
 

 

类借壳上市的实现路径与风险研究
−基于玛西普类借壳星河生物的案例分析
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摘　要：类借壳上市会导致上市门槛降低，监管难度增加，从而造成上市公司资产质量下降等

一系列问题。①同时，类借壳上市的识别缺乏规范性与理论性的条件，导致监管风险进一步加剧。基

于此，文章以非上市公司玛西普（借壳方）类借壳上市公司星河生物（让壳方）的案例为研究对象，

探讨了类借壳上市的实现路径、规避借壳上市判定的条件与潜在风险，以期为识别类借壳上市与降

低监管风险提供依据。研究发现，案例中的类借壳上市主要有四步：一是构建借壳方与让壳方的共

有股东；二是让壳方收购借壳方为全资子公司；三是让壳方剥离其余全部资产；四是让壳方将所有

权与决策权分离。进一步发现，案例中类借壳上市最终导致让壳方资产大幅减值，业绩迅速下滑，壳

资源借让双方股东通过股票买卖获得暴利。文章认为：第一，新购入资产导致公司上市主体发生变

更、公司的控制人不构成所购买资产的原所有人，是类借壳上市能够规避借壳上市判定的两大条

件，其中壳资源所有权与决策权的分离是类借壳上市规避借壳上市判定的根本原因；第二，让壳方

通过股权投资操纵上市主体，将上市门槛降为收购门槛，增加资本市场的不良资产流入风险；第三，

类借壳上市有助于借让壳双方对壳资源实施合谋掏空，引发两权分离下的叠加风险。文章的研究提

供了类借壳上市的识别条件，考察了类借壳上市所造成的经济后果与风险隐患，有助于证监会对类

借壳上市进行识别与监管，以及投资者及时甄别市场风险。
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一、问题提出

中国证券发行采用核准制，即证监会通过严格的筛选来判定企业是否符合上市要求。上市

资格的审核制度为中国资本市场的健康运行提供了保障，但也增加了企业上市的难度与时间成

本。因此，一些具有上市需求的公司转而选择借壳上市。虽然借壳上市为拟上市公司提供了一

条方便快捷的路径，但是自身也存在较多弊端，如增加借壳企业的并购风险、引发内幕交易与市

值管理行为等（邵新建等，2014）。为了加强对企业借壳上市的管控以维持资本市场秩序，我国在

2014 年和 2016 年修订《上市公司重大资产重组管理办法》（以下简称《重组办法》），对借壳上市
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① 类借壳上市通常是指那些不完全符合“借壳上市”标准，但具有明显借壳意图的资产重组。
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进行严格认定，且对借壳上市的监管由“趋同管理”逐渐升级为“等同 IPO 管理”。

在此背景下，市场上出现了一批利用政策漏洞精心设计交易方案、规避政策监管的“曲线”

上市案例。例如，英大证券通过反向收购“借壳”置信电气、城地股份，通过“定增+现金+配融”的

方式注入香江科技资产而使其成功上市。这些案例中的企业通过资本运作成功获得了资产证券

化资格，同时巧妙地利用政策漏洞避开了借壳上市的判定条件，从而实现了“类借壳上市”。与

借壳上市相比，“类借壳上市”的手法更加隐蔽，通常伴随利益输送、抽屉协议等行为（何军，

2014），因而增加了证监会的监管与识别难度，也为企业埋下了诸多隐患与风险。此外，借壳上市

与 IPO 等同管理，需要经证监会核准，所以门槛较高；而类借壳上市则能够帮助企业避开证监会

的核准环节，大幅降低审核与监管力度，从而增加劣质资产流入上市公司的可能性。因此，类借

壳上市通常具有严重的监管风险与逆向选择等问题。2019 年，证监会出台了新修订的《重组办

法》。新《重组办法》不仅缩短了借壳上市的判定时间，还删除了以净利润构成发生变化为根据

的主营业务改变判定条件。这使企业利用类借壳手段进行借壳上市，同时规避借壳上市的判定

变得更加容易实现，从而进一步加剧了企业采取类借壳上市的风险。

现有相关文献大多集中讨论壳资源估值、借壳上市特征及其优缺点，对类借壳上市的研究

尚少，其原因主要有三点。第一，类借壳上市是一种新兴的上市手段，运用时间较短。2014 版和

2016 版《重组办法》颁布实施之后，证监会对借壳上市的管控力度增强，使部分有借壳意图但不

符合监管标准的企业另谋出路。据 WIND 数据库统计，2016 年仅有 10 家企业披露借壳上市，比

2015 年下降了 50%。但壳资源的需求并没有随《重组办法》的实施而减少，因此部分企业选择利

用政策漏洞实现曲线上市。第二，类借壳上市难以界定。类借壳是一种绕过监管审核而实现上

市的渠道，目前尚缺少对类借壳行为进行准确界定和判断的客观标准。因为类借壳行为的手法

比较隐蔽，并会随政策变动而时常变换，所以类借壳上市通常难以被客观清晰地界定，这可能是

目前尚没有相关官方判定标准的重要原因。第三，数据搜集存在难度，难以进行实证研究。正是

因为类借壳上市需要规避监管，所以不同于借壳上市或并购重组，无法通过梳理公开披露的信

息来鉴别类借壳上市。因此，本文借鉴以往文献（付蕙乔，2017；杨俏文和黄思涵，2019；张丽琼和

陈章旺，2021）的做法，采用案例研究的方法对类借壳上市行为展开分析与探讨。本文主要聚焦

于以下几个问题：第一，企业如何实现类借壳上市，即类借壳上市能够规避证监会对其借壳上市

性质判定的具体条件是什么？第二，企业实施类借壳上市的深层原因是什么？第三，类借壳上市

会为企业带来怎样的经济后果，其主要原因是什么？

本文选择以玛西普类借壳星河生物的案例为研究对象，分析发现该案例中的类借壳上市主

要由四步构成。第一步，构建共同股东。借壳方玛西普通过提前向让壳方星河生物的所有权持

有人叶运寿转让股权，使叶运寿成为借让壳双方的共同股东。第二步，让壳方收购借壳方为全资

子公司。让壳方星河生物通过向叶运寿在内的玛西普全体股东实施定向增发，以收购借壳方玛

西普 100% 股权。第三步，让壳方完整剥离原有产业。让壳方星河生物将旧产业以低价转让至所

有权持有人叶运寿私人名下，使让壳方原有核心产业完全剥离。第四步，壳资源的决策权与所有

权交由借壳方与让壳方分别持有。让壳方星河生物的所有权持有人叶运寿将星河生物董事会交

由借壳方玛西普成员管理，使壳资源的所有权与决策权发生分离，至此完成类借壳上市。可见，

新购入资产导致公司上市主体发生变更、公司的控制人不构成所购买资产的原所有人，是此次

类借壳上市能够规避借壳上市判定的两大条件。

本文分析认为，类借壳上市完成之后，让壳方持续持有壳资源所有权，同时将壳资源决策权

交由借壳方股东持有，导致壳资源所有权与决策权发生分离，是此次类借壳上市能够规避证监
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会严格审查的根本原因。让壳方通过将上市公司的实体产业转移至子公司，再买卖子公司股权

