
阴财会月刊·全国优秀经济期刊

阴窑 窑 援 中旬

在市场经济中，公司会因激烈的市场竞争而导致经营失

败，或因大股东的“隧道掏空行为”而陷于财务危机。那么，对

于一家深陷财务危机的公司来说，如何才能走出困境呢？本文

以新疆屯河为例，阐述它在财务危机重重的情况下是如何经

过中粮集团成功重组，变成了面貌一新的中粮屯河的。

一、新疆屯河简况

新疆屯河的前身为新疆昌吉州头屯河水泥厂，成立于

1983年，1993年 7月以定向募集方式进行股份制改组，并更

名为新疆屯河股份有限公司。1996年 7月，公司以每股 5.78

元的价格向社会公开发行 1 750万股，并在上海证券交易所

上市交易。1998年德隆集团控股新疆屯河的母公司新疆屯河

工贸集团有限公司，成为公司的控制人。在德隆集团的操盘

下，新疆屯河由一家从事水泥及水泥产品生产、开发和销售的

公司，转型为立足于新疆特色农业资源、以生产番茄制品和甜

菜糖为主业的知名上市公司。

2004年受“德隆危机”的牵连，新疆屯河陷于财务危机。

在各级政府和中国华融资产管理公司的支持下，中粮集团成

功重组了新疆屯河，使之走出财务危机，免于退市。新疆屯河

的成功重整，不仅为中粮集团、原股东、客户、供应商和职工等

相关利益者创造了价值，还成就了今天这家知名的番茄酱、杏

酱和甜菜糖生产企业。下面，本文追踪新疆屯河重整路径，剖

析重整的经济社会意义，挖掘其经验与启示。

二、“德隆危机”中的新疆屯河

2004年初，德隆集团因资金链断裂而崩溃，旗下的新疆

屯河的偿债信誉和外部经营环境受到极大的冲击，陷于财务

危机之中。作为母公司的德隆集团，其危机必然会影响到新疆

屯河，其影响主要体现在以下几个方面：

1. 资金链濒临断裂。受“德隆危机”影响，各债权银行对

新疆屯河采取了只收不贷的信贷政策，导致公司资金匮乏，无

法偿还到期债务，部分借款逾期，生产经营也因此受到严重影

响，许多生产线处于停产边缘。截至 2004年 12月 31日，该公

司共有 11.68亿元贷款逾期，16.94亿元资产被抵押。

2. 诉讼官司缠身。德隆集团在对新疆屯河成功实施产业

转型的同时，也要求新疆屯河为其关联公司的银行借款提供

担保或股权质押。截至 2004年 12月 31日，新疆屯河担保金

额合计 86.32亿元，占其净资产的 241.82%，其中为控股股东

及公司持股 50%以下的其他关联方提供担保金额 6.16万元，

占净资产的 172.91%。随着“德隆系”的崩溃，新疆屯河为其关

联公司所作的担保大多引起诉讼。

3. 公司亏损严重。受“德隆事件”影响，新疆屯河计提了

1.77亿元坏账准备，管理费用直线窜升；投资的“德隆系”关联

企业因“德隆事件”影响，或停业整顿，或经营业绩下降，投资

收益由上年的 0.62亿元下降至-3.78亿元；债务沉重，财务费

用高达 1.58亿元。在这诸多因素的影响下，2004年新疆屯河

归属于母公司股东的净利润为-6.66亿元，年末未分配利润

为-5.57亿元，每股经营活动现金流量为-0.43，每股收益为

-0.82元，每股净资产仅为 0.45元。2005年，因其他应收款坏

账准备和长期投资等资产减值准备计提等诸多原因，归属于

母公司股东的净利润为-7.21亿元。在用 10.02亿元资本公

积和 0.84亿元盈余公积弥补亏损后，年末未分配利润才没有

继续跌落，回升至-1.87亿元。因连续两年亏损，自 2006年 4

月 19日起，上海证券交易所对新疆屯河股票实施退市风险警

示特别处理，公司股票简称变更为“鄢ST屯河”。

三、中粮集团重整新疆屯河的路径与方法

为解决新疆屯河生产经营中资金短缺困难，摆脱危机状

态，在托管人中国华融资产管理公司和各级政府的全力支持

与促进下，中粮集团及时出借资金，使其日常生产经营得以正

常进行。随后，中粮集团与中国华融资产管理公司及公司原股

东签署了《股权转让协议》，并成为管理过渡期公司实际控制

人，成功进行重组，将其从破产的边缘拉回来。

1. 提供资金：公司的生产经营得以持续，避免了停产停

业。生产经营能否正常进行，对于财务危机公司的重整与重

生，影响深远。要使新疆屯河不因“德隆危机”而停业，关键是

要解决其生产经营所需的资金。

在维系新疆屯河资金链正常、确保其正常经营所融资金

上，中粮集团作了以下努力：一方面，相关各方促成德隆集团

从“新疆屯河”到“中粮屯河”

