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前言

　　上市公司是资本市场的基石，上市公司的整体质量直接关系到资本市场的吸引力和竞争力，也是
资本市场实现可持续发展的一个关键环节。
提高上市公司质量，并购重组至关重要。
近年来，随着国民经济和资本市场的快速发展，并购重组在实践中发挥着越来越重要的作用，逐步成
为优化产业结构、实现产业振兴的一种重要手段。
　　一是并购重组为提高上市公司质量，促进产业整合，实现整体上市发挥了重要作用。
上市公司质量是资本市场的根本。
通过并购重组，可以帮助上市公司以较小的成本实现快速扩张，有利于优秀的企业尽快进入资本市场
。
十多年来，沪、深两市300多家上市公司通过并购重组改善了基本面，提高了盈利能力，增强了持续发
展能力和竞争力。
　　二是并购重组为完善法人治理结构，提高上市公司规范运作水平提供了动力。
并购重组市场的发展，可以对公司董事会和管理层产生强大的外部压力，增强他们完善公司经营机制
、努力搞好经营、提升公司业绩、追求股东价值最大化的紧迫感。
并购重组市场的发展，还可以促进控股股东树立运用控制权获取合理收益的理念，进而促进上市公司
完善治理结构，提高资源整合能力和市场运作效率。
　　三是并购重组为深化国有企业改革，促进产业结构调整和升级提供了渠道。
资本市场经过十七年的发展，通过并购重组，运用股权转让、资产重组、股份回购、吸收合并等多种
手段，盘活了存量资产，增强了资本的流动性和盈利能力，市场化资源配置功能得到了明显提高。
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内容概要

我国证券市场发展较快，上市公司并购重组日益活跃，方式和手段断创新，对优化资源配置，提高上
市公司质量发挥了重要而积极的作用。
为了更紧密地把握我国当前证券市场发展的脉搏，追踪研究上市公司并购重组的最新特点，我们在持
续跟踪研究的基础上，再次修订出版该书。
    本书作者长期在产业和金融部门工作，目前从事上市公司监管工作，对于上市公司并购重组活动有
着深刻的理解和最直观的感触，此次再版融合了作者多年的监管经验、工作积累和思考，特别是增加
了近年来上市公司行为的最新变化、新会计准则对上市公司并购重组的影响、最新的并购重组典型案
例以及新近颁布的并购重组法律法规等内容，对研究当前上市公司并购重组活动，了解掌握上市公司
并购重组最新动态，拟参与从事上市公司并购重组活等都具有较好的指导意义和实用参考作用。
既是从事上市公司并购重组的市场从业人员的学习和考试参考用书，也是理论工作者、高校并购重组
课程的参考书籍。
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作者简介

杨华，金融学博士，高级工程师，教授。
长期在产业和金融部门工作，一直对企业的改革与发展进行跟踪研究，发表各类学术文章百余篇，数
次获国家和部级科研成果奖，著有《重振雄风》、《企业改革新探索》、《装备工业发展研究》、《
公司控制权市场的微观基础和宏观调控》、《中小企业群发展的资本视角》、《公司治理的本士化研
究》、《投资者关系管理与公司价值创造》等多部论述企业改革与发展的专著。

    曾出任中央某部委政策法规体改司司长，法律事务中心主任，规划发展司司长，多所院校和研究院
所兼职教授、特约研究员、博士后流动站指导导师，中国投资学会理事，中国金融学会常务理事、中
国资产评估协会常务理事。
现任中国证监会上市公司部主任，积极倡导规范运作、持续发展的科学监管理念，潜心推进务实创新
的监管措施和以上市公司为主体的金融创新，受到市场的热烈反应。
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书籍目录

