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证券时报记者 范璐媛

年末，A股“保壳大战”火热上演，越来越多

的*ST公司正期待通过破产重整涅槃重生。

2023年11月以来，上市公司密集公告破产重

整进展，*ST榕泰、*ST新联、*ST东洋等14家公司

的重整计划获法院裁定受理或批准，在常态化退

市机制下，上市公司破产重整开启“加速跑”。

如果说破产清算意味着“倒闭”，破产重整

则意味着“重生”。自 2007年《中华人民共和国

企业破产法》首次引入重整机制以来，A股共有

超过 100家公司顺利执行了破产重整计划。通

过债务调整、业务重组、资金注入等方式，一批

危机边缘的上市公司得以摆脱财务困难，恢复

正常运营。

破产重整实际是围绕欠债主体的利益再分

配过程，为债权人、债务人、投资人、股东等各方

提供了协商博弈的途径，以求实现多方共赢。

实践中，由于地位和话语权的不同，不同利益群

体在重整的利益再分配中，权利让渡和收益获

取水平相差甚远，客观上形成一定程度的利益

倾斜乃至利益冲突。如何应对利益冲突，实现

利益平衡仍是重整计划施行的难点。

年内29家公司欲破产重整
热度与难度双升

注册制改革加速了A股常态化退市机制，

大幅缩短了退市进程，上市公司化债和保壳需

求愈发迫切。2019年起，A股申请（被申请）破

产重整的公司数量迅速攀升，2021年数量首次

突破20家。

2022年 11月，证监会发布《推动提高上市

公司质量三年行动方案(2022—2025)》，提出要

“优化上市公司破产重整制度，支持符合条件且

具有挽救价值的危困公司通过破产重整实现重

生”。政策支持之下，越来越多的上市公司试图

将破产重整作为风险出清的通道。2023年共有

29家上市公司申请（被申请）破产重整，数量创

历史新高（图1）。

申请破产重整队伍扩容的同时，重整夭折

的案例也越来越多。2022年和 2023年，被法院

裁定受理破产重整申请的上市公司分别有10家

和17家，数量较2021年有所减少。

重整失败风险的提升，主要与投资环境、监

管环境、政策环境的变化有关。

注册制实施后 IPO门槛降低，上市公司壳资

源价值下降，一些负债规模大，合规风险多的上

市公司难以接洽到合适的投资人，最终不得不

撤回申请。

A股退市进程提速是破产重整失败案例增

多的另一重要原因。比如，当代退、*ST宏图等

公司均是直到退市，破产重整申请仍未被法院

受理；天翔退虽然在退市前火速完成了破产重

整，最终还是因触及退市标准难逃退市命运。

从审核环境来看，近两年监管逐步完善和

趋严，上市公司破产重整获批门槛随之提高。

2023年 12月 1日，*ST泛海公告预重整失败，称

临时管理人认为公司已不具备重整可能，北京

市一中院决定终结泛海控股预重整。此外，

2022年以来，奇信退、*ST搜特、蓝盾退、文化退

等多家公司的破产申请被法院裁定不予受理，

最终走向退市。

与非上市公司不同，上市公司破产重整需

走司法和行政双线程序。法院受理上市公司破

产重整案件，须以省级人民政府向证监会出具

支持上市公司重整的函，以及证监会出具无异

议复函为前提。

“是否裁定实施破产重整，核心在于判断公

司的重整价值。上市公司股东多，规模通常比

较大，有一定的特殊性。站在法院、政府和证监

会层面，企业的债务结构、持续经营的能力都会

被纳入考量。”中伦文德律师事务所高级合伙人

陈康康告诉证券时报记者。

利益平衡下的收益“失衡”
最高相差超10倍

利益平衡是破产重整计划制定的重要原

则。上市公司由于相关利益主体众多，围绕债权

人、投资人、股东之间的利益博弈往往更为复杂。

上市公司破产重整的偿债方案中，优先债权

大多得到了全额或高比例清偿。普通债权多以

现金和股票混合清偿为主。其中，资本公积转增

股票后以股抵债已成为最常见的偿债方式。

这一模式的具体操作为：上市公司将资本

公积按一定比例转增股份后，一部分股票用于

以股抵债的方式清偿债务，一部分股票预留用

于引进重整投资人，重整投资人以支付现金对

价等条件受让该等股票，多数情况下转增的股

份不向原股东分配。

从利益分配来看，重整投资人的入股价格越

低，其持股折扣和套利空间越大；普通债权的债

转股价格越高，则债权人获得的实际清偿率越

低；资本公积转增股份比例越大，原股东（含中小

股东）持股被稀释得越厉害，让渡的权利越多。

重整计划中这几个重要参数的确定和调整，直接

影响了破产重整中主要群体的利益分配。

债权人：平均清偿率超过40%

