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【摘要】本文对上市公司壳价值进行计量，并提出上市公司控股股东赎回期权的概念。研究发现，一些目标公司的股权

资本成本较高，其赎回期权的行使并不是在最恰当的时间点；从经济利益角度通过要约收购进行私有化不是最优的交易结

构。控股股东私有化战略的主要目标是以牺牲一定的潜在经济利益为代价，解决子公司以及控股股东自身的股改问题，彰

显国有企业的目标是追求经济利益和政治责任的平衡。
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壳价值、赎回期权、私有化战略与交易结构

一、关于私有化战略目标的研究文献

现有文献主要从经济利益角度考察上市公司私有化战

略。Renneboog，Simmons 和Wright（2007）对私有化战略进行

了全面归纳和总结，指出在私有化中常见的获得经济利益的

方式、手段包括：改善利益结构和控制结构，减少自由现金流

量，减少代理成本；追求税收利益；减少股份交易成本；防范敌

意并购；利用公司市场价格低于其真实价值的机会；剥夺其他

利益主体的财富等。一些学者从治理成本角度考察私有化战

略。Grossman 和 Hart（1980）认为，私有化可以改善公司的股

权结构，使公司股权集中，私有化后公司股东积极参与公司治

理，形成更有效率的公司治理体制。Cornelli 和 Karakas

（2008）分析了英国 1998 ~ 2003年期间由私募股权企业发起

的 88例私有化，他们发现董事会规模从私有化前的平均 6.5

名董事下降到私有化后的平均 5.5名董事。我国因为发生的

私有化案例较少，尚未见专门的深入研究成果。一些学者主要

分析了我国私有化的动因。简建辉、吴蔚（2007）认为中石油、

中石化发起私有化的动因是股权分置改革和资源整合。包振

宇（2008）认为，中石化将上市子公司私有化的动因是理顺内

部股权关系和股权分置改革。

对公司私有化这种重要的战略决策，本文关注壳价值、赎

回期权、私有化战略与交易结构之间的关系。公司私有化发起

人不同，其私有化战略目标也会不同。公司私有化的发起人可

以是公司控股股东、管理层，也可能是与公司没有直接关系的

投资者，如私募股权投资基金等。当私有化由控股股东发起

时，不同类型的控股股东，如自然人控股股东和国有控股股

东，其私有化战略的交易目标和交易动因可能不同，并可能受

到经营环境和制度背景的影响。在我国这些私有化案例中，发

起私有化的主体均是国有控股公司。OECD（2005）认为，国有

———我国上市公司私有化案例研究

境无法实现的。正如洪艳蓉在评价我国开展资产证券化的会

计环境时写道：就会计事务而言，我国目前的会计业正处于调

整、改革和逐步与国际接轨的阶段，实务操作中还没有制定与

资产证券化操作配套的会计准则，也欠缺相应的操作经验，而

提供审计服务的会计师事务所近年来因“会计造假”的困扰，

声誉大受影响，也正处于严格的规范调整当中。因此，笔者建

议，规则制定不可冒进或企图在短期内追求一步到位，应采取

有计划地渐进式发展策略，随着会计环境的改善逐步发展成

熟的 SPE合并规则。

2. 规则严松程度的权衡。虽然国际趋同是大目标，但在

SPE合并规则方面，切不可盲目套用国外准则，对规则严格程

度的权衡一定要充分顾及我国金融市场的发展实情。假如将

FASB如此严格的新准则直接套用于我国 SPE上，我国刚处

于发展阶段的资产证券化市场势必遭受严重影响。此外，

Daniel和 Steven在检验 FIN46颁布对美国商业银行的影响

时发现，关于 SPE合并规则的国际差异，可能会产生一方的

套利机会和另一方的竞争劣势。在他们的研究中，FIN46使得

北美银行在竞争中将一部分市场份额输给了外国银行。

Daniel和 Steven创新性的发现给予了我国深刻启示，短期内

不像美国那么严格的 SPE合并规则可能为我国发展中的资

产证券化市场创造机会。
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企业有多重、矛盾的目标，这些目标包括避免市场扭曲和追求

