
案例分析

控制权安排对江苏阳光的影响及启示

黎来芳  薄立维

1 9 9 4年 2月 1 8 日 ，江 苏 阳 光 集

团有 限公 司 （简称 阳 光 集 团）等五

家 法 人单位 共 同 出资成 立 江 苏 阳 光

股份有 限公 司 （简称 江 苏 阳 光）。

2002年5月21日 ，江苏阳光实现民营

化，之后，江 苏 阳 光的 控 制 权安 排

影 响 了其 融资行为，进 而 影 响其利

益 输送行为，最终对其 业绩产 生 了

影响。本文立足分析江 苏阳 光 民 营

化之后的 控 制 权安排、 融 资变化、

利 益 输送及业 绩 改 变，以 期 得到有

益的启示。

一、江苏阳光的控制权安排

1、控制权链条。民营化之后，

江 苏 阳 光 的 第 一 大 股 东 为阳 光 集

团，实 际 控制 人为自然人陆克平。

江 苏 阳 光 的 控 制 权链 条如图 1所 示

（股权份额 从左 至右分别 是2003、

2004、2005和2006年的数据）。

2、控制权与现金流权分离。简

单的说，控 制权是指大股东利 用 优

势地位来谋取自身 的 利 益；而 现金

流权是指股东能从公 司 正 常的 经 营

利 润分得的 份 额。如果控 制 人的 控

制 权 大于现金流权，其 利 用 控制 权

转移上 市公 司 资源 所获得的 私人收

益 将大于其 因 现金流权的 存在 而 损

失的 共 享收 益，那 么 ，控 制 人就有

动机转 移 上市公 司 的 资源 ，实 施 掠

夺。因 此，控 制权与现金流权的分

离 增 强 了 控 制 人转移上市公 司 资源

的 动机。江 苏 阳 光的 最终控 制 人陆

克平在江 苏 阳 光及其母公 司 中的 控

制权和现金流权如表1所示。

图 1  江 苏阳 光的控制权链 条

从表 1可以 看 出 ，最终控制 人陆

克平在上市公 司—— 江 苏阳 光中的

控制权和现金流权分离 程度很高：

从绝对值差 异来看，最高的 2004年

为20.6 8 % ，最 低的 20 0 6年 也达 到

了1 0.59 % ；从 相 对比 率来 看 ，最

高 的 2005年高达5.21，最低的 2003

年也达 到 了2 .42。相反，他在 上市

公 司 的 母公 司—— 阳 光 集 团 中的 控

制 权和现金流权分离 程度较 低：分

离程 度 最 高 的 2 0 0 5年 绝 对 值 差 异

为8.33 % 、相对比率 为1.96，最低

的 2 0 0 6年 控 制 权 和 现金 流 权 完 全

一 致。这种 金字塔式的 股权结构使

得 最终控 制 人有 能 力（较高的 控 制

权） 且 有 动机（控制权与现金流权

严 重 分离） 将资源 从上市公 司 江 苏

阳光转移 至其母公 司 阳光集团。

3、其他 大股东的制衡作用。控

制人转移上市公司资源，其他大股东

的 利 益 将受 到 损失，因 此其他 大股

东有制衡控制人的意愿。但由表2可

见，第二大股东盛银投资的持股比例

最高的年份也不 到 8% ，第二 至 第五

大股东的持股比例之和最高的年份也

只有18% 左右，还不到阳光集团所占

份额的一半。因此，其他大股东很难

对控制人起到有效的制衡作用。

表1  控制人在江苏阳光及 阳 光集团 中的控制权和现金流权

二、江苏阳光的融资变化

由表3可见，2002年 民营化之后

江 苏阳 光便开 始大 幅举债，融资规

模 不 断扩 大，短 期 借款和负债 总 额

总体上都 呈 大 幅上升趋势。2001年
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江 苏 阳 光 的 短 期 借 款 为 零 ，2 006年

