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内容提要：企业公司化改组的法律性质取决于原企业的营业重组方式，可能是分立、合

并、减资、分立与合并相结合或整体变更，也可能是营业转让或者未经法律承认的营业

出资。以 “净资产折股”等术语表述公司化改组，规避了出资类型限制和分立企业债务

承担规则，使发起人向新公司转移原企业债务的行为合理化。在原企业债务纠纷中，企

业改组的法律性质成为争议焦点。司法解释试图平衡新设公司与原企业债权人的利益，但

其表述上的紊乱阻碍了司法政策的贯彻。公司化改组之表述及相关司法困境的法律根源在

于：公司法对出资方式过度限制，民法通则等法律的分立企业债务承担规则过于严苛。

关键词：净资产折价入股　企业分立　企业改制　营业出资

引　　言

自国有企业改组而来的股份有限公司一律声称其系依公司法发起或募集设立，其法律文件亦

按出资入股的样式表述发起人组建公司的活动。但事实上，发起人 （国企或国企的出资人）向股

份公司投入的财产显然超出了公司法规定的出资财产种类，发起人不仅向股份公司投入财产，同

时也转入债务；股份公司既是刚成立的新公司，又可能是已有三年财务记录的老企业。国企公司

化还运用了许多公司法所没有的术语，如 “改制”、“重组”、“资产／债务剥离”、“生产经营性净

资产折价入股”、“生产经营性资产及相关负债折价入股”等。

公司化改组的法律性质究竟是发起人出资新设公司，还是原企业的变更 （即分立、合并或整

体变更）？为什么要运用上述另类术语加以表述？这并非纯粹的概念之争。一方面，国企改组运

用的这套术语已被广泛沿用。民营有限公司改组为股份公司、上市公司资产重组以及金融机构分

业经营等，都运用 “净资产折股”进行表述。另一方面，对公司化改组及其表述的理解和解释又

决定了法院对原企业债务纠纷的审判观点。最高人民法院为此制定了专门的司法解释，但司法解

释的制定者和适用者都遭遇了解读和重述公司化改组之法律意义的困难。

本文试图在规则和实例的基础上，分析企业公司化改组的法律性质，揭示 “净资产折价入

股”等表述方式得以流行的经济原因和制度基础，并分析司法审判和司法解释对公司化改组的理
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解和重述，最终指出相关立法和司法困局的症结所在。

一、观点综述

对国企公司化改组方式的分类及其法律性质的界定可谓众说纷纭，归纳起来大致有两类观

点。一类观点可称 “外观说”。它们从改组行为的外观进行界定，凡以原企业全部生产经营系统

改建股份公司的，叫 “整体改制”；以部分生产经营系统改建的叫 “部分改制”。〔１〕但 “整体”

和 “部分”之称仅是外观描述，没有揭示改组的法律性质。而且，何为整体，何为部分，也存在

不同观点。有些部门规章提到的整体改组是指原企业全部资产进入股份公司，“整体”意味着全

部资产。〔２〕而实际的改组活动却表明， “整体资产”仅指企业全部营业资产 （不包括非营业资

产）。〔３〕事实上，企业进行所谓整体改制时，通常也不得不 “剥离”其非营业资产或非主业资

产，并非将全部资产原封不动地转入股份公司。〔４〕

另一类观点可谓 “实质说”。它们从改组行为的法律性质上区分不同的改组方式，认为公司

化改组实质上是对原企业进行分立、合并或整体变更。例如，财政部将国企改组方式区分为整体

改建、分立式改建和合并式改建三种。〔５〕有学者认为，改组通常有三种途径：合并途径、分立

途径和混合途径。〔６〕还有学者在分立、合并或整体变更的基础上进一步细分出六种模式：整体

改组模式、分立模式、控股分立模式、部分分立模式、合并模式和控股合并模式。〔７〕

以 “外观说”和 “实质说”的不同视角分析原企业 “以净资产折价入股”或 “以经营性资产

及相关负债折价入股”，将得出不同结论。很多人认为，“净资产折股”是一种出资行为。〔８〕有

人直接称之为 “净资产出资”。〔９〕股份公司的法律文本倾向于将改组过程表述为发起设立或募集

设立股份公司。某些股份公司将改组中的净资产折股表述为 “实物资产出资”。〔１０〕某些有限公司
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参见中国证监会从业资格考试委员会办公室编：《证券发行与承销》，上海财经大学出版社２００１年版，第６４页。最

高人民法院的司法解释也接受了这两个概念。参见最高人民法院民事审判第二庭编：《最高人民法院关于企业改制司

法解释条文精释及案例解析》，人民法院出版社２００３年版，第２５页以下。

参见国家体改委 《股份有限公司规范意见》（１９９２年）第１１条；国家国有资产管理局、国家体改委 《股份有限公司

国有股权管理暂行办法》（１９９４年）第８条；财政部 《企业公司制改建有关国有资本管理与财务处理的暂行规定》

（２００２年）第９条第２款。

参见前引 〔１〕，中国证监会从业资格考试委员会办公室编书，第６４页；黄清：《国有企业整体上市研究 国有企业

分拆上市和整体上市模式的案例分析》， 《管理世界》２００４年第２期；石铁军、易宜松： 《整体改制与部分改制之

辨》，载 《国有企业改革法律报告》第２卷，中信出版社２００５年版。

参见国家经贸委企业改革司编：《企业股份制改组运作指南》，法律出版社２０００年版，第１３１页。

参见财政部 《国有企业公司制改建有关财务问题的暂行规定》（１９９５年）第３条；财政部 《企业公司制改建有关国

有资本管理与财务处理的暂行规定》（２００２年）第９条。
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参见朱昌明、楼迎军：《国有企业改制上市中资产重组模式分析》，《北京商学院学报》１９９９年第５期。类似观点见

