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低位徘徊，市场竞争激烈，同时，燃油价格仍处高位，企业

经营面临巨大压力，因此营业收入无显著改善。从营业成本

来看，2011年和2012年的成本与营业收入相比，仍然是入

不敷出，导致2011年与2012年的连续亏损，这与国际燃油

等价格的变化密切相关。当然从2013年成本的降低可以看

出中国远洋也在采取积极的措施控制成本，全力减亏。归属

于母公司所有者的净利润这一项反映了公司本期的经营成

果，从表2来看，2011年与2010年相比，经营效益严重下滑。

一方面是受国际干散货航运市场影响，公司干散货业务量

缩减，另一方面是由于集团管理层对金融危机的影响估计

不足，在船价很低的情况下忽视客观环境扩张船队规模，采

取激进的战略，导致运力更加过剩。非流动资产处置损益一

项的变化很大，2012年与2011年相比下降56.19%，而2013

年与2012年相比上升5 709.99%。根据2012年和2013年年

度报告，2012年的非流动资产处置损益主要为出售船舶等

固定资产的收益，只是小规模的资产处置。而2013年的非

流动资产处置损益则来自于出售中远物流100%股权、出售

中远集装箱工业公司100%股权以及出售青岛、上海等两处

物业资产股权项目取得的处置收益。出售股权的原因在于

如果2013年中国远洋的经营业绩还是亏损，则要暂停上市。

因此，为了扭亏为盈，中国远洋通过资产出售等资产重组方

式使归属于母公司所有者的净利润变负为正。

根据中国远洋的财务表现，可以发现此公司采取了积

极的态度来应对退市危机：其一方面通过控制成本、开拓

市场来提高经营业绩，另一方面通过资产出售等方式增加

净利润，双管齐下使其成功渡过退市危机。

（2）长航油运的消极应对策略。与中国远洋的积极财务

重整策略不同，长航油运采取了保守甚至是消极的财务战

略。从长航油运报表中可以看出，从2010年开始，其经营业

绩愈来愈差。根据退市新规，如果公司2013年度的净利润

仍为亏损，公司股票将被终止上市。在这样严峻的条件下，

长航油运反而采取了消极的态度来应对。表3中资产减值损

失一栏反映了长航油运历年计提的资产减值损失。可以发

现，2013年长航油运大幅计提资产减值损失，与上年比增加

1 339 493.78%。正是由于巨额的资产减值损失，使公司的净

利润雪上加霜。长航油运给出的解释是由于对未来市场的

预期，公司对自有 VLCC（超大型油轮）计提了资产减值准

备及对长期期租 VLCC 计提了预计负债。这种做法使投资

者纷纷质疑，更加剧了公司价值的恶化。

除了会计手段以外，与中国远洋略有不同的是长航油

运持续亏损的一个重要原因出在中东业务。前几年，长航油

运高层的重要决策是做大中东生意，扩张市场份额，为了到

伊拉克、伊朗拉回大量原油，一口气造了五六条VLCC，但

是美国因为核武器问题对伊朗实行金融制裁，冻结了其央

行的美元账户，所以伊朗航运订单结算的钱根本没办法打

到中国账户上，不得不欠下中国油运企业当然也包括长航

油运巨额运费。错误的投资策略不仅使公司业务无法开展，

更使得长航油运耗费大量资金造船。根据财务报告，长航油

运近三年新建6艘VLCC，花费达39亿元，而就在中东局势

急转直下的2010年，长航油运依旧花费共计18 960万美元

请中船龙穴造船有限公司打造两艘VLCC，交船时间分别是

2013年11月、2014年1月。此外，2011年3月，长航油运还

与韩国船东公司签订了一艘VLCC长达5年6个月的期租合

同。对于VLCC，国际会计兼航运业顾问公司MooreStephens
报告预计，一艘VLCC一天至少需要10 780美元才能收回

运营成本，而长航油运的十几条VLCC每天要消耗人民币

近百万元，这么大的损失使得公司财务状况愈加恶化。

三、启示

1.临时性的重组措施未必能带来持续的业绩改善。根

据中国远洋2014年第一季度报告，其第一季度的财务表现

依然不甚理想，营业收入同比下降6.76%，净利润与上期相

比虽然有所增长，但依然为负。从财务数据来看，中国远洋

虽然摘帽成功，但并不代表经营能力改善，业绩提高。资产

重组带来的只是形式上的重组，也可以称之为报表重组。因

此，公司应力求达到实质性的重组，优化资源配置，提高市

场竞争力。而长航油运2014年第一季度财务状况同中国远

洋基本类似，营业收入同比下降，净利润也为负，这是因为

整个航运业的 “寒冬”还没有渡过，国际航运大环境依然不

