
案例分析

控制权转让、资本运营与盈余管理：

以汇通集团为例

吴树畅

公 司控制权决定了公 司的资本配置

行为与结果，谁拥有了公 司的控制权，谁

就拥有了支配公 司财务资源的权力。在可

预见的未来，公 司控制主体如 果能够合

理配置有限资源，不仅可以使公 司控制主

体在公 司价值增长过程中实现自身利益

最大化，而且公 司非控制主体的利益也

能得到满足。相反，如果资源配置的结果

导致公 司经营失败或财务失败，为了保护

自身的控制权收益，公 司控制主体则会

借用资本运营手段，转移公 司的财务资源

或实施盈余管理手段以 维持股票价格的

相对稳定，从 而谋取控制权收益的最大

化。本文拟以新疆汇通（集团）股份有限

公 司为例，深入剖析在公 司经营困难、盈

利能力下降可预见的条件下，控股股东是

如何利用其对公 司的控制权，以资本运营

为手段，实施盈余管理的。

一、汇通集团控制权的嬗变及

转让收益

新疆汇通（集团）股份有限公 司（简

称汇通集团）是1996年改制上市的一家

国有控股上市公 司，主营水利工 程项目

的承包与建设，主发起人为新疆水利建

设集团公 司（简称新疆水利）。自1998年

开始，汇通集团的控制权经历了四 个阶

段的嬗变。

第一阶段：新疆水利、海南维达和

深圳富士豪三足 鼎立阶段。1998年至

2005 年，作为主要发起人，新疆水利一

直持有汇通集团28.08% 及以 上的股份，

居于相对控股地位。1998年至1999年，

海南维达和深圳富士豪合计持有汇通集

团近30% 的股份。

第二 阶段：新疆水利与淳大投资共

同控制阶段。2000年之后，深圳富士豪

更名为深圳淳大投资有限公 司（简称淳

大投资），并受让了海南维达所持的汇

通集团16.11% 的股份，从 而合计持有其

29.99% 的股份，居于相对控股地位。此

次转让价格为每股1.05元，当时的市价

为每股10.85元，虽然市价与实际转让价

格相差很 大，但是由于当时限制性流通

股转让价格是以 每股净资产为转让基

础，并且汇通集团1996、1998、1999年度

分别实施了10送5.2转2.8、10送2转1、10

送1.83转6.4的股利分配方案，因而海南

维达在股权转让中获得了巨大收益。

第三阶段：淳大投资和富鼎担保共

同控制阶段。2005年12月23日，新疆水

利在2005年6月30日每股净资产1.61元的

基础上溢价10% 将其持有的汇通集团股

份全部转让给深圳市富鼎投资担保有限

公 司（简称富鼎担保）。当时的市价约为

2.9元，此交易可以 视 为是公 平的。此笔

交易，新疆水利让出了公 司控制权，在股

权转让过程中也获得了巨大收益。

第四 阶段：淳大投资与舟基集团共

同控制阶段。2006年，由于股权 分置改

革，汇通集团推出每10股转增资本公积

2.88股，非流通股股东将资本公 积转增

部分股票以 对价 方式支付给流通股股

东，导致持股比例被稀释，淳大投资持

股比例降至23.29% ，富鼎担保持股比例

降至21.8% 。随着限制流通股的逐渐解

禁，两 大控股股东相继减持股份，截至

2009年2月，淳大投资共减持10% ，持股

比例降至13.29% 。2009年3月，富鼎担保

将其持有的3000万股，以 2元每股的价

格协议转让给上海舟基（集团）有限公

司（简称舟基集团），再加上其已经减持

的股份，富鼎担保持股比例降至1.81% ，

舟基集团以 其持有的9.99% 的股份居于

第二大股东地位。虽然这笔交易发生在

金融危机的大背景之下，但最迟到2009

年6月27日，富鼎担保就可以 获得全部股

份的流通权，这似乎不符合资本逐利的

逻辑，个中缘由我们不得而知。

二、汇通集团资本运作及盈余

管理效果

1.资本运作方式。汇通集团的资本

运作方式主要包括以下两种：

一是创设投资与直接收 购。为了开

拓新的经营领域，2006年9月，汇通集

团出资1 170万元注册成立了“汇通矿

业”，从 而进入了新疆矿产资源的开发与

经营；2007年6月，公 司又出资500万元

注册成立“汇通风电”，进入了新能源领

域。这些投资迎合了证券市场投资的热

点，曾一度引发市场的炒作。此外，直接

收 购也是 汇通集团的资本运营方式之

一。除直接收购鼎新实业、肯莱实业、舜
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王城等公 司的股权之外，2002年12月，