张忠军：《上市公司法律制度》，法律出版社２０００年版，第４８页以下。

参见上引张忠军书，第５０页；前引 〔３〕，石铁军等文；周昊：《国有企业分拆上市的法律分析》，中国政法大学博士

学位论文 （２００５年），第１３页，第５０页；彭冰：《中国证券法学》，高等教育出版社２００５年版，第７２页；蒋大兴、

沈晖：《企业改制：债权人的视角》，载 《公司法律报告》，中信出版社２００３年版；楼建波：《化解企业部分改制下债

权僵局的制度设计》，《清华法学》２００９年第３期。

参见洪海：《对公司制改制中三种非法定出资方式的思考》，《中国工商管理研究》２００２年第６期；杜烈康、郑梅莲：

《股权出资应如何审验》，《中国注册会计师》２００３年第９期；杨庆岗：《国企改制中经营性净资产出资有关问题的探

讨》，《河北企业》２００６年第４期；高靖杰：《关于股权出资的探讨》，《中国资产评估》２００９年第１期。

例如上海中科合臣股份有限公司首次公开发行股票招股说明书 （２００３年６月６日），第３５页，载上海证券交易所网

站 （ｗｗｗ．ｓｓｅ．ｃｏｍ．ｃｎ）上市公司公告，２０１０年１２月１３日访问。



的工商登记信息则将净资产折股登记为 “实物出资”和 “货币出资”。〔１１〕政府部门也接受并经常

使用 “净资产出资”的表述方式，〔１２〕有时又称之为 “经营性资产出资”。〔１３〕还有观点把 “经营

性资产及相关负债折股”解释为 “整体资产出资”，认为企业改组是将原企业的整体资产 （包括

资产和负债）转移给公司作为股东的出资，属于法定出资类型之外的出资形式。〔１４〕

然而，如果从 “实质说”的视角看，“净资产折股”未必都表明发起人出资入股。“折股”只

是企业完成营业重组后进行的股权界定。营业重组的具体方式决定了公司化改组究竟是出资新设

公司还是变更原企业。以下将基于公司化改组的规则和实例予以分析。

二、改组规则及实例

１９９２年５月，国家开始推行股份制企业试点。试点方案的构想是，国企整体改组为股份有限

公司或有限责任公司：“原有企业全部资产投入公司”，公司设立后原企业自行终止；〔１５〕原企业

全部净资产折换为国有股份。〔１６〕青岛啤酒股份有限公司 （下称青岛啤酒）就是以这种方式组建

的。青岛啤酒的前身是青岛啤酒厂。该厂吸收合并了另外三家啤酒企业，整体改组为股份公司，其

“生产经营性资产”折换为国家股，青岛啤酒厂消失，其出资人青岛市政府持有股份公司的国家股。

上市公告书将股份公司组建过程表述为 “发起设立”：“青岛啤酒厂作为独家发起人，在吸收合并青

岛啤酒第二有限公司 （中外合资）、青岛啤酒第三有限公司 （中外合作）、国有青岛啤酒四厂的基础

上发起设立青岛啤酒股份有限公司。”〔１７〕在股份制试点早期，这种改组方法较多应用于规模较小、

效益较好、非经营性资产很少的企业，但不适合大多数债务负担和社会负担较重的国企。〔１８〕

以原企业全部资产改组之所以难以实施，还有以下两个原因。首先，股份有限公司向社会公

众发行股票的数量受发行配额限制，〔１９〕而社会公众股在公司拟发行总股本中的比例不得低于

２５％。〔２０〕这就迫使企业必须根据股票发行配额决定公司拟发行总股本和投入股份公司的资产数

额，而不能将全部资产投入股份公司。其次，股份公司净资产占总资产３０％以上才能公开发行股

票，最近三年连续盈利始可申请股票上市交易，〔２１〕而待改组国企的资产状况很难满足上述要求。

因此，企业必须重新配比资产和负债，重编财务报表，以满足发行上市的条件。大多数企业

只能将部分资产和负债投入拟设立的股份公司。例如，上海石油化工股份有限公司 （下称上海石

化）的前身是中国石油化工总公司 （下称中石化总公司）所属的上海石油化工总厂 （下称上海石

化总厂）。上海石化总厂首先通过重组一分为二：以生产、经营、贸易、科技、管理等主业部门

的资产和负债组建股份公司上海石化，全部股本 （国家股）由公司唯一股东中石化总公司持有；
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广东省食品实业有限公司债务纠纷案，广东省广州市中级人民法院 （２００６）穗中法民二终字第１３９３号民事判决书。

如中国证监会对包头市信托投资公司的一个批复指出：“同意你公司与中原信托投资公司以经评估的证券类净资产出

资，联合其他有资格的出资人共同组建新时代证券股份有限公司。”（证监机构字 ［２００２］８７号）

如中国证监会发行监管部 《股票发行审核标准备忘录第１５号》（２００２年）。

参见赵旭东主编：《公司法学》，高等教育出版社２００６年版，第２７８页。

参见国家体改委 《股份有限公司规范意见》第１１条。

参见财政部、国家体改委 《股份制试点企业会计制度》（１９９２年）第４８条第３款。

参见青岛啤酒股份有限公司人民币股票 （Ａ股）上市公告书 （１９９３年８月２４日），载金融界网站 （ｗｗｗ．ｊｒｊ．ｃｏｍ）

个股档案。

参见前引 〔７〕，朱昌明等文。

《股份制企业试点办法》第８项。

《股票发行与交易管理暂行条例》（１９９３年）第８条第５项。

同上，第９条，第３０条。



其余非主业部门的资产和负债归属改组中新设的中国石化上海金山实业公司。〔２２〕可以说，分割、

重组原企业的资产、业务和债务是大多数企业公司化改组的必经途径。

１９９３年公司法的实施对国企改组方式没有产生实质性影响。该法第７４条规定，股份公司应

通过发起或募集设立方式组建。但事实上，依公司法 “新设成立”只是设立股份公司的途径之

一，而国企仍然因循 “改组设立”的路径。〔２３〕其改组方法有三：

方法一：国企以其全部资产改建为股份公司，原企业撤销，原企业的净资产折为国家股。〔２４〕该

方法同样受股票发行配额、上市要求、上市后发展前景考虑的限制，只适用于极少数企业。实际

上，日后所谓 “整体改制”均指分离原企业的非经营性资产后，对全部营业性资产的改组。〔２５〕证

券监管部门要求的 “完整重组”也只是原企业将全部或大部分营业资产转入股份公司，而不是转

入包括营业单位和非营业单位的全部资产。〔２６〕这种方法并非国企改组的典型方式。

方法二：在国有企业部分资产和负债基础上改建股份公司。例如上海宝钢集团公司 （下称宝

钢集团）２０００年独家发起设立宝山钢铁股份有限公司 （下称宝钢股份）。招股说明书介绍：改组

前，宝钢集团的主要生产性资产包括原宝山钢铁 （集团）公司主体一、二期和三期工程，还拥有

其他下属子公司、下属企业。组建股份公司时，宝钢集团把一、二期工程形成的大部分生产性资

产、三期工程形成的部分生产性资产以及一些生产辅助性资产投入股份公司，同时将一些生产职

能部门也划入股份公司，从而使股份公司拥有 “完整生产工艺流程，以及完整的科研、生产、采

购和销售体系”。〔２７〕宝钢集团经重组，将大部分营业资产投入宝钢股份，折换为国家股。

方法三：国有企业 （或集团公司）以下属企业或公司 （包括有法人资格的和无法人资格的企

业、公司）的全部或部分资产改建为股份公司。〔２８〕例如：中国北京同仁堂集团公司 （下称同仁

堂集团）组合其下属的北京同仁堂制药厂等六个生产经营单位的资产和负债，募集社会公众股，

组建北京同仁堂股份有限公司 （下称同仁堂）。招股说明书将改组过程表述为：同仁堂集团独家

发起，投入其下属六个单位的 “生产经营性资产合计２２９９８万元”，“按１∶１．５３３的比例折为国

有法人股１５０００万股”。〔２９〕

由上可知，绝大多数国企公司化改组的必经和核心步骤是对原企业的营业 （包括资产、负

债、业务、人员等）进行分解、组合，而 “净资产折股”或 “经营性资产及相关负债折股”则是

在营业重组的基础上对股权予以界定和配置的步骤。

如今，民营有限责任公司变更为股份有限公司进而公开发行股票并上市交易的，同样以净资

产折股方式改组。〔３０〕例如，郑州三全食品有限公司 （下称三全有限）股东以有限公司净资产折

股，整体变更为郑州三全食品股份有限公司 （下称三全食品）。验资报告称此次变更为发起设立股

份公司，原三全有限的股东均为发起人，三全有限的账面净资产等额折合为三全食品的股本。〔３１〕

此外，净资产折股也经常用于国企改组为有限责任公司，例如广东省食品实业有限公司的组建。〔３２〕
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〔２２〕

〔２３〕

〔２５〕

〔２６〕

〔２７〕

〔２８〕

〔２９〕

〔３０〕

〔３１〕

〔３２〕

参见上海石油化工股份有限公司人民币股票 （Ａ股）上市公告书 （１９９３年１１月２日），载金融界网站个股档案。

〔２４〕国家国有资产管理局、国家体改委 《股份有限公司国有股权管理暂行办法》（１９９４年）第８条。

参见前引 〔１〕，中国证监会从业资格考试委员会办公室编书，第６９页。

参见中国证监会 《拟发行上市公司改制重组指导意见》（公开征求意见稿）第１３条。

参见宝山钢铁股份有限公司招股说明书概要 （２０００年１１月１６日）和宝山钢铁股份有限公司 （上海市）上市公告书

（２０００年１２月７日），载金融界网站个股档案。

参见国家国有资产管理局、国家体改委 《股份有限公司国有股权管理暂行办法》第８条。

参见北京同仁堂股份有限公司 （筹）招股说明书概要 （１９９７年５月２７日）和北京同仁堂股份有限公司股票上市公

告书 （１９９７年６月２３日），载金融界网站个股档案。

法律依据为１９９３年公司法第９９条、第１００条和现行公司法第９６条。

参见郑州三全食品股份有限公司首次公开发行股票招股意向书 （２００８年１月１０日），载金融界网站个股档案。

前引 〔１１〕，广东省广州市中级人民法院判决。



金融机构应政府监管要求而分业经营时，也可能采用净资产折股方法，例如联合证券有限责任公

司的组建和原中国科技国际信托投资有限责任公司的分业。〔３３〕

三、改组的法律性质

以上实例表明，“折股”以营业重组为前提和基础，营业重组的结果通过 “折股”即股权的

界定和配置而得以确定，二者是前因后果、不可分割的步骤。不能仅从文字表述上解读，认为

“净资产折股”或 “经营性资产及相关负债折股”是以 “净资产”或 “经营性资产及相关负债”