景气。单从第一季度表现来看，两家公司是否退市对经营状

况影响不大，因此不能肯定地说，公司摘帽一定表现优异。

比较两种不同的退市应对措施，其他ST公司可以根据自身

的情况来选择不同的手段，从而使整个市场健康运行。

2.投资者对ST股票应该采取组合投资的形式。投资ST
股票在证券市场上是个很常见的投资策略。在证券市场发

展不完善时，大多数倾向投资ST股票的投资者基本看重的

是ST股票的央企国企地位。通过长航油运退市这个案例可

以看出，投资者应该学会不要简单地以企业控股股东属性

作为判断投资稳健与否的尺度，还要结合上市公司在企业

集团的具体地位以及集团的发展战略方向等方面综合判断

股票是否有投资价值。鉴于ST 股票大多属于经营绩效较

差、陷入财务困境的亏损公司 ，个别ST 股票的投资风险较

大。一个较好的改进投资策略是进行ST 组合投资，投资者

在充分考虑不同ST 公司的规模、行业、地域、产权属性等

因素差别的基础上，做好投资规模、投资期限、组合分散的

规划 ，来降低风险并实现较高收益。

（《财务与会计》理财版 2014.09）

反向购买方式下借“实壳”上市分析      
—— 以海澜之家为例

市场低迷或 IPO暂停时期，为数不少的公司通过借壳方

式实现间接上市。迄今为止，借壳上市仍是一个内涵外延不

甚明确的概念。我们认为：广义的借壳上市是指非上市公

司借助上市的“壳”资源通过收购与兼并方式实现上市的一

种产权交易行为，包括买壳上市和整体上市等诸多类型。狭

义的借壳上市仅指非上市公司通过反向购买方式（即由上市

的壳公司以发行权益性证券交易股权方式合并非同一控制

下的拟借壳公司）实现上市的一种产权交易行为。之所以称
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其为反向购买，是因为合并后上市公司的生产经营决策权

由借壳公司股东控制。本文研究的只是反向购买交易下的

借壳上市，不包括买壳上市和整体上市。它以控制权会发生

变更区别于整体上市，以非上市公司资产注入与上市公司

控制权转移同时完成区别于买壳上市。

按照壳公司是否内含业务，借壳上市又分为借“净壳”

和借“实壳”两种模式。在实务中，借“净壳”上市案例占绝

大多数，借“实壳”的公司不多。2009年财政部规范反向购

买会计核算规则后，借“实壳”上市更是不多。2014年3月，

海澜之家直接借凯诺科技上市，为一则借“实壳”上市的经

典案例。海澜之家为什么要借“实壳”上市？借壳上市的绩

效如何，是否较借“净壳”模式好？这是本文想要分析的主

要问题。

一、案例基本情况

海澜之家是一家从事品牌运营、产品设计和供应链管

理，生产环节和部分销售渠道外包的知名男装企业，拥有

“海澜之家”、“爱居兔”、“百衣百顺”等品牌。其大股东为

海澜集团，实际控制人周建平。2012年公司的营业收入为

452 850.42 万元，净利润为85 374.01万元。

2013年8月31日，凯诺科技（600398）发布资产重组公

告：公司将向海澜之家全体股东以每股3.38元的价格发行 
3 846 153 846 股股份购买海澜之家100%股权，原控股股东

三精纺将其持有的凯诺科技150 578 388股股份（占总股份

的23.29%）以50 895.50万元的价格协议转让给海澜集团。

交易完成后，海澜之家将成为凯诺科技的全资子公司，海澜

集团将成为凯诺科技控股股东，周建平成为凯诺科技的实

际控制人。

根据相关规定，这一交易行为为反向购买。2014年3月

15日，反向购买交易完成，海澜之家成功借凯诺科技上市。

2014年4月11日，凯诺科技名称变更为海澜之家。在交易

过程中，海澜之家直接借内含业务的壳公司上市，凯诺科技

没有被处理成“净壳”，为反向购买方式下借“实壳”上市经

典案例。

二、借“实壳”上市的动因分析

海澜之家选择借“实壳”上市与壳公司经营财务状况和

借壳公司估值高溢价密切相关。

1.壳公司财务状况优良，资产价值低估。凯诺科技是一

家在上海证券交易所上市的纺织服装公司，总股本仅为64 
660.41万股，第一大股东持有15 057.84万股，占总股本的

23.29%，其他股东的持股比例均低于1.2%。公司2012年和

2013年上半年财务状况如表1所示。截至2013年6月30日，

在凯诺科技286 415.81万元总资产中，货币资金117 307.61
万元，投资性房地产和固定资产中的房屋建筑物共83 737.90
万元，合计占总资产的70.19%，1 000万元的长期股权投资

