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摘 要

早在 20世纪 90年代，我国就已经实施了第一轮债转股，这次债转股主要由

政府主导，国企参与，用以解决国有企业出现的大幅亏损、银行不良贷款率居高

不下的问题。自党的十八大以来，我国经济发展呈现出速度变化、结构优化、动

力转换等新的特点，部分能源行业和制造加工行业出现产能过剩等问题，企业的

杠杆率在这时期不断上升，企业的债务负担加大，企业经营出现困难。这也使得

企业的经营风险加剧，债务违约风险升高，银行不良贷款的情况越来越多见。基

于此问题，国资委在 2016年启动了新一轮债转股，本轮启动的债转股最明显的

特点是突出市场的主导性作用，而不是以上一轮单纯以政府为主导的债转股。这

也意味着大多数企业可以通过债转股减轻债务负担、提升盈利能力、实现可持续

发展。这一政策于 2016年开始实施，距今仅过去六年多时间，实施市场化债转

股的企业在这段时间里究竟实现了怎样的效果还有待探究。

基于此背景下，本文研究对象美利纸业是一家以造纸为主营业务的国有控股

上市公司，受国内宏观经济低迷，行业产能过剩的原因影响，美利纸业陷入了严

峻的生产经营困局，2016年美利纸业通过非公开发行股份募资偿还债务方式完

成市场化债转股工作同年更名为美利云，其债务风险也得到有效缓解，转型成为

一家以造纸业、数据中心业、光伏产业三大支柱的多元化产业上市公司，在当时

也成为市场化债转股的模范企业，但在 2022年 11月美利云通过资产重组告别造

纸业务，“上车”新能源，这不禁使人开始质疑市场化债转股的实施效果。所以，

本文将以美利云市场化债转股案例作为研究对象，综合运用文献研究法和案例分

析法，首先对美利云公司发展历程、行业背景、债转股前财务与经营状况以及债

转股的应用背景进行简要概述，深入解读市场化债转股的运行模式，探究市场化

债转股的过程，阐释上市公司市场化债转股的行为逻辑。然后揭示了市场化债转

股对市场表现效果、财务效果、公司治理效果、经营效果、社会效果的作用机理，

综合应用事件研究法、因子分析法等方法衡量市场化债转股的应用效果并进行综

合评价。最后，指出美利云市场化债转股实施效果存在的问题并提出进一步的优

化建议和措施，为其他面临相似困境的企业提供借鉴和指导。

关键词：市场化债转股 公司治理 财务效果 美利云



Abstract
As early as the end of the last century, China launched the first round of debt to

equity swap, which was mainly led by the government and participated by

state-owned enterprises to solve the problems of large losses in state-owned

enterprises and the high rate of non-performing loans in banks. Since the 18th

National Congress of the Communist Party of China, China's economic development

has shown new characteristics such as speed change, structural optimization, and

power conversion. Some energy industries and manufacturing and processing

industries have experienced overcapacity issues. During this period, the leverage ratio

of enterprises has been rising, the debt burden of enterprises has increased, and the

operation of enterprises has encountered difficulties. This has also exacerbated the

operational risks of enterprises, increased the risk of debt default, and increased the

incidence of non-performing loans by banks. Based on this issue, the government

launched a new round of debt to equity swap in 2016. The most obvious feature of

this round of debt to equity swap is to highlight the dominant role of the market,

rather than the previous round of solely government led debt to equity swap. This also

means that most enterprises can reduce the debt burden, improve profitability, and

achieve sustainable development through debt to equity swaps. This policy was

implemented in 2016, and it has only been over six years since then. It remains to be

explored how effective enterprises implementing market-oriented debt to equity

swaps have achieved during this period.

Based on this background, the research object of this article, Meili Paper Industry,

is a state-owned listed company with paper making as its main business. Due to the

domestic macroeconomic downturn and overcapacity in the industry, Meili Paper

Industry has fallen into a severe production and operation dilemma. In 2016, Meili

Paper Industry completed the market-oriented debt to equity swap work through

non-public offering of shares to repay debts, and its name was changed to Meili Cloud

in the same year. Its debt risk has also been effectively alleviated, Transformed into a

diversified industry listed company with three pillars of paper manufacturing, data



兰州财经大学硕士学位论文 美利云市场化债股转实施效果研究

center industry, and photovoltaic industry, it also became a model enterprise for

market-oriented debt to equity conversion at that time. However, in November 2022,

Meili Cloud bid farewell to the paper business through asset restructuring and

"embarked on a new energy project", which can not help but make people begin to

question the implementation effect of market-oriented debt to equity conversion.

