
国 投 安 信 重 组 是 否 构 成 借 壳 上 市

案 例 简 介 ：国 投 安 信 的 前 身 中 纺 投 资 发 展 股 份  

有 限 公 司 成 立 于 1 9 9 7 年 ，并 于 同 年 5 月 在 上 海 证  

券 交 易 所 上 市 ，上 市 时 控 股 股 东 为 中 国 纺 织 物 资 总  

公 司 ，实 际 控 制 人 为 国 务 院 国 资 委 。 物 资 总 公 司 原  

为 国 务 院 国 资 委 下 属 一 级 集 团 公 司 ，2 0 0 7 年 1 1 月 

被 国 务 院 国 资 委 整 体 划 转 至 国 家 开 发 投 资 公 司 ，成 

为 二 级 公 司 。2 0 1 4 年 1 1 月 ，中 纺 投 资 披 露 重 大 资  

产 重 组 方 案 ，拟 以 非 公 开 发 行 股 份 的 方 式 购 买 国 投  

公 司 等 1 4 名 交 易 对 方 合 计 持 有 的 安 信 证 券 股 份 有  

限 公 司 1 0 0 % 的 股 份 ，同 时 募 集 配 套 资 金 。

一 、交 易 背 景

国 投 安 信 的 前 身 中 纺 投 资 发 展 股 份 有 限 公 司  

( 以 下 简 称 中 纺 投 资 ）成 立 于 1 9 9 7 年 ，主 要从事纺 

织 原 材 料 的 生 产 和 销 售 ，主 营 业 务 包 括 化 纤 及 新 材  

料 业 务 、国 际 国 内 贸 易 业 务 、羊 绒 制 品 业 务 和 物 流  

服 务 业 务 。上 市 时 控 股 股 东 为 中 国 纺 织 物 资 总 公  

司 （以 下 简 称 物资总公司），实际控制人为国务院国 

资 委 。

物 资 总 公 司 原 为 国 务 院 国 资 委 下 属 一 级 集 团



公 司 ，2 0 0 7 年 1 1 月 ，物 资 总 公 司 被 国 务 院 国 资 委 整 体 划 转 至 国 家 开 发  

投 资 公 司 （以 下 简 称 国 投 公 司 ），成 为 二 级 公 司 。2 0 0 9 年 5 月 ，上市公 

司 公 告 披 露 ，经 国 投 公 司 批 准 ，国 家 工 商 行 政 管 理 总 局 核 准 ，物 资 总 公  

司更名为“中 国国投国际贸易有限公司”（以 下 简称国投贸易）。

近 年 来 ，受 国 内 外 宏 观 经 济 形 势 的 影 响 ，再 加上纺织化纤行业市场 

低 迷 ，市 场 竞 争 激 烈 ，生 产 要 素 成 本 受 政 策 影 响 有 所 波 动 ，不 利 的 外 部  

环 境 给 纺 织 企 业 的 生 产 经 营 带 来 重 重 困 难 ，导 致 公 司 经 营 面 临 较 大 压  

力 ，盈 利 能 力 有 待 加 强 。 中 纺 投 资 2 0 1 2 年 净 利 润 仅 为 5 0 9 万 元 ，较 

2 0 1 1 年 下 降 近 七 成 ，扣 除 非 经 常 性 损 益 后 更 是 亏 损 4 3 2 万 元 ，2 0 1 3 年 、 

2 0 1 4 年 净 利 润 维 持 在 6 3 0 万 元 左 右 。为 此 ，中 纺 投 资 亟 须 通 过 转 型 升  

级 以 发 掘 新 的 利 润 增 长 点 。

2 0 1 4 年 7 月 ，国 务 院国资委宣布在中央企业启动4 项 改 革 的 试 点 ， 

尤 其 是 国 有 资 本 投 资公司试点和混合所有制经济试点。国家开发投资 

公 司 决 定 开 展 国 有 资 本 投 资 公 司 试 点 ，通 过 内 部 资 产 整 合 ，提高中纺投 

资 的 公 司 质 量 。同 年 1 1 月 ，中纺投资正式披露本次交易方案。

二 、交 易 各 方 情 况

本 次 重 大 资 产 重 组 前 ，本 次 交 易 标 的 安 信 证 券 和 上 市 公 司 的 情 况  

如 下 。

( 一 ）收购标的—— 安信证券

安 信 证 券 系 由 投 保 基 金 、深 投 控 股 共 同 出 资 发 起 设 立 的 股 份 有 限  

公 司 ，于 2 0 0 6 年 8 月 2 2 日正式成立，设 立 时 注 册 资 本 15. 1 0 亿 元 。经 

数 次 增 资 和 股 权 转 让 ，截 至 2 0 1 4 年 5 月 ，安 信 证 券 出 资 额 总 计  

319 ,999 .3145万 元 ，其 中 国 投 公 司 持 股 比 例 为 58. 01% ，投 保 基 金 持 股  

比 例 为 25. 8 8 % ，远 致 投 资 等 其 他 投 资 者 合 计 持 有 剩 余 16.11% 的 

股 份 。

安 信 证 券 主 营 业 务 为 金 融 证 券 服 务 ，多 年 来 安 信 证 券 业 务 发 展 良  

好 。截 至 2 0 1 2 年 1 2 月 3 1 日、2 0 1 3 年 1 2 月 3 1 日和2 0 1 4 年 6 月 3 0 日， 

资 产 总 额 分 别 为 3 0 2 亿 元 、3 8 7 亿 元 和 4 8 1 亿 元 ，净 资 产 约 1 0 0 亿 元 ;



