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中航工业反向购买北亚集团的会计处理分析

陆正华（副教授） 谢智敏

（华南理工大学工商管理学院 广州 510641）

【摘要】借壳上市或买壳上市是企业间接进入资本市场的有效途径，然而相关的制度并未十分完善。本文以中

航投资为例，探讨反向购买以及净壳上市的认定条件和会计处理，并指出目前会计准则对于反向购买的定义不明

确，非净壳上市的会计处理不合理。本文认为只要在非同一控制下，法律上的子公司的股东取得控制权即使不完全

以权益为对价也可视为反向购买。此外，会计准则应当进一步区分购买业务和购买壳资源。
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一、问题的提出：反向购买的争议

2006年前，会计准则并没有规定借壳上市或买壳上

市应如何进行会计处理。随着借壳上市或买壳上市的案

例不断出现，《企业会计准则讲解2010》中首次提出“反向

购买”这一概念，并做出以下定义：“通过权益互换实现的

企业合并，发行权益性证券的一方通常为购买方。但如果

有证据表明发行权益性证券的一方，其生产经营决策在

合并后被参与合并的另一方控制，则其应为被购买方，参

与合并的另一方为购买方。该类合并通常称为反向购

买”。如果严格按照会计准则执行，反向购买必须是通过

权益互换实现的企业合并。然而在实际运用中，一些公司

不完全通过权益互换实现企业合并，却达到了反向购买

的效果，那么这些公司应该如何进行会计处理呢？

此外，反向购买又分两种情况：净壳上市和非净壳上

市。净壳上市是指交易发生时被购买的上市公司不构成

业务，而非净壳上市是指交易发生时被购买的上市公司

构成业务。根据财会函［2008］60号文件及财会便［2009］
17号文件，净壳上市不需要确认商誉或损益；而非净壳上

市则需要将合并成本与取得的上市公司可辨认净资产公

允价值份额的差额确认为商誉或损益。由于净壳上市不

存在日后的商誉减值压力，因此形成较高的净资产收益

率和每股收益，多数上市公司会偏好净壳上市。

然而在区分净壳上市和非净壳上市的问题上，会计

准则是以在交易发生时上市公司是否构成业务作为判断

依据。如果上市公司将其业务作为对价以资产置换的形

式进行企业合并，那么是否属于净壳上市呢？针对以上问

题，本文以中航投资反向购买北亚集团为例进行分析。

二、案例背景

1. 重组双方背景介绍。北亚集团的原控股股东为哈

尔滨铁路局，从事机电化工领域技术服务、技术咨询及铁

路运输相关服务。1996 年 5 月在上海证券交易所上市，

2008年 2月因不能偿还到期债务被法院裁定进入破产程

序，2008年4月法院批准北亚集团的重整计划，2010年12
月重整计划终结。虽然公司恢复正常经营，但是主营业务

并没有构建起来，因此资产重组势在必行。2011年 2月北

亚集团与中国航空工业集团公司大成初步重组意向。

重组的另一方为中国航空工业集团公司（下称“中航

工业”），它是国资委下属的特大型国有企业，下辖近 200
家子（分）公司，其中包括20 多家上市公司。

2. 重组过程。重组前，北亚集团除货币资金等不形成

业务的资产和负债之外还有三项重要的资产，分别是：全

资子公司铁岭北亚药用油有限公司和北京爱华宾馆有限

公司、对黑龙江省宇华担保投资股份有限公司 33.33%的

股权投资。北亚集团重组前的主要资产如图1所示：

北亚集团以这三项资产作价19 428.11万元置换给中

航工业，并向中航工业非公开发行777 828 113股A股，每

股作价 7.72元。中航工业以其旗下的子公司中航投资作

价664 839.98万元置换给北亚集团。重组完成后中航工业

拥有北亚集团 73.93%的股权，北亚集团拥有中航投资

100%股权。重组后中航工业的股权架构如图2所示。

铁岭北亚药用油
有限公司

北亚爱华宾馆
有限公司

黑龙江省宇华担保
投资股份有限公司

北亚集团

33.33%100%
100%

图 1 重组前北亚集团的主要资产
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2012年 5月，双方换入换出资产相继过户。2012年 6
月20日，北亚集团董事会换届，标志着中航工业正式取得