获利能力，国有企业的目标设置事实上是股东价值、公共服

务，甚至是就业保障之间的权衡。我国国有企业（包括国有控

股的上市公司）直接或间接受政府控制，作为市场经济条件下

的企业，其要追求经济利益，包括企业的经济利益和员工的经

济利益；作为政府直接或间接控制的一类特殊企业，其行为要

受到政治责任的约束，因此，我国国有企业的行为目标应是追

求经济利益和政治责任的平衡。国有企业的目标的这些特点

在国有企业控股的上市公司的私有化战略上也会留下烙印。

二、壳价值、赎回期权与私有化战略

私有化战略因发起人不同而各具特点，发起人在制定私

有化战略时要结合所处的经营环境和制度背景。从经济利益

角度考察，私有化战略与壳价值、赎回期权有着密切联系。

1援 上市公司壳价值。私有化实质是一种弃壳或称废壳交

易。国内一些学者通常认为上市资格是一种稀缺资源，这种资

源称为壳资源，并对壳资源的价值及其来源进行了研究，但学

者所用的概念不太一致。一些学者所称的壳资源价值是上市

公司的股权价值。陈永忠、高勇（2004）认为，上市公司壳资源

价值是指上市公司的价值，上市公司价值高出其作为私人公

司价值的部分称为市场产权价值，上市公司作为私人公司时

的价值用每股净资产计价，市场产权是指上市公司拥有入市

融资和入市交易的权力。也有一些学者所称的壳资源价值指

的是上市公司相对私人公司的价值之差。陈品亮（1999）认为，

上市壳公司的价值与壳价值是两个不同的概念，上市壳公司

的价值是企业价值和壳价值的总和，对壳公司的企业价值采

用清算价值计量，壳价值来源于上市公司的融资优势。他所称

的壳公司的企业价值实际是指上市公司作为私人公司的价

值。国内学者只看到上市公司有利的一面，而忽视上市公司不

利的一面，即认为上市资格一定能够增加企业价值，按照这种

观点，无法解释在国外成熟的资本市场中经常发生的私有化

交易。

本文认为，上市公司的壳价值（“壳价值”）是指上市公司

相对其作为私人公司的价值差异，是私人公司上市后的价值

变化。即：壳价值=上市公司价值原上市公司作为私人公司时

的价值 （1）

为了对不同上市公司的壳价值进行比较，定义每股壳价

值、壳价值率为：

每股壳价值=壳价值/流通股数量 （2）

壳价值率=每股壳价值/上市公司每股价值伊100%（3）

上市公司价值、上市公司作为私人公司时的价值都随时

间波动，因此壳价值不是固定不变的，也随时间波动。上市公

司的价值可以直接根据股份交易数据观察，但上市公司作为

私人公司时的价值不能直接观察，除非上市公司的资产唯一

地由现金组成，这种情况在我国尚未出现。因此需要选择一定

的代理变量计量上市公司作为私人公司时的价值。在股权分

置改革之前，我国上市公司的股份分为流通股和非流通股，非

流通股股份不能通过交易所系统转让，实质是私人公司的股

份性质，非流通股股份的交易价格反映了上市公司作为私人

公司时的价值，可以选择非流通股的交易价格作为代理变量。

如果上市公司没有非流通股的交易价格，但有对全部资产进

行评估，可以选择其评估价值作为代理变量。如果上市公司既

没有非流通股的交易价格，也没有对全部资产进行评估，我们

选择股权账面价值作为代理变量。

壳价值来源于上市公司相对私人公司的差异对企业估值

的影响。通常认为上市公司在筹资、股份流动性等方面具有优

势：淤筹资优势。于股份流动性优势。盂股份的货币化优势。

公司上市后也会增加一些成本：淤公司上市会增加公司

治理成本。于公司上市会增加信息披露成本。盂公司上市会增

加潜在的诉讼成本。榆公司上市后面临证券市场和投资者带

来的短期经营压力。公司上市后，其投资、融资和经营业绩均

会成为资本市场关注的焦点。上市公司在决策时要考虑股民

和证券分析师对这些决策的看法以及决策项目对经营业绩的

短期影响，可能会推迟一些对公司有战略意义但对短期业绩

带来负面效应的项目，从而损害公司价值。

虽然上市公司在筹资、股份流动性、股份货币化等方面相

对私人公司具有一些优势，但私人公司在治理结构、决策机制

等方面相对上市公司也有一些优势：淤私人公司在治理结构

上具有灵活性，既可以选择类似于上市公司的复杂的治理结

构，也可以从成本、决策效率角度考虑选择相对简单的治理结

构。于私人公司在决策机制上具有灵活性。盂私人公司在利用

财务杠杆上更具灵活性。榆私人公司在信息披露方面具有灵

活性。法律法规对私人公司公开信息披露的内容、方式没有严

格要求。

由于上市公司和私人公司各有优缺点，反映在壳价值上

的结果是：壳价值既可能为正值，也可能为负值。当壳价值为

正值时，说明上市公司比其作为私人公司更具价值；当壳价值

为负值时，说明上市公司不如其作为私人公司具有价值。

2援 壳价值与私有化战略。私人公司发展到一定程度就会

面临股权结构上的抉择：是继续保持私人持股还是公司上市。

上市公司与私人公司在一定的条件下会相互转化。当壳价值

为正值时，说明上市公司比其作为私人公司更具价值，壳是一

种资源，促使私人公司通过 IPO等上市；当壳价值为负值时，

说明私人公司比其作为上市公司更具价值，此时壳不但不是

一种资源，反是一种负担，促使上市公司私有化。

由此可以得到：推论 1：如果上市公司壳价值显著为正值，

从经济利益出发控股股东就不应采用私有化战略将公司私有

化；如果控股股东采用私有化战略，那一定是追求非经济利益。

3援 赎回期权与私有化战略。私人公司通过 IPO上市，也

可看作是私人公司的控股股东通过 IPO引入其他股东并筹

资；上市公司股份在高度流动性的有组织的市场交易，上市公

司的控股股东可以根据需要通过全面要约收购其他股东所持

股份迫使其他股东退出公司，此为上市公司控股股东的权利

而非其义务。控股股东通过全面收购其他股东的股份迫使其

他股东退出公司的权利，本文将其称之为赎回期权。私人公司

的控股股东也可收购其他股东所持股份，但该种收购是一种

私下收购，私人公司的股票没有在交易所上市，没有交易价格
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作为参照，私人公司控股股东收购其他股东股份在收购估价

