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企业诉证监会第一案---案件主要事实 １９９４年１２月３０

日，民营企业海南长江旅业公司联合其他５家股东发起成立

了海南凯立中部开发建设股份有限公司，意在用"业主投资修

路，政府综合补偿"的办法在海南中部修建一条全长１７２公

里的高等级公路。１９９７年２月，公路一期工程动工。公

路总投资５０个亿，凯立想到了上市，海南省证券管理办公

室和海南省政府同意了它的要求，从国家民委那里，凯立得

到了一个指标。１９９８年２月，中国证监会发行部综合处

官员致电海南证券管理办公室，表示经研究同意凯立公司上

报预选申报材料。６月２９日，凯立公司提交了材料。随后

，中国证监会两次来人调查审核。第一次是在当年８月，用

了４天时间，一个月后，凯立公司派人到证监会询问情况，

得到"没有问题，等候通知"的答复。但是等到１９９９年２

月，他们得到了"要做好不上市准备，但未说明原因"的结果

。凯立公司董事长卫凯征十分气愤，于是写信给当时的证监

会主席。１９９９年５月底，证监会第二次派人到达凯立公

司，此次停留一个小时。此后凯立公司的股票发行上市申请

就基本没有了消息。１９９９年７月２６日，凯立公司把此

事捅到了国务院，有关领导作了批示。随即，中国证监会给

国务院领导提交了一个报告，指出"凯立公司９７％的利润虚

假，严重违反《公司法》，不符合上市发行条件"，"我会已

决定取消其股票发行资格"。９月１２日，国务院办公厅将此



报告通过海南省政府办公厅转送凯立公司。 ２０００年２月

２１日，凯立公司突然对中国证监会提起行政诉讼。１０月

１９日凯立告证监会案开庭。中国证监会一再指出，它之所

以退回海南凯立的Ａ股发行预选申报材料是因为对方的会计

资料不真实。 中国证监会表示，海南凯立成立时，大股东长

江旅业出资是１６亿元，其中以"木棠工程开发权"（包括部

分应收账款）作价１８００余万元出资，并将工程收益转让

海南凯立，这违反了《公司法》。该法第８０条规定，股份

公司发起人只能用货币或者实物、工业产权、非专利技术、

土地使用权出资。海南凯立认为：有关合同上以"工程开发

权"出资的字样实际上是对合作方式的误解。根据验资报告，

实际的记载是：长江旅业是以１８００万元"实物"作为出资

凭证的。这个实物是长江旅业实施该工程时的必要支出，工

程开发权并没有实际上被当作出资凭证。比如做工程的规划

需要钱，一些必备的设施需要钱，但是现在这些钱不用还我

，算我的投资。中国证监会的律师陈华则说："它这１８００

万有工资、水电费，这是花掉的钱，费用是没有对应的实物

的。我觉得这是一项债权，因为我在施工过程中花掉了很多

钱，你在结算工程款的时候应该把这笔钱补给我，这是一个

债权。新的公司没有实际资金到位。那你怎么能说你出资了

呢？" 双方产生的另一重大分歧是海南凯立是否将另外一个企

业的利润作为自己的收益上报。 中国证监会方面表示：在审

查预选申报材料过程中，发现海南凯立３年中９７％的利润

应该属于长江旅业，说明海南凯立将另外一个企业的利润作

为自己的收益上报。海南凯立表示，在该企业成立之初，长

江旅业将工程收益权全面转交海南凯立，并得到了工程发包



方amp.#0.木棠管委会的确认。管委会也承诺只与海南凯立发

生业务联系。所以，海南凯立的利润报告是真实的，不存在

虚假问题。中国证监会同时指出，凯立公司１９９５年到１

９９７年间的营业收入不真实。因为木棠工程是长江旅业在

１９９２年１１月至１９９４年６月期间完成的，而且已对

１９９４年６月２９日之前支付的１９亿多元工程预付款进

行了结算。但是海南凯立公司认为根据财政部１９９３年的

《施工、房地产开发企业财务制度》中的结算规定，他们以

前所做不能算是结算。该制度指出："施工企业工程施工和提

供劳务、作业，以出具的工程价款结算单经发包单位签证后