来操纵上市主体，利用政策漏洞将上市门槛降为收购门槛，导致资本市场流入不良资产的风险

增加。此外，壳资源的两权分离降低了壳资源控股股东对其他大股东的监管能力，同时类借壳上

市手法的隐蔽性与复杂性增加了借让壳双方的私有信息，从而促使壳资源的借让双方达成合谋

关系以获取私人收益，侵害中小股东利益，造成两权分离下的叠加风险。

二、文献综述与研究框架

（一）文献综述

1. 借壳上市。借壳上市是 IPO 以外的一种重要上市途径（Adjei 等，2008；Carpentier 等，

2012），是监管政策允许的上市行为（屈源育等，2018）。在借壳上市过程中，拟借壳公司首先将自

身资产注入上市公司，随后通过股权转让、反向收购等方式取得上市公司的控制权，最终实现自

有资产的上市（邓路和周宁，2015）。

有关借壳上市的现有研究主要集中在借壳动因和经济后果两个方面。从借壳动因来看，

Gleason 等（2006）利用美国公司样本研究发现，借壳上市不仅能够缓解企业的融资约束问题，还

能帮助企业扩大品牌效应；屈源育等（2018）利用中国公司样本验证了这一观点，他们认为借壳上

市能够为公司实现快速融资，拓宽了公司的融资渠道。Floros 和 Sapp（2011）研究发现，选择借壳

上市的公司普遍规模较小、业绩较差、信息不对称程度较高，说明这些公司借壳上市的动机是为

了以尽可能小的成本获得融资（Adjei 等，2008）。

借壳上市存在诸多弊端，可能为上市公司带来消极的经济后果。例如，较高的壳资源价值可

能会使部分壳资源上市公司更加关注壳资源的价值变现，而缺乏对自身经营发展的关注，从而

倾向于采用减少投融资、降低股利支付水平等消极的财务政策（屈源育等，2018）。同时，由于我

国的上市规则比较严格，借壳上市需要借壳方付出较为高昂的成本，容易产生借壳方债务高筑、

让壳方股权冻结等问题，给借让壳双方以及资本市场带来潜在隐患（梁上坤等，2018）。此外，借

壳上市公司的治理水平较低，还会导致企业财务报告质量下降（Chen 等，2016），且容易引发内幕

交易和利益输送（邵新建等，2014），损害中小股东权益。

2. 类借壳上市。根据《重组办法》的规定，为了防止不良资产进入资本市场，借壳上市的公

司需要接受等同 IPO 标准的上市审查。因此，在我国较高的上市准入门槛下（屈源育等，2018），

近年来资本市场上出现一种特殊的借壳上市模式，即“类借壳上市”。借壳上市和类借壳上市都

是以上市为目的的资产重组，但两者存在明显的区别。借壳上市是监管部门所允许的，而类借壳

行为则利用政策上存在的漏洞，拟借壳公司通过伪装成资产重组进入上市公司，随后对原上市

主体进行剥离，最终绕开上市审查，完成自身资产与上市公司资产的置换（王建伟，2017；张丽琼

和陈章旺，2021）。

现有文献对类借壳上市的概念进行了界定，类借壳通常被描述如下：不完全符合借壳上市

的标准，但具有明显借壳意图、效果与借壳上市类似的资产重组（付蕙乔，2017；王建伟，2017；杨

俏文和黄思涵，2019）。在借壳上市中，让壳企业的决策权通常会从原所有权持有人手中转移至

借壳方。而在类借壳上市中，为了防止与证监会对借壳上市的判定条件相吻合，交易双方通常会

采取一系列手段防止让壳方的控制权发生转移。换言之，类借壳上市是一种以上市为目标的非

借壳式重组。

经营质量较差的公司无法通过 IPO 进入资本市场，所以在谋求上市的过程中容易产生逆向

选择问题。具体来说，监管层对 IPO 具有比较严格的审核标准，但许多不满足准入门槛的非上市
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公司具有迫切的融资需求，往往会寻求其他渠道进入资本市场。对经营质量较好的公司来说，

