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2007年，高盛控股在香港注册成立的项目公司罗特克斯

有限公司（简称“罗特克斯”）受让双汇发展（简称“双汇”）第

一大股东河南省双汇实业集团有限责任公司（简称“双汇集

团”）100%的国有股权和其第二大股东河南省漯河市海宇投

资有限责任公司（简称“海宇”）持有的双汇股权，从而凭借持

有双汇 60.715%的股份成为其绝对控股股东。高盛控制双汇

后得到了明显的好处，而原国有股东和第二大股东以及公众

股东的利益都受到了侵害。本文通过对双汇控制权转移过程

中的财务指标进行分析，揭示双汇控制权转移中管理层与新

控股股东合谋转移利益的行为。

一、高盛并购双汇简介

1998年 10月，双汇集团发起成立河南双汇股份公司，并

于同年 12月在深圳证券交易所上市交易。双汇集团由河南省

漯河市国资委持有其 100%的股权。2003年 6月 13日，海宇受

让双汇集团持有的双汇 8 559.25万股国有股，相当于双汇25%

的股权。截止 2005年 12月 31日，双汇总股本达到 51 355.5

万股，其中：双汇集团持有 18 341.625 万股，占总股本的

35.715%；海宇持有 12 838.875 万股，占总股本的 25%；社会公

众股 20 175万股，占总股本的 39.285%。

2006年 3月 3日，双汇公告称漯河市国资委拟将持有的

双汇集团全部股权在北京产权交易所挂牌转让。此后，双汇开

始正式启动股权分置改革。同年 4月 26日，漯河市国资委宣

布，双汇集团转让双汇的全部股份被高盛控制下的罗特克斯

中标，中标价格为人民币 20.1亿元。同年 5月 12日，罗特克

斯和漯河市国资委正式签署《股权转让协议书》。在此之前的

5月 6日，罗特克斯还与双汇第二大股东海宇签署《股份转让

合同》，以 5.62亿元收购海宇持有的双汇 25%的股份。其后，

河南省国资委、商务部和证监会先后批复同意上述股权转让

行为。2007年 6月 13日，罗特克斯收购双汇集团和双汇股权

的转让手续全部办理完毕。高盛控制下的罗特克斯持有双汇

60.715%（股改后为 51.46%）的股份，成为双汇新的控股股东。

二、高盛并购双汇的利益转移及原因

（一）高盛并购双汇的利益转移

1. 原控股股东的利益缩水。在股权转让以前，漯河市国

资委持有双汇集团 100%股份，是双汇事实上的控股股东，在

此次股权转让中获得 20.1亿元人民币。但是，综合国内外媒

体及专业人士分析，该部分股权市场价值大大高于转让金额。

更重要的是，此时双汇正在进行股权分置改革，股改意味着漯

河市国资委持有的双汇股权上市流通指日可待。非流通股一

旦变成了流通股，股权转让价格将逐渐以股票二级市场价格

替代原来惯用的每股净资产作为判断价值的标准。而双汇股

改前停牌价为 18.48元/股，照此计算该部分股权的价值至少

为 25亿元。另外，双汇 2006年度和 2007年度延续历年的高

额股利分配，推出了 10派 8元（含税）的分配方案，漯河市国

资委由于股权已经转让，失去了每年 1.47亿元的分红收益。

2. 原第二大股东的利益受损。第二大股东海宇将其持有

的双汇 12 838.875万股以 5.62亿元全部转让给罗特克斯，折

合每股 4.38元。这个转让价格仅相当于按双汇 2005年业绩

计算的 7倍市盈率。而 2005年初高盛在雨润食品集团有限公

司的投资市盈率为 14倍左右，可见，海宇明显吃了亏，高盛占

了大便宜。而且，随着双汇进行股改，海宇持有的非流通股有

希望很快上市流通，其在二级市场上的损失也很大。还有，海

宇历年都从双汇获得巨额分红收入，未来的巨额分红也是可

以预期的。然而海宇由于股权已经转让，失去了 2006年、2007

年两个年度合计 20 542.2万元的分红收益。

3. 公众股东获利一般。虽然双汇在发布股权转让公告和

股改方案后，股价出现大涨，公众股东因此财富增长，从 2006

年 5月 23日恢复交易至 5月 31日的六个交易日内股价上涨

68.67%，跑赢深成指 40.27%。2007年 6月 29日股权转让完毕

及实施股改方案复牌当天，其除权后涨幅更是达到 170.83%。

但是，由于双汇的控制权转移与股改是同步进行的，而股改作

为一项制度创新通常会带来超额收益率，而且一般累计超额
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【摘要】本文对高盛并购双汇发展导致其控制权转移后，双汇发展管理层与新控股股东合谋侵占国有资产和中小股东

