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4_B8_9A_E9_9B_86_E5_c44_70618.htm 近来，整体上市成为企

业集团面对资本市场时谈论的热点。所谓整体上市，是指一

家公司将其主要资产和业务整体改制为股份公司进行上市的

做法。在1994年之前，公司上市基本上都是采取整体上市的

形式直接上市的。而其后，由于证券市场容量所限与资金不

足，分拆上市成为市场上的主流。目前具有一定规模的企业

集团，按照其拥有的上规模的子公司类型进行区分，可以分

为以下4类： 拥有一家或者一家以上的上市公司（通过分拆

进行首次公开发行（IPO）或者购并上市公司；境内上市或者

境外上市），同时拥有未上市的股份公司与多家有限责任公

司； 拥有一家或者一家以上的上市公司（通过分拆进行首次

公开发行或者购并上市公司；境内上市或者境外上市）及多

家有限责任公司，不拥有未上市的股份公司； 拥有一家或者

一家以上的股份公司与有限责任公司，但不拥有上市公司； 

拥有多家有限责任公司，没有股份公司与上市公司。 继2003

年10月TCL及其后武钢等企业集团成功整体上市后，企业集

团整体上市成为今年资本市场一大热潮。平安保险已经正式

向香港联交所递交上市申请整体上市，中国人寿已经在纽约

实现整体上市，中国网通也将在香港与纽约实现整体上市，

中国银行、建设银行等大型国有商业银行也正在积极改制，

宝钢集团、华侨城集团等也已正式公告，即将整体上市。 如

果一个企业集团整体上讲，业务领域相对集中，资产质量与

赢利能力都不错，便可以考虑整体上市。在资本市场选择上



，可以选择境内与境外（香港、纽约等）。一些企业集团拥

有在国内的上市公司，则会选择整体在海外上市或者将集团

内的其他子公司在海外上市，借此解决国内市场上难以解决

的经理人激励问题。据有关方面统计，2003年中国海外上市

的IPO筹资额为70亿美元，而国内A股IPO为438.8亿人民币，

若按人民币与美元8.28的比例，海外的IPO数值高出国内约120

亿人民币。2004年前3个月（包括18日即将上市的中芯国际）

，中国概念股登陆香港股市的IPO融资额为189.61525亿港币，

而对应的中国内地A股的IPO筹资额只有40.472亿人民币。两

个市场的IPO筹资额对比大于4：1。TCL集团虽然通过换股实

现了整体上市，但其子公司TCL移动正在寻找单独上市，其

境外上市的地点定在香港，IPO将在年中进行。 大多数大型

企业集团属于充分多元化的企业集团：集团内涉及的行业众

多，资产复杂，子公司赢利能力差异程度较大。对于这些企

业集团而言，购并已上市公司、具有上市潜力的公司构筑上

市平台或者通过分拆进入资本市场是其主要的通道。分拆上

市通常会影响上市公司业务与资产的完整性，产生过多的关

联交易，IPO时容易遇到障碍。通过购并经常会使企业集团更

加多元化，因为为获得上市平台而购并的企业其主业经常与

企业集团的主业不相一致，这就给企业集团增加了很多风险

。迈克尔?波特研究了从1950年到1986年美国33家大型公司的

多元化纪录，结果发现，每家企业平均进入80种新产业以

及27个新领域。从资本介入的形式上看，70%属于购并，22%

是成立新公司（像IBM、埃克森、杜邦和3M等百年老店更青

睐于成立新公司），另外8%是联合投资。就成功的概率而言

，公司在新产业领域的购并对象，超过半数会被转卖。如果



企业进军的是全新领域，被并购的业务单元又会有6成以上再

被转卖，其中14家企业新领域的业务单元转卖率超过7成。在

不相关产业的购并中，转卖的记录更加严重，平均转卖率高

达74%。 企业集团面对资本市场时，有较多的资源，需要根

据具体的业务与组织方式具体设计。 100Test 下载频道开通，

各类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