IPO 上市不仅不存在政策风险，而且无需承担额外的风险。而对经营质量较差但有融资需求的

公司来说，由于无法达到上市门槛，他们只能绕开上市审查。因此，通过类借壳的渠道进入资本

市场是一个普遍的选择。在这样的情况下，谋求类借壳上市的公司大多经营质量较差（Floros 和

Sapp，2011；王建伟，2017），容易滋生逆向选择问题，导致越来越多的不良资产流入资本市场。

目前关于类借壳上市的研究尚少，现有文献以案例研究方法为主。王建伟（2017）对 2016 年

深交所上市公司的特殊资产重组问题进行了概括分析，认为类借壳主要是指未达到《重组办法》

中规定的借壳标准，但效果与借壳上市类似，并导致上市公司资产、营收规模和业务结构等发生

根本性变化的重组方案。付蕙乔（2017）研究了哈工智能借壳友利控股实现上市的案例，认为类

借壳主要是指企业不完全符合借壳上市的标准，但是借壳意图明显，通过精妙的结构设计规避

借壳，从而在审核上获得宽松对待的重组方案。杨俏文和黄思涵（2019）考察了奥威亚借壳三爱

富实现上市的案例，发现上市公司可以首先收购非上市公司，随后将控制权转移给第三方，从而

绕开借壳上市监管，由此指出“三方交易”是类借壳行为的一种典型特征。张丽琼和陈章旺

（2021）也采用奥威亚借壳三爱富实现上市的案例，指出目前资产重组政策在借壳上市的判断标

准上尚存漏洞，而类借壳行为可能会为公司的后续经营带来不利影响，因此监管层应完善借壳

上市的判断标准。

本文归纳总结了类借壳上市的实现路径，并基于理论分析明确了类借壳上市能够规避借壳

上市判定的条件，为监管机构对类借壳上市的识别与监管工作提供了经验证据。同时，本文从类

借壳上市的基本特征出发，探究了类借壳上市的风险隐患与经济后果，从而为中小投资者与监

管部门提供了一些前瞻性的建议和警示。

（二）研究框架

本文选取玛西普类借壳星河生物的案例为研究对象，研究了类借壳上市规避借壳上市判定

的原因、类借壳上市的深层动因以及类借壳上市的经济后果。本文发现，借壳方玛西普与让壳方

星河生物主要通过构建共有股东、收购借壳方、剥离旧产业以及壳资源决策权与所有权分离这

四步实现玛西普的类借壳上市，而此次类借壳上市背后的深层原因是借壳方玛西普具有降低上

市门槛的强烈需求与动机。本文认为，新购入资产导致公司上市主体发生变更、公司的控制人不

构成所购买资产的原所有人，是此次类借壳上市能够规避借壳上市判定的两个条件，其中壳资

源的决策权与所有权分离是类借壳上市能够规避证监会严格审查的根本原因。

此外，类借壳上市行为可能会为企业带来以下风险：第一，让壳方利用“类借壳”手段将上市

门槛降为收购门槛，以此操纵上市主体的行为可能会导致母公司的业务空心化，丧失盈利能力，

并增加不良资产流入资本市场的风险，降低上市公司的资产质量；第二，壳资源的两权分离会降

低控股股东的监管能力与收益，使借让壳双方利用类借壳上市的内部信息高买低卖股权，导致

壳资源成为其合谋套利工具，造成借壳后期业绩大幅下滑和资产减值等不良后果。本文的研究

框架见图 1。

三、研究方法与案例介绍

（一）研究方法

本文的研究方法为案例研究法。类借壳上市具有手段隐蔽且复杂的特点，难以通过公开披

露的信息进行鉴别。案例研究则有助于清晰地观测类借壳上市的具体实施方法与步骤，以及相

应的经济后果与潜在风险。回答如何实现类借壳上市，即探寻类借壳上市实现路径的问题，以及
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研究类借壳上市如何动态发展并产生经济后果的问题，适合于采用案例研究的方法（Yin，2009）。

因此，本文选择案例研究的方法来考察企业的类借壳上市行为。

（二）案例选择

本文的研究对象为玛西普类借壳星河生物事件。在该事件中，借壳方玛西普具有较强的融

资需求，但盈利情况并不满足 IPO 或借壳上市条件；让壳方星河生物面临退市危机，但作为创业

板公司，无法通过“让壳”来实现壳资源变现。借让壳双方采取类借壳的方式达到各自目的，该

事件具有一定的典型性。同时，该事件的步骤清晰，各环节的资料数据齐全，便于通过案例分析

来归纳总结客观规律。然而，案例本身是否具有代表性是案例研究的局限之一，本文尽可能探究

类借壳上市的实现路径、规避借壳上市判定的条件及其风险特征，但并不能以玛西普类借壳星

河生物来代表所有的类借壳上市行为。本文的研究数据来自星河生物财务报告与公司公告。

（三）让壳方（星河生物）与借壳方（玛西普）概况

1. 让壳方：星河生物①（证券代码：300 143）。星河生物最初是由叶运寿兄弟成立的一家主要

从事鲜品食用菌研发、生产和销售的民营企业，创立于 1998 年 8 月。公司主要产品包括金针菇、

真姬菇和白玉菇等鲜品食用菌，于 2010 年 12 月 9 日在创业板上市。IPO 时，星河生物是全国规

模最大的食用菌工厂化生产企业，市盈率高达 138 倍，超募 4 倍。但上市之后，星河生物的业绩

表现并不令人满意，上市仅一年股价就跌破发行价，且 IPO 募集资金净额近 5.68 亿元的投资项

目全部未达到预计。截至 2014 年末，星河生物累计实现效益为−1 246.43 万元，产品市场销售价

格年均降幅超过 18%，毛利率从上市前的 40.98% 下降至 2013 年的 17.51%，远低于行业平均水

平 。 2013−2014 年 更 是 连 续 亏 损 ， 面 临 退 市 风 险 。 为 了 改 善 业 绩 ， 星 河 生 物 曾 于 2013 年 和

2015 年两次试图进行资本运作，②但所筹划的并购交易均失败。

 

深层原因

实现步骤

类借壳前期措施 类借壳实施过程

规避借壳判定的条件

后果与风险

让壳方操纵上市主体引发资产减值风险
借让壳双方牟取私利引发壳资源掏空风险

新购入资产变更上市主体 控制人均不构成新资产的原所有人

类借壳规避借壳手段

壳资源两权分离收购借壳方并剥离旧产业构建共有股东

逃避借壳标准 降低上市门槛

图 1    研究框架图
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① 曾用名为“菇木真”，2017 年更名为“星普医科”，2019 年更名为“盈康生命”。

② 2012 年 12 月 28 日，公司公告终止筹划对国内某食品行业公司的重大资产重组事项；2015 年 1 月 6 日，公司公告终止筹划对洛阳伊

众的重大资产重组事项。
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2. 借壳方：玛西普。企业全称为玛西普医学科技发展（深圳）有限公司，于 1997 年 3 月 19 日