的协商、谈判和确定上更加困难。从筹资角度看，控股股东是

否赎回其他股东股份主要取决于是否有其他替代的筹资来

源、资本成本等因素。对有的私人公司来说，赎回其他股东的

股份迫使其他股东退出公司是解决股东之间的矛盾和冲突的

重要工具。

通常情况下赎回期权的行使与股权资本成本有相当大的

关系。股权资本成本是隐性的，不能直接观察，并随时间波动。

上市公司股权资本成本的计算一直是一个难题，并引起很多

学者的关注。私有化交易为上市公司股权资本成本的计算提

供了典型的案例。公司股权资本成本的计算有两个角度：站在

筹集股权资本公司的角度和站在投资者角度。我们从投资者

角度考察股权资本成本与赎回期权行使的关系。对股权资本

成本的计量有两种视角：一种是历史的、事后的、已实现的，另

一种是预测的、未来的、事先的、未实现的。对预测的股权资本

成本的考察有多种方法，计量结果依赖于其对未来所做的假

设，很难取得大家都认可的计量。虽然历史的股权资本成本有

一定的局限性，但具客观性，便于分析。我们从投资者历史的

已实现收益的角度考察股权资本成本与赎回期权行使的关

系。控股股东赎回股票实质是同其他股东结算股权资本成本。

股权资本成本是浮动的，上市公司控股股东可以选择合适的

时机赎回其他股东所持的股份。

从经济角度考察，控股股东同其他股东结算股权资本成

本应选择股权资本成本较低的时间点，因此，可以得到推论2：

一般来说，当上市公司股权资本成本较低时，上市公司控股股

东才会行使赎回期权。如果上市公司控股股东在股权资本成

本较高的时点行使赎回期权，那一定是基于非经济利益。

三、私有化交易结构

私有化作为一类特殊的交易，其交易战略要通过一定的

交易结构才能实现，同时分析交易结构可以找出隐藏在交易

细节中的真相。

1援 可供选择的交易结构。中石油、中石化本身都是上市

公司，在发起私有化时，中石油已发行 H股并在香港联交所

和美国纽约交易所上市，但尚未在 A股上市；中石化既已发

行 H股，又在国内 A股上市。中石油在要约收购报告书中披

露的收购目的为解决同业竞争、减少关联交易，中石化在要约

收购报告书中披露的收购目的为实现业务一体化战略。中石

油、中石化为了解决与上市子公司的关联交易、同业竞争和业

务一体化问题，有多个交易结构方案可供选择：淤资产置换，

控股股东将自己的其他经营资产与上市子公司的经营资产置

换，这种方式要求控股股东有其他合适的相对独立的经营资

产，置换后不会再次产生关联交易和同业竞争问题。该种方式

维持子公司的上市地位。于股权转让，控股股东转让上市子公

司的控股权，子公司的经营资产也一并转移。这种方式彻底解

决了关联交易和同业竞争问题，但有悖于业务一体化战略，影

响到中石油、中石化经营资产的完整性，并会产生新的竞争对

手，中石油、中石化不会接受。盂资产收购加卖壳，控股股东收

购上市子公司的经营资产后，转让子公司的控股权。这种方式

的好处是：中石油、中石化保持了经营资产的完整性，又维持

了子公司的上市地位，并从出售子公司的控股权中获得一笔

收入。榆全面要约收购，控股股东通过现金收购其他股东所持

股份将上市子公司私有化，中石油、中石化得到子公司的全部