，确认为营业收入"，"房地产开发企业开发的土地、商品房

在移交后，将结算账单提交买方并得到认可时，确认为营业

收入的实现。" 二、对本案评析之一："木棠工程开发权"能否

作为出资方式？ 出资方式是指各投资者认缴资本所采用的方

式，《公司法》第80条规定："发起人可以用货币出资，也可

以用实物、工业产权、非专利技术、土地使用权作价出资。

对作为出资的实物、工业产权、非专利技术或者土地使用权

，必须进行评估作价，核实财产，并折合为股份。不得高估

或者低估作价。土地使用权的评估作价，依照法律、行政法

规的规定办理。发起人以工业产权、非专利技术作价出资的

金额不得起过股份有限公司注册资本的百分之二十。"由此可

见，公司法只规定五种出资方式：货币、实物、工业产权、

非专有技术、土地使用权，没有"等等" 。中国证监会据此认

为以"木棠工程开发权"作为出资方式不符合《公司法》规定

；而凯立认为：长江旅业是以１８００万元"实物"作为出资

凭证的。这个实物是长江旅业实施该工程时的必要支出，工



程开发权并没有实际上被当作出资凭证。笔者认为，凯立将

工程支出理解为"实物"是说不通的。凯立可以将其工程支出

理解为资本性支出，但资本性支出在会计上应确认为" "无形

资产与递延资产"，不能作为"固定资产"，《企业会计准则》

第30条规定："固定资产是指使用年限在一年以上，单位价值

在规定标准以上，并在使用过程中保持原来物质形态的资产

，包括房屋、建筑物、机器设备、运输设备、工具器具等"，

既是"实物"，应指"有体物" 。所以我们可以排除工程支出为"

实物"的观点。但中国证监会的律师将工程支出理解为一项债

权也是错误的，债权存在的前提有债务人，没有确切的债务

人，不能将此支出确认为"债权"。笔者认为，这种工程支出

可以资本化为"无形资产"，《企业会计准则》第31条规定："

无形资产是指企业长期使用而没有实物形态的资产，包括专

利权、非专得技术、商标权、著作权、土地使用权、商誉等"

，如果这是一项无形资产，可不可以作为出资方式？在五种

出资方式中，唯一与其沾得上边的是"工业产权"，"木棠工程

开发权"是否属于工业产权呢？《保护工业产权巴黎公约》

第1条规定："工业产权的保护对象是专利、实用型式、外型

设计、商标、服务]标记、厂商名称、产地标记或原产地名称

以及制止不正当竞争。" "木棠工程开发权"属于"特许（专营权

）"，不在工业产权之列。由此我们可以断言："木棠工程开

发权"不属于现行五种出资方式中任何一种。 行文至此，大家

可能认为笔者支持中国证监会的观点："木棠工程开发权"出

资不符合规定。且慢，《公司法》没有规定可以以"木棠工程

开发权"出资，但同样，《公司法》也没有规定不可以以"木

棠工程开发权"出资，事实上，我国公司出资方式早已打破《



公司法》规定，"债转股"就是以"债权"出资的，债权同样不包

括在《公司法》五种方式之内；换股并购以"股权"认购股权

；隆平高科以"袁隆平"姓名权出资，更是打破了规定⋯⋯按

照《公司法》规定，著作权也不能作为出资方式，计算机软

件属于著作权的一种，著作权不能出资，意味着计算机软件

也不能出资。《公司法》如果实行的是"出资方式"法定原则

，即不在《公司法》规定的五种方式之内的任何资产都不可

以作为出资方式，在新经济时代显然是匪夷所思。故笔者认

为对《公司法》出资方式规定应作目的性扩张解释，所谓目

的性扩张，指为贯彻法律规范意旨，将本不为法律条文的文

义所涵盖的案型，包括于该法律条文的适用范围之内。 故笔

者认为，如果"木棠工程开发权"是一种"特许（专营权）"，应

该可以作为出资的一种方式，但是否属于"特许（专营权）"

，根据本案现有证据，并不能认定。故凯立应改变辩论策略

，将"木棠工程开发权"定性为"特许（专营权）"；如果不能，
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