北亚集团的控制权。北亚实业（集团）股份有限公司更名

为中航投资控股股份有限公司。营业范围由原来的机电

化工领域技术服务、技术咨询及铁路运输相关服务变为

实业投资、股权投资、投资咨询。

三、案例分析

1. 反向购买的认定分析。会计准则上定义反向购买

是权益互换形成的企业合并，但没有明确支付的对价涉

及部分资产应如何处理。在中航工业反向购买北亚集团

的案例中，北亚集团支付给中航工业的对价不仅有股权

而且有资产（旗下两家子公司及一项长期股权投资）。可

以说，北亚集团的资产重组并不完全符合会计准则对于

反向购买的定义。

但是，我们认为只要符合反向购买的交易实质就应

该采用反向购买的会计处理方法。而反向购买与普通的

非同一控制下的企业合并的关键区别在于：反向购买中，

法律上的母子公司与会计上的母子公司颠倒；而在普通

的非同一控制下企业合并或者吸收合并中，购买方同样

可以向被购买方的股东支付权益证券，但是被购买方的

股东不取得重组后公司的控制权。

在中航工业反向购买北亚集团的案例中，北亚集团

是法律上的购买方，却被中航投资所控制成为会计上的

被购买方，因此适用反向购买的会计处理方法。事实上中

航投资也使用了反向购买的会计处理方法，合并报表以

中航投资的报表为基础编制。据年报显示，合并前北亚集

团的资产总额为 9.05亿元，年亏损额为 289万元；合并后

资产总额猛增到528亿元，实现利润16亿元。

中航投资能获得证监会的批准并复牌上市，说明在

实务操作中企业采用资产置换的形式进行借壳上市适用

反向购买的会计处理。但是我们认为，会计准则应该明确

这一事项以防止企业将反向购买界定为非同一控制下的

企业合并。

如果将反向购买界定为非同一控制下企业合并，则

会造成三个后果：第一，违反实质重于形式的原则；第二，

由于两种会计处理方法对财务报表的影响差异巨大，因

此如果同一交易实质却采用不同的会计处理方法会造成

会计信息的不可比；第三，由于法律意义上的被购买方一

般为实力雄厚的公司，公允价值相对较高，因此容易出现

负商誉并虚增利润的状况。我们以《企业会计准则讲解

2010》中的一个例子来说明：

A上市公司于20×7年9月30日通过定向增发本企业

普通股，以 2股换 1股的比例自B企业原股东处取得了B
企业全部股权。A公司共发行了 1 200万股普通股以取得

B企业全部 600万股普通股。假定不考虑所得税影响。合

并前A公司股本为 1 000万元，B公司股本为 600万元。A
公司普通股在 20×7年 9月 30日的公允价值为 20元，B企

业每股普通股当日的公允价值为 40元。A、B公司合并前

资产负债表如下所示：

合并后 B 企业的股东拥有合并后的企业 54.55%股

权。如果采用反向购买会计准则处理，则合并成本为：40×
（600÷54.55%-600）=20 000（万元）。如果采用非同一控制

下企业合并的会计准则处理，则合并成本为：1 200×20=
24 000（万元）。

假设A公司非流动资产公允价值比账面价值高3 000
万元，B公司非流动资产公允价值比账面价值高 8 000万

元。如果采用反向购买的会计准则处理，则：商誉=20 000-
（16 000+3 000-1 000）=2 000（万元）。如果采用非同一控

制下企业合并的会计准则处理，则：商誉=24 000-（43 000+
8 000-3 000）=-24 000（万元），即实现24 000万元的营业

外收入。

以此作为理论依据，北亚集团购买中航投资所付出

的对价是三项资产的公允价值 1.9亿元加上非公开发行

股票的公允价值 60亿元，合计近 62亿元。而中航投资在

2011年净资产的账面价值就已经达到 67亿元，虽然我们

无法取得中航投资在合并前的相关数据，但是根据《北亚

实业（集团）股份有限公司重大资产置换暨发行股份购买

资产报告书》，中航投资净资产的增长率在 8%左右，也就

是说合并前中航投资的净资产公允价值将大于 67亿元。

报表项目

流动资产

非流动资产

资产总额

流动负债

非流动负债

负债总额

所有者权益：

股本

资本公积

盈余公积

未分配利润

所有者权益总额

A公司

2 000

14 000

16 000

800

200

1 000

1 000

4 000

10 000

15 000

B企业

3 000

40 000

43 000

1 000

2 000

3 000

600

11 400

28 000

40 000

A公司及B企业合并前资产负债表 单位：万元

铁岭北亚药用
油有限公司

北亚爱华宾
馆有限公司

黑龙江省宇华担保
投资股份有限公司

中航工业

33.33%
100% 100%

图 2 重组完成后中航工业的股权架构

北亚
集团

73.93%
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因此，如果在中航投资与北亚集团的交易中采用非同一