为其持有的江苏银行股份。由于公司大部分房屋建筑物形成

于20世纪90年代，且长期股权投资是按成本法核算，因此

资产的公允价值高于账面价值。凯诺科技的资产负债率仅为

23.73%，67 971.30万元负债全部为经营负债，其中预收账款

42 065.68万元，占总负债的61.89%。股东权益合计218 444.51
万元，每股净资产为3.29元。然而，在低迷的资本市场上，这

样一家公司的股票价格仅为每股3.1元（停牌前一个交易日，

即2013年7月11日价格），停牌前 20个交易日的交易均价

也只有 3.14元，均低于每股净资产，为沪深A股中唯一一家

市净率小于1的服装类公司。

2.壳公司业绩稳定，业务与借壳方关联度高。凯诺科技

是一家从事精纺呢绒和高档西服、衬衫、职业服装经营的企

业，其精纺呢绒面料的产能和质量在国内均名列前茅。公司

近几年盈利较为稳定，2011年、2012年及2013年1～ 6月营

  表1                             凯诺科技资产、负债和权益部分数据                               单位：万元

项目 2013年06月30日 2012年12月31日 项目 2013年06月30日 2012年12月31日

流动资产 179 610.43 185 585.21 流动负债 67 831.30 84 654.42

其中：货币资金 117 307.61 123 586.67 其中 ：短期借款 0.00 0.00

应收账款及票据 11 230.97 11 645.76 应付账款及票据 8 711.27 13 547.40

预付账款 1 333.99 1 455.86 预收账款 42 065.68 48 036.74

存货 48 306.01 45 042.31 非流动负债 140.00 140.00

非流动资产 106 805.38 109 466.26 股东权益 218 444.51 210 257.05

其中：长期股权投资 1 000.00 1 000.00 其中：股本 64 660.41 64 660.41

投资性房地产 34 233.51 34 871.16 资本公积 43 233.60 43 233.60

固定资产 67 492.82 69 149.99 盈余公积 14 037.23 14 037.23

其中：房屋建筑物 49 504.39 50 719.88 未分配利润 91 055.95 82 995.34

无形资产 3 889.26 3 936.81 少数股东权益 5 457.32 5 330.47

资产总额 286 415.81 295 051.47 负债及股东权益 286 415.81 295 051.47

 资料来源 ：凯诺科技 2012 年年报和 2013 年半年报。
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业收入分别为139 496.19 万元、136 804.51万元和 68 664.81
万元，归属于母公司所有者的净利润分别为 10 301.36万元、