上 升 到 1 0 亿 多元。 200 1 年 江 苏 阳 光

的 负债 总 额 只 有 8 000多万 元 ， 2006

年 上 升 到1 5亿 多元。江 苏 阳 光 不 仅

利 用 短 期 借 款 方 式 筹 集 大 量 资 金 ，

还 通 过 可 转 债 、 短 期 融 资 券等方 式

筹资。2002年 4月 1 8 日 ， 江 苏 阳 光 向

社 会公 开 发 行 8.3亿 元 可 转 债 ， 5 月

2 6 日 在 上 海 证 券 交 易 所 挂 牌 交 易 ，

实际 募 集 资 金 8.0 8 亿 元。2 0 0 5年 8

月，江 苏 阳 光 又申请 发行 8亿多元的

短 期 融 资 券。

表2  江 苏阳 光前五 大股 东持 股比例

表3  江 苏阳 光融 资及 资金占 用数据 单位 ： 万 元

表4  江 苏 阳 光2006年重 大 关联 交 易明 细 表

表5  江苏阳 光业 绩数据

三、 江苏阳光的利益输送

1 、 资金占用。资金 占 用 一 直 是

上市公 司 利益 输送的 重 要手 段 ， 而 其

他应 收 款 是 反映 控制 人占用 上市公 司

资金的 重 要 指标。由 表 3我们 可 以 看

出 ， 从 2002年 民 营 化 开 始，江 苏 阳

光的其他应 收款总体上 呈 大 幅 上 升趋

势， 并且与短期借款和负债总 额的 变

化趋势十分相 似。这可以从一个侧 面

反应 出 ， 江苏阳光民营 化后 融资规模

的 大幅上 升在 一定程度上可 能 是为了

满 足控制 人资金占 用 的 需要。

2、 关 联 交 易。由 表 4中关 联 交

易 占同 类业 务的 比 重 上 看 ， 涉 及 购

买 商 品 、 接 受劳务的 比 重 都 在 90 %

以 上 ， 最 高达 到了1 00% ，而 涉 及销

售商 品 、 提 供 劳务的 关 联 交 易 额 所

占 比 重 最 高 也只 有1 2 % 左 右。由 此

可 见 ， 江 苏 阳 光 的 采 购 业 务 大 量 依

赖关 联 企 业 ， 而 销 售 业 务 主 要 面 向

市 场。这 种 业 务结 构 为江 苏 阳 光 向

关 联 企 业 输 送 利 益 提 供 了便 利。而

这 些 关联 企 业 都 与控 股 股 东 有 着 密

切 的 关 系， 例 如 中传 毛 纺 就 是 控 股

股东 阳 光 集 团 的 子 公 司 。 因 此 ， 关

联 交 易 很 可 能 是 江 苏 阳 光 向 其 控 制

人输送利 益的 重 要手 段。

3、 资 产 置 换。除资金 占用 和 关

联 交 易 外 ，阳 光 集 团 还 利 用 集 团 内

部 错 综 复 杂 的 股 权 关 系来 进 行 资产
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置换，实现隐蔽的利 益 输送。2004