绪论第一章　并购与上市公司价值提升：理论分析　第一节　公司并购/重组与协同效应：技术视角　
第二节　公司并购重组与财务危机化解　第三节　公司并购重组与公司股权价值提升第二章　动机主
导下的公司并购与重组主流模式　第一节　价值转移与再分配：绩差公司并购与重组　第二节　协同
效应：公司同业并购与重组　第三节　并购/重组公司的资产估值：外资的视角第三章　中国公司并购
实践概述及个性问题　第一节　国内上市公司并购与重组实践的概括性描述　第二节　公司并购/重组
中特殊的行为主体及行为模式第四章　行业重组为导向的并购：本土化研究　第一节　垄断型公司产
业链的伸缩　第二节　以并购为手段的价值链伸缩　第三节　经典案例分析第五章　绩差公司的并购
重组：本土化研究　第一节　行政许可带来的公司价值　第二节　绩差公司重组并购的历史回顾及绩
效分析　第三节　经典案例分析第六章　并购/重组支付手段及创新　第一节　股权协议收购/转让　
第二节　国有股权行政划转　第三节　资产置换　第四节　定向增发　第五节　股份回购　　第六节
　吸收合并　第七节　以股抵债　第八节　分拆上市　第九节　主动退市　第十节　创新型经典案例
分析第七章　国内公司并购的监管制度及其评价　第一节　公司并购的法律框架及形成过程　第二节
　并购法律框架对证券市场并购重组活动的影响　第三节　上市公司兼并收购的监管模式评析　第四
节　公司并购重组规范的完善第八章　国外并购监管制度综述　第一节　美国公司并购重组的法律框
架和文化环境　第二节　中美公司并购监管模式比较第九章　国内公司并购监管制度的改进　第一节
　《证券法》和《公司法》对公司并购规定　第二节　新修订的《上市公司收购管理办法》对并购制
度的改进　第三节　新出台的《上市公司重大资产重组管理办法》解读　第四节　《上市公司并购重
组财务顾问业务管理办法》解读　第五节　监管部门出台的其他有关公司并购监管制度　第六节　进
一步改进公司并购重组的政策建议附录　上市并购重组法规选编　一、上市公司收购管理办法　二、
上市公司重大资产重组管理办法　三、上市公司并购重组财务顾问业务管理办法后记
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章节摘录

　　2000年上市公司重组有几个显著的特点：一是净“壳”重组出现，其最大优势在于，可以迅速甩
掉上市公司原来的包袱，实现轻装上阵。
二是上市公司与关联大股东之间“等价不等值”的资产置换仍然是上市公司重组的主流形式。
40％的上市公司通过大比例的资产置换，以达到管理层规定的重大资产重组的条件，进而申请增发新
股。
三是无偿捐赠资产。
就是在大股东与上市公司实施资产置换的同时，由大股东直接向上市公司赠与资产。
实施这种重组的上市公司主要是陷入困境的ST或PT上市公司。
四是部分上市公司实施大规模二次置换重组。
五是由于股权的“非常变动”而引起的对上市公司的控制权之争越来越多。
　　2000年国内控制权市场出现的另一个动向，是我国上市公司战略并购重组浪潮开始出现。
在众多的上市公司实施旨在改变上市公司主业或经营业绩的财务性重组的同时，我国许多优势上市公
司也已开始了新一轮的战略并购重组，这些战略并购重组主要发生在啤酒、航空、制药和商业等传统
领域，目的是想通过战略并购重组迅速地扩大规模，创造规模经济优势，在同行业竞争中占据有利的
位置。
　　尽管近年来我国上市公司重组日趋市场化，但是政府部门仍然在上市公司重组并购中起着不可替
代的作用，有时甚至是起着非常关键的作用。
2000年公布的PT红光、ST郑百文等上市公司重组方案中，地方政府都起着至关重要的作用。
在一些上市公司重组并购中，政府的主要作用在于给予重组方相当优惠的政策待遇，如税收优惠、债
务本息减免、无偿划拨土地等。
应该看到，由于国有股和法人股在我国上市公司占有绝对的比重，政府部门作为上市公司大股东适当
参与上市公司重组是正常的；同时也必须说，政府对上市公司重组的过度参与，会导致一定程度的行
政干预，是不符合市场化原则的，对上市公司乃至对中国证券市场的发展也是不利的。
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