控制企业合并的会计处理方法也会产生负商誉。

由此可见，明确定义反向购买十分重要，以防止企业

由于对会计准则理解的偏差或者故意利用会计准则的盲

区将反向购买界定为非同一控制下的企业合并。

2. 净壳上市的认定分析。目前关于净壳上市与非净

壳上市的会计处理主要体现在财会函［2008］60号和财会

便［2009］17号的相关法规中。我们将其归纳如下：如果是

净壳上市，则视同权益性交易，当合并成本不等于取得的

上市公司可辨认净资产公允价值时不需要确认商誉或者

损益；但如果是非净壳上市，企业合并成本与取得的上市

公司可辨认净资产公允价值份额的差额应当确认为商誉

或计入当期损益。

国际财务报告准则中将购买壳资源称为资本性交

易，不视为企业合并，不确认商誉或损益。这样看来，对于

净壳上市的会计处理我国的规定与国际财务报告准则的

规定是一致的，即：购买壳资源不视为企业合并，不确认

商誉或损益。这样做的原因是：壳资源是一项资产，并不

是一项业务，自然不属于企业合并，也不需要确认商誉或

损益。但现在的问题是：如何区分资产和业务呢？

财会便［2009］17号指出，“业务是指企业内部某些生

产经营活动或资产负债的组合，该组合具有投入、加工处

理过程和产出能力，能够独立计算其成本费用或所产生

的收入等，可以为投资者等提供股利、更低的成本或其他

经济利益等形式的回报。有关资产或资产、负债的组合具

备了投入和加工处理过程两个要素即可认为构成一项业

务。”与之类似，《国际财务报告准则实务指引》中也提出

了区分一项业务与一项资产的框架。我们将其归纳为以

下要点：①如果一项资产负债的组合能同时满足具有与

之相联系的加工处理过程和具有生产产出能力，则可以

认定为一项业务。②如果一项资产负债的组合只具备加

工处理过程而不具备产出能力，那么要进一步判断缺少

了哪些要素影响其产出能力。如果购买方能提供该要素

或者这些要素是可以轻易获得的，那么也可以认定为一

项业务。也就是说，无论是我国财会法规还是国际财务报

告准则都认为：只要一项资产负债的组合具有加工处理

过程，能够被购买方运用形成产出就构成一项业务。

在本案例当中，资产置换后中航工业完全取得北京

爱华商务宾馆、铁岭药用油有限公司的所有资产和宇华

担保股份有限公司的控制权。而且从《北亚实业（集团）股

份有限公司重大资产置换暨发行股份购买资产报告书》

来看，与铁岭药用油、爱华宾馆及宇华担保存在劳动关系

的人员在资产交割日后仍与其所属的用人单位保持原劳

动合同关系。这充分说明北京爱华商务宾馆、铁岭药用油

有限公司的所有资产和宇华担保股份有限公司在北亚与

中航工业的交易之后仍然保持其盈利能力，因此这三项

资产组是构成业务的，其相应的商誉应该予以确认。

然而在公司 2012年的年报中，中航投资却把此次交

易认定为不构成业务的反向购买，不确认商誉，理由是

“本次重大资产重组实施完成时，北亚集团破产重整后持

有的长期股权投资中被投资方仍在持续经营的铁岭北亚

药用油有限公司、北京爱华宾馆有限公司和黑龙江省宇

华担保投资股份有限公司将全部置出……北亚集团剩余

的有关资产、负债的组合不构成业务。”这种差异是现行

会计准则界定的不明确所导致的。

会计准则是以交易发生时上市公司是否构成业务作

为净壳上市与非净壳上市的依据。在中航工业反向购买

北亚集团的案例中，北亚集团将其业务作为对价的一部

分转让给中航投资的股东中航工业，这样从字面上也满

足会计准则所规定的交易发生时上市公司仅持有现金、

交易性金融资产等不构成业务的资产或负债的条件，适

用不构成业务的反向购买的会计处理方法。但是，我们认

为北亚集团是利用了会计准则的盲区从而规避了确认商

誉。因为北亚集团并非事先将其业务转让给第三方，而是

转让给中航工业，这样转让业务与转让壳资源为同一项

交易，其实质是中航工业放弃了 26.07%（1-73.93%）的控

股权购买了北亚集团的主要业务及壳资源，按照会计准

则的规定，应该采用非净壳上市的会计处理。

现行的会计准则对于非净壳上市的会计处理的规定

并非完全合理，主要是由于在非净壳上市中没有进一步

区分购买壳资源和购买业务，导致巨额的商誉使企业在

日后存在巨大的减值测试压力。与之相反，净壳上市则不

存在日后的商誉减值压力，并形成较高的ROE和EPS。这
使得上市公司千方百计地创造净壳上市的条件，甚至是

利用会计准则的盲区以规避非净壳上市的会计处理。因