2 0 1 2 年 、2 0 1 3 年 和 2 0 1 4 年 上 半 年 分 别 实 现 营 业 收 入 23.3 亿 元 、31.4 

亿 元 和 1 8 .3 亿 元 ，分 别 实 现 归 属 于 母 公 司 股 东 的 净 利 润 3.3 亿 元 、5.2 

亿 元 和 4 . 3 亿 元 。

( 二 ）收 购 方 一 中纺投资

中 纺 投 资 的 控 股 股 东 为 国 投 贸 易 ，国 投 贸 易 直 接 持 有 中 纺 投 资  

1 5 4 ,4 2 3 ,6 1 7 股 股 份 ，持 股 比 例 为 3 5 .9 9 % ，通 过 子 公 司 CTRC. A 持有 

1 4 ,8 1 3 ,2 8 5 股 股 份 ，持 股 比 例 为 3. 45 % ，合 计 持 股 比 例 为 39 . 44 % 。

国 投 贸 易 的 前 身 物 资 总 公 司 原 为 国 务 院 国 资 委 下 属 一 级 集 团 公  

司 ，2 0 0 7 年 1 1 月 ，物 资 总 公 司 被 国 务 院 国 资 委 整 体 划 转 至 国 投 公 司 ， 

成 为 二 级 公 司 。2 0 0 9 年 5 月 ，物 资 总 公 司 更 名 为 “中 国 国 投 国 际 贸 易  

有 限 公 司 ”。国 投 公 司 持 有 国 投 贸 易 1 0 0 % 的 股 份 ，国务院国资委为国 

投公 司 的 唯 一 股 东 。

中纺投资的主营业务为化纤及新材料业务、国 际 国 内 贸 易 业 务 、羊 

绒 制 品 业 务 和 物 流 服 务 业 务 。截 至 2 0 1 2 年 1 2 月 3 1 日、2 0 1 3 年 1 2 月 

3 1 日及2 0 1 4 年 6 月 3 0 日，中 纺 投 资 资 产 总 额 分 别 为 1 7 .2 8 亿 元 、 

20. 4 7 亿 元 和 21. 8 2 亿 元 归 属 于 上 市 公 司 股 东 的 资 产 净 额 分 别 为  

5. 9 0 亿 元 、5. 9 6 亿 元 和 5. 9 9 亿 元 ，2 0 1 2 年 、2 0 1 3 年 和 2 0 1 4 年 上 半 年  

分别实现 营 业 收 入 32。5 3 亿 元 、43. 5 6 亿 元 和 19。8 1 亿 元 ，实现归属于 

上 市 公 司 股 东 净 利 润 509. 7 5 万 元 、635. 6 6 万 元 和 260。7 0 万 元 。

三 、交 易 概 述

本 次 重 组 ，中 纺 投 资 拟 以 非 公 开 发 行 股 份 的 方 式 购 买 国 家 开 发 投  

资 公 司 等 1 4 名 交 易 对 方 合 计 持 有 的 安 信 证 券 股 份 有 限 公 司 100% 的 

股 份 ，交 易 作 价 182. 7 2 亿 元 ，同 时 募 集 配 套 资 金 60. 9 1 亿 元 。

资 产 重 组 前 ，国 投 贸 易 持 有 中 纺 投 资 35. 9 9 % 股 权 。截 至 2 0 1 3 年 

年 底 ，中 纺 投 资 股 本 总 额 429， 8 2 ，9 4 0 股 ，资 产 总 额 20。4 7 亿 元 ，归属 

于 母 公 司 股 东 的 净 资 产 5. 9 6 亿 元 ，2 0 1 3 年 实 现 营 业 收 入 43. 5 6 亿 元 ， 