年 8月 31 日 ，江 苏 阳 光 宣 称，将持

有的 无 锡阳 光 置 业 有 限公 司 （简称

阳 光置 业） 90 % 的 股权与江 阴远翔

物贸有 限公 司（简称远翔 物 贸）、

江 阴市新发呢绒有 限公 司 （简称新

发呢绒）、江 阴赛 特科技有 限公 司

（简称赛特科技） 、江 阴金业 投资

有 限公 司 （简称金业 投资）和江 阴

市 新桥砖瓦厂（简称砖 瓦厂） 五 家

法 人拥 有的 江 阴 华 博 纺织 有 限公 司

（简 称 华 博 纺织） 1 00 % 的 股权 进

行资产 置换，并承诺 此为非 关 联 交

易。而 一个多 月 前，华 博 纺织 （ 当

时名 叫 江 阴 阳 光纺织 有 限公 司） 的

控股股东还是 江 阴 阳 光投资有 限公

司 （简称 阳 光投 资）。200 4年 7 月

2 6 日 ，阳 光 投 资 才将 华 博 纺 织 转

手 倒给 了 上述五 家 法 人。华 博纺织

2003年亏损达1 151.8万元，但由于

将持有的 庞贝制 衣公 司 和施 威特 毛

纺公 司 7 5% 的 股权高 价 转 让给 江 苏

阳光从 而 取得1 81 3.82万 元 投资收

益，2004年1～7月 亏损减至159.4万

元，华博纺织的盈利能力可见一斑。

而且在置换前华博纺织存在折合人民

币高达1.46亿元左右的对外担保，主

要被担保人又恰恰是阳光集团。就是

这样一个有着巨 额对外担保的连续亏

损企业，置换时作价2.8亿多元，比

账面净值溢价5千多万元。

阳 光置 业 本是阳 光集 团 下属企

业，成 立于 2002年12月 ，注 册资本

2 100万元，2003年被江苏阳光收购后

增资至3亿元，之后，江苏阳光前后共

向其注入5亿元。在此次置换前，阳光

置业已经扩张为总资产12亿多元的大

公司 ，其开发的阳光城市花园工程已

启动，且有1亿多元的预收款。但阳光

置业在此次置换中却以其原始成本为

依据，作价仅2.7亿元。江苏阳光此次

置出阳光置业的理由为 “国家宏观调

控，房地产融资困难，影响 了公司 主

业发展”。而 一年前收购阳光置业时

的理由却是 “适度实施多元化经营战

略，为公司培育新的利润增长点，化

解过度依赖单一主业的经营风险”。
而且从阳光置业和华博纺织的预期盈

利能力来看，这个理由也有些牵强。

要 解 释 以 上行为，不 得 不 追究

这 几 家 参 与置 换 的 企 业 的 真 实 身

份。参 与置 换的 五 家 法 人 中，赛特

科技是 江 苏 阳 光的 第 三 大股东，远

翔 物 贸的 法定代表 人吴 惠良是 阳 光

集 团 产品 业 务联 系 人，远翔 物 贸 的

股东为 砖 瓦厂 和金 业 投资，而 金业

投资的 主 要股东江 阴 市 第七 毛纺厂

同 时也是赛 特科技的 主要股东，赛

特科技的 另 一 主 要股东兴发 物 资供

应 公 司 也是新发呢绒的 大股东。可

见，上述五 家 法 人都与阳 光 集团 有

着千丝万缕的关系。

综 上 可 以 推 断 ，江 苏 阳 光 首 先

向 华 博 纺织 输送利 润，然 后阳 光投

资将 华 博纺织 转 让给 五 家看 似 不相

关的 法 人，再由 五 家 法 人将其换一

个名 字后 置 换给江 苏 阳 光。这一 次

曲 折的 资产 置 换 不 仅使江 苏阳 光高

价换进 了华 博纺织这个亏 损企 业，

还使其 低价把 即 将进入收 益 期的 阳

光置业拱手相让。

四、江苏阳光的业绩下滑

由表5可见，2001～2005年江 苏

阳光的主营业务利润、净利润和净资

产收 益 率都 呈 大 幅下 滑趋势。2006

年，江苏阳光的净利润和净资产收益

率明 显回升，但这些业绩数据的好转

主要来自于投资收益，主营业务利润

的 变化并 不 明 显。这与2006年的 大

牛市带来上市公司 业绩的 普遍上涨不

无 关系。因 此可 以说，2002年江 苏

阳 光 民 营 化 之后，不断 通过资金 占

用、 关联交易和资产置换向控股股东

阳光集团及其关联方输送利益，导致

江苏阳光业绩不断下滑。

  五、案例启示

1、 对 私 人终极 控 制 的 上 市公

司 应 加强 监管。与国 家相比，作为

上 市公 司 终极控制人的 私人有 着更

强的 最 大 化 自身 利 益的 动机，而 且

目前私人终极控 制 的 上 市公 司 面 临

的 监管和约束大 大 弱 于国家终极控

制 的 上 市公 司。所以 私人终极控制

的 上市公 司 中的 利 益 输送行为更 普

遍。因 此 ，对 私人终极控制的上市

公司 应加强监管。

2、对集团内部资本市场应 加强

约束。集团内部资本市场存在着 巨 大

的风险，当集团内存在上市公 司 时更

是如此。如果控制人置上市公司利益

于不顾，把上市公 司 当作提款机，会

极大地损害上市公 司债权人和广大中

小股东的利益，甚至对外部资本市场

造成严重冲击。因此，对集团内部资

本市场应加强约束。

3、对控制权与现金流权高度分

离的控制权安排应 予以警觉。当控制

人的控制权大于现金流权时，控制人

就不仅有侵占上市公司的能力，而且

有这样做的动机，因为 利用控制权转

移上市公 司资源所获得的私人收益将

大于因现金流权而损失的共享收益。

因此，对控制权与现金流权高度分离

的控制权安排应 当 予以警觉。

4、对其他大股东的制衡能力应 予

以重视。中国上市公 司 中，除实际控

制人外，其他大股东的持股比例普遍

较低，对董事会、监事会、高管人员

的选举和聘用没有太大发言权，导致

其他大股东的制衡能力不足，从而使

得上市公司的重大行为都被控制人操

控。大股东之间如果能够形成有效制

衡，势必对控制人的行为有所制约。

因此，在中国上市公 司 中应重视对其

他大股东制衡能力的培育。

（作者单位：中国人民大学商学院）
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