出资入股，这种表述本身也不能说明企业改组的法律性质。企业改组的法律性质取决于其营业重

组的方式和方法。具体而言，可能是企业分立、合并、减资、整体变更，也可能是营业转让或者

未经法律承认的营业出资。

１．净资产折价入股不符合公司法的出资规则

出资是指个人或组织体向筹建中或已成立的公司交付符合法定出资类型的财产，换取公司股

份，成为公司股东。合法的出资至少应具备两个特征：一是用于出资的财产符合公司法规定；二

是出资完成后，出资者取得公司股份。据此，净资产折股不是原企业对股份公司的合法出资。

第一，“生产经营性资产及相关负债”不是合法的出资财产。众多股份公司招股说明书所披

露的会计报表显示，被改组企业投入股份公司的所谓 “生产经营性资产及相关负债”，除包括货

币、实物 （如厂房、设备、原料、存货等）、工业产权 （如商标权、专利权）和土地使用权外，

通常还包括债权 （如银行存款、应收账款）、股权 （如长期股权投资）、生产线、在建工程、探矿

权、采矿权、特许经营权和商誉等。不仅包括财产、财产权，还有大量债务。无论从何种意义上

说，１９９３年公司法规定的出资类型都无法涵盖上述资产和债务。现行公司法扩大了可出资财产

的范围，〔３４〕但仍然无法涵盖所谓 “生产经营性资产及相关负债”。

第二，所谓 “生产经营性资产及相关负债”实为一个或若干营业单位。首先，所谓 “生产经

营性资产”并非货币和物资的简单组合，而是一个或若干包含了财产和财产性权利以及生产、服

务、经营和管理人员等各类生产要素的集合。它们构成一个或若干具有生产、服务或经营能力的

营业单位。其次，为公开发行股票之目的，按照证券监管部门的要求，原企业分离出来的 “生产

经营性资产”均须为完整的、可独立经营和具有一定盈利能力的营业单位。〔３５〕再次，股份公司

申请股票上市交易的，须最近三年连续盈利，由国企改组的股份公司可将公司成立前的国企业绩

视为股份公司的业绩。〔３６〕因此，原国企通常分离出盈利性较强的营业系统，组建股份公司，并

假设该股份公司已存续三年，通过编制会计报表模拟出该股份公司前三年连续盈利的数据，以满

足股票上市的要求。基于上述原因，“生产经营性资产及相关负债”是且只能是一个或若干营业

单位。而依我国公司法，营业单位并非合法的出资财产。

·４３１·
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〔３３〕

〔３４〕

〔３５〕

〔３６〕

参见胡君：《公司成立中出资失败纠纷案件法律问题初探 联合证券有限责任公司诉华诚投资管理有限公司参股协

议案法律问题研究》，载北京市高级人民法院编：《公司法新型疑难案例判解》，法律出版社２００６年版；最高人民法

院 （２００４）民二终字第１９８号民事判决书。

除货币、实物、知识产权、土地使用权为可出资财产外，现行公司法还规定，其他可以货币估价和可转让的非货币

财产也可作价出资 （第２７条）。但劳务、信用、自然人姓名、商誉、特许经营权或者设立担保的财产不得作价出资

（《公司登记管理条例》第１４条）。

中国证监会要求改组建成的股份公司具有 “独立完整的供应、生产、销售系统和直接面向市场独立经营的能力”。参

见中国证监会 《关于做好１９９７年股票发行工作的通知》（已废止）。此后的监管规范一直坚持这个要求，见中国证监

会 《首次公开发行股票并上市管理办法》（２００６年）第１４－２０条。

１９９３年公司法第１５２条。



第三，“净资产”也不是合法的出资财产。“净资产”是会计上表示股东权益的概念和数额，

不是法律意义上的、可转让的财产。某些公司的法律文本将改组过程表述为原企业 “以净资产投

入股份公司”，甚至使用 “净资产出资”的说法。有人认为，公司 “净资产”是指公司的自有资

产，即公司总资产减去公司负债。〔３７〕还有人将净资产折股解释为股权出资。净资产是会计用语，

是企业所有者权益 （或股东权益）的另一叫法。所有者权益是 “企业资产扣除负债后由所有者享

有的剩余权益”，〔３８〕并非股东拥有的、针对公司某一特定财产的排他性权利，而是表示 “抽象存

在的、量化的价值”，与民法上的物权截然不同。〔３９〕所有者权益也不同于股东拥有的股权，因此

净资产折股显然不是股权出资。净资产是会计报表上的一个数额，不是一种财产，故谈不上谁是

它的所有者，也不能被支配、转让或者出资。“以企业净资产出资”的说法本身就不合逻辑。

第四，许多企业 （作为发起人）以自身净资产折股组建股份公司后，并未成为股份公司股

东，不符合出资的第二个典型特征。此类情形如：发起人上海石化总厂一分为二，其营业单位组

建为上海石化，发起人的出资人中石化总公司控股上海石化；青岛市政府整合包括发起人 （青岛

啤酒厂）在内的四家啤酒厂，组建青岛啤酒，发起人不持股，青岛市国资局成为控股股东；发起

人广州造船厂以评估后的 “全部资产净值”折为广船国际的国家股，由其出资人中国船舶工业总

公司持有；〔４０〕发起人原呼市回民奶食品总厂以其评估后的 “全部经营性净资产”折成伊利股份

的国家股，由其出资人呼市国有资产管理处持有。〔４１〕上述实例的共同之处是，发起人完成 “经

营性净资产折股”后，均未成为股份公司的股东，而是其出资人成为股东，持有国家股。这显然

无法解释为发起人实施了出资行为。

２．改组的法律性质取决于企业的营业重组方式

公司化改组的核心步骤是对被改组企业的诸生产要素 （包括各种资产、人员、管理部门等）

进行分解、整合，改组的法律性质因具体的营业重组方式不同而有区别。

首先需要说明企业分立与转投资的区别。我国法律并无企业或公司分立的定义。立法机关在

制定公司法的过程中提到了公司分立的两种形态：新设分立和派生分立，其中，派生分立的定义

看起来与公司转投资难以区别。〔４２〕但是，学理解释通常认为公司分立有别于公司对外投资 （即

转投资）。〔４３〕司法机关的观点也倾向于区分企业分立和转投资。〔４４〕综合法律规则、学理解释和

司法观点，分立与转投资的区别计有四点：（１）从程序上看，公司分立须由股东会或股东大会作

出特别多数支持的决议，〔４５〕公司转投资则不需要。（２）从操作方法上看，分立导致被分立公司

的资产转移至新设公司，被分立公司的股东权益 （净资产）因分立而被分割，被分立公司须解散

或减少注册资本，〔４６〕转投资则不减少公司总资产，只是公司资产的具体形态发生变化，无需办

理减资手续。（３）从股权归属上看，公司转投资后成为接受其投资之公司的股东，而公司分立

·５３１·
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〔３７〕

〔３８〕

〔３９〕

〔４０〕

〔４１〕

〔４２〕

〔４３〕

〔４４〕

〔４５〕

〔４６〕

卞耀武主编：《中华人民共和国公司法百问解答》，人民日报出版社１９９４年版，第２４页。

参见财政部 《企业会计准则 基本准则》（２００６年）第２６条。

江平主编：《新编公司法教程》，法律出版社２００３年版，第７７页。

参见广州广船国际股份有限公司Ａ股股票上市公告书 （１９９３年１０月２４日），载金融界网站个股档案。

参见内蒙古伊利实业股份有限公司股票上市公告书 （１９９６年３月９日），载金融界网站个股档案。

卞耀武：《关于对 〈中华人民共和国公司法 （草案）〉的意见的汇报》，《全国人民代表大会常务委员会公报》１９９３年

第７号。

前引 〔３９〕，江平主编书，第９３页；前引 〔１４〕，赵旭东主编书，第４７８页。

参见前引 〔１〕，最高法院民二庭编书，第３０页；樊荣禧、曹艳：《公司分立和转投资的区别与认定》，《人民司法》

２００８年第６期。

１９９３年公司法第３９条、第１０６条；现行公司法第４４条、第１０４条。