由深圳市银邦环球实业有限公司与深圳市中财投资发展公司共同出资设立，注册资金为 819 万

元。公司主要从事大型放射治疗设备的科研开发、生产、销售和投资业务，其主导产品是玛西普

数控放疗设备、玛西普伽玛刀等医疗设备。1997 年 3 月至 2013 年 10 月，玛西普共经历 9 次转让，

最终于 2013 年 10 月由刘岳均、马林两人通过收购取得 100% 所有权，作价 1.05 亿元。

（四）类借壳事件介绍

1. 第一步：构建共同股东−星河生物所有权持有人叶运寿反向入股玛西普

2015 年 6 月 23 日，让壳方星河生物的所有权持有人叶运寿提前入股借壳方玛西普，从玛西

普原股东刘岳均、马林手中分别受让 16% 和 2%（共 18%）的玛西普股权，共作价 2.025 亿元，兼借

壳方玛西普的第三大股东。同时，玛西普原股东刘岳均、马林将其剩余股权进一步拆解，转让给

刘天尧（刘岳均之子）等人。股权转让完成后，刘岳均和马林的持股比例由之前的 64% 和 36% 降

至 19.34% 和 32.82%，玛西普股东由刘岳均、马林两人变更为刘岳均父子、马林、叶运寿等七人。

2. 第二步：收购借壳方−星河生物通过定向增发全资收购玛西普，注入新上市主体

2015 年 12 月 29 日，让壳方星河生物向借壳方玛西普的全体股东实施定向增发，以换购玛

西普 100% 股权。交易完成后，借壳方玛西普正式成为让壳方星河生物的全资子公司，而借壳方

玛西普原股东则成为让壳方星河生物的新晋股东。在此次交易中，借壳方玛西普整体作价

11.25 亿元，并签订业绩承诺，承诺玛西普 2015 年度、2016 年度和 2017 年度扣除非经常性损益后

的净利润分别不低于 0.6 亿元、1.02 亿元和 1.30 亿元。作为交换，让壳方星河生物向借壳方玛西

普股东发行股份 13 493.71 万股（包括募集资金在内），占上市公司发行后总股本的 47.79%。其

中，星河生物所有权持有人叶运寿作为交易双方的共同股东，共取得增发股票 3 308.58 万股，持

股比例由之前的 36.54% 稀释至 30.8%，并购完成后仍为星河生物第一大股东。

3. 第三步：剥离旧产业−星河生物向所有权持有人转让其余产业，完成上市主体变更

让壳方星河生物于 2016 年 11 月开始陆续向其所有权持有人叶运寿出售食用菌相关产业。

食用菌相关产业的受让方为东莞创星科技产业园有限公司（简称“创星科技”），是当时叶运寿名

下成立不到一个月的一家投资公司。转让食用菌相关产业采用的是现金支付交易方式，共作价

约 3.27 亿元。转让的食用菌产业主要包括两大部分：一是总部研发大楼及所在宗地的土地使用

权；二是从事食用菌生产销售业务的三家子公司−韶关星河、星河高新和西充星河。三家子

公司 2015 年实现的营业收入为 2.72 亿元，占星河生物同期合并财务报表营业收入的 97.20%。

食用菌相关产业是星河生物赖以上市的核心资产。此次转让完成后，星河生物的上市主体

彻底由原先的食用菌产业转变为新晋子公司玛西普。玛西普的产品结构较为单一，主要包括伽

玛刀以及相关的技术升级服务和医疗服务等。2017 年 6 月，星河生物的名称正式由原先的广东

星河生物科技股份有限公司变更为广东星普医学科技股份有限公司。

4. 第四步：两权分离−壳资源的所有权与决策权分别由让壳方与借壳方持有

收购玛西普之后，星河生物的所有权仍由叶运寿持有，但决策权逐渐向借壳方玛西普股东

转移。2016 年起，让壳方星河生物原董事会成员开始逐渐离开星河生物董事会：2016 年 8 月，星

河生物陆续发布董事长、总经理、财务总监等的离职和换选公告；2016 年 9 月，叶运寿辞去董事

长职位，不再担任星河生物任何职位。同时，借壳方玛西普成员开始进入让壳方星河生物的董事

会和管理层：2016 年，玛西普董事长徐涛开始担任星河生物副董事长，玛西普系子公司友谊医院

副院长张成华担任董事兼副总经理；财务总监黄智莉由刘天尧从其控制的四川尧禹中锦置业调

任。原星河生物体系仅剩一名董事黄清华，整个董事会的决策权已经向玛西普系大幅倾斜。监
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事会主席及成员也相继由玛西普系提选的人员担任。虽然借壳方玛西普逐渐掌控了让壳方星河

生物的决策权，但是借壳方玛西普股东刘岳均父子以及马林则 2015 年至今从未持有过星河生物

所有权。而叶运寿虽然离开了星河生物管理层，但是一直保持星河生物第一大股东的地位。

综上所述，玛西普类借壳星河生物事件的全过程见图 2。
 

2015年06月23日之前

2015年06月23日至

刘岳均
64%

马林
36%

玛西普

玛西普

叶运寿
36.54%

叶运寿
18%

叶运寿
36.54%

星河生物

韶关星河 星河高新 西充星河

韶关星河 星河高新 西充星河

100% 100% 52.16%

刘岳均父子
38.68%

刘岳均父子
14.18%

马林
32.82%

星河生物

星河生物

100% 100% 52.16%

叶运寿

100% 100% 52.16%

韶关星河 星河高新 西充星河

2017年01月13日之后

叶运寿
30.8%

马林
10.06%

玛西普

100%

2015年12月29日

 
图 2    玛西普类借壳星河生物事件全过程

 

（五）类借壳时期的财务情况与市场表现分析

1. 让壳方高溢价收购借壳方，导致商誉先大幅增加，随后又大幅减值。如图 3 所示，让壳方

星河生物的商誉在 2015−2018 年迅速增长，由 2014 年的零增加到 2018 年的 18.94 亿元（见表 1），

占同期合并总资产的 72.23%。商誉的形成主要来自两次大型并购。第一次是星河生物 2015 年

对玛西普实施的全资收购。此次收购玛西普作价 11.25 亿元，比其净资产账面价值 5 255 万元增

值 2 041.04%，形成商誉 9.47 亿元。第二次是借壳方玛西普于 2017 年和 2018 年分别从玛西普股

东刘天尧手中关联收购其名下友谊医院 75% 和 25% 的股权。友谊医院共作价 14.45 亿元，相对

于净资产账面价值 1.63 亿元增值约 782.44%，确认商誉 8.28 亿元。可见，在类借壳上市的过程

中，借壳方玛西普及其关联公司友谊医院存在严重的资产溢价，为后期星河生物商誉的大幅减

值埋下隐患。如表 1 所示，2019 年星河生物商誉减值 7.29 亿元，占同年合并资产的 37.25%，导致

星河生物当年发生巨额亏损。

2. 让壳方低价转让食用菌产业，导致固定资产大幅减少。如表 1 所示，2016 年转出原有食用

菌产业后，星河生物的固定资产由 4.04 亿元减至 469 万元，降幅高达 98.84%，固定资产占合并总

资产的比重仅为 0.19%。固定资产虽然在 2017 年玛西普收购友谊医院后有所上升，但仍仅占合

并总资产的 4.03%。可见，原有食用菌产业基本构成了星河生物所有的实体产业，星河生物向所
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有权持有人叶运寿转让原有食用菌产业的行为基本掏空了星河生物所有的实体资产。同时，固

定资产占比大幅下降也说明借壳方玛西普的固定资产十分单薄，难以支撑自身的高溢价与让壳

方星河生物的实体产业。

3. 让壳方超额累计收益率发生显著负向变化。让壳方星河生物于 2015 年 8 月 7 日发布关

于收购借壳方玛西普的预案公告。由于此次收购构成重大资产重组，让壳方星河生物申请停

牌。2015 年 8 月 24 日，让壳方星河生物开市起复牌。图 4 展示了以 2015 年 8 月 24 日为事件日，

后 10 个交易日让壳方星河生物的超额累计收益率（CAR）与股价变化趋势。从中可见，事件日后

让壳方星河生物的超额累计收益率存在显著的负向变化趋势，最大累计变化幅度高达−43%；让

壳方星河生物复盘当日股价下跌 9.98%，随后持续下跌，说明资本市场对于让壳方星河生物收购

借壳方玛西普这一行为并不认可和看好。

本文还计算了重组事件发生后 1−4 年的长期超额累计收益率（BHAR）。由图 5 可见，玛西普

类借壳星河生物之后，虽然在一年内产生了 11.99% 的超额累计收益，但是随后三年持续为负，

在 2019 年甚至达到−71.58%。持续下降的超额累计收益说明，让壳方星河生物在借壳方玛西普

进入一年之后，经营状况开始发生恶化。其原因主要是玛西普资产的盈利持续性较差，类借壳发

生时对借壳方资产的严重高估导致玛西普的商誉在后期大幅减值，而且玛西普于 2017 年和

2018 年收购时关联公司友谊医院产生高溢价和商誉大幅减值。

表 1    2012−2019 年星河生物财务状况

年份 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

合并资产 999.85 1 034.30 804.00 1 848.86 2 533.94 2 611.09 2 622.43 1 957.10

其中：商誉 0.00 0.00 0.00 946.90 946.90 1 807.93 1 894.19 1 165.27

占合并资产百分比 0.00% 0.00% 0.00% 51.22% 37.37% 69.24% 72.23% 59.54%

其中：固定资产 442.25 513.52 447.50 404.07 4.69 105.12 151.52 156.97

占合并资产百分比 44.23% 49.65% 55.66% 21.86% 0.19% 4.03% 5.78% 8.02%

母公司资产 829.20 855.17 803.64 1 532.11 2 137.13 2 243.37 2 632.13 2 693.83

其中：长期股权投资 420.81 418.26 418.26 1 327.16 1 130.26 1 887.92 2 312.99 2 317.05

占母公司资产百分比 50.75% 48.91% 52.04% 86.62% 52.89% 84.16% 87.88% 86.01%

商誉减值 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 −0.94 −24.52 −728.92

合并净利润 4.49 −167.27 −299.34 15.14 48.25 138.50 71.07 −692.43

母公司收入/合并收入 48.75% 30.82% 26.16% 2.80% 0.02% 0.23% 0.00% 0.00%

　　注：作者根据国泰安数据统计得到，单位：百万元。
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图 3    2012−2019 年让壳方星河生物经营情况

