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集团大股东资产注入对
上市公司价值的影响

——基于中国船舶的案例分析

邓 路  黄欣然

随着股权分置改革的顺利完成，定

向增发 式资产 注 入 已 经 成 为很多上市

公 司迅速做强做 大的 重 要途径。在这

场波澜壮阔的资产注入 浪潮中，最引人

注目的莫过于中国船舶工业股份有限公

司，2 0 07年年初该公 司的股价只有30

元左右，在半年之后的 2 0 07年10月1 1

日，其 盘中价已突破30 0元，成为中国 A

股市场第一高价股，从而成为上市公司

定向增发式资产注入的典范。本文通过

对中国船舶 工业 股份有限公 司资产 注

入过程的分析，揭示集团大股东对上市

公司资产注入产生的经济后果。

一、相关公司基本情况

中国船舶工业集团公 司（简称中船

集团）组建于199 9年7月1日，是中央直

接管理的特大型企业 集团，旗 下聚集

了一批中国最具实力的骨干 造修船企

业、船舶研究设计院所、船 舶 配套企

业 及船舶 外贸公 司，共有约 6 0家独资

和持股企事业单位。中船集团 提 出 了

“五 三一”奋斗目标，即在2005、2010

年 分别进入世界造船集团 “五 强”、

“三强”的基础上，再经过5年的努力，

到 2 0 1 5年力争成 为世界第一 造船集

团，从而推动中国成为世界第一造船大

国。为实现这一目标，中船集团将重点

建设好中船长兴造船基地和中船龙 穴

造船基地。到 2 01 5年，造船能力将由

现在的40 0万吨提高到1 40 0万吨，产

品涵盖液化天然气（ L N G ）船、豪华游

船等高技术船舶。

中国船舶工业股份有限公 司（简称

中国船舶）前身为沪东重机股份有限公

司，组建于1997年，是由沪东造船厂和

上海船厂 两 家企业联合发起，分别以

沪东所属的柴 油机事业部 和上 海所属

的造机事业部的净资产投入股份公 司，

以募集方式设立的股份有限公司。中国

船舶 于19 9 8年 5月在 上海证券 交易所

成功上市。2005年11月30日，中国船舶

实行股权分置 改 革，原 非 流通股东以

10送3.2股的对价实现了全流通。200 6

年11月3日，经国务院国资委批准，中国

船舶控股股东沪东中华 造船（集团）

有 限公 司和第二大股东上船澄西船舶

有限公司将其各自所持的中国船舶“国

有法人持股”无偿划转给中国船舶的实

际控制人中船集团，此次股权划转提升

了中国船舶在整个中船集团的地位，为

中船集团对中国船舶的资产注入消除

了制度障碍。

表1  中国船舶资产注入方案

二、 中国船舶资产注入过程

20 07年1月29日，中国船舶 董 事会

发布非公 开发行股票 涉及重 大关联交

易公 告，公 告称公 司 拟向 控 股 股东中

船集团等特定对象非 公 开发行股票用

以收 购外高桥造船有限公 司等相 关资

产，以实现中船集团核心民品业务的整

体上市。方案的具体内容见表1。

本次非公 开发行股票的发行价格

为30元 /股，满足不低于本次董事会决

议公 告日 前二十个交易 日公 司 股票 均

价的 90 % ，即2 8 .23元。对于本次非公

开发行的 4亿股新股，中船集团以资产
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（包括外高桥造船 6 6.66% 的股权、澄