参见安青松、范永武：《公司分立的会计处理初探》，《中国注册会计师》２００８年第７期。



后，由被分立公司的股东而不是被分立公司拥有新公司的股权。〔４７〕（４）二者的债务承担规则不

同：公司转投资的，被投资公司不承担其股东的债务，但分立后存续的公司须连带承担原公司分

立前的债务。企业改组为公司的过程，未必遵循公司法的分立程序，而债务承担规则又取决于对

改组性质的认定，故判断企业改组究竟是分立还是转投资主要应从上述第２点和第３点考察。

其次需要说明，所谓 “生产经营性资产及负债”，实为 “营业”。我国法律上虽无此概念，但

比较外国法律和学说可知，企业投入股份公司的所谓 “生产经营性资产及负债”与外国所谓 “营

业”或 “营业资产”完全一致，均为包含各种财产权益和债务的营业组织体。〔４８〕“营业”或 “营

业资产”在很多国家都是常见的可出资财产，〔４９〕而我国法律并不承认营业出资，故下文的分析

中使用 “未经法律承认的营业出资”一语。

厘清此两点之后，以下具体分析改组的法律性质。

第一，企业为改组而进行资产分割，其法律性质是企业分立、减少资本或营业转让。如前所

述，由于股票发行配额和上市规则的限制，以及考虑到公司未来的盈利能力，拟改组企业通常不

将其全部资产悉数投入股份公司。因此，将拟进入股份公司的营业单位与不进入股份公司的非营

业资产 （如职工宿舍、食堂、幼儿园、医院、学校、消防等原企业用于职工福利或承担社会职能

的非营利资产）和部分营业资产予以分割，是公司化改组的必要步骤。该步骤被称为 “资产剥

离”，包括两种方式：一种是将非营业资产与营业单位分离，另一种是将部分营业资产与拟进入

新公司之营业单位分离。〔５０〕凡是声称将 “全部经营性净资产”投入股份公司的改组企业，通常

是分离非营业资产而将全部营业单位转入股份公司。而声称以 “部分经营性净资产”投入股份公

司的，则不仅分离了非营业资产，而且分离了一部分营业资产。

就 “资产剥离”的法律性质而言，如原企业存续并持有未进入新公司的资产，原企业净资产

总额因营业单位被分出而减少，“剥离”其实是原企业派生分立出新公司；如原企业在 “资产剥

离”中消失，两个以上的实体接收原企业资产，则 “剥离”构成新设分立；如果原企业的出资人

接管未进入新公司的资产或将之出售、租赁给他人，而这些资产 （如房产）又不构成营业单位，

这种 “剥离”通常构成对原企业的减资；原企业还可以将部分资产和负债捆绑转让给他人，这种

方式的 “剥离”属于财产转让、营业转让或者财产与债务概括移转。

第二，从 “折股”后的股权界定看，以企业部分资产和负债改建公司的，其法律性质是企业

分立或未经法律承认的营业出资。以 《股份有限公司国有股权管理暂行办法》规定的 “折股”规

则和改组方法二和方法三为样本，分析如下：（１）股份公司发起人 （国企或国企集团公司）以其

下属的具有法人资格的企业的部分营业组建股份公司，并按该部分营业的净资产额取得股份公司

之国有法人股的，是对其下属企业的分立 （或分立合并）。例如同仁堂集团以下属六个营业单位

的部分经营性资产为基础募股组建同仁堂，六个营业单位进入股份公司的净资产折为国有法人
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〔４７〕

〔４８〕

〔４９〕

〔５０〕

财政部、国家税务总局 《关于企业重组业务企业所得税处理若干问题的通知》（２００９年）指出，“分立，是指一家企

业 （以下称为被分立企业）将部分或全部资产分离转让给现存或新设的企业 （以下称为分立企业），被分立企业股东

换取分立企业的股权或非股权支付。”

参见谢怀縂：《外国民商法精要》，法律出版社２００６年版，第２５７页。

在德国，营业 （Ｈａｎｄｅｌｓｇｅｓｃｈｆｔ）包括各种非现金出资标的物和债务，可用于出资。在瑞士，“物全体”（营业全体、

基础财产、破产财团等）可作为现物出资。日本也允许营业出资。参见 ［日］志村治美：《现物出资研究》，于敏译，

法律出版社２００１年版，第１４０页，第１４３页，第２２１页。在法国，公司可以其 “部分资产出资”，该种出资不同于

实物出资，它将使出资公司的 “包括动产与不动产、资产与负债在内的部分概括转移”至接受出资的公司。参见

［法］居荣：《法国商法》第１卷，罗结珍、赵海峰译，法律出版社２００４年版，第６９６页，第７０１页。

参见王东江、张新文主编：《企业股份制改组指南》，改革出版社１９９７年版，第３５页；前引 〔１〕，中国证监会从业

资格考试委员会办公室编书，第６９页以下。



股，由同仁堂集团持有。（２）股份公司发起人以自身部分营业为基础募股组建股份公司，该部分

营业的净资产折为股份公司之国家股，发起人之出资人 （即代表国家投资的机构或部门）拥有该

国家股的，是发起人自身的分立。例如上海石化、广船国际和伊利股份的组建。（３）发起人以自

身部分营业为基础募股组建股份公司，该部分营业的净资产折为股份公司之国家股，该国家股尽

管由发起人持有，但改组仍属于发起人自身的分立。因为从权属上看，国家股归国家所有，本应

由代表国家投资的机构或部门持有，发起人持有国家股，是基于国资管理部门的授权或委托。〔５１〕

例如宝钢集团组建宝钢股份并持有全部国家股。（４）发起人以自身部分营业 （其净资产额低于原企

业净资产额的５０％）或者下属无法人资格的企业的部分营业组建股份公司，该部分营业的净资产额

按规定折为股份公司国有法人股并由发起人持有的，属于以营业出资入股。前者如上海中科合臣化

学公司改组成立上海中科合臣股份有限公司，后者如中国乐凯胶片公司以下属的无法人资格的第

一胶片厂部分资产改组成立乐凯股份。〔５２〕但我国公司法还未承认营业可以作为出资入股的财产。

第三，合并是营业重组的另一常用方法。一种做法是，拟改组企业吸收合并其他企业或其他

企业的部分营业单位，作为募集股份、组建股份公司的主体。例如青岛啤酒厂合并其他啤酒生产

企业的营业单位后，募集股份，组建青岛啤酒。另一种做法是，国企集团合并其下属企业的全部

或部分营业单位，组建股份公司或有限公司。合并之前，可能先对下属企业进行分立、减资 （即

“资产剥离”）。如同仁堂集团合并下属六个营业单位，并募股组建同仁堂；广东省食品企业集团

以下属二子公司分立出的营业单位，合并组建实业公司。〔５３〕

第四，如拟改组企业未进行资产分割，其以全部资产为基础，增资募股，组建股份公司，法

律上属于企业的整体变更。具体包括：原企业以自身全部净资产折为股份公司的国家股，原企业

的出资人持有该国家股；有限公司整体变更为股份公司；发起人以其下属的具有法人资格的企业

的全部净资产折为股份公司之国有法人股，并持有该国有法人股。原企业整体变更为股份公司的

过程中，可能同时吸收合并其他企业的全部或部分资产，或者吸收其他人的投资。

四、“净资产折价入股”为何成为行话

既然企业分立、合并、减资、整体变更、营业转让或营业出资是对公司化改组合法而准确的

表述，众多涉及公司化改组的法律文本、规范文件为什么还要刻意 （有时甚至是牵强地）将企业

变更说成 “发起或募集设立新公司”？为什么需要不断重复 “经营性资产及相关负债折股”或

“净资产折股”等不合逻辑、含糊其辞的说法？为什么要回避准确的表述？

萨义德认为，将某项工作套上一个外行人听不懂的专业术语或者行话，实际上起到了混淆并

排除外行人探问的自我保护作用。〔５４〕“净资产折股”看起来就像这种行话。那么，什么原因使之

成为行话呢？

首先，重复官方表述是改组活动当事人自证合法的最佳策略。以 “净资产折股”为例，最早

使用该表述的是政府规章。早在１９９２年发布的股份制试点规章中，中央政府规范文件就要求企
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〔５１〕

