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“壳资源”价值日渐消亡(尹中立；2003年11月26日《国际金融报》)

文章作者：尹中立

  “壳资源”的贬值，意味着市场对绩差股的重组积极性正在减退，很多经营状况不好的上市公司可能要面临退市的风险。这是二级市场的广

大投资者必须高度警惕的问题 

  随着股市大幅下跌，不少上市公司的股价离净资产越来越近，于是有投资者认为，上市公司并购会逐渐热起来，买壳上市的案件会多起来。

而笔者认为，该结论对于境内股价扭曲的市场而言，事实可能刚好相反，壳资源的价值正在逐渐消失。 

  “壳资源”的价值 

  要正确判断壳公司的价值走势，我们必须搞明白那些已经资不抵债的上市公司为什么还有价值？笔者认为壳公司维持较高的价格的理由或条

件有二：一是中国股市存在股市租金，二是二级市场存在超额利润。 

  从市场供求关系的角度看，在正常的市场竞争条件下，只要有租金存在，必然使股票供给增加，导致二级市场股价下跌，租金消失。为了维

护这个租金，必然要求政府行政干预的存在。从风险与收益的角度分析，一级市场存在租金就意味着二级市场投资者存在更大的风险，需要更多

的风险补偿（我们称之为“超额风险补偿”），超出市场能够正常承受的风险补偿必须由政府来解决。 

  在中国现阶段的股票市场，超额风险补偿的途径主要有两条，第一条途径是控制股票市场的供求关系，使股票处于供不应求状态；第二种办

法是纵容或默许各种操纵市场的行为存在，当股市低迷时政府一定会出台利好政策，1994年至2002年，政府六次出台利好政策干预股市下跌。 

  正是由于一级市场存在股市租金，使得绩差股的“壳资源”具有了价值。假设某企业（A）拟购买某上市公司国有股1亿股，经各方协商决定

成交，条件如下：以截至2002年12月31日，上市公司经评估的每股净资产（设为1元）为定价依据，溢价20%作为股权转让价格，转让价款计1.2

亿元。收购完成后A企业实现对上市公司的控股，国有股也随之变更为社会法人股（这是我们经常可以见到的股权转让公告的大致内容）。实现

资本增值的方式主要是通过实施再融资计划。 

  研究显示，以2000年至2001年度实施配股或者增发的308家公司为对象，非流通股股东不管是否参与配股或增发，都能享受到每股净资产的

大幅增长。其中，参与配股将平均获得28%的每股净资产增长，不参加配股每股净资产增长33%；而增发则更加“凶猛”，非流通股股东享受的每

股净资产平均增长72%（如某公司增发前每股净资产2.67元，增发后飚升至10元以上）。 

  以A企业控股上市公司后选择增发论，每股净资产增长率设为70%。扣除收购时20%的溢价，收益将达到50%。即A企业投入1.2亿元，增发后卖

出，收益将达到5000万元以上（考虑出售时的溢价因素）。 

  上述事例表明，在中国股票市场，受让绩差股的国有股或法人股能够获得收益。这就是为什么有那么多的公司积极地参与绩差股的资产重组

的原因所在。 

  其次，我们来考察一下二级市场对壳公司价值的影响。中国股票市场中形成了通过重组上市公司，在股票二级市场获利的盈利模式，其操作

流程可以分解为：股权重组———概念包装———操纵股价———出货获利。著名的“中科创业”虚假重组和股票操纵案件就是典型的代表。 

  但该盈利模式有一个重要的前提条件，即二级市场要有人气。因为在这种接近于零和的游戏中，参与者只有两方，庄家和中小散户，庄家的

获利必然是中小散户的损失。庄家要从中赚取很多的钱就必须有很多的散户参与，如果没有很多散户参与，这个游戏就无法玩下去。当前的市场

就面临人气不足的问题，使企图通过重组来谋取暴利的行为无法成为现实，这就是当前绩差股大幅度下跌的又一重要原因。 

  “壳资源”的贬值 

  上述分析可以看出，重组绩差股不仅可以从一级市场得到资本增值的好处，而且可以成为投机资本炒作的题材，导致二级市场巨大的升值效

应，可以获取收益。于是使绩差股具有了所谓“壳资源”价值，该价值可以从这些绩差股的国有股或法人股的转让价格上得到体现。 

  从统计资料看，绩差公司的国有股的转让价格一直高于其净资产，我们把公司每股转让价与该公司每股净资产的差额与壳公司每股净资产的

比率称为“转让溢价率”。在2000年以前，壳公司平均溢价率在20%以上，2000年以后，壳公司转让平均溢价率从20%以上降到2001年、2002年的

11%左右。尤其是2001年6月以后，股票市场人气涣散，投机资本难以得逞，上市公司并购在二级市场不再有短期大幅度的升值效应；其次是证监

会监管力度加大，使并购以后在资产重组方面获利空间变小；三是2001年以后，股价大幅度下跌，使被并购的公司再融资难度加大，国有股资本

增值的幅度和概率减小。这三点因素使壳资源的价值下降。最终导致上市公司国有股平均转让溢价率下降。 

  “壳资源”的贬值，意味着市场对绩差股的重组积极性正在减退，很多经营状况不好的上市公司可能要面临退市的风险。这是二级市场的广

大投资者必须高度警惕的问题。实际上，股市已经对这个问题作出了反应，股价正在发生结构性的变化，股价不再同涨共跌。 

  据笔者统计，亏损股和微利股以及经营状况一般（每股收益0.30元以下）的上市公司的股价从2001年底到现在，一直处于下跌状态。亏损股

的平均股价从2001年底的8.8元下跌到2003年11月10日的4.83元，下跌幅度为45.5%，但绩优股（每股收益超过0.30元）的价格下跌幅度较小，只

下跌了27%，并且，从2002年底到2003年11月，平均股价还上涨了2.18%。 

  由此，笔者认为，中国股票市场的股价结构性变化才刚刚开始，在不久的将来，很多亏损的股票将彻底退出股票市场，投资者要高度防范绩

差股的风险。 
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