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蓝光发展“借壳”迪康药业疑惑解读

【摘要】在我国对借壳上市审核标准等同 IPO的背景下，蓝光发展的交易报告书按照借壳上市申报，而在其披露的财

务报告中则按同一控制下的控股合并进行会计处理，这种分道制的处理令人困惑。本文对其进行解读，并提出完善这种

“类”借壳处理的建议。
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一、迪康药业重大资产重组简介

1. 交易过程。迪康药业（四川迪康科技药业股份有限公

司，股票代码 600466）于 2013 年 7月启动本次重大资产重组

（本文中不讨论其涉及的配套融资），拟以非公开发行股份的

方式购买蓝光集团、平安创新资本、董事长杨铿合计持有的

蓝光集团控股子公司蓝光和骏100%股权。2014 年6 月17日，

中国证监会正式受理其申报材料；2015年 2月 11 日，本次重

大资产重组事项获得中国证监会上市公司并购重组审核委

员会有条件审核通过；3 月 16日，核准该交易；3月 26日，完

成重组标的资产的过户手续，蓝光和骏成为重组后上市公司

的全资子公司；3月 30日，在中国证券登记结算有限责任公

司上海分公司办理完毕发行股份购买资产的股份登记手续；

4月13日，公司名称由四川迪康科技药业股份有限公司工商

更名为四川蓝光发展股份有限公司；4月 16日，公司股票证

券简称由“迪康药业”变更为“蓝光发展”。

2. 交易方式。本次交易是由上市公司通过向非上市公司

股东定向发行股份换取其持有的 100%股权，具体作价及股

份发行情况如下：按照标的资产基于账面价值法的评估价值

670143.18万元确定交易价格，依据上市公司审议本次交易

预案的第五届董事会第十八次会议决议公告日为基准日

（2013年 11月 15日），前 20个交易日股票交易均价确定的本

次 股 票 发 行 价 为 4.66 元/股 ，因 此 ，向 蓝 光 集 团 发 行

1083037288 股股份，向平安创新资本发行 236395971 股股

份，向杨铿发行 118642234 股股份。交易前后股权变动情况

如右上表，不包括本次交易中配套融资对股权结构的影响。

就本案例而言，如果之前蓝光集团13.97%的持股未使其

具有控制权，重组后的 60.97%持股比例足以获取控制权，由

此就形成了交易前后控制权的变更。当然这仅是假设，事实是，

由于迪康药业股权分散，交易之前，蓝光集团就是控制方。

3. 构成重大资产重组。根据中国证券监督管理委员会

2014年发布的《上市公司重大资产重组管理办法》（以下简称

《重组管理办法》）的规定，相关指标选取时以标的公司资产

总额、净资产额与本次重组交易金额较高的为准，因此本次

重组选取资产总额作为计算依据。本次交易拟购买标的资产

的交易金额占公司最近一个会计年度（2013年度）经审计的

合并财务会计报告期末资产总额、净资产额的比例达到50%

以上，或者标的公司在最近一个会计年度（2013年度）所产生

的营业收入占公司同期经审计的合并财务会计报告营业收

入的比例达到50%以上，满足上述三条标准之一就构成重大

资产重组。经计算，本次交易中的三条标准远超过规定比例，

构成重大资产重组。
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-

-
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-
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数量
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交易前后上市公司股权结构变化情况表
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二、借壳上市与控股合并之争