此笔者建议，不再区分净壳上市和非净壳上市，而是将业

务和壳资源分开定价，购买壳资源视为一项权益性交易，

不确认商誉或损益，而购买业务就构成企业合并，应该确

认商誉或损益。这样可以解决上述矛盾，从而避免上市公

司在创造净壳上市时发生的各种重组成本和费用，也使

得会计处理更加公平合理。

以本案为例，该重大资产重组可以分两部分进行处

理：①购买业务并构成企业合并，中航工业以中航投资的

部分股权作为对价购买北亚集团旗下两家子公司及一项

长期股权投资。这里购买方是中航工业，被购买方是铁岭

北亚药用油有限公司、北京爱华宾馆有限公司和宇华担

保投资股份有限公司。中航工业应采用非同一控制下企

业合并的会计处理方法，并确认这三家公司的商誉。②购

买壳资源，北亚集团向中航投资的股东中航工业增发股

份取得中航投资的资产及负债。这里构成反向购买，购买
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方是中航投资，被购买方是北亚集团。其经济实质是中航

投资通过发行股份购买了北亚集团的壳资源。因此可以

采用不构成业务的反向购买的会计处理方法：视为一项

权益性交易，不再确认商誉或损益。

四、案例启示

1. 明确界定反向购买的定义。现行会计准则将反向

购买定义为“通过权益互换实现的企业合并”，但没有明

确涉及资产置换的情况应该如何处理。在实务当中，不同

公司对会计准则理解的差异会造成会计处理的差异，进

而导致会计信息的不可比。而且如果将事实上的反向购

买界定为非同一控制下的企业合并，将很容易形成负商

誉进而虚增利润。因此，会计准则应该明确定义在什么情

况下适用反向购买进行会计处理。笔者建议，可以根据实

质重于形式的原则定义反向购买，即只要是非同一控制

下，法律上的子公司的股东取得控制权即使不完全以权

益为对价也可视为反向购买。

2. 区分购买业务与购买壳资源。现行的会计准则规

定非净壳上市应当确认商誉或损益，这样没有将购买业

务和购买壳资源区分开来，企业在日后存在巨大的减值

测试压力,也使得上市公司在重组中通过各种方式转让业

务增加重组成本。

在北亚集团资产重组的案例中我们努力地寻找一个

解决方案：不再区分净壳上市和非净壳上市，而是将业务

和壳资源分开定价，购买壳资源视为一项权益性交易，不

确认商誉或损益，而购买业务就构成企业合并，应该确认

商誉或损益。这样既避免了重组成本的增加，也使得会计

处理更加公平合理。
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对无偿划转子公司股权的核算探讨

陈璐瑶

（西南财经大学会计学院 成都 611130）

【摘要】股权无偿划转是国有企业资源整合的一种方式，会计准则未对无偿划转股权会计处理作出明确的规

定。由于对“无偿划转”的理解不同，实际工作中对其会计处理方法也不同，本文结合案例就相关问题做出探讨。

【关键词】无偿划转 子公司 会计处理

一、案例的基本情况

为便于说明问题，本文引用了杨锋（2013）提供的一

个例子：A、B公司均为甲集团公司的全资子公司，C公司

为A公司的全资子公司，根据甲集团公司的统一规划，A
公司将C公司的股权全部无偿划转至B公司。

杨锋（2013）认为：资产在集团内部的无偿划转是母

公司对自己所控制的集团内部“资源重新配置”。其实质

应理解为是母公司从一公司抽回投资再投资于另一公

司。这样理解能全面反映母公司与各有关子公司之间的交

易关系，所以“资源重新配置”能够反映交易的经济实质。

甲集团及A、B公司在进行账务处理时，杨锋（2013）
认为：①甲集团公司确认时应借记“长期股权投资——

B”，贷记“长期股权投资——A”，以反映整个集团公司内

部资源的变动流向，金额为C公司净资产。②A公司确认

时应借记“实收资本”，贷记“长期股权投资——C”，金额

为C公司净资产。A公司原投资成本与C公司净资产的差

额应记入投资收益（或损失），以反映A公司管理层在管理

C公司期间的受托责任。③B公司会计处理取决于集团公

司将此项资产划转于B公司的方式，如果作为集团增资，

确认时应借记“长期股权投资——C”，贷记“实收资本”，

金额为C公司净资产。如果不作为集团增资，则贷记“资

本公积”（金额为C公司净资产）。

二、案例分析

（一）关于“无偿划转”的理解

无偿划转股权目的是主管部门可以通过这一行为达

到对下属企业之间资产的组合，或集团对子公司的资产