———财务危机公司重整与重生的经典案例

戴娟萍渊教授冤

渊浙江财经学院会计学院 杭州 310018冤

【摘要】本文以中粮集团成功重组财务危机重重的新疆屯河为例，从财务危机公司的出路、重整路径、重整公司的关键

三个方面具体分析、探讨了公司重组整合的有效路径与方法。

【关键词】财务危机 公司重整 价值创造
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债权人委员会成员同意：在公司正常支付利息、违约利息挂账

的情况下，不追偿本金，对新疆屯河逾期贷款不收取罚息，债

权银行同意对到期贷款办理展期或以新还旧；另一方面，中粮

集团通过委托贷款的方式向新疆屯河提供最高不超过 4亿元

人民币的资金支持，专项用于收购番茄以及番茄酱的生产销

售。2004年 11月，中国华融资产管理公司又提供了 2亿元委

托（过桥）贷款，专项用于收购甜菜。2005年 7月，中粮集团提

供 5亿元委托贷款。有了资金的支持，新疆屯河生产经营得以

持续，没有停产停业。

2. 出售（处置）非核心资产和不良资产：获得资金，优化

经营资产的质量。在保留核心优质资产的前提下，出售及处置

一些非核心及不良资产，是解决财务危机公司资金紧缺和优

化资产质量的重要途径之一。

新疆屯河除依靠中粮集团和中国华融公司提供的委托

（过桥）贷款外，还出售了一些非核心资产以筹集资金。2004

年 6月，其与中国非金融材料总公司签署协议，将持有的新疆

天山水泥股份有限公司 5 100 万股（占总股本 29.42%），以

26 010 万元价格转让给后者。2005年 6月 30 日，以净资产

1 255万元为作价基础，将持有的张家港屯河制罐有限公司

91.2豫股权作价转让给中粮（BVI）第 86有限公司。此外，还对

因“德隆危机”而产生的一些不良资产，出售或计提坏账准备

（减值准备），使公司经营资产得以优化。

映 债务和解：减轻债务负担，降低破产风险。债务问题能

否得以顺利解决，是财务危机公司成功重整的关键一环。借助

贷款债务和解的方式，新疆屯河成功地完成了债务重组。

2005年，新疆屯河公司债务人（新疆屯河及所属相关公

司）、中粮集团和债权人（中国银行、工商银行、建设银行、农业

银行、交通银行、乌鲁木齐市商业银行等）签署了《新疆屯河债

务重组协议》，三方商定：截至 2005年 5月 31日（债权债务核

实日）的 227 163万元直接债务，债权人同意削减 40%，并由

债务人于 2005年 12月 13日（协议生效日）起的 6个月分 3

期偿还总偿付额，即：生效日起 1个月内偿还总偿付额的30%、

生效日起的 3个月内偿还总偿付额的 30%、生效日起的 6个

月内偿还总偿付额的 40%。

这一债务重组方案，削减了新疆屯河贷款本金 90 613.27

万元，免除了 2005年 1 耀 5月份的罚息 1 187.35万元和 2005

年 6 耀 12月利息 9 578.99万元。这大大减轻了新疆屯河的债

务负担，降低了其破产风险。

哟 股权转让与控制权转移：摆脱德隆阴影，重塑公司信

用。“德隆事件”对新疆屯河的生产经营外部环境和信誉造成

了极大的负面影响。控股大股东的变更和控制权的转移，使公

司彻底摆脱了“德隆阴影”。

2005年 6月，中粮集团与中国华融资产管理公司及新疆

屯河原股东签署了《股权转让协议》，以 1.54亿元价格受让原

“德隆系”新疆屯河集团、新疆三维投资、新疆德隆（集团）和上