10 453.98万元和 8 060.61 万元。海澜之家则是一家主要从事

服装品牌运营、产品设计和供应链管理的企业，主要向广大

消费者提供“高品质、中价位”的男士全系列及其他系列服

装和配饰，与凯诺科技属同一行业。两家公司的经营业务和

资产具有很高的关联度和一定的互补性。凯诺科技的高档精

纺呢绒和服装制造对海澜之家产业链纵横延伸可以获得经

营的规模效益，降低交易成本。从管理协同效应看，凯诺科

技和海澜之家的总资产报酬率分别为3.79%和11.96%，反向

收购后凯诺科技的管理效率存在着较大的提升空间。可见，

借“实壳”上市，将双方的业务资产整合后，不仅能扩大经营

规模、增强财务实力，还能提高管理效率，具有良好的经营

协同效应、财务协同效应和管理协同效应。

3.借壳公司估值高溢价，合并商誉为“负”。会计制度规

定，借“实壳”上市需按反向购买法合并报表。在反向购买

法下，合并报表上购买方（法律上子公司）的资产、负债以

其合并前的账面价值进行确认和计量，被购买方（法律上母

公司）的可辨认资产、负债以其合并日确定的公允价值进行

合并，合并成本小于可辨认净资产公允价值的差额，确认商

誉或当期损益。

海澜之家的总股本为100 000万元，归属于母公司

股东权益的账面价值为265 530.81 万元，按未来收益法

评估价值为1 348 896.44 万元，协商确定的交易价格为 
1 300 000万元，较账面价值溢价389.59%，按定向增发价

格每股3.38元计算，海澜之家的股东合计可获得凯诺科技

3 846 153 846股股份 （不包括协议转让的壳公司存量股份），

占定向增发后凯诺科技总股本的85.61%。反向购买法下海

澜之家合并凯诺科技模拟发行股份数为16 808.7840万股

（100 000/85.61% − 100 000），海澜之家每股公允价值为13

元 （1 300 000/100 000），合并成本仅为218 514.19 万元，接近

于凯诺科技净资产账面价值。而凯诺科技的房地产资产和长

期股权投资的增值使凯诺科技可辨认净资产公允价值份额

高于合并成本，产生了“负”商誉，说明海澜之家买壳成本为

“负”。导致这种状况出现的主要原因是壳公司凯诺科技股东

权益的账面价值较高，不仅没有需要借壳方海澜之家填补的

  表2                                 凯诺科技反向购买财务数据比较（2013）                        单位：万元

项目 进行反向收购 不进行反向收购 差异率

资产 1 466 487.83 331 449.07 342.45%

负债 901 084.87 109 762.38 720.94%

股东权益 565 402.96 221 686.69 155.05%

其中：归属于母公司股东权益 559 492.42 215 867.06 159.18%

营业收入 851 398.41 136 544.63 523.53%

净利润 149 376.40 14 662.65 918.75%

其中：归属于母公司股东净利润 148 889.37 14 173.50 950.48%

股数（万股） 449 275.79 64 660.41 594.82%

每股收益（元） 0.33 0.22 50.00%

每股净资产（元） 1.25 3.34 -62.57%

 数据来源 ：《凯诺科技股份有限公司备考财务报表审计报告》和凯诺科技 2013 年年报。

  表3                               借“实壳”与“净壳”财务绩效比较（2013）                         单位：万元

项目 借“实壳” 借“净壳” 差额

资产 1 466 487.83 1 344 262.33 122 225.50 

负债 901 084.87 789 157.69 111 927.19 

股东权益 565 402.96 555 104.64 10 298.31 

其中：归属于母公司股东权益 559 492.42 549 285.02 10 207.40 

营业收入 851 398.41 690 881.71 160 516.70 

净利润 149 376.40 121 217.91 28 158.49 

其中：归属于母公司股东净利润 148 889.37 121 217.91 27 671.46 

每股收益（元） 0.33 0.27 0.06

净资产收益率 10.19% 9.02% 1.17%
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权益“窟窿”，还能大幅增厚重组后公司的每股净资产。

三、借“实壳”上市的绩效测算

1.借壳上市的总体绩效。从信息公告效应看，凯诺

科技股票停牌前20个交易日公司股票累计超额收益率

为 -6.51%，停牌期间上证综指的收益率为1.17%，借壳上市

公告发布后首个交易日公司股票的超额收益率达9.94%，复

牌后20个交易日的累计超额收益率高达61.25%，反向购买

的市场反应极为积极，短期市场反映良好。

从持股收益率看，停牌前公司股票价格收于3.1元，重

组信息公告之后股票价格进入上升通道，重组完成日股价

已攀升至9.75元，持股收益率达214.52%。同期上证综指收

益率为 -3.31%，股东持股超额收益率达到217.83%，为股东

提供了短线投机交易的机会。

同时，本文通过比较凯诺科技备考财务报表和2013

年年报数据，来考察反向购买交易对上市公司财务绩效的

影响，相关数据如表2所示。数据表明，借壳上市使上市

公司的经营规模和会计利润实现了数倍增长，财务实力也

有了较大幅度的提升。只是由于海澜之家支付的对价高达

384 615.38万股股份，导致公司股本增长了594.82%，每股

收益仅增长50%，每股净资产则下降了62.57%。

2.借“实壳”与“净壳”绩效差异。由于反向收购交易于

2014年3月才完成，本文只对交易完成时的财务绩效进行比

较分析。研究方法是假设按账面价值置出凯诺科技全部非货

币性资产和负债使其成为只有货币资金的“净壳”，根据2013

年年度报告测算出借“净壳”的相关财务数据，与借“实壳”

