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2009 年以来，由于 IPO 不定期关闸、排队漫长等问题，大量拟登陆资本市场的企业把

目光转向了借壳。尤其自 2014 年至今，借壳上市逐渐风靡市场，据统计仅 2014 年和 2015

年两年就已完成 56 起借壳上市，累计交易金额达 2581.9 亿元人民币，其中中概股回归对

这种现象起了很大作用。 

自 2016 年伊始，中概股私有化达到了一个小高潮，正在进行私有化的有奇虎 360、聚

美优品、世纪互联、艺龙、酷 6 传媒等多家中概股，有了七喜控股、世纪游轮两个借壳上

市后股价连续涨停的例子，壳资源价格也随着私有化的如火如荼而水涨船高。然而在连续“爆

炒”之后，5 月初的一则有关证监会限制中概股借壳上市的消息让国内“壳资源”股纷纷遭

到重创。值此背景之下，清科研究中心发布《2016 年中国 A 股借壳上市分析研究报告》，

对借壳上市的政策和市场环境进行的梳理，对壳资源背后的价值进行了深入挖掘以供广大企

业和投资者参考。 

 

上市资格稀缺造就壳资源价值 

 

我国 A 股市场始于 20 世纪 90 年代，距离现在发展不足 30 年，优胜劣汰的机制尚未完

全形成，总体呈现“只进不出”的不合理格局。2014 年 10 月，证监会修订退市制度，明

确了重大违法强制退市的意外情形。2015 年 11 月 16 日，证监会发布的《关于改革完善并

严格实施上市公司退市制度的若干意见》正式实施。退市新规明确“实施重大违法公司强制

退市制度”，“严格执行不满足交易标准要求的强制退市指标。”其中，涉嫌欺诈发行、重大

信息披露违法两类违法行为的上市公司将被强制退市。2016 年 3 月 21 日，上证所发布公

告，因重大信息披露违法，由于情形极为严重，且不具备恢复上市条件，决定*ST 博元终止

上市，成为我国 A 股历史上强制退市的第一股。 

与国际水平相比，中国的退市率依然很低。截至 2016年 3月底，A股上市企业已达 2,800

多家，而总共退市数量仅为 100 家左右。相比之下，成熟资本市场的退市率则要高得多，

以美国为例，从 1995 年至 2012 年的 17 年间，纽交所共有 3,000 家左右的公司退市，纳

斯达克共有 8,000 家左右的公司退市，数量相当可观。 

退市制度的完善对于保护投资者权益举足轻重，长期以来，我国资本市场未能给予主动

退市足够的重视与应有的地位，在退市实施程序、后续安排等方面，主动退市与强制退市混

同。纵观 A 股的发展历史，A 股的退市进程才刚刚拉开序幕，目前上市企业面临的退市风

险仍然较低，上市机会仍旧显得弥足珍贵。 

图 1  全球主要资本市场退市率比较 



 

 

我国市场退出机制的匮乏、退市股票交易市场的缺乏，造成资源在相当程度上的浪费。

于是证监会出台相关优惠政策鼓励上市公司资产置换和资产重组，地方政府亦采取行政干预

出台优惠政策拯救业绩差的上市公司，使得上市公司不容易退出资本市场，为壳资源的利用

提供了制度基础。 

此外，多数优秀企业考虑到上市条件严格，上市成本过高，便对已上市的公司进行兼并

和收购，为壳资源的存在提供了需求条件。一些经营不善，业绩较差的上市公司也希望优势

企业注入以改变自身劣势。国家为了经济的健康发展、证券市场的规范运行，也出台了相关

政策鼓励达不到上市条件的企业借壳上市，这些都为壳资源的存在和交易提供了条件。 

 

借壳上市对壳公司股价有巨大的推动作用 

 

我们统计了 2009 年以来借壳上市案例中，上市公司被借壳复牌后的股价分别相对于上

证综指和创业板指数的涨幅情况。在复牌后的 30 个交易日内，被借壳上市公司的累计超额

收益从 10%左右持续上升，尤其是在复牌后一周左右的交易日内，几乎每天都有 10%的超

额收益，说明上市公司在复牌后的最初一周基本处于连续涨停的状态。随后股价增速逐步趋

于平缓，30 个交易日后累计超额收益最终可达 70%，可见借壳上市的预期对于壳公司股价

的正面推动作用是非常大的。 

从最近的两例中概股回归中也能看到，被借壳方在宣布重组消息之后股价出现连续攀升，

通常会有连续涨停的情况出现。 

七喜控股借壳方是有“中国传媒第一股”之称的分众传媒，七喜控股自 2015 年 9 月 2

日复牌起即连续 7 天一字涨停，截至 2015 年 12 月 31 日收盘，报价 42.55 元/股，比借壳
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前的收盘价 13.38 元/股上涨了 218.0%。 