西船舶 1 0 0 % 的股权 及远航 文冲5 4 %

的股权）认 购不少于本次发行新股 总

数的 59% ，宝钢集团及上海电气以资产

（其中宝钢 集 团以其持有的 外高桥造

船16 .67 % 的股权、上海电气以其持有

的外高桥造船1 6.67% 的股权）合计认

购 不 少 于本 次 发行总量的 1 6 % ，其余

部分由包括 宝钢 集团、中国人寿、中信

集团等其他 不超过7家的国有大型企业

以现金认购。除中船集团、宝钢集团、

上海电气以资产认购的部分外，本次非

公 开发行 新股的现金认购部分预计可

募 集现金约 30 亿 元 ，主要用于外高桥

造船、澄西船舶的技术改造。

定向增发之前，中国船舶的股权结

构如图 1所 示。由于是非公 开发行资产

注入，中国船舶原来的中小股东没有获

得新发行的股 票，因 此其 持股比例 较

原 来有 较 大的 下降，而 控 股 股东中船

集团由于 注 入的资产 较多其 持股比例

有所上升，同 时宝钢集团和上海电气成

为中国船舶新的股东。定向 增发 完 成

后，中国船舶的股权结构如图2所示。

通过向子公 司注入资产，母公司中

船 集团将其 核心民品 主 业包 括 大 型 民

用船舶制 造 业务、修船业务纳入 沪东

重 机，实现了核心民品造船、修船、核

心配套三大 业务的整合，新的上市公 司

形成了完整的产业链，初步成为中船集

团核心民品主业整体上市的平台。

图1  中国船舶资产注入前的股权 结构图

图2  中国船舶资产注 入后的股权 结构图

三、中国船舶资产注入的经济

后果

笔者发现，股权分置改革后，母公

司中船集 团通过资产 注 入向 子公 司中

国船舶输送各种优质资产，促使子公司

完成船舶工业中造船、修船、核心配套

三大 业务的整合，形成完整的产业链，

成 长为具备国际 竞争力的船舶公 司。

上述资源优化 配 置的结果使得中国船

舶的公司 业绩显著增强，中小股东的利

益也得到了切实保护。下 面从中国船舶

历年的财务数据和公 司股价 波动两个

方 面来分析其内部资本市场运作的经

济后果。

（一）上市公 司财务状况分析

随着世界经济与贸易持续稳定的

快速发 展以及世界造船业向我国快速

转 移，我国造船业自2 0 02年开始进入

快速 发 展的“黄金 时期”。从表2可以

看 出 ，中国船 舶 作为中国 船用 大 功 率

柴油机龙头企业，20 02年以来无论是

资产 规 模还是 主营业务收 入 都实现了

较快增长。截 止 到 2 0 0 5年 年底，公 司

的总资产及净资产 大体 稳定在 22亿元

和 7亿 元 左右。随 着股 权分置 改 革的

完 成 ，中船 集 团通过资产 注 入 对中国

船 舶 进行资源 整 合，使得中国 船舶的

资产 规 模迅速 膨 胀。2 0 0 6年，中国船

舶的总资产 和 净 资产 达 到 2 0 3亿元 和

35亿元，较 2 0 05年环比 激增 817 % 和

3 93% 。究其原 因 ，主要在于中国船舶

定向增发收 购的 外高桥造船、澄西船

舶和远航文冲相关资产规模远大于其

自身的资产 规模。

外高桥造船等优质资产 注 入 到上

市公 司后，中国船舶的盈利能力显著增

强。2 0 05年 年底 ，中国 船 舶 主营业务

收入、净利润和每股收 益分别为14 .23

亿元、1 .36亿元 和0.5 6元。2 0 0 6年 中

国船舶按照 合并 报表后的主营业务收

入 和净 利 润 分 别 较 上 一 年 增长 7 2 5 %

和798% ，净资产收 益率也由1 8.93% 上

升到 3 4 .51 % 。与此同 时，中国船舶还

积极利 用定向 增发的 募 集资金改造集

团内相关资产，最 大 限度地发挥集团内

资源的聚合效 应 和协同 效应。目前，中

国船舶已 经 从一家单纯从事大 型船用

低速 柴 油机 生 产的 企 业转 变为从事 造
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船、修船、核心配套（大型船用低速柴

油机）三大业务的产业链基本完整的上

市公司。虽然2008年以来，全球金融经

济危机对船舶行业 造成了巨 大压力和

挑战，但中国船舶前期已经通过一系列

内部资本市场运作优化了集团内的资源

配置，弱化了行业周期性对上市公司的

影 响，整合后具备了更好的抗风险能

力。截止 到2 0 0 8年年底，中国船 舶实

现了全年主营业务收 入 276 .56亿元，

净利润41.60亿元，每股收益6.28元。

（二）上市公司股票市场反应分析

笔 者通过事 件研究 法考察了中国

船舶资产注入的短期市场反 应。选择

董 事会首次公 告日为 事件日，[ -5，10]

为事件窗口期，采用市场调整法，以上

证综指作为市场指数收 益率计算各期

的日超额收益率（A R）和累计超额收益

率（C A R）。

由图 3可以看出 ，从中国船舶资产

注入公 告日的 第- 5天开始，C A R 持续

为正 值 ，到 董 事 会 宣告 日，短 短 五个

交易 日 市场已 有 2 3 .8 0 % 的累积超额

收益率，说明资产注入的内幕消息可能

提前泄露。公 告日后，公司股价更是一

飞冲天，从第 - 5天到 第 8天，已 经 产 生

98.31% 的累积超额收益率，再次说明投

资者对资产注入后上市公 司的发 展前

景普遍持较 为乐观的 预 期。中国船舶

资产注入给投资者带来的短期正的财

富效 应 ，在一定程度上提升了公 司 价

值。

表2  中国船舶主要 会计数据及 财务指标（2002～2008）

资料来源：根据中国船舶各年年报整理而成。
虽然从短期来看，中国船舶资产注

入的财富效应非常显著，但是资产注入

是否会对上市公司长期市场表现产生影

响呢？由图 4可以清楚地看到，从股权

分置改革完成到 2 0 09年3月31日，中国

船舶公 司股价的累积超额收 益率持续

显著为正，尤其是在中国船舶资产注入

后，累积超额收 益率从10 0 % 一跃达到

250 % 。虽然进入 20 0 8年以后，中国股

票市场经历了大幅调整，中国船舶的股

价也随之下挫，但其累积超额收益率始

终保持在150 % 以上。而且，中国船舶

董 事会于2 0 0 8年 8月7日发布公告，称

控股股东中船集团对股权分置改革后

己 解禁获流通权的 24 149 312股中国

船舶股份，自公 告日起两年内，如二级

市场价格在1 20元以下（如中国船舶在

此期间实施分红、配股、转增等将进行

除权除息处理），不通过二级市场减持

上述股份；对根据股权分置改 革约定

将于2 0 0 9年5月3 0日解禁获流通权的

11 5 703 80 8股中国船舶股份，自解 禁

日起自愿承诺延长锁定期两年，即2011

年5月30日前不通过二级市场减持上述

股份。控 股股东上述承诺表明其对中

国船舶未来发展的坚定信心，也说明了

母公 司将中国船舶打造 成为中船集团

核心民品主业的上市平台意在长远。中

国船舶公 司股价的累积超额收益率持

续显著为正，也说明投资者对其长期的

业绩增长和价值提升持乐观态度。

图3  中国船舶 资产注入公 告的短 期市场反应

图 4  中国船舶股权 分置改革后长期市场反应

（作者单位：中国人民 大学商学院）
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