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中国远洋战术性资产剥离及其价值效应
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（浙江财经大学会计学院 杭州 310018）

【摘要】资产剥离特别是改善短期绩效的战术性资产剥离，对公司价值效应的影响尚无定论。面对强大退市风

险的中国远洋，在2013年剥离三项资产，通过战术性资产剥离扭亏为盈，保住上市资格。研究发现：战术性资产剥离

的总体价值效应并不确定；剥离的资产属性对股东价值产生不同的影响，剥离混合资产为股东创造价值，剥离纵向

资产会毁损股东价值。本文的结论对研究战术性资产剥离如何为股东创造价值具有启示意义。

【关键词】资产剥离 剥离类型 资产属性 价值效应

一、引言

伴随着战略变革的盛行，资产剥离作为收缩战略的

重要内容日益频繁。在关于资产剥离的价值效应研究上，

国内学者并未得到一致的结论。剥离交易会导致公司股

票价格和财务指标产生不同程度的波动和变化，国内学

者通常借助事件研究法和财务指标法来检验资产剥离的

绩效。徐虹等（2013）、陈庆勇等（2007）、罗良忠等（2006）、
金桩等（2006）在检验短期窗口的累计调整收益率时的结
论并不统一；阎晓春等（2013）、王天（2011）、安灵等（2007）
在以财务绩效为评价标准的研究中发现，虽然公司在资

产剥离完成后的当年绩效有明显的提升，但是其长期绩

效表现却并不一致。上述研究结论的差异，与大样本实证

检验方法中选取的样本数据、窗口期和财务指标有很大

的关联，而案例研究通过对单个案例的深入剖析，可以为

“资产剥离如何创造价值”这一命题提供更为具体的证

据，更具有实践意义。

剥离类型按照剥离后公司战略是否重新定位分为战

略性资产剥离和战术性资产剥离。然而，与实证检验相

比，现有文献中对资产剥离案例的研究明显不足，且主要

集中在战略性资产剥离上。李丽娜等（2013）认为宝钢股
份的资产剥离是公司适应环境变化及内部情况转变而进

行的战略调整，通过剥离不锈钢、特钢事业部资产使得公

司回归主业，巩固并强化公司在优质碳钢扁平材领域的

领先地位；李善民等（2005）认为深圳万科为集中主业，针
对非核心业务进行的“瘦身”运动为公司创造了价值，给

股东带来了正的累计调整回报率。

诚然，战略性资产剥离通过对公司业务组合的重新

定位和经济资源的重新配置，提高了企业的经营效率或

效益，但是不可否认，当公司由于经济周期等原因处于经

营困难时，基于改善短期绩效的战术性资产剥离则显得

十分必要，它充分考虑了资本市场对公司净利润的预期。

综上所述，对战术性资产剥离的案例研究十分必要，但基

于我国制度背景的该方面研究尚存在较大的缺口。

中国远洋2011、2012年连续亏损，在依靠主营扭亏困
难的情况下，2013年公司分别剥离出了旗下的三项资产，
包括处于航运产业链上的纵向资产——中国远洋物流有

限公司 100%股权、中远集装箱工业有限公司 100%股权，
以及与主营业务无关的混合资产——青岛远洋资产管理

有限公司 81%股权和上海天宏力资产管理有限公司 81%
股权。巨额的剥离收益确保了公司扭亏为盈，避免直接退

市的风险。本文将首先对中国远洋资产剥离类型进行分

析，探索战术性资产剥离的总体价值效应，以及不同属性

剥离资产的选择对剥离绩效的影响。

二、案例概况

中国远洋（601919），即中国远洋控股股份有限公司，
于 2007年在上海证券交易所上市，公司控股股东为中国
远洋运输（集团）总公司，是全球第二大综合性航运企业，

实际控制人为国务院国有资产监督管理委员会。中国远

洋自上市以来始终奉行增长型战略，在发展过程中对航

运价值链不断整合，航运、物流、码头、货代、租箱等公司

之间密切的业务往来，形成打造完整主业产业链的关键

环节。

由于行业周期、企业战略决策失误等各方面原因，中

国远洋在2011年、2012年分别亏损104.5亿元、95亿元。根
据证监会的相关规定，因为公司连续两年亏损，2013年 3
月起实行“退市风险警示”特别处理，股票简称变为“∗ST
远洋”。本文根据上交所网站中公司披露的公告整理出∗ST
远洋资产剥离事件概况，详见表1。
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由表 1看出，中国远洋在 2013年与其关联方之间总
共进行了三次资产剥离交易，前后两次剥离发生的时间