利益的行为进行了验证，结果表明：国有控股公司一旦被管理层控制，管理层在控制权转移中通过财务指标的调控既谋取

私利，又维护新控股股东的利益，从而导致国有资产和中小股东的利益遭受损失。因此，必须建立制衡管理层的机制，加强

对国有资产和中小投资者利益保护的力度。
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收益率都是正的。因此，公众股东从股价上扬中获得的收益并

不是控制权转移带来的。请看当时的事实：淤从双汇停牌前一

日即 2006年 5月 31日至 2007年 6月 29日复牌，深成指已

经从 4 292.09点涨到 12 546.44 点，涨幅高达 192.32%。虽然

双汇复牌当天涨幅达 170.83%，但相比大盘累计涨幅还有一

定的差距。于双汇自控制权转移和实施股改方案复牌首日即

2007年 6月 29日股价大涨后，复牌第二天股价便开始走下坡

路。在复牌后 20天内，双汇每股累计超额收益率为-39.55%，

3个月后为-51.27%。可见，公众股东获得的利益是股改造成

的牛市带来的，其中虽有控制权转移的因素，但控制权转移给

公众股东带来的财富增长并没有达到大盘整体上涨水平。

4. 新控股股东获利丰厚，是最大的赢家。作为新控股股

东的罗特克斯，两次股权转让共支付 25.72亿元，获得了双汇

60.715%的股份，扣除其承担的股改 10送 2的对价，两次收购

的平均持股成本为每股 9.47元，仅相当于双汇 2005年每股

收益的 13倍市盈率。同时，随着双汇进行股改，罗特克斯获得

的股权上市流通是迟早的事。而双汇在 2006年 3月 3日停牌

时的股价为每股 18.48 元，5月 31 日的股价已上涨至每股

31.17元。仅以此计算，罗特克斯收购双汇股权获得的溢价就高

达 329.14%。按照此前高盛在合资公司中持有 51%的股权计

算，高盛在双汇并购案中获得溢价收益为 34.51亿元。而且双

汇在 2006年、2007年两个年度都有现金分红，高盛控制下的

罗特克斯两年合计获得巨额红利高达 5.98亿元。

（二）高盛并购双汇利益转移的原因

为什么高盛会独享收益？这源于双汇管理层的自保行为。

根据公开资料，漯河市国资委转让双汇集团股权是源于支持

双汇走国际化道路。更重要的是双汇第二大股东海宇持有的

股份到了必须转让的地步。海宇成立于 2003年 6月 11日，在

成立后的第二天，受让双汇集团持有的双汇 8 559.25万股国

有股（经过送配后增至 12 838.875万股），股份转让的价格为

每股 4.7元。而 2003年中期双汇每股净资产就达到 4.49元，

市净率仅为 1.06，转让价格明显偏低。海宇的股东为 16位自

然人，与双汇管理层有着很深的关系，有的就是双汇高管，可

以认为海宇是双汇管理层进行股权激励的

一个根源。但是，根据监管层 2005 耀 2006

年陆续发布的涉及国有控股上市公司股权

激励的一系列规定，海宇明显不符合股权

激励的条件。2005年 1月，证监会河南监

管局发现双汇没有按要求对海宇进行充分

披露，要求其限期整改。谁来接手才能继续

保证双汇管理层的利益？这是双汇管理层

选择高盛作为新控股股东的原因。高盛作

为金融资本经营者追求纯粹的财务回报，

并不要求实际的经营控制权，这正好符合

双汇管理层的要求，而且高盛从来不吝于

对管理层的激励。另外，控制权转移给高盛

增加了管理层持股的可能性。高盛成为双

汇的终极所有者后，控制链拉长，双汇管理

层可以成为高盛背后的股东，可以曲线完成管理层收购。

三、管理层与新控股股东的合谋———来自财务指标的证据

从上面分析可知，双汇管理层从自身利益最大化出发与

高盛合谋，使利益流向新控股股东高盛，导致国有资产和公众

股东利益受到损害。下面我们用财务数据进行验证。

（一）控制权转移前

双汇控制权转移以 2005年财务数据为基准，降低当年利