对于本次交易，交易报告书与2015年半年度报告就关联

交易、重大资产重组认定一致，而在是否属于借壳上市的问

题上存在严重分歧。交易报告书按照借壳上市申报；而半年

度报告则认定为同一控制下的控股合并，并以此为基础编制

财务报告，这不禁让人困惑。

1. 借壳上市。2014年 10月修订后的《重组办法》首次对

借壳上市进行了明确界定，即自控制权发生变更之日起，上

市公司向收购人购买的资产总额占上市公司最近一个会计

年度经审计的合并财务会计报告期末资产总额的比例达到

100％以上的交易行为。以此为依据，蓝光集团 2008年 10月

取得合并方控制权，本次拟购买标的 2013年 12月 31日的资

产总额（模拟合并口径）为4214286.84万元，为上市公司2013

年末资产总额66705.00万元的63倍多，远超过规定。因此，在

其向证监会递交的几稿《发行股份购买资产并募集配套资金

暨关联交易报告书》中，公司一直按借壳上市申报。

2. 同一控制下的控股合并。合并前后是否有相同的最终

控制方是认定是否属于同一控制下企业合并的关键，下面结

合本案例分析交易双方的股权关系。在合并之前，蓝光集团

于 2008年 10月以竞拍方式取得合并方 29.09%的股份，成为

控股股东，后来其股份虽然经过转赠与减持，但是截至本次

交易前，仍持有合并方13.97%的股份，由于股权分散，蓝光集

团对其的控股地位未变。就被合并方股权结构来看，杨铿直

接持有8.25%，通过蓝光集团间接持有75.31%，合计持有被合

并方的83.56%，蓝光集团亦是其控股股东。

由此可见，本次重大资产重组前后，蓝光集团对上市公

司的控制权并未发生变更，并且持股比例由交易前13.97%的

相对控股，上升为 60.97%交易后的绝对控股，并且杨铿持有

蓝光集团95.04%的股份，是该集团的最终控制人。据此，2015

年半年度报告中，由于合并方与被合并方同受最终控制方杨

铿的控制，将本次交易认定为同一控制下的企业合并，并且

被合并方成为重组后主体的全资子公司。

3. 借壳认定的进一步分析。对于本次交易，公司在会计

处理上依据交易双方同受相同控制方控制而按同一控制下

企业合并的权益结合法编制财务报告。向证监会申报文件时

则依据借壳上市标准准备，除其披露的注入资产规模外，本

文推测可能还有以下原因：①迎合监管部门的严要求，自

2010年4月“国十条”实施以来，证监会对地产公司的融资政

策日益收紧，而本次交易拟购买的房地产业务属于严格监管

范畴，为顺利通过审核，公司主动承认借壳上市；②我国借鉴

香港的做法，对于借壳上市审核标准与 IPO由趋同到等同，

在大多数想回避借壳申报的条件下，本次交易按借壳上市申

报表明其自身符合 IPO 条件，显示其注入的是优质资产；

③交易完成后的系列变更与借壳上市相同，包括变更公司住

所、公司经营范围、公司章程等，并更名为四川蓝光发展股份

有限公司，股票简称亦由“迪康药业”变更为“蓝光发展”。

另外，经营范围变更后，合并方制药相关的业务被被合

并方的房地产开发与经营替代，随之改聘信永中和会计师事

务所，该所对注入的地产行业有较丰富的审计工作经验。改

选后的9名董事会成员中的6名非独立董事全部来自被合并

方原股东单位，除 1名来自深圳市平安创新资本投资有限公

司外，其他5名均是被合并方的前任高管。其实早在2008年，

蓝光集团取得迪康药业控制权后就曾谋求以蓝光和骏来借

壳上市，但由于当时国家对房企借壳政策的收紧，其借壳之

路暂时中断。七年后终如愿，这与其以房地产与生物医药和

现代服务业为核心主业形成的“1+2”混搭模式密不可分。

三、完善“类”借壳上市中重大资产重组的分道制

本案例中“类”借壳的分道制审核处理，为同类交易提供

了借鉴。涉嫌借壳上市的重大资产重组为顺利通过证监会审

核，在申报文件中，严格按照借壳上市标准准备，而在会计上

依据交易实质按同一控制下企业合并处理。

1. 规范借壳上市认定标准。从监管角度看，为防止借壳

滥用，应制定严格的认定标准。现行法规对借壳上市的认定

包括两个要件：控制权变更与标的资产总额。控制权变更在

“蛇吞象”式重组中，如被收购资产股东众多、关联性不强，彼

此不构成一致行动人关系，重组就可能不构成控制权变更而

不被认定为借壳上市。为此，根据实质重于形式原则，淡化控

制权变更在借壳上市认定中的分量，主要考虑注入资产规

模，重组后商业模式的重大变化等对重组后主体回报的影响

情况；对于标的资产规模，建议与《重组管理办法》对重大资

产重组认定的相关指标一致，即除资产总额指标外，另外增

加营业收入、资产净额，比例仍以相关指标占上市公司控制

权发生变更的前一个会计年度经审计的合并财务会计报告

对应数据100%以上，并实施“三选一”标准。同时以概括式条

款兜底，明确“凡是意图将购买的资产上市并回避上市规则”

的重大重组按借壳上市条件申报。

2. 遵循交易实质进行会计处理。按照证监会有关文件认

定的借壳上市，如果实质上属于同一控制下的企业合并，企

业就无须按反向购买进行会计处理，而应按权益结合法编制

合并财务报告，一方面简化了合并报表编制程序，另一方面，

在被合并方构成业务时，不会因合并成本大于被合并方可辨

认净资产而确认巨额商誉，而为后续业绩埋下隐患。“类”借

壳的分道处理带来的结果是：由于被合并方规模远大于合并

方，业务相差甚远，母公司个别报表项目、金额与合并报表会

产生较大差异，进行财务分析时应注意该方面差异。

主要参考文献：

中国证监会．．上市公司重大资产重组管理办法．．中国证

监会令第109号，2014-10-23．．

作者单位：河南财经政法大学会计学院，郑州450046

□案例与分析