通常，当破产重整的清偿率高于破产清算

的清偿率时，债权人才认为企业有重整的价

值。根据公告中评估机构的测算，2021年以来

被法院裁定受理破产重整的 40余家上市公司，

在破产清算状态下普通债权的平均清偿率仅为

13.66%，其中11家公司的清偿率尚不足5%。而

根据重整计划，这些公司的普通债权经过以股

抵债后，名义偿债率大多达到了100%。

不过，看似完美的 100%清偿背后，由于债

转股价格远远高于当下股价，债权人获得的多

是“纸上富贵”。

证券时报记者仅以股票偿债部分测算，近

三年被受理破产重整的 40余家上市公司中，普

通债权转股价格平均为投资协议签署日收盘价

的 3 倍 ，以 股 价 比 值 得 出 的 平 均 清 偿 率 为

40.64%，比清算状态下高出27个百分点，却远远

低于名义清偿率。

相比破产清算，破产重整大幅提升了普通

债权清偿率，但单家公司的清偿率却呈现出巨

大差异。约三成上市公司清偿率介于 10%至

30%之间，四成介于 30%至 50%，近三成公司清

偿率超过50%（图2）。

巨大差异之下，债转股的定价逻辑引起关

注。记者注意到，目前大多数上市公司的破产重

整方案都未披露以股抵债的定价标准。“现在很

多方案中债转股价格都是管理人为了实现债务

100%清偿率，用普通债权金额除以可供分配的

股票数倒推出来的。”一位业内人士告诉记者。

“名义清偿率和实际清偿率差异太大，这其

实就是损害了债权人权益。债权人对方案不满

意可以投反对票，但他们也有很多顾虑，万一反

对之后重整失败进入清算，自己的损失则会更

大。”某资产管理公司项目经理李平（化名）表示。

“一些公司还在重整方案中引入了信托工

具，实际上就是先剥离一部分不能变现的资产

并设立成信托，但是这个信托收益也是名义上

的，很可能大部分都无法回收。”李平补充道。

投资人：入股成本平均4折

与债权人面对的高转股价相比，重整投资

人获得股票的价格要便宜得多。

重整投资人包括产业投资人和财务投资

人，目前多数上市公司重整投资人为产业投资

人和财务投资人组成的联合体。2022年 3月，

沪深交易所发布了关于破产重整等事项的上市

公司自律监管指引，规定重整投资人投资后成

为控股股东、实际控制人的，股份锁定期为36个

月，其他重整投资人股份锁定期为12个月。

证券时报记者统计，2022年以来被法院裁

定受理破产重整的上市公司中，近四成公司产

业投资人入股的价格不超过1元/股。入股价与

投 资 协 议 签 署 日 收 盘 价 的 平 均 折 扣 率 为

40.45%，即产业投资人平均可以不到4折的价格

买入股票，有的产业投资人甚至仅为 2 折（表
1）。财务投资人受让股票的价格略高，相比于

重整受理日收盘价的平均折扣率为49.66%。

以现金对价获取上市公司股票，只是投资

人支付的一部分成本，在一些重整方案中，投资

人还需承诺帮助债务人代偿部分债务，解决大

股东资金占用等历史问题。不过，由于投资人

参股折扣极高，大多情况下，即使扣除其他成

本，仍能维持较大的获利空间，这使得参与上市

公司破产重整成为一门不错的投资“生意”。

“对我们财务投资人来说，参与上市公司破

产重整拿到股票的价格一般都比较低，股份锁

定一年之后卖掉基本都能有很不错的收益，所

以现在很多公司都想参与这个事儿来赚钱。”李

平坦言。

中小股东：
股份平均稀释近60%

作为上市公司破产重整的另一重要参与主

体，中小股东在重整过程中始终缺少话语权。

在大多数重整方案中，上市公司资本公积转增

的股份并不会向原股东分配。陈康康认为，这

一操作对于中小股东而言相当于变相的被动减

持，当前破产重整中对于中小股东的保护力度

依然偏弱。

证券时报记者统计，2021年以来被法院裁

定破产重整的上市公司中，资本公积转增股本

比例为均值为每10股转增14.38股。换句话说，

中小股东的股权平均稀释比例接近60%。

转增比例过大使每股净利润和每股净资产

大幅减少，在“1元退市”指标的压力下，这也增

加了公司未来的保壳难度。

从持股收益对比可以更直观呈现出破产重

整各方的利益格局。以最新收盘价计算，2021
年和 2022年完成破产重整的上市公司中，产业

投资人平均收益241.77%，财务投资人平均收益

163.82%，债权人平均亏损 60.39%，中小股东平

均亏损1.47%。

例如，某上市公司普通债权以股抵债价格

为 34.73元/股，以最新收盘价 6.02元计，债权人

股份浮亏 82.67%。与债权人高额浮亏对应，产