间隔很短。剥离出的资产包括纵向资产和混合资产，其中

3月 28日和 5月 21日剥离的中远物流和中集集团股权是
公司航运价值链上的重要环节，属于与主营业务相关的

纵向资产；8月30日剥离出的青岛远洋和上海天宏力公司
的主要收益源自对地产项目的管理，主要资产是分别位

于青岛CBD的远洋大厦和上海市虹口区东大名路378号
上海远洋大厦的房地产，因此属于与主营业务无关的混

合资产。

三、中国远洋资产剥离类型：战术性资产剥离

按照剥离是否改变公司的战略定位，资产剥离可以

分为战略性资产剥离和战术性资产剥离。战略性资产剥

离中剥离者更加注重公司的长期绩效，是为了增强企业

的竞争能力而做出的战略调整；而战术性资产剥离更多

的通过与关联方之间的交易转移利润、获取可观的剥离

收益，主要是以改善公司短期绩效为目标。

基于公司长期绩效的战略性资产剥离，通常是将不

再适合自己的资产或业务剥离出去，是为增强企业的竞

争能力而做出的战略调整。协同效应是中国远洋核心价

值的体现，完整航运产业链使得公司在各板块经营上既

能够优势互补、提高经营效率，又能有效分散营运风险、

对抗航运业周期。在资产剥离前，中国远洋打造的完整航

运产业链能够有效促进各个板块间的紧密协作，减少信

息不对称引发的管理成本，降低交易费用，优化内部资源

配置整合，从而更好地控制全程运输链。然而，中国远洋

却将贡献利润的“现金牛”——中远物流和中集集团股份

剥离出去，将使板块间的经营效率降低，对抗风险能力不

足，供应链上各环节的协同作用减弱，更加不利于推进

“由全球承运人向全球物流经营人转变”战略目标。将这

样优质的资产剥离出去，显然不是出于公司长远利益考

虑的战略性资产剥离。

根据沪深交易所 2012年新修订的退市规则规定，上
市公司如果连续亏损两年，其股票将被实施退市风险警

示（∗ST）特别处理；如果连续三年亏损，其股票交易将被
暂停上市。中国远洋因为连续亏损两年而在 2013年 3月
被特别处理，为了避免被暂停上市，在2013年公司就会存
在竭力调高利润的动机，从最大程度上避免公司继续亏

损，使企业扭亏为盈。特别是在我国特殊的制度背景下，

退市成本十分昂贵，一旦退市，对股东或者上市公司都是

莫大的损失。因此，当中国远洋被特别处理而航运业整体

复苏情况并不明朗的时候，在依靠主业扭亏困难的情况

下，实施战术性资产剥离是保住其上市资格，实现自我救

赎的必然选择。

2013年年报显示，中国远洋 2013年实现了 2.35亿元
的微利，其中包含约84.75亿元的剥离收益。可见，如果公
司没有这几项资产剥离交易，那么其利润仍处于亏损状

态。资产剥离收益通过“投资收益”科目直接计入利润表

中，中国远洋通过处置中国远洋物流有限公司100%股权、
中远集装箱工业有限公司 100%股权、青岛远洋资产管理
有限公司 81%股权和上海天宏力资产管理有限公司 81%
股权分别获得 18.46亿元、29.39亿元、36.9亿元的投资收
益，共计高达 84.75亿元的剥离收益。然而假设中国远洋
未出售这几项资产，按 2012年贡献利润测算剥离资产在
2013年实现的收入，2013年这三项资产将为公司带来总
计约22.91亿元（18.95+3.91+0.05）的净利润。如果剔除资
产剥离带来的投资收益的影响，假设中国远洋未剥离这

几项资产，截至出售日已计入利润表的 3.46亿元（2.35+
1.3-0.19），那么 2013年实现的净利润应为-62.95（2.35-
84.75+22.91-3.46），距离公司实现盈利的目标相差甚远。

由此可见，中国远洋的资产剥离并不是基于长远价

值创造的战略性资产剥离，而是基于改善短期绩效的战

术性资产剥离。一方面，资产剥离避免了公司由于特别处

理而退市的风险，保护和巩固了在资本市场融资这一渠

道。另一方面，剥离收益确保了公司在 2013年扭亏为盈，
大大改善了公司的财务绩效。

四、资产剥离价值效应：剥离混合资产创造股东财

富，剥离纵向资产毁损股东财富

资产剥离的价值效应主要体现在股东财富和公司价

值两个方面，包括短期内股东通过资产剥离交易获得正

常或超额的股票收益率，以及从长远来讲资产剥离是否

影响了公司的长期财务绩效。由于中国远洋在 2013年发
生的资产剥离，无法根据现有数据分析长期财务业绩，因

此本文仅采用事件研究法检验事件的短期市场绩效和对

股东财富的影响。

研究表明，剥离消息通常会在事前泄露给投资者，如

果事件窗口过小，就会错过事件早期的市场反应，窗口过

大则会鱼目混珠，无法得到与剥离事件相关性很强的效

应。因此，本文分别选择［-2，+2］、［-5，+5］、［-10，+10］作

首次公告日

2013年
3月28日

2013年
5月21日

2013年
8月30日

资产剥离事件

拟将控股子公司中国远洋物流有限公司 100%股权
以67.39亿元的价格转让给母公司中远集团

拟将中国远洋控股子公司中远太平洋下属子公司中
远集装箱工业有限公司所持有的中集集团 4.3亿股
A股以及 1.48亿股H股作价 75.4亿元转让给关联方
Long Honor Investments Limited

