
一、引言

近年来，随着企业改革深化、产业结构调整及国内外竞

争程度的加剧，愈来愈多的企业希望通过上市获取资本市场

融资和自身发展的机会。若采用直接发行股票方式上市，会

面临诸多限制条件，且需要较高的时间成本及资金成本。因

此，借壳上市成为很多非上市公司操作上市的重要途径。借

壳上市是指非上市公司通过股权收购等方式，取得已上市公

司的控股权，再将自身的业务及资产注入该上市公司，从而

实现间接上市的目的。其中，已上市公司称为壳公司，拟上市

公司称为借壳公司。

借壳上市的过程，主要表现为两个阶段：第一阶段是拟

上市公司股东取得对壳公司的控制权；第二阶段是壳公司原

有业务及资产的剥离及拟上市公司业务及资产向壳公司的

注入。

本文按拟上市公司资产及业务的入壳方法，将借壳上市

分为三种类型：一是直接资产置换。即拟上市公司股东取得

壳公司的控制权后，直接以其持有的子公司资产或自身资产

与壳公司进行置换。二是资产划转。即壳公司通过向拟上市

公司的股东增发新股的方式，取得拟上市公司的全部股权，

成为其母公司。拟上市公司再将自身的资产向壳（母）公司进

行无偿划转，以达到上市目的。三是吸收合并。壳公司通过向

拟上市公司股东增发新股的方式，实现对拟上市公司的吸收

合并，使拟上市公司得以上市。后两种类型属于典型的反向

并购模式。值得注意的是，由于负债是企业实质经营性活动

不可分割的部分，重组交易中的资产收购与资产置换应强调

资产与相关债务的一并转移，其价值应为资产抵减相关负债

后的净资产。

二、借壳上市的所得税处理

借壳上市的第一个阶段，拟上市公司股东通常从壳公司

股东处收购其股权，取得壳公司的控制权。该阶段的税务处

理适用《财政部、国家税务总局关于企业重组业务企业所得

税处理若干问题的通知》（财税［2009］59号）及其公告中关于

股权收购的规定，可采用一般性税务处理和特殊性税务处理

两种方式。如果拟上市公司股东对壳公司的股权收购比例

达到壳公司全部股权的50%以上、股权支付金额不低于该项

交易支付总额的 85%，且符合特殊性税务处理方式的其他

条件的，拟上市公司的股东可选择特殊性税务处理方式递延

纳税。

借壳上市模式中，由于壳公司为上市公司，拟上市公司

股东收购壳公司的股权比例不容易达到50%，适用特殊性税

务处理方式的可能性不大。但从反向交易的角度理解，拟上

市公司股东以其控股企业的股权作为购买壳公司股权的价

款，且在该作为对价的股权超过了其控股企业全部股权50%

的情况下，可将壳公司看做收购方，拟上市公司股东的控股

企业是被收购方，壳公司采取 100%的股权支付方式收购了

上述被收购方 50%以上的股权。此时，拟上市公司股东取得

壳公司股权的计税基础，以壳公司股权的原有计税基础确

定；壳公司取得的拟上市公司股东控制企业股权的计税基

础，以该项股权的原有计税基础确定。无论是壳公司还是拟

上市公司股东，皆可选择适用特殊性税务处理方式。所以，在

借壳上市第一阶段，企业所得税是存在筹划空间的。本文重

点分析借壳上市第二阶段的所得税税务处理。

借壳上市三种操作方式下

企业所得税的处理及税负分析

【摘要】借壳上市是资本市场的常见运作形式，是拟上市公司取得已上市公司（壳公司）控制权，以权益置换等方式将

目标资产注入壳公司，从而实现在证券交易所上市的方法。由于该方法成本低、耗时短，所以很多拟上市企业不选择公开

发行的方式，而是选择借壳方式上市。本文按拟上市公司目标资产注入方式，将借壳上市操作方法划分为三种类型，即直

接资产置换、资产无偿划转及吸收合并。本文详尽地分析了三种方法下壳公司、拟上市公司、拟上市公司股东三个主体的

企业所得税处理及综合税负。
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例：B1公司是一家上市公司，属于电器制造行业，业绩不