业投资人受让股票价格经测算约为1.1元/股，最

新投资收益达到447%，相差巨大。

六成公司重整后业绩上涨
资产质量是关键

通过破产重整化解债务危机、引入新的投

资人后，上市公司暂时完成“保壳”目标，然而

“保壳”只是开始，如何提升经营能力，提质增

效、做优做强，是上市公司重整完成后面临的最

重要课题。

从业绩变动情况来看，2007年以来所有完

成破产重整的上市公司中，重整完成次年营业

收入和扣非净利润同比增长的公司分别占比

60%左右；重整完成后两年，67.21%的公司营业

收入同比增长，61.9%的公司净利润同比增长；

重整完成三年后，59.18%的公司营业收入同比

增长，46%的公司扣非净利润同比增长（图3）。

从中长期股价变动来看，53.68%的公司在执

行重整一年后股价上涨，11.58%的公司股价翻

倍。重整完成满三年的公司中，三年后股价上涨

的公司占比60.66%，近1/3的公司股价翻倍。大

多数上市公司在完成重整后迎来了业绩和股价

的双重好转。整体而言，破产重整帮助危机中的

上市公司实现了风险出清和资产盘活。

“判断破产重整后会不会带来业绩的大幅

好转，重点要看重组方能不能拿出好的资产和

资源。”上海交通大学上海高级金融学院教授陈

欣表示，“比如川化股份，虽然原本的化工资产

不太好，但投资人四川能投集团承诺了注入风

电、锂电等优质新能源资产，带来了较好的盈利

预期。再比如盐湖股份，公司原本就有钾肥、锂

矿等盈利资产，通过重整将原本优质资产盘活

后，公司投资价值得以大幅提升。”

警惕破产重整
成为利益输送工具

破产重整作为帮助企业摆脱困境、焕发新

生的工具，具有削债、引资等重要功能，但其中

也存在重整被滥用以谋私利的风险，主要包括

但不局限于以下几方面。

其一，大股东可能利用破产重整恶意逃废

债。今年以来，ST三圣、*ST凯撒、*ST弘高等 6
家公司收到交易所关注函，要求说明公司是否

存在通过破产重整进行逃废债的情形。被问询

的公司或多或少存在资金违规占用、大额资产

减值、信披违规等历史问题。

多位业内人士在接受采访时表示，破产重

整客观上确实削减了债务，认定大股东是否存

在恶意逃废债的行为是比较困难的。“这里面有

一个标准可以参考，那就是重整后实控人会不

会变更。如果实控人不变的话很可能存在逃废

债的意图，如果控制权变更，那么对于新的实控

人来说，就不存在逃废债的问题了。”李平表示。

记记者发现，在 2023 年申请破产重整的

上市公司中，至少有 3家明确公告了重整后实

控人不变。*ST金一、*ST洲际和*ST商城的重

整投资人全部为财务投资人，并不谋求公司

的控制权。

其二，投资人的实力偏弱、投资动因不纯可

能增加上市公司持续经营风险。投资人实力是

市场判断上市公司重整价值的重要标准。在过

往重整案例中，重整完成之后投资人不履行重

整承诺，侵犯公司和中小股东利益的情形时有

发生。

例如，破产重整后一地鸡毛并最终走向退

市的*ST庞大，2019年引入重整投资人深商集

团、元维资产和国民运力，而三家投资人均缺乏

产业背景。随后，*ST庞大在执行重整计划时漏

洞百出，投资人做出的业绩承诺落空，新进大股

东还涉嫌通过关联方“掏空”庞大集团资金，性

质恶劣，证监会已于今年对公司立案调查。

其三，上市公司历史包袱未妥善处理，留下

隐患。申请破产重整的上市公司多数伴随着资

金占用、违规担保，甚至财务造假等历史问题，公

司大股东为了推动重整程序，可能会对公司的真

实情况做部分隐瞒，如果投资人尽调不充分，则

可能造成重大投资决策失误和资源的浪费。

2022年年底完成破产重整的*ST博天，引入

了包括深圳市高新投集团、深圳市招商平安资产

管理有限责任公司在内的实力雄厚的国资背景

投资人。然而仅在重整完成4个月后，公司便被

证监会立案。2023年 12月 8日，*ST博天收到

《行政处罚及市场禁入事先告知书》，因涉嫌2017
至2021年连续五年财务造假，公司面临被强制退

市风险。一旦退市，投资人将面临巨大损失。

虽然偶有“不和谐”的音符出现，但从整体

效果来看，上市公司破产重整制度在过去十

余年的实践探索中，一路朝着市场化、规范化

的方向良性发展，帮助一批危机边缘的上市

公司化解了风险，实现了价值重构和多方共

赢。效率不断提高的同时，未来重整方案中

也应尽可能兼顾多方利益，强化公平，同时真

正做到借力新投资人优化公司经营治理，避

免“穿新鞋，走老路”，帮助公司实现业绩和股

价的长线增长。

破产重整的生意与博弈：共赢之下难掩利益倾斜

本版制表本版制表：：范璐媛范璐媛