拟将青岛远洋资产管理有限公司 81%股权以 20.58
亿元价格转让给关联方裕航投资有限公司；同时将
上海天宏力资产管理有限公司 81%股权作价 16.8亿
元转让给关联方领惠投资有限公司

表 1 中国远洋资产剥离事件概览
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为事件公告的时间窗，考虑在这些窗口期间累计回报率

的变化，并把它与市场指数累计回报率进行比较和调整,
即累计调整回报率（CAR）等于个股累计实际回报率减去
市场指数累计实际回报率。本文采用的数据来源于同花

顺 iFinD，个股的实际回报率采用每日的收盘价格，市场
指数的实际回报率采用上证指数的收盘指数，实证结果

详见表2。

表 2的实证结果表明，中国远洋战术性资产剥离总
体的价值效应并不明确，但是剥离不同属性资产对股

东价值创造的影响方向显著不同。在［-2，+2］、［-5，+5］、
［-10，+10］的时间窗口期，三次剥离的CAR平均值分别
为-1.69%、-1.11%、0.97%，说明市场对中国远洋资产剥离
的总体反应并不确定。然而当公司 3月 28日或 5月 21日
剥离出产业链上的纵向资产时，研究的三个窗口期的

CAR均为一致的负值；而当公司 8月 30日剥离出混合资
产时，三个窗口期的CAR值又呈现显著的正值，且随着
时间窗口期的延长，CAR正值呈逐渐增大趋势。因此，在
战术性资产剥离下，剥离不同属性资产对股东价值创造

存在差异。

之所以市场对剥离混合资产有良好的预期，首先因

为混合剥离是对原先过度多元化中片面追求“量的增长”

的修正。公司实施非相关多元化时既需有内部的需要，更

需公司有内在的能力。在地产行业不景气的时候，中国远

洋剥离出该业务一方面能降低公司非相关多元化的程

度，消除因不具备从事地产业务而相配套的人力资源、基

础设施、市场渠道等因素而导致的负协同效应；另一方面

有助于公司收缩到最具竞争力的行业和核心业务上，集

中资源做好优势业务，使异质性强的资源与相关业务的

高异质性资源进行匹配，减少代理成本，提高剩余资产的

盈利。

资产剥离创造公司价值的关键在于对各类资源的有

效组合及利用，剥离的目的是对关键资源加以控制或减

少对其的依赖。而中国远洋剥离出的纵向资产因为处于

产业链上的重要环节，与公司剩余业务单位有较高的战

略上的契合，尤其是当外部环境不确定时，剥离活动缩短

了公司航运价值链的长度，增加了公司的交易费用，难以

起到优化资源配置、进行产业整合的目的，即使航运业整

体回暖，可能也难以满足中国远洋进一步发展的需要，所

以其剥离绩效并不乐观。

五、结论

本文以中国远洋资产剥离事件为例，研究公司的剥

离类型及其价值效应，发现剥离资产属性与股东价值之

间存在关系。研究表明：中国远洋的资产剥离主要是基于

改善短期绩效的战术性资产剥离，战术性资产剥离总体

价值效应并不确定；剥离资产属性对股东价值的影响方

向不同，剥离混合资产能够为股东创造财富，但是剥离纵

向资产却会毁损股东财富。

战术性资产剥离是公司改善短期绩效的有效手段之

一。在我国特殊的制度背景下，当公司因外部经营环境不

佳而面临强大的退市风险时，战术性资产剥离产生的剥

离收益有助于公司迅速扭亏为盈，因此通常被认为是与

绩效相关的剥离。考虑到资本市场对公司净利润的预期，

战术性资产剥离使得公司的股价不至于一落千丈，甚至

于丧失上市资格。正所谓“皮之不存，毛将焉附”，公司的

短期利益如果都无法兼顾，那么谈及长期利益只能是空

中楼阁。

由于不同性质剥离资产的选择会对公司的价值创造

产生不同的影响，所以公司在进行战术性资产剥离时可

以优先考虑剥离混合资产。剥离混合资产通过消除与公

司核心业务无关的部分，重新集聚，使公司能够致力于那

些具有专业知识、专业技能和长期承诺的主营业务，重新

获得竞争优势，实现了公司“曲线救国”的目标，也不会对

公司的可持续发展能力产生阻碍。
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资产剥离公告日
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［-2，+2］

-6.30%

-3.58%

4.79%

［-5，+5］

-7.55%

-7.49%

11.72%

［-10，+10］

-8.47%
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11.78%

表 2 中国远洋资产剥离首次公告日的累计调整回报率