海创基投资所持新疆屯河 37.2%的社会法人股。2006年 11月

22日，这几家公司所持的社会法人股经司法程序划转给中粮

集团。

股权过户后，中粮集团成为新疆屯河的第一大股东和实

际控制人。2007年 1月，中粮集团以其所持有的中粮新疆四

方糖业有限责任公司 100%的股权和朔州中粮糖业有限公司

100%的股权赠送给公司作为股权分置改革的对价安排，以获

得其所持有非流通股的流通权,完成股权分置改革。2007年 2

月 27日，公司名称由“新疆屯河投资股份有限公司”变更为

“中粮新疆屯河股份有限公司”。

拥 债转股：摆脱历史包袱，优化资本结构。虽然债权人同

意减债 40%，但新疆屯河仍有不少的债务需要偿还。为偿付这

些债务，在中粮集团的担保下，新疆屯河分别于 2005年 12月

30日、2006年 3月 27日、2006年 6月 13日分 3期向中粮集

团财务公司借款 44 450万元、40 500万元和 54 000万元，用

于债务的偿还。

新疆屯河因债务重组而形成的对中粮财务的 13.895亿

元巨额负债，其中的 7.8亿元通过中粮集团、中粮财务和新疆

屯河三方签订《债权转让协议》由中粮财务转让给中粮集团。

加上中粮集团委托中粮财务公司向新疆屯河提供的 3.6亿元

贷款，中粮集团合计直接持有新疆屯河债权 12.4亿元。中粮

集团以其持有的债权，以 6.14元/股的价格，认购了新疆屯河

非公开增发的 2亿股股份，完成债转股。这使得新疆屯河的债

务减轻，资产负债率降至 51.56%，财务状况回归常态。定向增

发完成后，新疆屯河的股本总额为 100 560.42万股，中粮集团

持有 59 931.92万股，占公司总股本的 59.60%。

四、新疆屯河成功重整的几点思索

经过以上一系列的财务运作，笼罩在新疆屯河的财务危

机阴影基本散去。债务重组方案实施后，新疆屯河的资产负债

率下降至 76.04%，自 2007年 3月 7日起，上海证券交易所撤

销了对新疆屯河股票交易实行退市风险警示，公司股票简称

由“鄢ST屯河”变更为“中粮屯河”。新疆屯河的重整与重生，

不仅为相关利益人创造了价值，而且对于社会的和谐安定和

其自身的持续发展也具有极为重要的意义。

由以上一系列的重整过程来看，新疆屯河的成功重整离

不开各级政府和中国华融资产管理公司的全力支持，更有赖

于中粮集团在重整路径上的创新与成功操盘。中粮集团对新

疆屯河的重整，并没有沿着“股权转让———资产重组———债务

重组”的常规轨迹操作，而是在未持有公司股份的情况下，先

后投入公司约 20亿元资金维系资金链，这需要极大的勇气和

魄力。也正是这一重要举措，使得中粮集团在公司股权转让时

赢过其他竞争对手，获得银行大幅减债，并与新疆维吾尔族自

治区政府建立了良好的关系。

1. 财务危机公司的出路：清算和重整。公司清算是一个

代价昂贵的过程，股东、债权人、供应商、客户、员工等相关利

益者的利益均会受到损害，甚至可能影响到地区经济的平稳

运行和社会安定。因此，一般情况下，在没有其他更好方式时

公司会选择清算的方式渡过难关。但对财务危机公司来说，究

竟是通过清算来解散公司，还是通过重整继续生存下去？关键

取决于重整主导者的意愿和债权人的支持。对重组主导者而

言，这是一个经济利益与非经济利益、当期收益与跨期收益权
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衡的结果。当然，若没有债权人对债务的减免，重整几乎不可

