几个经典的财务管理案例分析

（二）
兰陵美酒借壳上市

“酒香不怕巷子深”，兰陵美酒在中央电视台的广告可谓家喻户晓。可由于受到上市额度的限制，兰陵没能通过正常的审批渠道获得上市资格，而是另辟蹊径，通过买壳实现了上市的宿愿。

山东环宇股份有限公司位于我国著名老区——山东省临沂市，是一家以经营批发零售业务为主的商业类公司。1988年由定向募集设立，规范后又经国家体改委批准，作为历史遗留问题，于1996年7月26日在上交所上市。公司股本为8757.225股，其中国家股占51.9％，社会公众股占48.1％。前几年，由于率先进行了股份制改造，公司取得了较好的经济效益。但好景不长，随着该市40多个专业批发市场的迅速崛起，市场形势发生了较大变化，给环宇股份的经营造成了很大冲击；再加上公司内部管理不善，经营机制没有及时转变，公司经营每况愈下，销售收入和利润连年下降，1994年利润为1678万元，1995年为773元，1996年为106万元，1997年上半年亏损达441万元，公司最基本的运转都难以维持。1996年每股收益仅为1分钱，净资产收益率为0.8％，而1997年中期每股收益为0.048元，净资产收益率为3.2％，环宇股份已失去了配股条件。环宇股份为摆脱困境，在经营管理上做了种种努力，但无力回天。

山东兰陵集团位于临沂市苍山县，是一家以酒类生产为主的大型企业集团，资产10亿元，年产饮料和酒13万吨，是全国最大的酿酒企业之一，经济效益和知名度俱佳。兰陵集团效益指标连续10年以40％的速度递增，1996年实现利税2.25亿元。该公司年纳税额占临沂市财政收入的20％以上，是当地政府的财政支柱。集团列中国工业企业综合最优500家最大工业企业的第251位，具有雄厚的资金、管理、人才优势。为谋求企业规模的更快发展，兰陵集团正积极实施资本运营，寻求上市途径。 

一家拥有宝贵的壳资源，抱着金碗要饭吃，一家则业绩良好，实力雄厚，苦于找不到上市途径。临沂市体改委积极撮合，两家公司老总一拍即合，迅速达成共识。由南方证券担当重组财务顾问，于1997年9月开始了紧张的工作。首先争取政府支持，省市国资局确定环宇股份中的国有股无偿划转给兰陵集团持有；其次是对环宇进行资产评估，按照评估确认的资产净值14521万元转让给兰陵集团；第三是兰陵集团将其优质资产——所属两家全资公司平邑酒厂和郯城酒厂及其控股的兰陵美酒股份公司进行评估。兰陵集团将两家酒厂评估后的净资产分别作价3631万元和3765万元，并将占兰陵美酒股份20.6％的净资产作价7116万元，然后与环宇进行等价置换。至此，一家上市刚一年多一点的公司，在资本市场上，就通过无形之手更换了主人，“兰陵陈香”则跻身于上市公司，登上了证券市场的舞台。应当指出，兰陵集团进入环宇股份的是优质资产。兰陵美酒股份公司总股本13000万股，公司成立三年间经济效益不断上台阶，而且目前已致力于具有3000年悠久历史的营养酒的生产开发，酒市场前景广阔。 

该案例是一个典型的借壳上市案例。从中得到的启示是： 

1、政府在资产重组过程中发挥了重要作用。政府的大力支持是此次重组成功的关键。 

此次资产重组的成功，自始至终得到了省市政府和中国证监会的大力支持。临沂市是一个革命老区，环宇股份是该市惟一的一家上市公司。临沂市为保证上市公司的壳资源不流失，各有关部门通力合作，同时严格按照有关政策法规，规范运作。中国证监会在接到环宇重组材料后，三天之内就审查批准同意，表现出政府支持资产重组的决心。 

2、目前我国对公司上市实行额度管理的制度，地方政府在企业改制上市中起重要作用，这具有很大的弊端。环宇上市仅一年就陷入了困境，使我们对上市公司的质量不能不产生怀疑。难怪人们会说，现在上市的一千家公司中，至少有200家公司是“垃圾”。这种资产置换对提高上市公司的质量具有重要意义。上市公司通过资产重组把原来的主营业务完全换成了一种新业务，而上市公司作为一种壳资源仍然存在，但其中的肉已全部换了，可谓是一种金融创新。

这次重组是较为成功的，对环宇、兰陵和广大投资者都有好处，具有良好的社会效益。对于环宇而言，卖出不良资产，购进优质资产，能够摆脱困境，进入一个新天地。对于兰陵集团来讲，通过资产置换，低成本取得了宝贵的壳资源，实现了借壳上市，从而跨入了资本市场，为企业的持续快速发展创造了契机。而对于广大投资者来讲，重组后的环宇资产质量明显提高，盈利能力大大增强，也给投资者带来了更好的收益。