佳，连年亏损。B公司是B1公司的第一大股东，持有B1公司

30%的股权。纺织业A1公司欲借壳上市，拥有其100%控制权

的母公司A公司遂与B1公司的主要控制人B公司达成协议，

向B公司购买B1公司20%的股权，取得对B1公司的控制权，

则A1公司借壳上市的第一个阶段完成。借壳上市的第二个

阶段，A1公司将B1公司原有资产及业务整体剥离，再将A1

公司拟上市资产及业务注入B1公司。该阶段涉及两个环节，

即：B1公司资产及业务的“净壳”环节与A1公司资产及业务

的“入壳”环节。实践中，两个环节可合而为一，亦可分步完

成。假设B1、A1公司的负债及所有者权益的账面价值与公允

价值相同，则三种操作方式下B1、A1公司资产、负债情况如

下表所示：

（一）资产置换

1. 适用依据。为简化问题，假设 A1公司以其自身的全

部资产和负债与B1公司的全部资产和负债进行整体置换。

根据《国家税务总局关于企业股权投资业务若干所得税问题

的通知》（国税发［2000］118号）的规定，企业整体资产置换，

应分解为按公允价值销售全部资产和按公允价值购买另一

方全部资产的经济业务进行所得税处理，并计算资产转让所

得或损失。但该文件已经全文废止。笔者认为，目前资产整体

转让的所得税处理，应适用财税［2009］59号文件及国家税务

总局《企业重组业务企业所得税管理办法》（国家税务总局公

告2010年第4号）。

根据上述两个文件，资产收购是受让企业购买转让企业

实质经营性资产的交易，受让企业支付对价的形式包括股权

支付、非股权支付或两者的组合。受让企业收购的资产不低

于转让企业全部资产的 50%且受让企业在该资产收购发生

时的股权支付金额不低于其交易支付总额85%的，可选择适

用特殊性税务处理方式。本例中，B1公司与A1公司进行整体

资产置换，可以理解成其中的一方收购另一方的全部资产，

并以自身拥有的全部资产进行支付，不足部分支付现金作为

补价。由于是整体资产置换，即使其中一方拥有一定比例的

长期股权投资，但很难达到交易支付总额的 85%，无法适用

特殊性税务处理方式。被收购方即转让企业应确认资产转让

所得或损失，收购方即受让企业取得资产的计税基础应以公

允价值为基础确定。其计税基本原理与国税发［2000］118号

文件的规定是相同的。

2. 总体税负。实践中，现金资产是没有必要也不可能参

与置换的。为简化问题，假设本例的现金资产亦参与置换。从

壳公司B1的角度分析，其购买A1公司的全部资产，需要确

认资产转让所得 4000万元（9000-1000-4000），相应缴纳企

业所得税1000万元（4000×25%）；其整体购入A1公司资产及

负债的计税基础，以公允价值确定。另外，B1公司须向A1公

司支付补价1000万元。从拟上市的A1公司角度分析，其购买

B1 公司的全部资产，需要确认资产转让所得 5000 万元

（10000-3000-2000），相应缴纳企业所得税1250万元（5000×

25%）；其整体购入B1公司资产及负债的计税基础，以公允价

值确定。另外，A1公司须向B1公司收取补价1000万元。该项

资产置换交易中，壳公司B1与拟上市公司A1共需缴纳企业

所得税2250万元（1000+1250）。

（二）资产划转

1. 基本步骤。壳公司B1与拟上市公司A1若通过资产划

转的方式达到置换目的，需要分为两个步骤操作：第一个步

骤是B1公司通过向A1公司的母公司A公司增发新股，购得

A1公司全部股权，成为A1公司的母公司；第二个步骤是A1

公司与B1公司通过相互无偿划转资产的方式置换资产。假

设本例的现金资产亦参与置换，B1公司向A公司发行新股

1000万股，每股面值 1元，公允价值 10元，发行新股后B1公

司、A1公司资产、负债情况见前述表格。

2. 适用依据。根据《国家税务总局关于资产（股权）划转

企业所得税征管问题的公告》（国家税务总局公告 2015年第

40号），100%直接控制的母子公司之间，母公司向子公司按

账面净值划转其持有的资产，没有获得任何股权或非股权支

付，母公司按冲减实收资本处理，子公司按接受投资处理。该

种税务处理方式不会增加母子公司的税负，两公司皆无须缴

纳企业所得税。本例中，第一个步骤的实现，使B1公司及A1

公司的所得税处理满足了上述公告的适用条件。基于该前

提，B1 公司将其所属资产、负债按账面价值 16000 万元及

11000万元整体无偿划转至A1公司，则B1公司应冲减所有

者权益5000万元，A1公司按相应金额增加资产、负债及所有

者权益，无须缴纳企业所得税。同理，根据上述公告，作为子

公司的A1公司将其资产、负债 13000万元及 8000万元按账

面净值整体向其母公司B1公司划转，A1公司未获得任何股

权或非股权支付。B1公司按收回投资处理，金额为 5000万

元，同时增加资产、负债的账面价值；A1公司按冲减所有者

权益处理，金额为 5000万元，同时减少各项资产、负债的账

面价值。因为母子公司冲减的皆为各自的账面价值，所以不

B1、A1公司资产、负债情况 单位：万元
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③
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④
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涉及企业所得税。