〔５２〕

〔５３〕

〔５４〕

规范依据有 《股份制试点企业国有资产管理暂行规定》第１３条；《股份有限公司国有股权管理暂行办法》第１６条；

财政部 《企业公司制改建有关国有资本管理与财务处理的暂行规定》第９条第３款。

参见乐凯胶片股份有限公司 （筹）招股说明书概要 （１９９７年１２月２２日）和乐凯胶片股份有限公司股票上市公告书

（１９９８年１月２０日），载金融界网站个股档案。

前引 〔１１〕，广东省广州市中级人民法院判决。

［美］爱德华·Ｗ·萨义德：《知识分子论》，单德兴译，生活·读书·新知三联书店２００２年版，第７４页。



业以 “净资产折股”方式进行改组。〔５５〕显然，无论是被改组企业还是为改组提供专业服务的机

构，依赖和重复官方权威表述都是增加行为合法性、合规性的最佳选择。

其次，以 “发起或募集设立新公司”、“净资产折股”而非企业变更表述公司化改组，可避免

适用分立企业债务承担规则。民法通则第４４条第２款规定，分立后存续的企业须对分立前企业

的债务承担连带责任。改组如被表述为企业分立，因改组而新成立的公司就不得不对 “剥离”出

来并留在原企业或转给其他企业的债务承担连带责任。这样的连带责任将阻断被改组企业公开发

行股票并上市的道路。与老企业债务藕断丝连的股份公司不仅不符合证券监管部门的上市要求，

而且也得不到公众投资者的认可，其公开发行股票的计划极可能无法启动。如果不能筹集资金，

股份制改组对企业就毫无吸引力了。被改组企业的出资人、主管部门或地方政府同样无法接受这

种连带责任，因为让新公司承担老企业的全部债务等于没有进行资源的 “优化配置”。另外，如

果比照１９９３年公司法的分立规则进行改组，改组成本势必大增，甚至无法推进。因为１９９３年公

司法要求公司在作出分立决议后的一定时间内通知债权人并公告；债权人有权要求公司提前清偿

债务或者对债务提供担保，否则公司不得分立。〔５６〕可见，如将改组如实表述为企业分立，募股

筹资的目标可能难以实现，改组工作也无法顺利推进。

第三，“净资产折股”的表述还可规避出资类型限制。如严格按照１９９３年公司法的出资要求，

国有企业大概只有两种途径设立新公司。途径一：先解散、清算，再由出资人以剩余财产中的货

币、实物等出资设立新公司。按这一方案，且不说解散程序复杂和清算费用过高，许多负债较多的

企业恐怕会在清算中消失。不仅新公司无从产生，企业的巨额不良贷款还将立即转化为银行的风

险。途径二：企业以合乎出资类型的财产转投资设立新公司。这一方案的主要局限性在于：一是受

企业转投资数额不得超过本企业净资产５０％的限制，〔５７〕原企业的营业单位无法完整地进入新公司，

人为造成营业和管理上的分裂；二是不能出资的资产、合同关系等如要由原企业转移给新公司，将

产生大量关联交易；三是新公司成立前，原企业的大量债务无法转移给筹建中的公司，新公司成立

后再转移，又很难找到正当理由说服公众投资者认股，而新公司如不消化原企业部分债务，改组的

意义就不大了。可见，严格按照１９９３年公司法的出资要求，大多数国企几乎无法进行公司化改

组。〔５８〕改组如直接使用 “营业出资”或 “经营性资产及相关负债出资”的表述，显然与公司法

抵触，而 “折股”这一含糊之辞却提供了一个既不明显违法又能满足营业出资之需的表述。

第四，“净资产折股”的表述可使发起人向股份公司转移债务的行为合理化。“投入净资产”

意味着发起人向股份公司转入资产的同时也转入了原企业的债务。理论上，只要资产的评估值高

于负债的评估值，净资产就是正值，发起人的 “出资”就不是虚假的。资产评估事实上对净资产

折股的数额和新公司的股本数额起决定性作用。而发起人在选聘和委托资产评估机构时几乎拥有

完全的自主权。通过资产评估、资产与负债的重组和净资产折股，发起人得以有选择地向新公司

转移原企业债务。债务显然不能作为出资财产，但净资产折股使债务转移合理化了。而发起人转
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〔５５〕

〔５６〕

〔５７〕

〔５８〕

如国家国有资产管理局 《〈股份制试点企业国有资产管理暂行规定〉的几点说明》（１９９２年）；财政部、国家体改委

《股份制试点企业会计制度》（１９９２年）第４８条第３款。

１９９３年公司法第１８５条。现行公司法保留了公司的通知和公告义务，取消了债权人请求提前清偿和提供担保的权

利，见第１７６条。

１９９３年公司法第１２条第２款。对非公司制企业也适用同样规则，参见财政部 《关于加强国有企业财务监督的意见》

（１９９７年），其中规定：“除国家有特殊规定外，企业累计对外投资不得超过本企业净资产的５０％”；国家工商行政管

理总局 《关于非公司企业法人对外投资比例问题的答复》（１９９８年）。

来自地方工商行政管理部门官员的意见表明，１９９３年公司法对出资财产类型的限制严重制约了中、小企业的公司化

改组。他们呼吁，国家应该修改法律，允许企业以部分净资产、债权和股权出资。前引 〔９〕，洪海文。



入股份公司的负债总额只要不超过资产总额的７０％，即有资格申请公开发行股票。〔５９〕

因此，“以净资产折股”或 “以经营性资产及相关负债折股”尽管含糊其辞并具有误导性，〔６０〕

但对改组活动的所有参与者而言，它似乎是最正确、最安全、最管用的行话。

五、表述歧异与司法观点之分歧

但是，当原企业改组前的债务 （如贷款债务、担保责任）引发诉讼时，如何理解企业改组的

法律性质就成了无法回避的法律问题。人民法院的诸多判决显示：如果改组被认定为原企业向股

份公司的出资入股，则股份公司无需承担原企业债务；如果改组被认定为原企业发生分立、合

并、减资或先分立、后合并，则基于分立、合并而组建的公司须与原企业连带清偿改组前的债

务，除非原企业与其债权人另有约定。

在原企业债务纠纷案件中，人民法院不得不依据各种法律文本提供的信息复原企业改组过

程，认定其法律性质。尽管对法院来说不存在不可推翻的绝对权威表述，但法院的调查是受成本

约束的。于是，选择并依赖某种 “权威表述”去认定企业改组的法律性质就成了法院的首选路

径，尽管 “权威表述”未必符合事实。案例显示，公司向股东出具的出资证明书、〔６１〕公司的工

商登记、公司章程、政府批文、招股说明书、上市公告书等，都有可能成为法院所信赖的 “权威

表述”。但是，各种法律文本常常对企业改组作出不一致甚至相互冲突的表述。依赖不同文本对

同一改组过程的不同表述，法院可能作出截然相反的认定和判决，例如以下两则案例。

１．广东华龙集团股份有限公司债务纠纷案

１９９３年２月，广东省政府批准阳江市长发实业公司 （下称长发公司）、阳江金岛实业开发公

司 （下称金岛公司）、阳江市龙江冷冻厂 （下称龙江冷冻厂）三家企业改组为广东华龙集团股份

有限公司 （下称华龙股份）。２０００年１１月，华龙股份获准公开发行股票。其招股说明书将华龙股

份１９９３年的组建过程表述为：长发公司、金岛公司和龙江冷冻厂共同发起，以定向募集方式设

立华龙股份；设立时三家发起人分别将评估确认后的部分经营性净资产按１∶１折价入股。〔６２〕

２００１年１２月，长发公司的债权人起诉华龙股份，要求其清偿长发公司的债务。一审法院依

赖华龙股份２０００年招股说明书对改组过程的表述，认定发起人 “投入经营性资产”并 “折股”

属于出资行为。法院认为，长发公司为华龙股份的股东，公司不因接受股东出资而承担股东债

务，故华龙股份没有义务清偿长发公司的债务。一审判决还特别指出，长发公司以其全部净资产

投入华龙股份违反了１９９３年公司法第１２条限制公司转投资的规则。

而二审法院根据１９９３年广东省政府对长发公司等三企业合并改组的批文 （招股说明书省略

了这一事实），认为华龙股份是在阳江市政府合并长发公司等三企业全部经营性资产的基础上通

过增资募股而成立的股份公司。因此，依民法通则第４４条第２款关于法人合并的规则，长发公司等

三企业的全部债权债务应由华龙股份概括继受。故推翻一审判决，支持原审原告的诉讼主张。〔６３〕
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〔５９〕