经营资产，同时注销子公司上市身份，但控股股东需要支付巨

额现金。这是一种废壳行为，是中石油、中石化实际采纳的交

易结构。虞换股吸收合并，控股股东用本身股份收购子公司其

他股东所持股份，上市子公司其他股东得到的不是现金，而是

控股股东的股份，成为控股股东的股东。这也是一种将上市子

公司私有化的方式，也是一种废壳行为，但这种方式控股股东

不需要用现金支付，而是用本身股份支付。在发起私有化时中

石油虽然在香港联交所和约纽交易所上市，但尚未在 A股上

市，因此对中石油尚无法操作。

这 5个方案涉及不同的审批程序，如表 1所示。在 5个方

案中，控股股东无法接受股权转让方案，其他 4个方案中，只

有全面要约收购中证监会的牵涉较小，也不需要子公司股东

会的批准，意味着从方案启动到实施完成需时较短。方案 1的

可行性不高，中石油、中石化中要找到价值相当的用于置换用

的独立资产的可能性较小，因中石油此时尚未在国内 A股上

市；方案 5也无法实施，只有方案 3和方案 4具有比较意义。

控股股东在方案 3和方案 4中均得到公司的全部资产，方案

3是卖壳，方案 4是废壳，因而控股股东的净支出不同。

2援 中石油、中石化选择的交易结构。中石油、中石化从

2005年 10月到 2006年 2月期间对子公司发起私有化，通过

全面要约方式用现金收购其他股东所持全部股份，交易金额

从人民币 6亿元到约 50亿元，见表 2。

序号

1

2

3

4

5

交易结构

资产置换

股权转让

资产收购+卖壳

全面要约收购

换股吸收合并

控股股东

股东会或授权董事会

股东会或授权董事会

股东会或授权董事会

股东会或授权董事会

股东会

子公司

股东会

-

股东会

-

股东会

中国证监会

审批

-

审批

出具意见

审批

审批程序

表 1 各交易结构的审批程序

A股终止上
市公告日
渊交易完成日冤

目标公司 发起人
发起人
类别

要约收购报告书
摘要公告日

交易金额 资金来源

2006-02-18

2005-12-31

2005-12-31

2006-04-20

2006-04-21

2006-04-20

2006-04-20

吉林化工

锦州石化

辽河油田

扬子石化

齐鲁石化

石油大明

中原油气

中石油

中石油

中石油

中石化

中石化

中石化

中石化

控股股东

控股股东

控股股东

控股股东

控股股东

控股股东

控股股东

2005-10-31

2005-10-31

2005-10-31

2006-02-16

2006-02-16

2006-02-16

2006-02-16

10.5鄢

6.375

17.60

48.83

35.63

27.51鄢鄢

30.91

自有资金

自有资金 +
银行贷款袁银
行贷款占比
不超过80%

表 2 私有化交易的时间、金额和资金来源

数据来源院作者根据相关公司的公告资料计算遥鄢不包括

H股的收购支出曰鄢鄢包括非流通股的收购支出遥
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从表 2可以看出，除吉林化工因为涉及 H股的私有化，