公 司还耗资8 498万元分别从洋浦吉晟、

盛源投资、巨擎网投等公 司手中收购了湖

南鸿迪的股权。

二是股权的频繁转让。2001年10月

24日，控股股东淳大投资与汇通集团共

同出资成立了上海淳大酒店投资有限公

司，其中汇通集团出资1 500万元，持股

比例为10% 。2002年5月23日，汇通集团

又以子公 司汇通信息100% 的股权和现

金补差共计19 812万元置换淳大投资持

有的淳大酒店 90% 的股权，至此，汇通

集团持有淳大酒店100% 的股权。从 表面

上看，这似乎是汇通集团产业结构的调

整，但2002年12月7日，汇通集团又将淳

大酒店28% 的股权卖给了隆源双登（现

为四 川圣达），获取了617万元的股权转

让收益，而汇通集团2002年度的净利润

只有144.18万元。2003年汇通集团的净

利润为负值，为保证其2004年净利润为

正，公 司又将淳大酒店10% 和28% 的股

权分别转让给天臻实业和中泰信托两

家公 司，共实现转让收益2 235万元。之

后，由于淳大投资对淳大酒店增资4 000

万元，致使汇通集团对淳大酒店的持股

比例降至29.37% 。2006年5月18日，汇通

集团又将剩余的淳大酒店股权转让给天

迪科技公 司，实现转让收益2 100万元，

此时，淳大酒店的年主营业务利润已达

到8 900万元。在淳大酒店效益不好时，

将其买进来，效益好时，又将其卖出去。

买进来是为了调整产业结构，而卖出去

不仅达到了“立足新疆、瘦身疆外”的目

的，而且赚取了较大的转让收益。

2.盈余管理效果。纵观汇通集团的

资本运营案，资本运营的对象多是资本市

场上受到投资者追捧的朝阳产业，涉及生

物制药、信息技术、房地产、酒店等产业

领域。但是，由于公 司缺乏明晰的经营战

略和资本运营目标，公 司主业并没有因为

资本运营而得到加强或凸显，主营业务

的盈利能力没有得到改善。从表1可以看

出，2002年到2008年，公司的营业利润基

本为负，但是通过一系列的资本运营方案

后，汇通集团获得了较大的股权收益和

营业外收益，使公 司的净利润指标得到

了较好的修复，仅2003年和2008年两个

年度出现负值，从 而保住了上市公 司的壳

资源及其应有的价值。这符合公 司控制

主体的收益要求。否则，一旦公 司被ST或

P T，公 司可能陷入财务困境，不仅会引发

公 司可能的破产成本，而且会造成股价

下跌，公 司融资能力将遭受巨大影响，公

司资本运作的空间和难度将加大。

表1  单位：元

三、启示

1.控股股东的性质决定了公 司的运

营策略及资本运营行为。1996年至1999

年，汇通集团的第一控制主体为新疆水

利，新疆水利是专门从事水利工 程施工

的国有大型企业，是实体型控制主体，对

如何经营汇通集团的主营业务具有技术

和管理上的优势，这期间公 司的主营业

务运营较好，营业利润较为稳定。2000

年之后，淳大投资成为公 司第一控制主

体，而淳大投资的优势在于资本运作，属

于财务型控制主体，在公 司经营出现困

难时，淳大投资所能发挥的是其资本运

作的能力，能够暂时缓解公 司所面临的

危机，但是不能从根本上解决汇通集团

经营上所面临的难题。也正因为此，新疆

水利在2005年退出了汇通集团，公 司控

制权完全落入了淳大投资和富鼎担保的

手中。显然，这种控制权安排不利于汇通

集团的长远发展，除非其主营业务发生

根本性的转变。因此，公 司股权结构的

安排或设计一定要考虑控股主体的性质

及其对上市公 司未来发展的影响。

2.资本运营不仅要有利于上市公 司

保壳，而且要有利于提高主营业务的盈

利能力，有利于实现控制权收益的可持

续增长。汇通集团频繁的资产买进与卖

出，换来的是公 司短期收益的最大化 和

相对好看的财务报表。这种治表不治本

的运营策略无法改 变占据公 司近50% 的

水利工 程项目盈利不佳的局面。因此，

公 司的资本运营必 须配合主营业务发展

的战略需要，以 提 高公 司主业的竞争优

势和竞争能力为目的。只有这样，公 司的

可持续经营条件才能得到有效改善，公

司的主营业务盈利能力才能得到提高，

控制权收益才能得到长期可持续增长。

3.全流通条件下，政府主管部门应

加强对上市公 司控股股东股份减持、资

本运营等信息的有效监管。一是要求控

股股东的减持行为必须及时、完整地予

以 披露，以 便中小股东能够及时做出投

资决策；二是要求上市公 司的资本运营

信息应及时、准确地披露，不能含混不

清、模棱两可，如 利用“中止”与“终止”

词义上的差异误导投资者。此外，政府

主管部门还应通过完善相关法律法规，

加大对向投资者提供虚假资本运营信息

的公 司的处罚力度。

（作者单位：山东工商学院国际商学院）
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