 司治理来抑制大股东的利 益

侵占行为 ，几乎是 “与虎谋皮”， 因为

大股东完完全全操控着股东大会和董

事会。为 了打破僵局 ， 必须另辟蹊径，

在公司治理结构中加入新的 “元素”
：

①建立强制性积累投票制度（cum u lative 

voting），增强小股东的表决权力，选中

代表白 己利 益的董事进入董 事会。可

惜的是，新《公司法》虽然引入了积累

投票制度，但没有规定强制性 ，选择权

实际 上 仍 然牢牢 掌握在大股东手中。

②建立代理投票制度（proxy voting）（也叫

委托书收购），使得小股东的联合可以抗

衡大股东。③建立通过第三方——监督

公 司提名 董事候选人来监督作为公 司

实际控制者的大股东的机制。从理论

上来说， 监督公司 可以使董事会摆脱

大股东的控制 ， 使公司股权结构（所有

权结构）的重要性大大下降， 以结束小

股东 受 剥削 的 时 代。这是美国学术界

近年来广泛讨论的 一 个话题 ， 不过实

践中还没有具体实施。

最后 ， 需要提示的是， 在现阶段 ，

要解决大股东掏空问题， 更为可行的

办法还是从外部 约束——法律与监管

下手。公 司内部 治理的 改进余地毕竟

有限 ，作为也有限，更何况“一股独大”

本身是 “无过、也无罪” 的 ， 关键是法

律和监管层面如何管好大股东 ， 使其

即便想侵犯小股东利 益也难以下手 ，

或下手的成本极高 ， 能迫使大股东把

手收回去。如能如此 ， 则善莫大焉！

（作者单位：中山 大学管理学院会计学系）
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