〔６０〕

〔６１〕

〔６２〕

〔６３〕

《股票发行与交易管理暂行条例》第９条之 （一）。

较早注意到此一现象的学者称 “净资产折股”为 “误导公众的表述”，因为股份公司没有向公众充分披露作为发起人的

国企与股份公司之间自我交易的准确信息。方流芳：《一个误导公众的表述》，《２１世纪经济报道》２００１年５月７日。

如北京市高级人民法院在联合证券诉华诚公司案中，依出资证明书等将 “证券营业部净资产折股”认定为出资，并

按照出资瑕疵的思路审理案件。前引 〔３３〕，胡君文。

参见广东华龙集团股份有限公司招股说明书概要 （２０００年１１月１７日），载金融界网站个股档案。

刘敏：《公司上市不影响对其原有债务的承担 上诉人中国信达资产管理公司西安办事处与被上诉人阳江市国阳实

业发展公司、阳江市长发实业公司和广东华龙集团股份有限公司拖欠借款纠纷上诉案评析》，载 《民商事审判指导》

２００６年第１辑，人民法院出版社２００６年版。



２．广东省食品实业有限公司债务纠纷案

１９９８年，广东省食品集团公司 （下称省食品集团）改组下属两家全资子公司 （简称Ａ公司

和Ｂ公司），成立广东省食品实业有限公司 （下称实业公司）。改组方案称：Ａ、Ｂ两公司评估后

的部分净资产折算为实业公司股本；其中，４０％由省食品集团持有，其余６０％由省食品集团分别

转让给中国食品集团公司 （２０％）和省食品集团员工 （４０％）。实业公司成立后，其工商登记材

料记载：公司注册资金为１６７７．９５万元，其中省食品集团以实物出资占４０％股权，中国食品集团

公司以货币出资占２０％的股权，省食品集团工会委员会以货币出资占４０％股权。后来，Ａ公司

的担保权人起诉Ａ公司，要求其清偿担保债务，并主张实业公司承担连带责任。一审法院认为：

实业公司是在Ａ公司和Ｂ公司分立基础上组建的新公司，故实业公司应该在所接收财产范围内

与Ａ公司连带清偿Ａ公司的债务。二审法院则依赖工商登记认为：省食品集团以下属二企业部

分净资产组合实业公司，是以 “实物出资”，实业公司与Ａ公司各为独立法人，前者不必为后者

债务承担清偿责任。〔６４〕

根据判决书的陈述不难发现，实业公司的组建过程实际是：Ａ、Ｂ公司先分立出部分营业单

位，继而合并为实业公司；省食品集团 （作为Ａ、Ｂ公司的出资人）持有实业公司４０％的股权，

其余６０％股权分别转让给中国食品集团公司和省食品集团员工。中国食品集团公司和省食品集团

员工如何支付受让股权的对价，判决书未披露，但接受对价的应该是省食品集团而非实业公司。

中国食品集团公司和省食品集团员工看来并未向实业公司支付现金。而且，很难相信Ａ、Ｂ公司

分出并转入实业公司的资产全部是 “实物”，所以，实业公司成立时的股本不可能由４０％的实物

和６０％的现金组成。然而，工商登记却按股东出资设立新公司的样式将这一分立、合并过程表述

为实物和货币出资，而二审法院正是依赖工商登记的表述作出与一审截然不同的判决。

六、司法解释的表述及其适用

２００３年１月，最高人民法院公布 《关于审理与企业改制相关的民事纠纷案件若干问题的规

定》 （法释 〔２００３〕１号） （下称 “改制解释”）。改制解释适用于七类企业改制情形：公司制改

造、股份合作制改造、分立、债权转股权、企业出售、兼并及其他。关于公司制改造，共有四个

条文，分别适用于 “整体改制” （第４、５条）和 “部分改制” （第６、７条）。以下着重讨论与

“部分改制”有关的问题。

最高人民法院民二庭编著的 《最高人民法院关于企业改制司法解释条文精释及案例解析》一

书指出，“部分改制”是指 “企业将部分财产和相应债务从企业总资产中剥离，与其他民事主体

共同组建有限责任公司或者股份有限公司，同时原企业法人资格仍然存在的法律行为”。〔６５〕根据

这一理解，司法解释将改组法律文本中常见的 “发起人以生产经营性资产及相关负债折股”翻译

成 “法言法语” “企业以其部分财产和相应债务与他人组建新公司”。〔６６〕

１．表述问题

改制解释第６条规定：“企业以其部分财产和相应债务与他人组建新公司”，债权人同意该债

务转移的，新组建的公司承担该债务；债权人未表示同意的，债务仍应由原企业清偿；原企业无

力清偿债务，债权人向新设公司主张债权的，新设公司应在所接收的财产范围内与原企业承担连

带责任。如果企业以 “优质财产”折股，则适用第７条： “企业以其优质财产与他人组建新公
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〔６４〕

〔６５〕

〔６６〕

前引 〔１１〕，广东省广州市中级人民法院判决。

前引 〔１〕，最高法院民二庭编书，第２９页。

参与制定改制解释的法官认为：“企业资产包含企业债务”，而 “企业财产是不包含企业债务的”。同上书，第３８页。



司”，原企业的债权人以新设公司和原企业为共同被告起诉主张债权的，新设公司应在接收财产

的范围内与原企业承担连带责任。〔６７〕

这两个条文出现了词不达意的问题。最高人民法院的法官认为，第６条和第７条所规范的

“部分改制”属于派生分立，应参照公司法关于公司分立的规则处理相关债务纠纷。〔６８〕但是，第

６条和第７条规定的债务承担规则却不同于民法通则第４４条第２款的分立企业债务承担规则，其

对适用对象的表述 （“企业以……与他人组建新公司”）看起来更像是企业转投资行为。而且，改

制解释另设 “企业分立”条文 （第１２、１３条）。因此，从文意上看，有理由认为，改制解释第６

条和第７条的适用对象不是企业分立，而是企业出资设立新公司。〔６９〕但这样理解的话，又产生

新的矛盾：第６条和第７条要求新公司在一定限度内承担其出资者 （或股东）的债务，显然又与

公司法人独立承担民事责任的规则 （１９９３年公司法第４条第２款）相抵触。

改制解释第６条和第７条的适用对象究竟是企业转投资还是分立，司法观点莫衷一是。有的

地方法院将 “经营性资产及相关负债折股”认定为企业分立并适用第６条，得到最高人民法院的

支持。〔７０〕最高人民法院的判决也表明，企业转投资不应适用第６条。〔７１〕但仍有地方法院将第６

条适用于企业转投资案件。〔７２〕不当适用第７条的现象更是受到最高人民法院的关注。〔７３〕

以下两个案件，案情相似并且都与 “万宝冰箱企业”的改组有关。前者在改制解释公布前审

理，后者适用了改制解释第６条，判决结果大相径庭。从中可见改制解释对审判的实际影响。

１９９９年３月，广州市政府决定对 “万宝冰箱企业”实施资产重组。方案要点有：重组万宝冰

箱企业有效资产并按比例承接等额抵押登记的银行债务，接纳万宝冰箱企业的１２００名职工；成

立国有控股的广州市万宝冰箱有限公司 （下称万宝冰箱）；保留原冰箱企业，除进入新冰箱公司

的资产、债务外，其他资产债务仍留在原冰箱企业 （保留法人地位），逐步进行清理和处置。

３月２９日，广州万宝家电控股有限公司 （下称万宝控股）和卢杰鸣出资成立万宝冰箱。同

日，转让方万宝电器工业公司、万宝集团冰箱工业公司、广州万宝冰箱电器有限公司 （下称万宝

冰电）与受让方万宝冰箱签订 “转让协议”，约定受让方购买转让方资产，受让方不支付现金，

而是按交易价等额承接转让方欠中国工商银行等三家银行的已办理抵押担保手续的债务。

２００１年２月，万宝冰电的债权人中国进出口银行 （下称进出口银行）起诉万宝冰电及其保证

人，并请求法院判令由万宝冰电分离出的万宝冰箱承担债务。一审法院认为：万宝冰箱是万宝控

股和卢杰鸣出资设立的法人企业，与万宝冰电无隶属关系；万宝冰箱依１９９９年３月２９日签订的

资产 “转让协议”而取得万宝冰电的部分资产，并未同意承接进出口银行的债权，该债务仍应由

万宝冰电承担。进出口银行不服一审判决，上诉至最高人民法院。上诉理由称，万宝冰电向万宝
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最高人民法院法官的观点是，“本条所说的优质财产，是指在企业经营活动中占据重要地位，起决定作用的财产。企