注：左侧坐标轴为资产和商誉，右侧坐标轴为净利润和商誉减值（单位：百万元）。作者根据国泰安数据绘制得到。
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四、案例分析

（一）壳资源的两权分离−类借壳上市规避借壳上市判定的根本原因

1. 两权分离的定义与意义。壳资源的两权分离是指壳资源的决策权在类借壳上市完成后转

移至借壳方手中，而所有权仍由让壳方持有。决策权是指能够对一个公司的业务经营与决策产

生主导影响的权力（Jensen 和 Meckling，1976），包括决策制定权与决策控制权，而所有权则是指以

控股股东持股比例为表现形式的名义控制权（Jensen 和 Meckling，1976；赵晶和郭海，2014）。

两权分离能够实现类借壳上市的原因是：一方面，将壳资源的业务经营交由借壳方全权管

理，使借壳方取得对壳资源的全部决策权与控制力；另一方面，壳资源的所有权仍由让壳方持

有，使并购重组行为避免构成借壳上市。根据《重组办法》，借壳上市的判定主要包括两个条件：

第一，上市公司的控制权发生变更；第二，上市公司的主营业务发生重大变化。由于类借壳上市

必然会导致借壳方取代让壳方的原有产业成为新的上市主体，若让壳方的所有权随核心产业一

并发生转移，则并购重组事件依照《重组办法》规定会构成借壳上市。对于那些不具备上市资格

或借壳风险较高的企业，在借壳上市标准等同 IPO 标准的政策背景下，并购重组行为很可能会

受到较大阻碍，甚至重组失败。对此，借让壳双方分别持有壳资源的所有权与决策权，能够有效

规避借壳上市的判定。

2. 类借壳上市规避借壳上市判定的条件。本文案例属于类借壳上市中的一种典型模式。我

们将这种模式定义如下：在上市公司完成并购重组之后，若购买的资产成为上市公司营业收入

的主要来源，且该资产的原所有人自此拥有上市公司的决策权，同时上市公司所有权在较长时

间内维持不变，则该并购重组事件为类借壳上市。可以看出，新购入资产导致公司上市主体发生

变更、公司的控制人不构成所购买资产的原持有人，是类借壳上市的两大特征，也是其能够规避

借壳上市判定的条件。为了更清晰地界定类借壳上市，本文列示了类借壳上市、借壳上市和企业

转型等相关事件及相应特征。如表 2 所示，在借壳上市的案例中，壳资源的所有权与决策权在并

购重组完成之后都归借壳方所有，这是证监会对借壳上市的主要判定规则。企业转型是指企业

的生产经营方向与运营模式发生重大变化，主要强调企业所在行业或领域发生转变（吴家曦和

李华燊，2009）。企业有转型需求时会进行大型并购重组，以吸收新领域的优质资产。但与类借壳

上市不同的是，在企业转型的案例中，主并方企业的决策权在并购重组完成后并不会向被并购

方原所有者进行转移，而是仍由主并方掌握。可见，在并购重组完成之后，上市公司的所有权仍

掌握在让壳方手中，但决策权已由让壳方转移至借壳方，这是类借壳上市区别于借壳上市和企

业转型的关键。
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表 2    不同事件中企业所有权与决策权的持有情况

事件性质 所有权 决策权 是否两权分离

类借壳上市 让壳方持有 借壳方持有 是

借壳上市 借壳方持有 借壳方持有 否

企业转型 主并方持有 主并方持有 否
 
 

