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海尔资本流动之谜
� 何晓晴

大手笔收购集团资产

从、岛海尔公开披露的信息。
,

在最近两次大规模融资和拟融资话动 中
、

有近 �� 亿元社会 公众股东 的募集资 卞

以 �或将以 �资 扣
收购的形式流人 厂海尔

集 团

有关情 况
。

章丘电机厂为集体 所有制 企

业
,

主要从事小型电机的生产
�

可为公司

提供配套
。

章丘海尔原实收资 本�� 阳 力

兀
,

收购前海尔集困已经取得帝 氏电机

厂的全部股权
。

该厂 ��� 只年度实现锁售

收人 ���吕
�

�万 元
,

利润总额 ���
�

�万 元
,

净利润 ��
�

� 万元
。

公司以章丘 电机 � 经

评估的 ���� 年 �� 月 � � 口为基准 日的净

资产 ����
�

� 万元为收购价格
,

全部用募

集资金 支付 收购元成后
,

公司 承担该 厂

的全部债权债务

� � 。 � 年章 巨海尔 主营业务收 人

�� �� � 万兀
,

利润总额 �� 万兀
,

但未披

露这一年度的净利润数据 按 ����年的

数据推算
,

�� �� 年净利润 庄 ��� 万 儿 �
�

下 这样
,

公司要收回对章丘海尔的投资

人约需要 加年左右自勺时间
, ����然是一项

不划算的收购
。

青 岛海尔利用募集 资金刘 海尔集团

资产的收购始 少 ����年
。

这年 � 月�� 日
,

青岛海尔在 ��� � 年度配股说明书 , �,
,

公

告 �’收购章丘电机厂项日 �章丘海尔�的

���� 年
,

青岛海尔刊海尔集�� 资产

的收购突然巨增
。

这年 � �� 】� 日
,

青岛

海尔发布 � 由 卜海 ��� 联投资 咨询服务有

限 责任公司出具的收购青 岛海尔
, �
幻周器

有限总 公司�海尔空调�股权的独 立财 扫项

�� 经 济
厂

导 � 刊 �。。冠 , ,



�曰组国加国�目翻日� � � � � �

问报告
。

报告称
,

侮尔空调主营空调

器
、

家用电器
、

制冷设备制造
、

销售等业

务
,

具有 多项世界领先技术
,

据中怡康经

济咨询公司统计
,

海尔空调在国内市场

连续 �年名列个国 ���� 家大商场销量第

一
,

出口额连续 � 年增长速度居全国之

首
。

海尔空调是我国技术水平最高
,

规格

品种最多
,

生产规模最大的家用空调生

产基地之一

本次股权收购有别于章丘海尔以净

资产值为收购基准价的做祛
,

而采取市

盈率定价法
。

独立财务顾问报告称这种

澎拐去符合国际惯例

按照经济学原理
,

一项资产的价值

应该是该资产的预期收益的现值或预期

收益的资本化
,

预期收益的资本化可以

转化为市盈率评估法
。

本次股权收购价

格为以海尔空调 ��� 。年度盈利预测的净

利润乘以�
�

�� 倍市盈率
,

再乘以 ��
�

�� �

�计算结果向下精确到亿元整数傲
。

经收

购方和出售方认可的山东 汇德会计师事

务所审核的海尔空调 ���� 年度盈利预测

的净利润为 �
�

�� 亿元
,

按前述定价方式

决定最终的收购金额为 ��亿元

巨额收购资金从何而来� 当然是指

望社会公众股东

���� 年 �月� 口
,

青岛海尔公募增发

�亿股人民币普通股
,

原计划融资 �� 诵之�己

�含发行费�
。

公司在 ��� 。�� 年度公募增发

招股意向书》中声称
,

本次发行的募集资

金净额将用于收购海尔空调��
�

�� � 股

权
。

结果
,

增发价定为每股招 元
,

共募

集资金 �� 亿元
,

扣除发行费用 �� 阳
�

��

万元后净额为 ��� 吕��
�

�� 万元
,

公司通过

自筹补足 �
,

� 亿多元的收购资金缺口
。

�� �� 年 �月� � 日
,

青岛海尔作为股

权受让方将与青岛海尔投资发展公 司

�海尔投资
,

股权转让方 �撇女购海尔空

调��
�

�� � 股权事宜签署的《般权转让合

同》项下的股权转让款项共计�� 亿元一

次性支付给股权转让方
。

本次股权转让

完成后 连同原已持有的��
�

�� � 的股权
,

青岛海尔合计持有海尔空调��
�

��� 的股

权 就这样
,

� �亿元现金流人了侮尔集团

的金库

��� 。年女月 �� 日
,

山东汀滩鲁会士「师

事务所有限公司盈利预侧审 �刻员告发布

另外
,

巨额收购海尔空调后留下了

��
�

� 亿多元投资差额
,

要分 �� 年摊销
。

其中�� ��年 � 一 ��月摊销合计 �
�

��令�亿

元
,

从而造成 � � � � 年公司投资收益

为 一 � �� 亿元
,

从 ���� 年起每年要摊销

�
�

�� 亿元
。

由少新收购的海尔空调所得

税率为�� �
,

青岛海尔在收购合并收入的

朱 � 海东 空调 盈利孩 侧审核银告相 关毅据和 实 际叙据

审审审核报告 � �。。年年 �� � � 生生砰度 汇亿元 ���

盈盈盈利预铡 �亿元 ������������������������������������������� 申申申申核报告盈利预测测 实际数字字 实际 � 预测测