整个私有化方案操作时间为 3个半月外，其他 6家公司的操

作时间均为 2个月左右，这对于这么大的重组活动来说是相

当短的时间。在这么短的时间内还需要取得证监会的批文，如

果没有证监会的大力支持是无法做到的。

在这 7家被私有化的公司中，发起人持股比例最低的是

石油大明，只持股 26.33%；其他 6家公司私有化发起人的持

股比例均在 67%以上，如表 3所示。石油大明在这 7家公司中

较具特色：在私有化收购中，既有对 A股流通股股份的收购，

也有对非流通股股份的收购。

计算这7家公司的壳价值、壳价值率，如表 4所示。可以

看出，这 7家公司的壳价值率都很高，最低的为石油大明，其

壳价值率也达到 45.63%。根据推论 1，说明这 7家公司私有化

的主要目的不是为了经济利益。

假设控股股东按子公司作为私人公司时的价值收购子公

司的全部资产，控股股东所持股份均为非流通股，控股股东按

子公司作为私人公司时的价值出售所持子公司股份，方案 3

应支付的净支出见表 5。

比较控股股东在方案 3和方案 4中的净支出（见表 6）可

以发现，前者远大于后者，其超出金额与表 4计算的壳价值相

等。这绝非偶然，因为方案 3是卖壳，方案 4是废壳，控股股东

在方案 3中不用为壳价值买单。实施方案 4超出的支出占方

案 4净支出的比例除吉林化工、石油大明因为分别涉及 H股

和非流通股的收购而与壳价值率不等外，其他公司的与壳价

值率均相等。方案 3实施的关键是控股股东的股份能够成功

转让，这其中的障碍是交易金额，交易金额较小的是锦州石化

和石油大明，也要五、六亿元；交易金额较大的，如扬子石化达

到 120亿元，要找到收购方有一定的难度。但方案 3实施后子

公司的资产都是现金，同时基本按每股净资产作为股份转让

价格，锦州石化、石油大明成功实施方案 3是完全没问题的。

中石油、中石化没有选择成本较低的方案 3，而选择成本

较高的方案 4，说明它们考虑的不是经济利益。中石油、中石

化作为国有控股的上市公司，应履行一定的政治责任，如果选

择方案 3，此种逐利行为会给其本身的形象带来负面影响。

吉林
化工

锦州
石化

辽河
油田

扬子
石化

齐鲁
石化

石油
大明

中原
油气

356 107.8
渊100%冤

78 750
渊100%冤

110 000
渊100%冤

233 000
渊100%冤

195 000
渊100%冤

36 402.760 8
渊100%冤

87 465
渊100%冤

中石
油

中石
油

中石
油

中石
化

中石
化

中石
化

中石
化

239 630
渊67.29%冤

63 750
渊80.95%冤

90 000
渊81.82%冤

198 000
渊84.98%冤

160 000
渊82.05%冤

9 586.641 6
渊26.33%冤

61 965
渊70.85%冤

A股非
流通股

233.28
渊0.64%冤

A股流
通股

20 000
渊5.62%冤

15 000
渊19.05%冤

20 000
渊18.18%冤

35 000
渊15.02%冤

35 000
渊17.95%冤

26 582.839 2
渊73.03%冤

25 500
渊29.15%冤

H股

96 477.8
渊27.09%冤

小计

116 477.8
渊32.71%冤

15 000
渊19.05%冤

20 000
渊18.18%冤

35 000
渊15.02%冤

35 000
渊17.95%冤

26 816.119 2
渊73.67冤

25 500
渊29.15%冤

要约收购股份发起人
持股

总股份
目标
公司

发起
人

表 3 目标公司股权结构 单位院万股

注院括号内数据表示占公司总股份的百分比遥

每股
壳价值
渊元/股冤

3.65

3.243

5.85

7.88

6.26

4.70

6.10

壳价
值率

69.52%

76.31%

66.48%

56.49%

61.49%