3. 纳税风险。本部分涉及两个纳税风险。一是母子公司

相互资产划转的纳税风险。该步骤所适用的国家税务总局公

告 2015年第 40号出台时间较短，其中规定的 100%控股母子

公司之间的无偿资产划转，并未明确是仅适用单方资产划

转，还是亦适用双方资产划转。如果双方同时将资产相互划

转，则存在被认定为以非股权形式进行支付的风险。而以非

股权支付形式购买资产，即使发生在 100%控股的母子公司

之间，亦应属于通常意义上的资产收购交易，应适用财税

［2009］59号文件，需要缴纳企业所得税。二是计税基础认定

的纳税风险。根据上述公告，母子公司之间资产整体划转，划

出资产的一方按被划出资产的原计税基础冲减实收资本。但

对于划出资产金额较大、实收资本不足冲减的情况，公告未

进一步明确。根据会计基本原理，不足部分应该继续冲减留

存收益。由于公告未作规定，实践中是否能够得到征税机关

的认可，存在不确定性。

（三）吸收合并

1. 特殊性税务处理。根据财税［2009］59号文件，企业合

并是指被合并企业将其全部资产和负债转让给另一家现存

或新设的合并企业，被合并企业股东换取合并企业的股权或

非股权支付。本例中，壳公司B1向拟上市公司A1的股东A公

司增发新股，进而吸收合并A1公司。交易的核心问题是，B1

公司吸收合并A1公司时，以何种方式向A1公司股东支付对

价。若B1公司以向A公司发行新股的方式支付合并对价的

比例达到交易总金额的 85%以上，根据财税［2009］59号文

件，该交易可选择适用特殊性税务处理规定，B1公司接受A1

公司资产和负债的计税基础，以其在A1公司的原有计税基

础确定，A1公司股东A公司取得B1公司股权的计税基础，以

其原有计税基础确定。B1公司与A公司皆可获得递延纳税的

效果。

2. 一般性税务处理。根据财税［2009］59号文件，若B1公

司以向A公司发行新股的方式支付合并对价，其支付比例不

能达到交易总金额的 85%，尚需佐以其他支付方式，则该交

易只能适用一般性税务处理规定。B1公司应按公允价值确定

接受被合并企业A1公司各项资产和负债的计税基础，被合

并企业A1公司及其股东A公司皆应按清算进行所得税处

理。假设B1公司向A公司发行新股800万股，每股面值1元，

公允价值 10元，占交易总金额的 80%，另外 2000万元以现金

支付。B1公司、A1公司的资产、负债情况见前述表格。

A1公司的清算所得税处理：其清算所得为全部资产公

允价值与其计税基础之差 5000万元（18000-13000），应缴纳

清算所得税 1250万元（5000×25%），计入未分配利润的金额

是3750万元（5000-1250）。

A公司的清算所得税处理分为三个步骤：一是计算从A1

公司分得的剩余财产8750万元（3000+2000+3750），其中，A1

公司原有所有者权益5000万元、新增未分配利润3750万元；

二是计算A公司的股权转让所得1250万元（10000-8750），其

中，10000万元是A公司从B1公司取得的转让对价，8750万

元是分得的剩余财产；三是计算A公司股权转让所得税312.5

万元（1250×25%）。综上，拟上市的A1公司及其股东A公司共

需缴纳企业所得税1562.5万元（1250+312.5）。

三、结论

借壳上市的三种基本类型中，资产置换整体税负最高。

无论是壳公司还是拟上市公司，其在置换过程中很难达到享

受税收优惠的条件，皆须确认资产转让所得。本文例题中，壳

公司B1及拟上市公司A1共缴纳企业所得税2250万元。资产

划转不会产生所得税税负，但操作过程较为复杂，须经过股

权收购及资产无偿划转两个阶段，且存在一定纳税风险。由

壳公司吸收合并拟上市公司是目前借壳上市最典型的操作

方法，若满足特殊性税务处理条件，可完全规避企业所得税。

该方法下，即使采用一般性税务处理方式，其所得税税负亦

低于资产置换方式。在对企业主体资格的影响上，资产置换

及资产无偿划转不影响壳公司、拟上市公司及其母公司三家

当事企业主体资格的完整存续，但以吸收合并方式将拟上市

公司完全并入壳公司，拟上市公司主体资格消失。
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