本文进一步从定义、路径和特征三个方面对借壳上市与类借壳上市进行了区分。借壳上市

是指非上市公司通过资产置换、股权交换等方式对上市公司进行控股，并实现自身资产上市的

方法（邓路和周宁，2015）。借壳上市的常见流程为：非上市公司首先收购壳公司，获得壳公司的

控制权，然后通过壳公司配股等反向收购的方式，注入自有资产，从而完成借壳上市（梁上坤等，

2018）。而类借壳上市是指非上市公司以自身资产上市为目的，利用“非控股”的政策原则，规避

借壳上市判定的一种借壳行为。类借壳上市的常见流程为：非上市公司通过反向并购将资产注

入上市公司，并成为上市公司唯一的上市主体，同时利用两权分离等方式避免成为壳公司所有

权持有人，从而规避借壳上市的判定。可见，借壳上市与类借壳上市从定义和手法两个方面来

看，共同点在于借壳方资产会替代上市公司原资产成为上市主体。两者的区别在于，在借壳上市

的案例中，借壳方会控股壳公司；而在类借壳上市的案例中，借壳方不会控股壳公司，这是其能

够避开证监会监管与判定的主要原因。在现有政策背景下，借壳上市等同 IPO 核准制管理，所以

借壳上市的门槛与标准较高。借壳上市的核准有较多的条件限制，有利于阻止不良证券进入证

券市场，更有利于维护证券市场秩序，也有利于保护投资者（李敏才和刘峰，2012）。因此，借壳上

市的公司通常具有优质的资产和良好的运营能力（Lee 等，2019）。优质企业有能力通过 IPO 或借

壳上市进入资本市场，而劣质企业因资产质量和盈利水平不达标，只能选择以类借壳方式进入

资本市场。类借壳上市伴随逆向选择的风险，可能会导致新进资产存在质量差、盈利持续性低等

问题。可见，从资产质量与后续运营两个方面来看，借壳上市资产通常质量优质，能够提升壳公

司的盈利能力，创造巨大收益（梁上坤等，2018）；而类借壳上市资产普遍存在质量问题，无法为壳

公司创收，还可能会产生所有者缺位和借让双方合谋掏空等代理问题。

在本文案例中，让壳方星河生物的所有权与决策权在收购玛西普之后发生分离，分别由让

壳方星河生物和借壳方玛西普持有。首先，壳资源借让双方利用类借壳上市的第一步−构建

共同股东（叶运寿），保障了叶运寿对壳资源所有权的持续持有。根据《上市公司收购管理办法》

第八十四条，当“投资者可以实际支配上市公司股份表决权超过 30%”时，即可认定该投资者拥

有上市公司的“控制权”。在本文案例中，借壳方玛西普提前向让壳方星河生物的第一大股东叶

运寿转让了玛西普 18% 的股权。因此，当让壳方星河生物收购借壳方玛西普，并向玛西普的全

体股东增发股票时，叶运寿作为玛西普的第三大股东，顺理成章地取得了星河生物的部分增发

股票，有效削弱了定向增发对叶运寿所持星河生物股权的稀释力度，使其持股比例刚好保持在

政策规定的 30% 左右（30.8%），得以持续持有星河生物所有权，从而有效规避了证监会对此次重

组借壳性质的判定。

其次，让壳方在掌握壳资源所有权的同时，逐渐将壳资源的决策权交由借壳方股东持有。

2015 年，让壳方星河生物收购借壳方玛西普为全资子公司。次年，让壳方星河生物的所有权持有

人叶运寿便辞去星河生物董事长职位并退出董事会。同时，星河生物的董事会构成也逐渐由星

河生物成员向玛西普成员转变。自 2016 年起，借壳方玛西普系成员在让壳方星河生物的董事会

中拥有 50% 的投票权。此外，自 2017 年起，叶运寿便开始在二级市场减持，减持后的持股比例已

小于玛西普原股东的合计持股比例。2017 年，叶运寿所持有股票占星河生物股权的 22.62%，而
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玛西普原股东刘氏父子、马林合计持有股权的 23.53%。换言之，玛西普系股东的投票权已超过所

有权持有人叶运寿，成为星河生物的实际控制团体。可见，从股东表决权与董事会投票权两个维

度来看，借壳方玛西普掌握了让壳方星河生物的决策权，但星河生物的所有权并未发生转移。决

策权与所有权的分离使借壳方玛西普成功绕开了借壳上市的判定以及相应的严格监管，使借壳

方玛西普实现上市目标。

3. 错时行动实现两权分离。借壳方玛西普能够通过证监会审核的另一个重要原因是，借让

壳双方还通过分拆借壳步骤，先注入新资产，再转移旧资产，先转交决策权，再减持所有权的方

式，在 3−4 年的时间跨度内，逐步完成上市主体的整体变更，这增加了证监会判定其借壳上市意

图的难度。2016 年，证监会在对星河生物的问询函中提出要求：“补充披露公司实际控制人叶运

寿未来 12 个月是否存在减持计划，明确说明公司是否存在实际控制人变更的可能性”。该问询

函体现了证监会对此重组事件借壳性质的担忧与警惕。然而，证监会仅将控制权转移的风险区

间限制在 12 个月。2019 年，叶运寿转移了其持有的星河生物所有权，此时已是类借壳上市发生

后第四年。较长的时间跨度使证监会在星河生物所有权尚未发生变化的情况下，无法直接判定

借壳上市的事件性质。可见，在借让壳双方刻意营造的长时间跨度下，证监会很难进行有效及时

的监管。换言之，在《重组办法》的制度规范下，证监会只能通过事后控制的方式，不断对重组事

件向前进行追溯，才能判断重组事件的类借壳性质。但这样一来，监管成本会更加高昂。同时，

借让壳双方还通过先注入新资产，再剥离旧资产，构造新旧资产进出的时间差。2015 年，星河生

物与玛西普进行资产重组。2016 年底，星河生物才开始剥离原有食用菌产业。食用菌产业剥离

后，星河生物的主营业务由原先的食用菌完全变更为医疗器械，实现了上市主体变更。新资产的

进入与旧资产的剥离相隔一年，防止了新资产进入后主营业务的立即变更，这有效利用资产置

换的时间差规避了证监会的监管。

（二）将上市门槛降为收购门槛−让壳方利用股权投资操纵上市主体

较高的上市门槛在一定程度上为我国资本市场的健康运行提供了保障。我国证券发行采

用核准制，只有经证监会批准授权后，发行主体才能在资本市场上融资。除了 IPO，借壳上市也

是部分具有迫切上市需求的企业选择的路径。2014 年和 2016 年《重组办法》修订后，证监会加强

了对借壳上市企业的资质要求，对借壳上市的监管由“趋同管理”逐渐升级为“等同 IPO 管理”。

自此，IPO 与借壳上市这两种主要的上市路径都受到证监会的严格把关。IPO 核准制与借壳上

市等同 IPO 管理的制度要求成为我国资本市场的第一道防线，减少了信息不对称所导致的不良

资产流入资本市场的可能。

然而，类借壳上市通过绕开借壳上市的判定条件，降低了上市的准入门槛，增加了劣质资产

进入上市公司的风险。在类借壳上市的过程中，让壳方通过将旧产业注入子公司后再进行股权

转让，使原有上市主体完全退出资本市场。同时，让壳方利用股权交易将并不符合上市标准的非

上市公司收购为全资子公司，使其越过上市审核流程直接成为新的上市主体，从而实现上市主

体的自由更换。换言之，那些不具备上市资格的企业可以通过成为空壳资源的子公司，较为自由

便利地出入资本市场。在此期间，只要维持空壳资源的所有权不变，就可以规避证监会对借壳上

市的严格审核与监管。可见，类借壳上市通过将上市门槛转换为并购门槛，变相放宽了上市标

准，导致非上市公司可以利用类借壳上市将其不良资产注入上市公司，进而引发上市公司资产

的大幅减值，损害中小股东权益。

同时，类借壳上市容易滋生逆向选择问题，进一步加剧了资产质量风险。面对监管层严格的

上市审核标准，经营质量较好的公司有能力进行 IPO 或借壳上市，但经营质量较差的公司无法

达到上市门槛，只能绕开上市审查。因此，对于经营质量较差的企业，通过类借壳的渠道进入资
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本市场是一个普遍的选择。在这样的情况下，可以观测到谋求类借壳上市的公司大多经营质量