45.63%

50.33%

目标公司

吉林化工

锦州石化

辽河油田

扬子石化

齐鲁石化

石油大明

中原油气

每股
净资产
渊元/股冤

1.60鄢

1.007

2.95

6.07

3.92

5.00

6.02

作为私人公
司每股价值
渊元/股冤

1.60

1.007

2.95

6.07

3.92

5.6鄢鄢

6.02

A股流通股
私有化价格
渊元/股冤

5.25

4.25

8.80

13.95

10.18

10.30

12.12

A股流通
股数量
渊万股冤

20 000鄢鄢鄢

15 000

20 000

35 000

35 000

26 582.839 2

25 500

壳价值
渊万元冤

73 000

48 645

117 000

275 800

219 100

124 939

155 550

表 4 壳价值计算

注院 鄢每股净资产指截止期在要约收购报告书摘要公告

日前的最近一期季报计算的每股净资产遥鄢鄢石油大明作为私

人公司每股价值用非流通股私有化价格计量袁其余公司既没

有非流通股私有化价格袁也没有资产评估价格袁故用每股净

资产计量遥鄢鄢鄢不含H股数量遥

目标公司

吉林化工

锦州石化

辽河油田

扬子石化

齐鲁石化

石油大明

中原油气

总股本

356 107.8

78 750

110 000

233 000

195 000

36 402.760 8

87 465

作为私人公司
时每股价值
渊元/股冤

1.60

1.007

2.95

6.07

3.92

5.6

6.02

控股股东收
购净资产应
付价款

569 772

79 301

324 500

1 414 310

764 400

203 855

526 539

控股股东
持股

239 630

63 750

90 000

198 000

160 000

9 586.641 6

61 965

控股股东
转让股份
应收价款

383 408

64 196

265 500

1 201 860

627 200

53 685

373 029

控股
股东
净支出

186 364

15 105

59 000

212 450

137 200

150 170

153 510

表 5 方案 3的净支出 单位院万元

吉林化工

锦州石化

辽河油田

扬子石化

齐鲁石化

石油大明

中原油气

186 364

15 105

59 000

212 450

137 200

150 170

153 510

收购A股
流通股支出

105 000

63 750

176 000

488 250

356 300

273 803

309 060

收购非流
通股支出

1 306

收购H股
支出

154 364鄢

小计

259 364

63 750

176 000

488 250

356 300

275 109

309 060

73 000

48 645

117 000

275 800

219 100

124 939

155 550

28.15%

76.31%

66.48%

56.49%

61.49%

45.41%

50.33%

方案3
净支出

目标公司
方案4净支出
超出方案3
金额鄢鄢

超出金额
占方案4
比例鄢鄢鄢

方案4净支出

表 6 方案 3与方案 4的净支出比较 单位院万元

注院 鄢因为在壳价值测算中未计 H股壳价值袁 故本处 H

股按私有化价格计算遥鄢鄢与壳价值一致遥鄢鄢鄢因本表中吉林化

工尧石油大明的方案 4净支出分别包括收购 H股尧收购非流

通股支出袁 故该两公司的超出金额占方案 4比例与壳价值率

不一致袁其余公司的与壳价值率一致遥
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再来考察中石油、中石化行使赎回期权时的股权资本成