归 属 于 母 公 司 股 东 的 净 利 润 为 635. 6 6 万 元 。近 年 来 ，受 市 场 低 迷 、需 

求 量 减 少 的 影 响 ，中 纺 投 资 纤 维 、羊 绒 制 品 等 业 务 营 收 降 低 ，盈 利 水 平



下 降 。虽 然 中 纺 投 资 积 极 谋 求 转 型 ，新 材 料 业 务 收 入 的 增 长 较 快 ，国际 

国内贸易业务不断开拓发展，但 由 于 处 于 转 型 初 期 ，中纺投资经营效益 

及盈利能力仍然较弱（2011～2013年三年平均每股收益仅为0 .0 2 元 ）。

本 次 重 组 ，上 市 公 司 以 6. 2 2 元/ 股 的 价 格 发 行 2 ,9 3 7 ,6 1 4 ,2 7 9 股 

股 份 购 买 国 投 公 司 等 1 4 名 交 易 对 方 合 计 持 有 的 安 信 证 券 100% 的股 

份 ，交 易 作 价 1 ，8 2 7 ，196 .0 9 万 元 ；并 通 过 询 价 方 式 向 7 名 投 资 者 共 计  

募 集 配 套 资 金 609,065.3 6 万 元 。本 次 交 易 完 成 后 ，安 信 证 券成为上市 

公 司 的 子 公 司 。

本 次 交 易 的 结 构 如 下 图 所 示 ：

四 、疑 难 问 题

本 次 重 组 ，中 纺 投 资 向 国 投 公 司 等 1 4 名交易对方发行股份购买安 

信 证 券 100% 股 权 ，同 时 募 集 配 套 资 金 。对 于 本 次 交 易 是 否 构 成 借 壳  

上 市 ，市场 当 时 存 有 一 定 争 议 。争 议 焦 点 在 于 ，上市公司控制权是否发 

生 变 化 。鉴 于 《重 组 办 法 》规 定 ，金 融 创 投 企 业 借 壳 上 市 另 行 规 定 。在 

另 行 规 定 前 ，金 融 创 投 企 业 不 得 借 壳 上 市 。而 安 信 证 券 属 于 金 融 企 业 ， 

因 此 是 否 构 成 借 壳 上 市，将 直 接 关 系 本 次 交 易 成 败 。

一 种 观 点 认 为 ，物 资 总 公 司 原 为 国 务 院 国 资 委 下 属 一 级 集 团 公 司 ， 

2 0 0 7 年 1 1 月 被 国 务 院 国 资 委 整 体 划 转 至 国 投 公 司 ，成 为 二 级 公 司 。 

因 此 ，2 0 0 7 年 上 市 公 司 控 制 权 发 生 变 化 ，由 物 资 总 公 司 变 更 为 国 投 公  

司 。按 照 “累 计 首 次 原 则 ”，本 次 国 投 公 司 向 上 市 公 司 注 入 资 产 ，超过



上 市 公 司 控 制 权 变 更 前 一 个 会 计 年 度 2 0 0 6 年 资 产 总 额 的 100% ，应构 

成 借 壳 上 市 。

另 一 种 观 点 认 为 ，本 次 交 易 方 案 不 构 成 借 壳 上 市 。其 理 由 是 ，上市 

公 司 的 实 际 控 制 人 自 上 市 以 来 一 直 为 国 务 院 国 资 委 ，本 次 重 组 前 后 上  

市 公 司 实 际 控 制 人 未 发 生 改 变 。因 此 ，本 次 重 组 不 构 成 借 壳 上 市 。