相对较差（Floros 和 Sapp，2011；王建伟，2017），容易滋生逆向选择问题，导致越来越多的不良资产

流入资本市场。

1. 借壳方的盈利能力与上市条件。借壳方玛西普在类借壳交易前期的盈利情况并不满足上

市条件。玛西普 2013 年和 2014 年分别实现净利润−471.57 万元和 778.87 万元，2014 年末净资产

总额仅为 1 629.89 万元。在借壳上市“等同 IPO”的审查要求下，借壳上市主体需满足存续 3 年

以上且 3 年连续盈利，最近两个会计年度净利润均为正且累计超过 2 000 万元的条件。可见，玛

西普不符合创业板上市条件，更不满足主板上市要求。在经营业绩不满足 IPO 和借壳上市条件

的情况下，玛西普选择以类借壳的方式实现上市。

2. 让壳方利用股权投资实现借壳方上市。借壳方玛西普类借壳让壳方星河生物的过程，实

质上是让壳方星河生物转让原子公司，并将借壳方玛西普收购为新全资子公司的过程。首先，让

壳方星河生物将原有食用菌产业打包装入韶关星河、星河高新、西充星河三家子公司，以便于后

期利用股权转让的方式实现原有产业的整体剥离。以 2015 年星河生物的营业收入来源为依据，

三家子公司占星河生物原有产业的 97%。2016 年，让壳方星河生物将三家子公司的股权转让至

星河生物所有权持有人叶运寿。至此，让壳方星河生物的原食用菌产业以子公司股权转让的方

式被完全剥离。

其次，让壳方星河生物收购玛西普为全资子公司，使借壳方玛西普成为让壳方星河生物新

的上市主体。2015 年 12 月，让壳方星河生物向借壳方玛西普的全体股东实施定向增发以收购玛

西普 100% 的股权，增发股数为 8 653.85 万股，占并购完成后总股数的 47.79%。并购完成后，星河

生物的核心产业由食用菌完全转变为医疗器械，且核心产业完全集中在子公司玛西普内部。

至此，让壳方星河生物完全成为承装借壳方玛西普的壳，而借壳方玛西普则利用让壳方星

河生物子公司的身份取得上市平台为其带来的资源。让壳方星河生物利用股权投资的方式操纵

上市主体，使借壳方玛西普类借壳成功，最终导致星河生物出现大幅的资产减值与业绩亏损（见

表 1）。可见，类借壳上市降低了企业的上市门槛，使达不到上市要求的企业进入资本市场，这为

上市公司埋下了风险隐患。

（三）借让壳双方合谋掏空−壳资源两权分离下的叠加风险

合谋是博弈各方在权衡收益与成本之后所产生的结果（罗建兵，2006）。当公司内部存在多

个大股东时，若监督收益小于合谋收益，则有可能诱发大股东之间形成利益同盟，削弱股权制衡

作用，加重第二类代理问题（Laeven 和 Levine，2008；田昆儒和田雪丰，2019）。在类借壳上市的过

程中，壳资源的所有权与决策权发生分离，会削弱控股股东的监督能力，增加控股股东的监督成

本。因此，在收益与成本的权衡下，让壳方控股股东可能会与借壳方股东合谋，通过共同行动对

壳资源进行掏空，造成两权分离下的风险叠加，引发第二类代理问题。同时，类借壳上市的手法

复杂且隐蔽，增加了借让壳双方之间的私有信息，便于借让壳双方对壳资源进行合谋掏空。由于

类借壳上市通常需要借壳方预先与让壳方共同设计与执行交易方案以降低并购风险（何军，

2014），在类借壳上市的案例中，壳资源的借让双方相对于中小股东通常具有信息优势。这种信

息优势可能会使壳资源借让双方达成合谋关系，使双方在共同利益最大化的机会主义目标驱使

下，利用私有信息进行合谋套利，损害中小股东权益与上市公司长期发展。该代理问题在本文案

例中具体表现为让壳方高溢价收购借壳方、让壳方低价剥离原上市主体以及借让双方通过资本

运作高位减持套现。

在玛西普类借壳星河生物的过程中，借让壳双方股东通过高买低卖、减持套现等方式共实

现收益 26.53 亿元，是星河生物 2015 年合并总资产的 1.44 倍，完成了对壳资源的掏空。
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1. 让壳方利用高溢价收购向借壳方股东进行利益输送。让壳方星河生物以高溢价收购借壳

方玛西普及其关联公司友谊医院，为借壳方股东后期的减持套现打好基础。2015 年 12 月 29 日，

让壳方星河生物与借壳方玛西普达成协议，双方采用收益法对借壳方玛西普进行资产估值。如

表 3 所示，在收益法下，借壳方玛西普最终的交易价格为 11.25 亿元，相对于净资产账面价值

5 255 万元增值约 20 倍，相对于刘氏父子、马林 2013 年取得玛西普全部所有权时的成本 1.05 亿

元增值约 10 倍。借壳方玛西普成功进入让壳方星河生物之后，对借壳方股东的另一私有资产−
友谊医院进行高溢价收购。在借壳方玛西普收购关联公司友谊医院的过程中，友谊医院整体的

市场评估价格为 13.02 亿元，相对于基准日账面价值 1.54 亿元增值约 7.5 倍。可以看出，通过推

高借壳方玛西普及其关联公司友谊医院的资产估值，借壳方股东的原有资产转变为高溢价证

券，为其日后的减持套现做好了准备。
 

表 3    壳资源借让双方高买低卖

交易方向 项目名称 评估方法 账面价值 交易价格 评估增值率 整体增值率

买入
玛西普 收益法 52.55 1 125.00 2 041.04%

1 088.38%
友谊医院 收益法 163.71 1 445.00 782.66%

卖出
总部办公大楼及附属 成本法、市场比较法 42.30 67.00 58.37%

35.09%
三家子公司 资产基础法 199.85 260.11 23.94%

　　注：单位：百万元。

2. 让壳方通过低价转让原产业向让壳方股东进行利益输送。让壳方星河生物以低价向所有

权持有人叶运寿转让了原食用菌产业，实现了对让壳方股东的利益输送。2016 年，星河生物开始

陆续出售原食用菌产业至所有权持有人叶运寿名下仅成立一个月的新投资公司“创星科技”，转

让资产包括总部研发大楼及所在土地使用权，以及韶关星河、星河高新、西充星河三家核心子公

司。与买入借壳方玛西普时采用收益法不同，双方选择采用成本法、资产基础法等评估方法对待

出售资产进行价值评估。从表 3 中可以看出，叶运寿以仅高出资产账面价值约 35% 的交易价格，

从星河生物取得了食用菌相关资产，获得了星河生物的原主要资产及业务能力。

3. 借让壳双方股东减持套现以合谋套利。此次类借壳上市完成后，借壳方股东并未持续经

营让壳方星河生物，而是选择在限售期满后减持套现。2017 年，让壳方所有权持有人叶运寿离职

满 6 个月后开始频繁减持其首发上市持有的原始非限售股；借壳方玛西普原大股东刘岳均父

子、马林、叶运寿以及玛西普董事长徐涛等人，在锁定期解禁之后，频繁大量高位减持，合计减持

套现金额超过 10.33 亿元。2019 年 12 月 31 日，刘天尧与马林已完全清仓星河生物股份。表 4 列

表 4    壳资源借让双方股东在类借壳上市中的收益情况

叶运寿

（让壳方星河生物所有权持有人）

刘岳均父子

（借壳方玛西普原股东）

马林

（借壳方玛西普原股东）

初始持有资产

2015年6月23日

之前

星河生物5 386.64万股

（账面价值5 386.64万元）

（1）玛西普64%的股权

（账面价值6 720万元）

（2）友谊医院100%的股权

（账面价值1.54亿元）

玛西普36%的股权

（账面价值3 780万元）

最终持有资产

截至2019年

12月31日

（1）支付玛西普18%股权与配套资金4.485亿元

（2）支付食用菌产业3.27亿元

（3）减持套现12.77亿元

（4）完整食用菌产业链

（1）减持套现5.66亿元

（2）友谊医院对价14.45亿元

（2）星河生物1 135.94万股

减持套现4.67亿元

最终净收益
（1）现金3.96亿元（不包含原始股减持收益）

（2）完整食用菌产业链

（1）现金17.90亿元

（2）星河生物1 135.94万股

（市值0.98亿元）

现金4.29亿元

　　注：减持交易价格按减持当年的平均股价计算。
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示了重要股东在类借壳上市交易前后的资产情况与最终收益。可以看出，叶运寿在将原有股票