润可以降低新股东获得股权的价格。同时，管理层还可以通过

管理费用等的增加获得更多隐性收益。从 2005年年报可以发

现，双汇管理层为确保外资大股东的控股权和利益，有意地进

行了利润调节。双汇 2005年财务报表显示，主营业务收入增

长速度很快（同比增长 33.85%），产品毛利率也有所提高，主

营业务利润同比增长高达 43.85%，其他业务利润增长近 2.17

倍，但净利润同比却仅增长 24.36%。进一步分析我们发现，尽

管双汇 2005年所得税税负提高了 5%，在一定程度上影响了

净利润，可是期间费用的增长幅度更大（营业费用同比增长

39.57%、管理费用同比增长 81.71%），营业外支出更是大幅增

加高达 10倍，这才是影响净利润的主要原因。

根据双汇的解释，营业费用增加的主要原因是报告期内

公司主营业务收入增加导致销售费用增加。但是，双汇 2004

年主营业务收入较 2003年也有大幅增加，而营业费用却出现

下降，而且 2005年营业费用率和管理费用率都在增长（见表

1）。与此同时，双汇的关联方交易巨额增加，采购业务关联方

交易从 2004年的 37.93%增至 2005年的 47.23%。另外，双汇在

2005年集中处置了下属公司的一批不良资产，包括处理不良

应收款项、存货、长期股权投资和清理固定资产，导致管理费

用、营业外支出异常增加，投资收益大幅降低。根据财务报表

统计，双汇在 2005年共处理了不良存货 632万元，计提存货

跌价准备 515万元，处置固定资产净损失 3 294万元，控股子

公司华懋双汇实业处理了不良应收款项 1 475万元，控股子

公司内蒙古双汇食品有限公司处置长期股权投资导致双汇

2005年的投资收益减少 1 047万元。也就是说，因集中处置不

良资产而导致的利润总额减少达 6963万元。
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金额

100.56

4.78

0.26

1.31

2.98

4.70

0.82

4.67%

0.82%

增长率

40.08%

18.61%

-25.71%

24.24%

13.17%

-3.49%

9.33%

-31.12%

-21.15%

金额

134.60

6.93

0.02

2.06

3.71

6.56

1.49

4.87%

1.11%

增长率

33.85%

44.98%

-92.31%

65.03%

24.36%

39.57%

81.71%

4.28%

35.37%

金额

154.31

7.13

0.45

1.55

4.68

8.34

2.31

5.40%

1.50%

增长率

14.64%

2.89%

2767.94%

-28.18%

25.98%

27.13%

55.03%

10.88%

35.14%

金额

218.44

8.84

1.20

2.31

5.62

8.57

2.71

3.92%

1.24%

增长率

41.56%

23.98%

164.85%

48.85%

20.18%

2.76%

17.32%

-27.41%

-17.33%

金额

71.79

4.03

0.35

1.06

2.64

4.87

0.75

6.78%

1.04%

2003年 2004年 2005年 2006年 2007年

主营业务收入

营业利润

投资收益

所得税

净利润

营业费用

管理费用

营业费用率

管理费用率

表 1 双汇发展历年来的部分财务数据比较 渊单位院亿元冤

注院本表的数据摘自双汇有关年报遥由于双汇年报数据是以元为单位的袁而

本表数据则是以亿元为单位的袁因此本表计算出的增长率与双汇年报难免有差异遥
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（二）控制权转移过程中