主主营业务 收入入 ��
�

� �的的 盼盼 ��
�

盯舫舫 时涅����

幸幸营
、�卜各 成 太太 �� � ����� ��

一

科科 � ��� ����� � ��
�

� ����

主主营业务利 润润 �日
�

� ��    �� 叨叨 �
�

相� ��� ��
�

�匀男男

利利 润 总 额额 ��  !∀ 一 长�� 
��� �

�

��  ��� �� ��兄兄

净净 利 润润 �
,

习日���� �
一

� �� ���  
�

� ����� �� �� ���

了海尔空调加�� 年盈利预测 �具体数字

见表 � �
。

报告称
,

青岛海尔用 �。亿元的

代价收购具有如此强 尺盈利能力和较好

成民性的公司股权是公允
、

合理的 投资

收益率可达 ��
�

��
,

不仅不会对青岛海

尔及其股东利益造成损害
,

还可为其带

来丰厚的回报

但实际上
,

加 �� 年
,

海尔空调净利

润与预测数的悬殊巨大 �实际数字见表

��
。

根源是山东汇德会计师事务所有限

公司的盈利预�� 审核报告将海尔空调的

所得税率算成了 �� �
。

然而
,

海尔集团内

所得税率因企业不同而不同
。

包习铸侮尔

空调在内的其他公司的所得税率为���
,

为什么在盈利预铡时要把本来是 ��� 的

所得税算成是 ��� � 因企业所得税率对

净利润影响极大
,

而市盈率定价法又 与

净利润预侧关系 敏为密切
,

净利润预测

越高
,

集团资产的身价也就越高
,

上市公

司收购就要花更太的价钱
。

除此之外
,

恐

怕很难找到更合理的解释
。

同时
,

税收也由原不足 �印�万元上升到

�� �� 年的�亿元
‘

由此可 以看出
,

青岛海

尔收购海尔空调
,

虽说使其增加了大量

收人
,

但最终转化为净利润的不多
。

收购其他集团资产的计划

青岛海尔拟发行的 ��
�

�亿元可转债

中
,

有 �
�

�亿元将用于向海尔集团或海尔

投资收购贵州海尔电器 〔�� � �
、

武汉海尔

电器 �� � �
、

顺德海尔电器 ��� � �
、

青

岛海尔空调电子 ���  �
、

合肥海尔空调器

��黝�
、

合肥海尔洗衣机 ��� � � 等项资

产
。

其中
,

拟收购的武汉海尔总资产 �
,

��

亿元
,

净资产却只有 ��跳 万元
,

���� 年

�月底的可分配利润是一 ��� 万元
,

而评

估后的净资产竟有 �� ��� 万元
,

青岛海尔

将出资的�� 万元接受海尔集团持有的武

汉海尔��� 的股权
。

卜卜

经� 济 厂导 � 刊 �。。么 , , ��



� � � � � � � 盛翻面从日扭瓜翻�

红利分配的巨大反差

从严格意义上说
,

红利作为上市公

司对股东 的回报
,

不能算做资本流出
,

但

它毕竟减少了公 司的净资产
。

从上市公

司获得红利
,

对社会公众股东来说虽然

不足挂齿
,

但对海尔集团而言
,

却是重要

的现 金来源渠道之一

青岛海尔
�

巨市后共进行了 � 次红利

分配
,

社会公 众股东累计获得现金红利

�� � �
�

�� 万元
,

为投人资本的�
�

�� �
,

他

们的投资平均回收时间长达 ��
�

��年
。

海尔集团在青岛海尔上市前的总 投

人为 ��� ��
�

�� 万元
。

从青岛海尔上市以

来所进行 的 �次红利分配中
、

海尔集团及

其 变 形企业 电器国 际共获得现金红 利

�� �� �
�

�� 万元
,

它 们的投资�� 报率高达

�� �
�

�� �
。

这 大概可以说明
,

青岛海尔 仁

市 以来
,

为什 么差 不多每年都要 派发现

金红 利

册资本为 �� ���
�

�� 万元
。

电器国际的控

股股东为海尔集团
,

�

其法定 代表人 也是

张瑞敏
,

注册资 本为 ���招 力元
口

可 以看

出
,

作为母体的海尔集团资产规模越 来

越小
,

而从海尔 集团脱胎而 出的电器国