的数据进行比较，结果如表3所示。测算数据表明，海澜之家

和凯诺科技双方业务的有效整合、优势互补和资源共享，不

仅提高了公司的经营水平和盈利能力，还增强了抗风险能力，

提升了公司价值创造能力，较借“净壳”的财务绩效好。

由于无法模拟海澜之家借“净壳”上市的股价走势，难

以进行两种模式下市场绩效的比较。根据赵宇龙、王志台研

究结论：在中国资本市场上，投资者对上市公司股票估价

锁定于公司名义会计收益。表3数据显示，无论是公司的净

利润，还是每股收益和净资产收益率，借“实壳”绩效均好

于借“净壳”。由此可以推定，海澜之家借“实壳”上市的市

场绩效也优于借“净壳”模式。

四、启示

凯诺科技不是一家ST公司，而是一家经营业绩稳定、

财务状况良好的公司，且其业务资产与海澜之家资产具有

较高关联度和一定的整合价值。因此，选择借“实壳”上市

的市场绩效和财务绩效均优于借“净壳”模式。案例在壳公

司的定位和借“壳”模式的选择上，值得借壳上市的后来者

参考借鉴。

1.壳公司的定位：ST公司&非ST公司。寻找理想的壳

公司是成功借壳上市的关键。通常，借壳方会在连续亏损或

陷于财务危机的ST公司中，寻找那些股本规模不大且相对

集中、资产关系简单且隐藏陷阱较少的上市公司作为壳公

司。海澜之家的案例表明：在长期低迷的资本市场上，拥有

一定规模优质资产的借壳公司，可以将壳公司定位视野拓

展至非ST公司。一些股本规模不大、业绩平淡、行业增长

乏力，且难以依靠自身力量完成战略转型的非ST公司，大

股东可能会基于实现强强联合和获得财富增值的考虑将其

作为壳公司出让。而且在市场低迷时期，这类壳公司的市值

不大，被借壳后摊薄效应较小，是较为理想的借壳目标。值

得一提的是，在中国资本市场上，众多的ST公司由于市场

的借壳预期，股价常被过度“透支”，往往高于那些经营业绩

平淡、财务状况良好的非ST公司。因此，在“熊市”，一些小

市值的非ST公司更多地被借壳。

2.交易模式的选择 ：“实壳”&“净壳”。在借壳上市过

程中，是否需要将壳公司处理成为不含业务资产和负债的

“净壳”，在很大程度上取决于壳公司的状态。如果壳公司存

在较大的经营亏损或债务，历史遗留问题较多，应选择借

“净壳”以规避反向购买法下合并报表商誉的确认及隐藏的

各类“陷阱”。如果壳公司为经营业绩平淡的非ST公司，财

务状况良好、经营资产的整合价值较大，以借“实壳”为宜。

因为借“实壳”上市，不仅没有需要填补的财务“窟窿”，还

能获取壳公司价值低估的财务利益和双方经营业务的协同

效应，反向购买法下的合并商誉也不高，甚至可能为“负”。

（《财务与会计》理财版 2014.10）

永新股份复合式股权激励计划分析

黄山永新股份有限公司（简称永新股份）创建于1992

年，主要生产经营真空镀铝膜、塑胶彩印复合软包装、药品

包装材料、多功能高阻隔薄膜等高新技术产品。自2005年

实施股权分置改革以来，永新股份发展迅速，营业收入由股

改前的4.9亿元增加到目前的16亿元。公司之所以能够发展

迅速，与公司先进的管理技术、创新的制度设计以及员工的

智慧是分不开的，而公司实施的股权激励制度就是其中重

要的动力之一。本文拟通过对永新股份实施复合式股权激

励计划的过程进行介绍，分析其产生的效应，并提出相应的

改进对策，以期更好地解决股权激励中的相关问题。

一、背景和过程

1.股权激励实施的背景分析。随着我国经济的蓬勃发

展和人民生活水平的日益提高，包装消费的总量不断增加，

人们对包装产品的需求也趋于多元化和健康化，这为包装

业的发展提供了良好的契机。但同时，国内包装行业也存在

一定的劣势。例如，包装产品种类贫乏，功能单一，技术水

平落后，区域发展不平衡等等，这对包装业的发展提出了一

定的挑战。面对这种状态，如何吸引高素质的人才并留住他

们，成为企业良好发展的关键。为留住员工，尤其是优秀的

技术人员和管理人员，永新股份实施了一套符合公司现状

的股权激励计划。

2.股权激励实施状况分析。2006年，公司开始实施首

期（2007 ～ 2012年）股权激励计划。该激励计划包括首期

限制性股票激励计划和首期股票期权激励计划两部分，即

复合式股权激励。
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