世纪游轮于 2014 年 10 月即开始停牌，1 年后确定被巨人网络借壳，自 2015 年 11 月

11 日起复牌，连续 20 天一字涨停，截至 2015 年 12 月 31 日，收于 162.09 元/股，比借壳

前的收盘价 31.65 元/股上涨了 412.1%。 

以上证综指为基准，以 2015 年 9 月 30 日为例，大盘指数为 3052.78，截止 2015 年

12 月 31 日，大盘收于 3539.18，在此期间上证指数涨幅为 15.9%，也即在差不多同一时段

内，七喜控股的累计超额收益达到约 200%，而世纪游轮更是高达 400%左右。 

表1  七喜控股和世纪游轮被借壳前后股价对比 

 七喜控股 世纪游轮 

借壳方 分众传媒 巨人网络 

确定借壳公司日期 2015/8/31 2015/10/8 

复牌日期 2015/9/2 2015/11/11 

借壳前收盘价 13.38 31.65 

2015.12.31 股价 42.55 162.09 

复牌连续涨停天数 7 20 

资料来源：清科研究中心根据公开资料整理 2016.04                               www.pedata.cn 

 

监管层严控“炒壳”，借壳上市由热转冷 

 

2009-2015 年 A 股市场累计有 99 起成功借壳的案例，涉及交易总金额达 3,022.61 亿

元。其中 2009-2012 年，A 股市场每年成功借壳的案例数均不超过 10 起，涉及的交易金额

从 2009 年开始呈缩水态势，2011 年达到近年来最低值 26.78 亿元。而从 2012 年开始，受

IPO 全年关闸、上市公司并购重组政策红利等影响，借壳上市案例出现稳步上涨。2015 年

A 股成功借壳的案例数达 35 起，披露金额的 34 起案例涉及交易金额 2,134.34 亿元，平均

借壳上市交易金额为 62.77 亿元，同比 2014 年借壳成功案例数大涨 66.7%，交易金额同比

大涨 376.9%。 

图 2  2009-2015 年 A 股借壳上市成功案例统计 



 

 

然而随着中概股回归浪潮越来越凶猛和壳价格的不断爆炒，近期监管层频频喊话严控

“炒壳”，借壳上市前景堪忧。2016 年第一次保荐代表人培训会上，证监会相关负责人在解

读并购重组管理规则时也明确表示：证监会对借壳上市执行与 IPO“等同”的要求，禁止创

业板上市公司借壳上市。而在此前的规则中，相关表述则是借壳上市条件与 IPO 标准“趋

同”。一方面政策导向出现变化，另一方面，壳资源价格虚高不下也是导致借壳上市难度剧

增的原因之一。 

 

借壳上市风险加大，未来操作需谨慎 

 

与首发上市相比，借壳上市涉及更多的利益主体，包括上市公司、上市公司的大股东、

上市公司的社会公众股东、上市公司的债权人和债务人、上市公司的职工、收购方、收购方

拟注入资产的持有者、收购方的实际控制人等等。借壳上市一旦成功，对壳公司来说往往属

于重大利好，会促使壳公司股价上升，使壳公司的股票持有人价值增加，许多壳公司的投资

者甚至可以借此实现一夜暴富的神话。但与收益对应的风险也随之增长，主要包括以下几个

方面： 

一、内幕信息泄露和内幕交易的风险。由于进行重大资产重组对壳公司的资产质量会有

明显的改善，如提前泄露了该等信息，会造成市场上对壳公司股票价格的疯狂操作。证券市

场监管者近年来对内幕交易的查处日益严格，一旦壳公司的股票价格异动，将会引起监管者

的注意和核查。如一旦核查发现壳公司存在信息披露不及时，或者相关方存在内幕交易的情

形，将会阻碍借壳上市的进程，最终损害相关方的利益。 

二、未能获得全部政府部门审批的风险。借壳上市涉及的审批部门众多，审批程序繁复，
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借壳上市的完成需要所有的审批事项都获得通过才能进行，尤其是上市公司往往曾是一个地

方的重点企业，即使上市公司业绩下滑，甚至名存实亡，地方政府仍然对上市公司保持相当

的重视程度。因此，即使拟购买的壳公司不属于国有企业，收购方（特别是外地收购方）亦

要注意与当地政府进行充分沟通，取得当地政府的支持。 

三、壳公司债务重组失败的风险。借壳上市能否获得成功还有一个关键因素是购买方买

到的壳应是个“净壳”，净壳就是壳公司在进行资产处置时能够切实把所有的资产、负债、

业务剥离出壳公司，而不受壳公司原有资产、负债和业务的影响。如果壳公司未能剥离原有

债权债务，或者仅剥离部分债权债务，那么会面临债务重组失败的风险。因此，在借壳上市

过程中收购方应对壳公司债权债务进行详尽调查，并将相应的债权债务转让给有资质和能力

进行处理的接收方，以保障债务（特别是或有债务）得以真正剥离。 
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