业优质财产还被称为企业良性财产。这里也可以被理解为企业大部分财产”。前引 〔１〕，最高法院民二庭编书，第

３８页。

同上书，第３０页，第３７页。另见宋晓明、张雪"

：《企业改制纠纷案件审理中的疑难问题》，载 《民商事审判指导》

２００７年第１辑，人民法院出版社２００７年版。

参见沈贵明：《企业改制若干法律问题研究 析相关司法解释》，《河南省政法管理干部学院学报》２００４年第５期；

解志国：《企业公司化改制与债务承担》，载吴晓求主编：《现代金融：理论探索与中国实践》第４辑，中国人民大学

出版社２００４年版。

如中科证券债务纠纷案，最高人民法院 （２００４）民二终字第１９８号民事判决书。

参见刘敏：《财产与债务相抵的约定不能对抗其他债权人 山东信诚化工股份有限公司与中国工商银行山东省分行、

滕州市化肥厂、山东鲁南化学工业集团公司、滕州市国有资产经营有限公司借款合同纠纷上诉案》，载 《民商事审判

指导》２００４年第２辑，人民法院出版社２００５年版。

例如辽宁省沈阳市中级人民法院 （２００４）沈中民二房初字第１４０号民事判决书。

奚晓明：《当前民商事审判工作应当注意的几个法律适用问题》，《中国审判》２００７年第７期。



冰箱转让资产和等额债务，实为法人派生分立，应适用民法通则第４４条第２款。

最高人民法院最终改判：万宝冰箱在接受万宝冰电财产价值范围内对后者的债务承担连带责

任。其理由是，公司部分财产和债务从公司分离出来而设立新公司，属于 “简单分立”，存续公司应对

分立前公司的债务承担连带责任；分离出的财产和债务如与其他公司合并，则属 “合并分立”，接受分

立财产的公司应在接受财产价值范围内对分立前公司的债务承担连带责任。万宝冰电的改制构成合

并分立，资产转让协议对原企业债务划分的安排未经进出口银行同意，对进出口银行不生效。〔７４〕

由广州市政府的改制方案可知，万宝冰电向万宝冰箱转移的不仅是资产、负债，还有数百名

职工，实际上转移的是营业单位。万宝冰电并未因此取得万宝冰箱的股权，故不属于万宝冰电对

万宝冰箱的投资。最高人民法院将该交易认定为企业分立和合并。判决认为， “合并分立”与

“简单分立”不同，后者应适用民法通则第４４条第２款，前者则应适用另一规则 接受分立财

产的公司在接受财产价值范围内对分立前公司的债务承担连带责任。但 “合并分立”的有限连带

责任规则的法律基础至少存在两个疑点：第一，所谓 “合并分立”，实为两个步骤的组合：原公

司分立出Ａ公司，Ａ公司再与Ｂ公司合并成Ｃ公司。先分立、再合并，两个步骤均应适用民法

通则第４４条第２款，即Ｃ公司应对原公司债务承担无限连带责任。第二，依１９８９年 《关于企业

兼并的暂行办法》，万宝冰电向万宝冰箱转移资产和等额债务实为 “承担债务式兼并”，〔７５〕而兼

并交易无疑也应适用民法通则第４４条第２款。因此，“合并分立”的有限连带责任规则实为最高

人民法院在个案审判中创造的新规范，并被２００３年改制解释第６条和第７条采纳。

但是，２００５年 “万宝冰箱企业”另一债权人提起的类似诉讼却得到了不同判决。〔７６〕广州番

禺伟达制冷设备有限公司 （下称伟达公司）素与万宝电器工业公司 （下称万宝电工）有供货关

系。２００５年，伟达公司起诉要求万宝电工清偿货款及利息，并认为万宝冰箱在改制过程中接收

了万宝电工的财产，应对本案债务负连带责任。但一、二审法院均认为本案不适用改制解释第６

条，因为第６条适用于 “部分改制”，即 “企业将其部分财产和相应债务从企业总资产中剥离，

与其他民事主体共同组建有限责任公司或者股份有限公司，同时原企业法人资格仍然存在的法律

行为”。而工商登记显示，万宝冰箱由万宝控股和卢杰鸣出资设立，不是万宝电工 “以部分财产

和相应债务与他人组建新公司”。

伟达公司案与进出口银行诉万宝冰箱案，案件事实和诉讼请求几乎完全相同，被告之一亦为

同一公司，本应得到类似判决。但伟达公司案的裁判思路又回到了进出口银行诉万宝冰箱案中被

二审撤销的一审观点，其原因与改制解释将 “部分改制”固化为解释制定者所理解的某种改组方

式不无关系。

２．分析

按现行法律，被改组企业的债务清偿要么按转投资规则处理 （新公司不承担清偿责任），要

么按企业分立、合并处理 （新公司与存续企业连带清偿原企业债务）。改制解释走了一条中间路

线：新公司要承担债务，但限于一定数额内。也许，司法解释的制定者无意澄清净资产折股的法

律含义并以分立、合并规则审理债务纠纷。因为那样的话，绝大多数通过分立、合并方式改建的

股份公司都将面临承担原企业全部债务的危机。改制解释令新公司在接收资产的范围内承担原企

业债务，似乎意在平衡以下两方面利益：一方面是原企业债权人 （主要是银行等金融机构）的利
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参见最高人民法院 （２００１）民二终字第１６６号民事判决书；前引 〔１〕，最高法院民二庭编书，第１２５页，第１３３页。

国家体改委、国家计委、财政部、国家国资局 《关于企业兼并的暂行办法》规定，企业兼并的主要形式之一是 “承

担债务式，即在资产与债务等价的情况下，兼并方以承担被兼并方债务为条件接收其资产”。

广州番禺伟达制冷设备有限公司与广州市万宝冰箱有限公司买卖合同纠纷上诉案，广东省广州市中级人民法院

（２００６）穗中法民二终字第８３８号民事判决书。



益，避免其产生过多不良债权；另一方面是改组成立的新公司的利益乃至公司化改组政策本身的

正当性，避免在司法上否定企业改组的既成事实。这或许就是改制解释所隐含的司法政策。

但是，表述障碍妨碍了该平衡政策的贯彻。改制解释第６条和第７条在已有的各种表述外，

无疑又增加了一种权威表述。但改制解释沿袭了原有的表述套路，只是把会计用语 “资产”和

“负债”更换为法律术语 “财产”和 “债务”，由此产生了一系列问题：

第一，对改组方法的片面表述导致对同类案件不合理的区别对待。依解释制定者的理解，

“部分改制”仅限于 “企业以其部分财产和相应债务与他人组建新公司”。而以下情形均非 “部分

改制”，不适用第６条：（１）“企业以其部分财产和相应债务与他人组建新公司”，企业的出资人

成为新公司股东，如伊利股份和广东省食品实业有限公司。（２）“企业以其部分财产和相应债务”