本，考虑这些目标公司的 IPO价格、现金分红、配股、送股以

及私有化的价格。假设这 7家公司 IPO时的公众股东一直持

有其股份直至被私有化收购，并参加中途可能发生的配股，用

IRR法可以计算公众股东的年收益率，也就是公司的 A股流

通股股权资本成本，结果如表 7所示。这 7家公司的 A股流

通股股权资本成本差异较大，从 2%到 20%。根据推论 2，我们

得到的结论是混合性的：有的目标公司股权资本成本确实较

低，如锦州石化等，其赎回期权的行使时机是恰当的；有的目

标公司股权资本成本较高，如石油大明，其赎回期权的行使时

机不一定恰当，或者说，控股股东赎回其他股东的股份不是纯

粹从经济利益出发。

考察中石油、中石化发起私有化的制度背景。2005年 9

月 4日，中国证监会发布《上市公司股权分置改革管理办法》，

从而正式拉开大规模的股权分置改革（“股改”）序幕。在股改

中，非流通股股东向流通股股东支付股改对价而获得流通权，

股改对价常用赠送股份或现金方式。按国内当时通行的股改

做法，中石油、中石化需向其子公司的 A股流通股股东支付

股份或现金，支付后，中石油、中石化持有的子公司的 A股非

流通股变成限售股，获得上市流通权。由于中石油、中石化已

在境外发行 H股并上市，不论股改对价是采用赠送股份还是

现金，中石油、中石化的外资股东均会无法理解，并可能引起

股东诉讼。因此中石油、中石化将子公司私有化，彻底解决上

市子公司的股改问题。从证监会股改管理办法出台日期以及

中石油、中石化发起私有化的时间点也可看出两者的联系。

对于中石油、中石化这样的超大型央企来说，子公司的股

改不但是一个经济问题，更是一个政治任务，事关国资委对中

石油、中石化领导层的考核。通过大型央企股改示范作用，可

以带动其他企业股改。正因为如此，制约了中石油、中石化无

法从经济利益出发对子公司进行卖壳处理。由于中石化其时

已在 A股上市，本身也存在股改问题，子公司私有化后有助

于中石化本身的股改问题的解决。在完成四家子公司的私有

化后，2006年 8月中石化公布并在 9月成功实施了其本身的

股改方案：全体 A股流通股股东每 10股获得非流通股股东

支付的 2.8股作为股改对价。

四、结论

从壳价值观察，以损失巨大的壳价值为代价发起私有化，

中石油、中石化不是为了追求经济利益。如果从股权资本成本

来考察得到的结论是混合的。有的子公司的股权资本成本很

低，说明赎回期权的行使时机恰当；也有一些子公司的股权资

本成本较高，达到 20%，从经济角度考察其赎回期权的行使并

不是在恰当的时间点，说明其是为了快速通过赎回其他股东

股份完成私有化，而没有耐心等待更佳赎回时机的出现。

中石油、中石化宣布将子公司私有化的目的是解决关联

交易、同业竞争和业务一体化问题，有多种交易结构可以实现

这一交易战略。在这多种交易结构中，以私有化方案的成本较

高，如果选择其他的交易结构，如资产收购+卖壳等，则可以

节省大量的收购成本。从经济角度考察私有化不是最优的交

易结构，进一步说明中石油、中石化发起私有化不是为了追求

经济利益，而是为了用快刀斩乱麻的方式快速解决子公司的

股改问题，并以牺牲一定潜在的经济利益为代价。当时中石油

尚未在国内 A股上市，通过私有化彻底解决了上市子公司的

股改问题。而中石化当时已在国内 A股上市，通过私有化彻

底解决了上市子公司的股改问题，并为自身股改问题的解决

铺平了道路。股改是当时条件下国有控股的上市公司的政治

任务，中石油、中石化作为举足轻重的央企“巨无霸”，其股改

的快速启动和完成对其他企业具有极强的示范作用。

国有企业的行为目标应是追求经济利益和政治责任的平

衡。中国的国有企业或国有控股的上市公司除追求经济利益

之外，还需要履行一定的政治责任和社会责任。我国国有企业

或国有控股企业的行为同市场经济条件下的追求利润或企业

价值最大化的企业行为有一定的差异。

在成熟的资本市场上市公司壳价值可正可负。如果企业

争先恐后去上市，不愿意发起私有化，说明企业上市得到的利

益太多，私有化后企业失去的太多，即上市壳价值太高。壳价

值只有正值，没有负值，企业“去壳”损失太多，此时资本市场

仍有较大的改进空间。目前我国就是这种情况，除中石油、中

石化发起私有化的案例外，尚未有其他企业主动发起私有化。

我国上市公司供不应求，很多企业为上市甚至要付出好几年

的时间争取，导致壳价值高企，资本市场仍有待完善。
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相对私有化公告
日前一日收盘价

溢价

6.92%

10.10%

18.76%

26.24%

24.45%

16.91%

13.17%

目标公司

吉林化工

锦州石化

辽河油田

扬子石化

齐鲁石化

石油大明

中原油气

私有化价格

A股流通股5.25元/股曰
H股2.80港币/股

4.25元/股

8.80元/股

13.95元/股

10.18元/股

A股流通股10.30元/股曰
A股非流通股5.6元/股

12.12元/股

每股净资产
渊元/股冤

1.60

1.007

2.95

6.07

3.92

5.00

6.02

A股流通
股股权资
本成本

6%

2%

16%

18%

11%

20%

18%

表 7 目标公司 A股流通股股权资本成本