2006年 5月 22日，就在高盛与海宇、双汇集团刚刚签署

完股权转让协议，双汇就发布了修改股改方案的公告，将2006

年 4月 24日公告原方案中的每 10股送 2股，调整为向全体

股东每 10股转增 1.8股，非流通股股东将可获得的转增股份

全部送给流通股股东，以此作为非流通股获得流通权的对价。

同时该方案承诺，如果双汇 2006 耀 2008年净利润的年复合增

长率低于 20%，大股东将启动股份追送承诺条款，按照每 10

股送 0.3股的比例向流通股股东追送股票。显然，尽量压低净

利润基数有利于双汇达到承诺的年复合增长率标准，避免大

股东履行追送承诺条款，确保外资大股东的控股地位，于是，

2005年双汇管理层对利润基数做了相应调控。2006年情况更

复杂，既应该达到年复合增长率标准，又不能过高，以免影响

下年基数。通过双汇 2006年年报可以发现其管理层为确保外

资大股东利益及保障自身收益又进行了利润调节。

双汇股权转让从 2006年 3月 3日首次公告至 2007年 6

月 12日股权转让手续正式办理完毕，历时一年多。双汇 2006

年财务报表显示，公司的主营业务收入增长 14.65%，产品毛

利率略有提高，其他业务利润增长 35.91%，投资收益 4 513.28

万元，比上年增长 27.68倍，补贴收入 2006.58万元，比上年增

长 1.68倍，有望达到净利润 20%的增长率。但事实是，双汇营

业利润增长仅 2.93%，利润总额增长仅 6.16%。

分析其原因，2006年期间费用的大幅增长，影响了营业利

润。2006年双汇期间费用的增加大大超过主营业务收入增加

幅度。其中：营业费用在 2005年同比增长 39.57%的基础上再增长

27.13%；管理费用在 2005年同比增长 81.71%的基础上再增长

55.03%（见表 1）；2006年高管年度报酬总额由 450.76万元猛

增加到 893.17万元，增长 98.15%。巨额的期间费用为管理层

赢得了利益，但却给上市公司造成了严重的损失。另外，双汇

在 2005年集中处置了下属公司一批不良资产 6 963 万元，

2006年计提固定资产减值准备 6 619万元，加上营业外支出

7 461万元，从而大大减少了利润总额。然而由于双汇 2006年

汇算所得税调整项目可抵扣差异很大，使双汇在利润总额同

比增长 6.16%的情况下所得税反而下降 28.18%，这样才达到

最终净利润增长 25.98%、超上年 20%的目标。

由上述可见，双汇管理层通过调控财务指标既要达到股

改后的第一年即 2007年净利润增长超过 2006年净利润 20%

的目标，又要超出目标不能太多，以便为下年度增长率压低净

利润基数，并为管理层谋求利益。

（三）控制权转移后

2007年双汇控制权正式转移，当年年报显示其主营业务

收入增长 41.56%，营业利润增长 23.88%，净利润增长 20.18%。

产品毛利率下降很大，下降率高达 25.92%。而同期双汇的竞

争对手雨润食品的毛利率仅微降 8.44%（见表 2）。双汇与其竞

争对手雨润食品的毛利率差距之所以拉大，这与双汇 2007年

关联方交易继续增加、采购业务关联方交易升至 52.65%有很

大关系。同时，我们还发现，2007年我国上市公司业绩普遍增

长很快，从 2008年 4月 27日已披露了 2007年年报的 1 431家上

市公司的业绩来看，其净利润同比增长高达 49.65%。可见，双

汇虽然净利润增长 20.18%，但只能说其经营业绩平平，与雨

润食品相比较更显平庸（雨润食品 2007年的主营业务收入、

营业利润和净利润的增长都远远超过双汇，见表 2）。

然而，即便是这样一个一般业绩，双汇管理层还是动了

不少脑筋：一是趁 2007 年证券市场大牛市，利用闲散资金

8 亿元申购新股，获得投资收益 11 953 万元，较上年增长

7 440.07万元，考虑所得税后投资净收益增长为 4 984.85万

元，而双汇 2007年净利润增长为 9 436.27万元，投资收益带

来的增长就占了 53%。二是控制期间费用，双汇 2007年营业

费用率比上年减少 27.41%，管理费用率比上年减少 17.33%。

三是管理层暂时降低了个人收益，2007年管理层薪酬从 2006

年的 893.17万元降为 693.36万元，这在业绩增长的情况下是

令人难以理解的。可见，为了确保股改承诺 2007年净利润增

长 20%的目标，以免给流通股股东追加对价，双汇管理层千方

百计通过调控财务指标来维护控股股东高盛的利益。

四、结论

双汇控制权转移前后，管理层对企业的控制没有丝毫改

变，关联方交易仍然大量发生，而且 2006年、2007年两年的

巨额分红政策也在延续海宇掌控双汇时的做法。这说明，在双

汇控制权转移这一事件中，管理层与新控股股东合谋，通过财

务指标的调控不仅使自身继续控制上市公司获得收益，而且

维护了新控股股东的利益，从而导致国有资产和中小股东的

利益遭受损失。国有控股公司一旦被管理层控制，其控制权转

移无法实现创造价值和提高股东回报的目标，反而会导致原

来全体股东的财富向管理层和新控股股东转移。

为保证中央政府倡导的“国有资产战略性退出”策略取得

成功，应该制定严格的法律制度，规范上市公司的兼并行为，

完善并购程序监管，加强信息披露监管。尤其应设计制衡管理

层的机制，加强控制权转移前会计报表的审计并重估企业价

值，规范会计核算、完善财务舞弊追究制度，建立完善的管理

层激励体系。总之，应采取各种可行措施，限制管理层的机会

主义行为，建立保护国有资产和中小投资者利益的机制。
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表 2 2007年双汇与雨润食品部分财务数据比较

双汇发展

雨润食品

41.56%

86.9%

23.88%

71.6%

20.18%

79%

8.83%

14.1%

-25.92%

-8.84%

主营业务收
入增长率

营业利润
增长率

净利润
增长率

毛利率
毛利率
变化
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