公司公告显示，本 次 交 易 不 构 成 借 壳 上 市 ，理由 是 实 际 控 制 人 一 直  

为国务院国资委，控制权未发生变更。本次交易最终获得监管部门批准。

五 、案 例 点 评

本 案 例 中 的 关 键 问 题 ，为 国 有 控 股 上 市 公 司 控 制 权 变 更 的 认 定 。 

在 借 壳 上 市 中 ，控 制 权 是 否 变 更 可 能 直 接 决 定 交 易 方 案 是 否 构 成 借 壳  

上 市 。拟 置 入 资 产 如 果 不 符 合 IPO 条 件 而 构 成 借 壳 上 市 ，意味着交易 

无 法 进 行 。但现行规定并没有关于上市公司重大资产重组中国有股东 

控 制 权 变 更 的 认 定 标 准 ，下 文 拟 通 过 相 关 规 则 和 具 体 案 例 讨 论 重 组 上  

市 中 ，国有控股上市公司控制权变更的具体认定标准。

鉴 于 《重组办法》（2 0 1 6 年 修 订 ）第 1 3 条 明 确 ，控 制 权 按 照 《上市 

公司收购管理办法》第 8 4 条 的 规 定 进 行 认 定 ，首 先 来 看 要 约 收 购 豁 免  

中 国 有 控 股 上 市 公 司 控 制 权 变 更 的 认 定 。监 管 部 门 于 2 0 1 2 年 8 月 7 

日明确，上 市 公 司 国 有 股 转 让 中 ，收购人与出让人属于同一出资人出资 

且 控 制 的 ，属 于 《收购办法》第 6 2 条 第 1 款 第 1 项 所 规 定 的 “股 权 转 让  

完 成 后 上 市 公 司 的 实 际 控 制 人 未 发 生 变 化 ”。 同 一 出 资 人 系 指 同 属 于  

国务院国资委或 同 属 于 同 一 省 、自治区、直 辖 市 人 民 政 府 。上市公司国 

有 股 在 不 同 省 、自治区、直 辖 市 的 国 有 企 业 之 间 ，国 务 院 国 资 委 和 地 方  

国有企业之 间 进 行 的 转 让，视 为 实 际 控 制 人 发 生 变 化 。

其 次 ，由 于 借 壳 上 市 与 IPO 等 同 审 查 ，IPO 中 国 有 控股上市公司控 

制 权 变 更 的 认 定 具 有 一 定 借 鉴 意 义 。《证 券 期 货 法 律 适 用 意 见 第 1 

号 》第 5 条 规 定 ，因 国 有 资 产 监 督 管 理 需 要 ，国 务 院 或 者 省 级 人 民 政 府  

国有资产监督管理机构无偿划转直属国有控股企业的国有股权或者对 

该 等 企 业 进 行 重 组 等 导 致 发 行 人 控 股 股 东 发 生 变 更 的 ，如果 符 合 以 下



情 形 ，可 视 为 公 司 控 制 权 没 有 发 生 变 更 ：（1 )有 关 国 有 股 权 无 偿 划 转 或  

者 重 组 等 属 于 国 有 资 产 监 督 管 理 的 整 体 性 调 整 ，经 国 务 院 国 有 资 产 监  

督 管 理 机 构 或 者 省 级 人 民 政 府 按 照 相 关 程 序 决 策 通 过 ，且 发 行 人 能 够  

提 供 有 关 决 策 或 者 批 复 文 件 ；（2 ) 发 行 人 与 原 控 股 股 东 不 存 在 同 业 竞  

争 或 者 大 量 的 关 联 交 易 ，不 存 在 故 意 规 避 《首 发 办 法 》规 定 的 其 他 发 行  