能成功。因此，公司重整的关键还在于公司重整后的价值能否

高于清算价值。

在我国资本市场上，不少财务危机公司的价值主要体现

在上市这个“壳”上，但新疆屯河的情况却另当别论。其之所以

深陷财务危机泥潭，并非缘于自身经营或管理失败，而是原实

际控制人德隆集团惹的“祸”。2004年和 2005年新疆屯河虽

然巨亏，但主业仍然盈利，与番茄制品和甜菜糖生产经营相关

的经营资产质地优良。中粮集团重组屯河的主要目的不是为

了谋取 600737这个“壳”，而是期望通过这个平台立足新疆丰

富的农业资源优势，不断拓展番茄制品生产与经营，扩大甜菜

糖生产规模，整合新疆乃至整个西部地区的农副产品加工业。

也正因为如此，维持正常生产经营，保护新疆屯河的经营

资产不陷于被查封或占有，对中粮集团来说至关重要。为此，

重组者中粮集团在尚未持有新疆屯河公司股权的情况下，通

过委托贷款方式向新疆屯河公司提供资金，使其生产经营得

以正常进行，稳住了几年来建立起的市场，维护了公司信誉，

保护了广大中小投资者的利益，也为“红色”产业的继续发展

奠定了基础。

2. 重整的路径：司法重整和非司法重整。公司重整有司

法重整和非司法重整两种选择。司法重整是指通过向法院申

请破产的方式，对公司进行重整；非司法重整是指不进入法律

程序，通过债务公司、股东与债权人等相关利益人的协商，完

成利益调整，对公司进行重整。

非司法重整的主要优点在于：一是可以避免履行正式法

律手续所需发生的大量费用；二是可以减少重整所需时间，使

公司在较短的时间内重新进入正常经营的状态，避免因漫长

的法律程序使公司正常经营遭受影响而造成资产闲置和资产

回收推迟等问题；三是非司法重整的谈判更加灵活，有时更易

达成协议。当然，非司法重整也存在以下一些弊端：一是债务

人仍然控制着公司，可能产生债务人经营资产不断受到侵蚀

而引起各种问题；二是当债权人人数很多时，在协议上可能很

难达成一致；三是由于没有法院的正式参与，协议的执行缺乏

必要的法律保障。

“德隆危机”发生后，新疆屯河已由中国华融资产管理公

司托管。2005年 6月《股权转让协议》签署后，中粮集团成为

新疆屯河的实际控制人，着手进行债务、股权和资产的重组。

一方面，中粮集团作为国务院国资委旗下世界 500强企业，有

着良好的经济和社会信誉，没有因债务人仍然控制公司而使

公司资产遭受侵蚀的风险。另一方面，与新疆屯河债务危机相

关的债权人多为金融机构，且数量有限，不太可能出现因债权

人人数太多很难协商一致的局面。由此看来，就新疆屯河财务

危机的具体情况而言，选择非破产重整，对公司、重整者、债权

人等相关各方来说，是更为有利的。

3. 重整公司的关键：债务重组、股权重组和资产重组。公

司重整的基本思路是通过对债务、资产或股权等方面的重整，

改善财务状况。当公司陷入财务危机时，首先想到的是能否通

过债务展期、债务和解或债转股等这些债务重组方式来摆脱

危机。不过，即使是与债权人达成债务展期或债务和解协议，

公司仍然需要以一定数量的资产来偿付债务。况且，公司重整

的目的在于恢复财务正常运行，维持正常的经营活动。因此，

在重整过程中，能否获得新的融资，往往事关重整的成败。由

于财务危机公司的信誉较低，很难通过发行证券或向银行借

款募集到所需的资金。因此，在重整的过程中通常会通过出售

一些不良资产或非核心资产、引入新的投资者或与其他公司

合并等方式来获取重整所需资金。因此，公司重整实质上是一

项包括资产、负债和股权的综合性的重组工程。

通过艰辛的谈判，各债权人纷纷释放善意，使得新疆屯

河、中粮集团和公司金融债权人达成债务和解，减债 40%，近

10亿元债务得以免除。正是在减债的承诺下，中粮集团以溢

价 15%受让“德隆系”公司持有的公司股权，成为新疆屯河第

一大股东。虽然新疆屯河与债权人达成债务和解，但仍然有

60%债务的需要偿付。在中粮集团担保下，新疆屯河向中粮财

务再度举借 138 950万元资金用于偿债。这一举措只是将债

务由原金融债权人转至中粮集团，并没有减轻公司的债务负

担。为此，新疆屯河于 2008年通过向中粮集团发行股份购买

中粮集团持有公司债权，完成债转股，使公司的财务状况得以

改善。与此同时，新疆屯河也对资产进行了重组：在保留番茄

制品和甜菜糖等核心业务经营资产前提下，对非核心资产进

行剥离，对不良资产进行处置，除获得部分维持生产经营资金

外，还在一定程度上提升了公司资产质量。

4. 重整的价值创造：重整过程和后续经营。重整的成功

并不代表公司的经营管理必会走上持续增长和盈利的轨道，

价值的创造更有赖于成功重整后的管理与经营创新。

成功重整后，大股东中粮集团和公司管理层对中粮屯河

的内外部环境进行了分析，明确其核心竞争力在于凭借建立

在对原料资源有效控制基础上的低成本、高品质的非粮农产

品加工供应能力。并以此为基础，明确中粮屯河发展战略为：

以高质量的番茄酱产品、杏产品与新疆特色的林果资源为基

础，发展番茄调味品、果蔬汁饮料、干鲜果业务，促进果蔬原料

转化为国内知名品牌消费品，推动产业升级，提升产业效益。

正是本着奉献绿色营养食品，使客户、股东、员工价值最

大化的使命和诚信、团队、专业、创新的企业精神，中粮屯河不

断扩大以番茄制品和食糖为主业的农产品加工与贸易，向农

产品深加工发展，做食品果蔬行业的领导者。在中粮集团、公

司管理层和全体员工努力下，中粮屯河的经营业绩不断提升，

股东财富持续增长。
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