际资产规模却越来越大
,

但由于海尔集

团待有电器国际 �� � �队
,

的股份
,

因此
,

海尔集团 直接 及间接合计持有青岛海尔

� �
�

� �伙的股份

无论股权关系如何发生 变化
、

海尔

集团一直牢牢控制着青岛海尔

全封闭的资本运营王国

金蝉脱壳
�

海尔集团向电器国际注资

司
”

变更成 了
“

青岛海尔洗衣机有限总公

司
” 。

此时投资者才知道
,

海尔洗衣机为

海尔集团的控股了公 司
,

海尔集团 占其

股份的 ��
�

�� �
。

在 �� �� 年年报中
,

作

为青岛海尔的第一大股东
“

青岛海尔洗

衣机有限总公 司
”

的名称又变更为
“

青岛

海尔电器国际股份有限 公司
”

�电器 国

际 �
,

海尔集团对其控股程度进一步提

高
,

从 ��
�

�� 饥增加到了��
�

�� �

���� 年 �月 � 日
,

海尔集团与电器 国

际 又一次签订 《股权注资合同》
,

前者将

其持有的青岛海尔 ��
�

�� � 的法 人股股权

注人电器国际作为对其增资
。

并依据公

司经青岛大和资产评估有限责任公 司评

估后 的每股净资产值 �
�

��� 元 �以 ����

年 � 月 �� 日股本计�
,

及电器 国际经评

估后的每股净资产值 �
�

�� � 元折成海尔

集团对电器 国际的持股
。

本次股权注资完

成后
,

电器国际持有青岛海尔的股份增加到

��  !
�

����万股
,

持股�七例 29
.
9 5%

,

成

为青岛海尔第一人股东
;
海尔集 团持 有

青岛海尔的股份减少到 9 57 2
.
3 84 5万股

,

持股比例 120/1
,

成为青岛海尔第_ 人股

东
。

电器 国际法定代 表人为张瑞敏
,

注

随着资产的迅速膨胀
,

海尔集 团将

资本逐年注人 家让人感觉很奇怪的公

司
。

1
9 9 7 年初

,

海尔集 团持有青岛海

尔 17 872
.
97 39万股

,

占公司 总股本的

54
.
74 %

。

这一年 通过集 团内部重组
,

筹

建 了海尔洗衣机股份有限公司 (海尔 洗

衣机 )
,

注册资金 3
.
03 亿元

;
是年 12 月

26 日
.
海尔集团将其在青岛海尔20

.
01 %

的股权注人海尔洗衣机
,

股权转让后海

尔集团持有青岛海尔 147 95
.
68 8万股

,

占

公司总股乍的 35
.
09 %

:
海尔 洗衣机持有

青岛海尔的股份为843 9
.
17 81 万股

,

占公

司总股本的 20
.
01 %

199 8 年
, “

海尔洗衣机股 份有限公

多年来
,

海尔集困资本 流人与流出

一 直处在
‘
卜

陡性妇韶犷 之 中
,

这要归功于

海尔集团在海尔系内部营建 了一 个完全

封闭的资本运营于国
。

在这个 干国里
.
作

为 上市公司的青岛海尔的所谓
“

三分开
”

实质 卜井不存在
。

在青岛海尔 1998 年年报中 首次出

现了
“

海尔集团资金结算中 口
’ 。

这一年
,

青岛 海尔发生了对该结算中 已
、

的 借款
,

青岛海 尔称是 其主要股尔海 尔集团为hl1

强 下属企业资余管理
.
而向建设银行青

岛市高科园支行统
一
借人并分

配给各 下属企业使 用
,

同时
.

按原借款利率 向各 卜属企业代

收利息
。

1 9 9 吕年末
,

青岛海尔

知期借款余额 比 19 97年 末增

加41 13叮
,

主要是向海尔集团

资金结算中心筹措流动资金增

jjJ 听致
口

正是由于 有 了 个晃全封

闭的资本流动工 国
,

作为上llJ

公司的青岛海尔在会计处理土

便有 了 一般生
_
市公司所 个曾拥

有的得 天独厚的条件
。

比如关

联企业之间每年数以亿计{、饥认

收款和 应付款可 以 抵 J 之
,

12 经
厂
济 导厂刊 2。口2 州
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