条 件 的 情 形 ；（3 ) 有 关 国 有 股 权 无 偿 划 转 或 者 重 组 等 对 发 行 人 的 经 营  

管 理 层 、主 营 业 务 和 独 立 性 没 有 重 大 不 利 影 响 。按 照 国 有 资 产 监 督 管  

理 的 整 体 性 调 整 ，国 务 院 国 有 资 产 监 督 管 理 机 构 直 属 国 有 企 业 与 地 方  

国有企业之间无偿划转国有股权或者重组等导致发行人控股股东发生 

变 更 的 ，比 照 执 行 ，但是应当经国务院国有资产监督管理机构批准并提 

交 相 关 批 复 文 件 。不属于前两种规定情形的国有股权无偿划转或者重 

组 等 导 致 发 行 人 控 股 股 东 发 生 变 更 的 ，视 为 公 司 控 制 权 发 生 变 更 。

对 比 上 述 两 项 规 则 ，要 约 豁 免 中 的 国 有 控 股 上 市 公 司 控 制 权 变 更  

的 认 定 标 准 更 简 明 ，只 需 满 足 主 体 层 级 和 控 制 关 系 两 个 条 件，对具体转 

让 方 式 并 无 要 求 。而 IP O 中国有控股企业的控制权变更认定标准则更 

为 复 杂 : 首 先 ，股 权 变 动 的 原 因 需 要 符 合 一 定 的 前 提 条 件 ，即 国有资产 

监 督 管 理 需 要 ; 其 次 ，股权变动的决策主体也应当是国务院或者省级人 

民 政 府 国 有 资 产 监 督 管 理 机 构 ；再 次 ，股 权 变 动 的 方 式 必 须 是 无 偿 划  

转 ; 最 后 ，股 权 变 动 后 还 需 要 符 合 三 项 情 形 。这是因为要约豁免所涉及 

的 利 益 面 较 窄 ，标 准 较 易 出 台 ，而 IPO( 或 重 组 上 市 ）中判断国有控股上 

市 公 司 控 制 权 是 否 发 生 变 更 则 更 加 复 杂 。

在 相 关 借 壳 上 市 案 例 中 ，控 制 权 是 否 变 更 通 常 以 国 务 院 国 资 委 或  

省 级 政 府 及 国 资 委 下 属 的 一 级 集 团 公 司 来 判 断 。一 级 集 团 公 司 变 更  

的 ，一 般 视 为 控 制 权 变 更 ，如 果 同 时 符 合 借 壳 上 市 的 其 他 构 成 要 件 ，交 

易 方 案 将 属 于 借 壳 上 市 。该 认 定 标 准 在 实 践 中 适 用 多 年 ，上 市 公 司 、中 

介 机 构 、投 资 者 基 本 均 认 可 该 标 准 。不 过 ，作 为上市公司股东的国有资 

产 管 理 部 门 具 有 双 重 性 质 ，从 而 导 致 国 有 控 股 上 市 公 司 控 制 权 变 更 的  

认 定 标 准 也 具 有 双 重 性 质 。 当 出 现 《证 券 期 货 法 律 适 用 意 见 第 1 号 》 

规 定 的 无 偿 划 转 情 形 时 ，国 有 资 产 管 理 部 门 即 代 表 国 家 行 使 股 东 权 利 ， 

从 而 可 视 为 公 司 控 制 权 没 有 发 生 变 更 。据 此 ，监 管 部 门 认 同 国 投 安 信  

实 际 控 制 人 未 发 生 变 化 ，本 次 重 组 不 构 成 借 壳 上 市 。




