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，上市公司并购重组活动快速发展，数量不断增多，形式日

趋多样，涉及金额也越来越大，逐渐成为我国产业结构战略

调整、上市公司优胜劣汰、社会资源优化配置的重要手段。 

在上市公司并购重组中，无一例外都会涉及到资产定价问题

，而资产评估因其客观、公允的立场，在估价方面的专业判

断，往往成为交易双方确定交易价格的主要依据。根据上市

公司并购重组监管的多年实践，下面就资产评估在上市公司

并购重组中所发挥的作用、存在的问题、改进的方向进行分

析。 一、上市公司并购重组情况简要介绍 上市公司并购重组

是指上市公司资产结构、股权结构及债务结构变动达到一定

比例或一定程度，对上市公司的业务、收入及投资者权益构

成重大影响的行为，在具体形式上表现为上市公司收购、合

并、分立、股份回购以及资产重组、债务重组。 上市公司并

购重组可以追溯到1993年，大致分为三个发展阶段： 1．萌芽

阶段（1993～96年）。该阶段的主要特点是以市场自发探索

为主，经历了从简单的举牌收购到复杂的资产置换，从直接

在二级市场收购“三无概念股”到更为复杂的协议收购，体

现出市场对并购重组的认识不断加深。 2．高速发展阶段

（1997～99年）。该阶段并购重组成为市场焦点，买壳上市

和资产重组大量发生，新的并购手段不断涌现，但同时并购

重组中不规范问题也较严重。 3、规范发展阶段（2000年至今

）。《证券法》发布实施后，针对并购重组中出现的诸多问



题，中国证监会先后出台了一系列措施，主要有《关于上市

公司重大购买、出售、置换资产若干问题的通知》（证监公

司字［2001］105号）和《上市公司收购管理办法》（10号令

）及相关配套文件，构建起较为全面的监管制度框架；同时

加大对违规行为的查处力度，鼓励实质性重组，打击虚假重

组，并购重组的混乱状态得到遏制。 进入新世纪以来，随着

国民经济结构的战略性调整，上市公司并购重组活动日益增

多，从2000到2003年，每年发生并购重组的上市公司数量均

超过100家，占上市公司总数的10%以上；且创新不断，成为

证券市场的热点和亮点。以2003年为例，全年共发生127起上

市公司收购，其中83起涉及豁免要约收购义务；4起因履行要

约义务而发出收购要约；重大资产重组共发生48起；此外

，tcl集团还进行了通过换股合并实现整体上市的新尝试，反

映出并购重组在方式创新、效率提高上达到了一个新的阶段

。 二、资产评估在上市公司并购重组业务中的作用 我国资产

评估业伴随着证券市场的发展而成长，经历了一个从不规范

到逐步建立规范，从仅规范国有资产到规范不同所有权性质

的企业的发展历程，资产评估对于完善我国证券市场资源配

置功能，促进上市公司并购重组的健康发展发挥着日益重要

的作用。 根据财政部2001年颁布的《国有资产评估管理若干

问题的规定》（14号令），上市公司（属于国有资产占有单

位的）的整体或部分股权转让不属于强制性应予资产评估的

情形，因此，在实践中，上市公司国有股权转让基本上依据 

“不得低于每股净资产（经审计）”的原则来定价，很少再

进行评估。 在上市公司购买或出售资产中，除财政部强制性

规定国有资产占有单位的资产转让、置换、拍卖、以非货币



性资产对外投资等行为需要进行资产评估外，非国有资产的

定价往往也依据资产评估的结果来确定，因此，资产评估在

上市公司资产重组特别是重大资产重组中扮演着至关重要的

角色。2000年以来证券市场发生的重大资产重组的绝大部分

都是以资产评估值作为交易定价的主要依据。以2002年为例

，上市公司重大资产重组发生53起，其中有45起以资产评估

值作为交易定价的基础。 三、上市公司资产重组中资产评估

业务的特点 从近年来上市公司重大资产重组的情况看，资产

评估工作表现出以下特点： 1．从交易价格看，大部分重大

资产重组直接以评估值作为交易价格，少数以评估值为参照

，上浮或下调一定的比例。 2．从采用的评估方法看，基本

选用法定的3种方法（收益现值法、重置成本法、现行市价法

，未见采用清算价格法），主要运用重置成本法；收益现值

法的运用有上升的趋势，特别是在上市公司购买资产时使用

。 3．评估结果通常较原账面值增幅较大，关联交易中资产

评估平均增值率、增值额均明显高于非关联交易；上市公司

购买大股东资产的平均评估增值率与增值额均显著高于大股

东购买上市公司资产，无形资产的评估增值率、增值额远高

于其他类资产。 4．资产评估机构的“属地”色彩过浓，行

业集中度不高，执业水平参差不齐。 5．评估收费：据上海

证券交易所的统计，在上市公司为资产重组支付的各项费用

中，评估费所占的比重最大，高达62.5%。 四、上市公司资产

重组中资产评估业务存在的突出问题 当前，上市公司资产重

组中的资产评估工作正在朝着规范化的方向发展，但就总体

而言，资产评估行业尚处于起步阶段，其规范化程度明显弱

于审计行业，存在着一些突出的问题。具体表现为以下几个



方面： （一）评估行业缺少法律、法规、行业准则和具体的

操作规范。 自国务院《国有资产评估管理办法》（第91号令

）发布十多年来，国有资产的状况、证券市场的发展、社会

经济环境等已发生很大变化，而90年代初颁布的资产评估法

规基本上从保护国有资产的保值增值出发，覆盖面及科学性

均存在问题。随着经济体制改革和投融资体制改革的深化，

资产评估已由为国有资产管理服务扩展到为公共利益服务，

但我国资产评估行业至今尚未制定统一规范的法律、法规，

资产评估的作用和法律定性不明，立法的滞后使评估准则的

制定缺乏充分的法律依据。因此，与会计行业根据市场发展

而不断发布的众多准则相比，评估行业发布的准则少，明显

缺乏操作的理论指导，这也是评估行业存在诸多问题的主要
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