变现的同时，还从星河生物取得了食用菌产业；而玛西普原股东刘岳均父子、马林在此次类借壳

交易中，通过关联并购、减持套现净获取资金 22.57 亿元，是星河生物 2015 年和 2019 年总资产的

1.22 倍和 1.15 倍。可见，类借壳上市能够为借让双方创造大量财富，这些财富通过资产虚增、减

持套现等操作最终转移到大股东手中。类借壳上市交易双方通过高价买入低价卖出、股权购买

现金支付等方式掏空上市公司，从中获取高额收益。

五、研究结论与政策建议

本文基于非上市公司玛西普类借壳上市公司星河生物的案例，剖析了类借壳上市的实现路

径、规避借壳上市判定的条件以及给上市公司带来的潜在风险。案例研究表明类借壳上市主要

包含四个步骤：第一，构建借壳方玛西普与让壳方星河生物的共有股东，以降低类借壳上市对让

壳方所有权转移风险的影响；第二，借壳方玛西普将 100% 股权出售给让壳方星河生物，成为星

河生物的全资子公司；第三，让壳方星河生物将原有产业完全剥离，完全成为借壳方玛西普的

壳；第四，借壳方玛西普成员取得让壳方星河生物的决策权，并维持星河生物所有权持有人不

变，以规避借壳上市的判定。

本文案例分析发现：首先，新购入资产导致公司上市主体发生变更、公司的控制人不构成所

购买资产的原所有人是类借壳上市能够规避借壳上市判定的两大条件，而壳资源所有权与决策

权分离是类借壳上市能够规避借壳上市判定进而规避证监会严格审核的根本原因。其次，类借

壳上市中的让壳方利用对子公司的股权投资来自主决定自身的上市主体，变相将高的上市门槛

转变为低的收购门槛，导致不良资产流入上市公司的风险增加。最后，壳资源所有权与决策权分

离会降低控股股东的监管能力，增加其合谋收益。同时，类借壳上市的手法较为隐蔽且复杂，而

借让壳双方大股东作为类借壳上市的主要参与方，相对于中小股东具有一定的信息优势，从而

有助于借让壳双方大股东通过操纵股权定价实现私有收益，侵害中小股东权益。本文的研究结

论提供了以下政策建议：

1. 健全对特殊类型资产重组的判断，强化事后连续追溯跟踪。监管部门应加强对上市公司

通过股权投资实现上市主体变更行为的关注，如增加核准流程、制定新上市主体的资产质量标

准、增强业绩承诺的惩罚力度与保险机制等。有时企业的重组行为虽然不构成借壳上市，但是会

导致上市公司主营业务完全改变。这类重组行为与借壳上市类似，同样会对企业的上市主体产

生重大影响，加剧不良资产流入资本市场的潜在风险。但证监会对此类重组行为与借壳上市的

监管力度却存在较大的差异。这不仅会导致上市公司流入劣质资产，损害中小股东权益，还会滋

生逆向选择问题，使更多有借壳需求但资产质量不达标的企业选择以类借壳等方式实现非上市

资产的证券化，逃避借壳上市的审核与判定。因此，监管部门应进一步完善上市公司退市制度与

重大资产重组的认定标准，避免一些资质合规性较差的企业通过类借壳上市的方式上市交易，

影响资本市场的健康发展。

2. 警惕上市公司利用股权投资替换上市主体，合理鉴别类借壳上市行为。对投资者而言，应

警惕上市公司利用股权投资，分步替换上市主体的行为。上市公司的主体更换需要较长时间，新

资产的进入与旧资产的剥离也会分步进行，这导致中小投资者可能无法及时识别企业更替上市

主体的行为，使自身权益受损。因此，对于连续发生资产并购与资产转让的企业，投资者应予以

警惕。同时，投资者应合理鉴别类借壳上市行为与公司战略资产重组之间的区别，合理评估两者

对公司内在价值的影响与贡献。类借壳上市因伴随逆向选择风险，可能会导致新进资产存在质

量差、盈利持续性低等问题。战略转型则是以企业长期发展为目标，以企业价值提升为导向的积
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极决策。然而，类借壳上市的公司通常会以战略转型为由来粉饰其类借壳的实质。投资者可能

会将企业不良资产的注入理解为企业的战略转型，从而发生资源错配。对此，投资者应提升对企

业上市主体变更背后内涵的鉴别能力，防止自身利益受到侵害。
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Realization Path and Tunneling Risk of Analogous Backdoor
Listing: A Case Study on MASEP Analogous Backdoor

STARWAY

Bu Danlu1,  He Chen1,  Wei Xin2

(1. School of Accountancy，Southwestern University of Finance and Economics，Chengdu 611130，China;
2. Chengdu Qingbaijiang Ecological Environment Bureau，Chengdu 610300，China)

Summary:  Under the background of approval-based IPO System in China’s capital market, backdoor

listing, as another way for companies to be listed, has the same high level of approval standards with IPOs.

Therefore, some companies that do not meet listing standards choose to use capital operation to analogous

backdoor listing (ABL). ABL lowers listing threshold and increases regulatory difficulty, and may cause a

series of problems such as asset quality deterioration.

Based on this, this paper uses the case of MASEP analogous backdoor STARWAY as the research object

to discuss the realization path and potential risks of ABL, and then provides academic experience for identify-

ing ABL and reducing regulatory risks. We find that this case consists of four steps: First, create common

shareholders for both shell transferors and shell transferees. Second, shell transferors acquire shell transferees

as the wholly-owned subsidiary. Third, shell transferors divest rest assets. Fourth, the control right and owner-

ship right of shell companies are separated and held by shell transferors and shell transferees respectively.

This paper further finds that, ABL causes the impairment of assets and the rapid decline in the perform-

ance of shell companies, while major shareholders of shell transferor and shell transferee companies make

huge profits. After case analysis we find that: (1) Newly acquired assets making listing content changes and

newly acquired assets not belonging to shareholders with shell ownership are two conditions for ABL to avoid

the recognition of backdoor listing, and the separation of control right and ownership right of shell companies

is the main reason that ABL can avoid the regulation of CSRC. (2) Shell transferors can utilize equity invest-

ment to lower the threshold of listing, which may lead to more bad assets flowing into listed companies. (3)

ABL can be used by relevant shareholders to conspiratorially hollow out shell companies, and then raise the

risks under the separation of two rights.

This paper provides the following suggestions: (1) Regulators should improve the judgment of special

types of asset restructuring and strengthen post-approval tracking. (2) While promoting the marketization pro-

cess, regulators should also ensure supervision effectiveness by promoting the quality of firm information dis-

closures and increasing the cost of regulation violation. (3) Investors should be alert to listed companies using

equity investment to replace listed content, and strengthen the ability of ABL identification. This paper

provides the definition and recognition criteria of ABL, and investigates the economic consequences and po-

tential risks caused by ABL, which is helpful for CSRC to supervise ABL and for investors to identify risks in

the capital market.

Key words:  analogous backdoor listing； separation of two rights； goodwill impairment； tunneling
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