单独组建新公司，如上海石化和宝钢股份等所谓 “独家发起设立”的股份公司以及许多国有独资

公司。（３）“企业以其部分财产和相应债务”与其他企业的 “部分财产和相应债务”合并组建新

公司，如华龙股份和广东省食品实业有限公司。（４）“企业以其部分财产和相应债务”分立出去、

继而合并入已存在的公司，如万宝电工分出部分营业并入万宝冰箱。以上四种情形实为所谓 “部

分改制”的常见形态，但看来都不能纳入第６条的适用范围。事实上，法院的确在广东省食品实

业有限公司案、华龙股份案和伟达公司案拒绝适用改制解释第６条。

第二，创建了新规则，但适用对象不清楚，使法律愈加复杂难辨。如果第６条和第７条指的

是企业转投资，则它们改变了公司不承担股东债务的既有规则；如果它们指的是企业分立，则改

变了分立后企业须对分立前企业债务承担无限连带责任的规则。因此，第６条和第７条实际上从

司法审判立场将 “企业改制”承认为一种既非出资又非企业变更的公司生成方式，并配以独特的

债务分担规则：新设公司应清偿原企业债务，但清偿额限于其所接收的财产数额内。

改制解释第６条还有一个待澄清的问题：新公司 “所接收财产的范围”究竟如何界定？对

此，即便最高人民法院的判决也各持不同见解。有的判决认为 “所接收财产”应是新公司接收的

原企业的总资产数额。〔７７〕有的判决认为 “所接收财产”应是与负债总额相等的资产数额，〔７８〕理

由是超出负债总额的那部分资产属于原企业的对外出资，换取了股权 （即净资产额折为股权），

并未减少原企业的法人财产数额。〔７９〕该观点实际上认为 “净资产折股”就是以净资产出资。

七、结论和建议

公有制企业的公司化改组无疑是中国经济转型的重要步骤。它甚至催动了１９９３年公司法的

制定。然而，一个奇特的现象是：尽管各种改组方法不符合公司法规定的出资方式，但各种法律

文本仍然按出资新设公司的模样讲述公司成立的故事 改组过程被千篇一律地表述为发起人

“以净资产折股”或 “以经营性资产及相关负债折股”，发起设立或募集设立新公司。

“以净资产折股”或 “以经营性资产及相关负债折股”并不符合公司法的出资规则，不应理

解为以 “净资产”或 “经营性资产”出资。公司化改组的法律性质取决于企业的营业重组方式。

·３４１·

企业公司化改组的法律性质及其表述

〔７７〕

〔７８〕

〔７９〕

参见李京平：《如何确认企业改制司法解释 “新公司接收原企业的财产范围”以及新公司与原企业在诉讼中的地位

中国银行山西省分行与山西航空有限责任公司、山西航空实业公司借款担保合同纠纷上诉案》，载 《民商事审判

指导》２００４年第１辑，人民法院出版社２００４年版；王宪森：《企业改制司法解释第六、七条的适用及改制企业转让

股权是否影响新设公司承担责任 中国建设银行山东省分行与山东禹城中农润田化工有限公司、山东兴禹化工集团

公司等借款合同纠纷上诉案》，载 《民商事审判指导》２００４年第２辑，人民法院出版社２００５年版。

工商银行山东分行诉信诚公司等借款合同纠纷案，最高人民法院 （２００３）民二终字第１０６号民事判决书，载 《最高

人民法院公报》２００４年第１１期。

山东信诚化工股份有限公司债务纠纷案，前引 〔７１〕，刘敏文。



具体而言，可能是原企业的分立、合并、减资、分立与合并相结合或整体变更，也可能是营业转

让或者未经法律承认的营业出资。以 “净资产折股、发起或募集设立”的说法，而非以企业变更

或者营业转让、营业出资等术语去表述公司化改组，其缘由除了有对官方表述的习惯性依赖外，

更重要的或许是 “折股”的说法使原企业向新公司注入大量债务的行为合理化，规避了出资类型

限制和分立企业债务承担规则，从而使改组得以推进，筹资目标得以实现。

然而，在法院看来，“净资产折股”或 “经营性资产及相关负债折股”却不是一种规范的法律

表述。在原企业债务引发的许多诉讼中，法院依据不同的表述对 “折股”行为予以定性。最高法院

２００３年改制解释试图平衡原企业债权人和新公司两方面的利益，用法律语言表述公司化改组并

规定统一的裁判方法。但由于因袭原有表述套路，产生了一系列问题：第６条和第７条的适用对

象模糊不清，实践中出现混乱；第６条对 “部分改制”的片面表述导致对同类案件产生不合理的

区别对待；这两个条文还新创规则，使法律愈加复杂难辨。第６条和第７条未能降低裁判难度，

亦未提高同类案件裁判的一致性，本身又成为一个需要更多解释但又难以解释清楚的权威表述。

上述所有围绕表述而生的混乱均根源于法律本身，因为法律限定了公司化改组的方式和表述

方法。首先是出资规则。净资产折股方法早在１９９３年公司法实施前就被广泛运用于企业改组。

但１９９３年公司法对此现象视而不见，以列举方式限定出资财产，营业单位无法成为合法的出资

方式。现行公司法尽管放宽了可出资财产的范围，但营业出资仍然缺乏合法性。〔８０〕在此背景下，

以营业单位 （包含资产、负债）转投资便不得不表述为 “以经营性资产及其负债折股”。

其次是分立企业债务承担规则。按民法通则第４４条第２款、合同法第９０条、现行公司法第

１７７条，企业分立前的债务由分立后的企业承担连带责任。该规则意味着分立对原企业债权人实

际上没有约束力，分立后存续的若干企业仍被视为一个法人，须共同清偿原企业的分立前债务。

如此严厉的债务承担规则令企业避之唯恐不及，更别说以分立为名进行重组了。于是，在企业分

立基础上进行的改组也自称为 “以经营性资产及其负债折股”。

因此，有必要考虑修订我国法律中的出资规则和分立企业债务承担规则，使之符合现实需

求。首先，从比较法视角看，分立后存续的公司对被分立公司的分立前债务承担连带清偿责任是

普遍规则，所不同的是清偿责任是否有所限制。有些立法采行 “有限连带责任模式”，规定存续

公司应在受让被分立公司的净资产限额内承担清偿责任。例如：欧共体１９８２年关于公司分立的

指令规定，公司分立协议如对某项债务未予分配，则该债务应由所有受让被分立公司资产的公司

承担连带责任，但各成员国可以立法规定该连带责任限于每个公司所受让的净资产数额内。〔８１〕

德国、日本的法律将受让分立资产的公司的清偿责任限于其所受让的净资产数额内。〔８２〕我国台

湾公司法亦有类似规定。〔８３〕另一种立法是 “无限连带责任模式”，如韩国商法。〔８４〕我国的分立

规则显然属于第二种模式。但最高人民法院２００３年改制解释第６条和第７条事实上已在涉及企

业改组的部分案件中适用了 “有限连带责任模式”。从鼓励企业正常运用分立方式进行重组、减

少法律规避和理顺法律规则的角度看，修订民法通则、合同法和公司法的分立规则，以 “有限连

带责任模式”替代现行的 “无限连带责任模式”，值得考虑。其次，实践表明，营业出资、营业

·４４１·
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〔８１〕
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现行公司法将出资限定于可折价、可合法转让的 “财产”，而基于我国当前的法律和法律理论，恐怕难以将包含了各

种资产和负债的 “营业”承认为 “财产”。
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参见王志诚：《企业组织重组法制》，北京大学出版社２００８年版，第１１０页以下。

参见２００１年修订之台湾公司法第３１９条之１。

韩国商法第５３０条之９。中译本参见 《韩国商法》，吴日焕译，中国政法大学出版社１９９９年版，第１４１页。



转让是公司设立、变更和运营的必要手段，事实上早已广泛存在于企业改组和资本运作实践中

（例如上市公司的资产重组）。国资管理部门、证券监管机构都认可营业出资，某些部门规章也承

认营业出资的合法性。〔８５〕因此，公司法应当顺应现实，承认营业出资和营业转让。

公有制企业的公司化改变了中国的经济和社会格局。但公司法至今也没有对公司化实践中普

遍存在的营业出资、分立重组和营业转让需求作出回应。公司化改组不得不借助一个含糊其辞的

表述去规避法律限制，并掩饰其合法性上的瑕疵。而这个表述一旦被沿用、重复和传播开来，便

成为公司实践和更多官方文件、商业文本所依赖的观念和制度基础。扭曲的表述反过来又扭曲了

人们的实践和观念。法律、现象和表述之间的交织和冲突提出了值得深思的一般性问题：中国公

司法应如何建立真正的立法自主性，如何实事求是地应对本国的真实问题，而司法体制又该如何

平衡个案裁判与统一司法解释的关系？
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企业公司化改组的法律性质及其表述

〔８５〕 例如，财政部和国家工商行政管理总局均承认净资产折股属于出资，并规定了相应的验资要求。参见 《中国注册会

计师审计准则第１６０２号—验资》 （２００６年）第１４条和 《公司注册资本登记管理规定》 （２００６年）第１７条第２款。

中国证监会的监管规范中的实例则不胜枚举。