Therefore, this topic will take the case of Meili Cloud's market-oriented debt to equity

swap as the research object, comprehensively using the literature research method and

case analysis method. Firstly, it will briefly summarize the development history,

industry background, financial and operating conditions before debt to equity swap,

and the application background of debt to equity swap of Meili Cloud, deeply

understand the operation mode of market-oriented debt to equity swap, and explore

the process of market-oriented debt to equity swap, Explain the behavioral logic of

market-oriented debt to equity swap of listed companies. Then, it reveals the

mechanism of the effect of market-oriented debt to equity swap on market

performance, financial effect, corporate governance effect, business effect, and social

effect. It comprehensively applies event research methods, factor analysis methods,

and other methods to measure and comprehensively evaluate the application effect of

market-oriented debt to equity swap. Finally, it points out the problems existing in the

implementation of Meili Cloud's market-oriented debt to equity swap, and proposes

further optimization suggestions and measures to provide reference and guidance for

other enterprises facing similar difficulties.

Keywords:Market-oriented debt to equity swap,Corporate governance,Financial

effects,Meiliyun corporation
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1 绪论

1.1 研究背景、研究目的及研究意义

1.1.1研究背景

近些年以来，我国宏观经济增速由高水平逐渐过渡到中高水平，呈现出高质量稳步

增长的新常态，整体经济稳中向好。但其中部分企业尤其是处于周期性的行业企业，这

些企业长期适应了高速增长的宏观环境，在经济高速增长阶段盲目扩大生产规模，而如

今经济高质量发展阶段，企业出现产能过剩问题，而维持这种经营发展状况又需要大量

资金支持。这些企业一般有着较大的债务压力，其高杠杆率、高财务风险一直困扰企业

的发展。而当前外部形势严峻复杂、存在许多不确定性因素，如美联储加息增加全球金

融市场动荡；俄乌冲突增加地缘和能源不确定性；中美经贸关系世界和平，这些给中国

经济的健康发展带来了新的压力。现在，非金融企业部门的负债比率呈现出一种每年都

会上升的趋势，很多的商业银行也出现了一些不良贷款，而且还有越来越严重的问题，

因此，为了保持现在的经济状态，政府需要迅速地制定出一些行之有效的对策来处理这

些问题。同时，对具有市场潜力的公司实行以市场化和法律为基础的债转股，也是一项

非常关键的措施，可以帮助公司缓解债务压力，促进稳增长和抗风险。市场化债转股是

“去杠杆”的一项重要手段。

市场化债转股对于公司方面，“债转股”能够让一部分优秀的公司整合了资源，提

高了公司的竞争力，让一部分一时陷入困境的公司走出了危机，让一部分接近倒闭的公

司走上了良性发展的道路，让一部分高债务的公司减少了杠杆。对银行来说，“债转股”

能够减少银行的不良贷款额，在处理不良资产时，将债务人和公司之间的债务转化为所

有者权益，能够有效地遏制不良资产比率的升高。而在投资人方面，则是由过去的借款

转为了所有者权益，从而使得投资人的所获得的回报可能更高。

在 2016年 3月，国务院第一次正式地对以市场为导向的债转股提出了有关的建议

和方法，随后，各种有关的政策文件也陆续出台。《关于积极稳妥降低企业杠杆率的意

见》和《关于市场化银行债权的指导意见》于 2016年 10月 10日公布，标志着我国新

一轮市场化债转股已经启动。此次市场化债转股，本着市场化、法治化的原则，以促进

优胜劣汰为目的开展。此外，该文件还指出，要支持多元化的执行主体，并禁止将债务

转换成股票。在这一大环境下，五家国有商业银行相继组建了金融资产投资公司，从而
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构成了“四家资产管理公司”“五家金融资产投资公司”和“保险资产管理公司”并存

的局面。目前，进行“债换股”的企业越来越多，其主体也从国营企业扩大到民营企业

和外资企业，包括中国宝武、国电投和中船等大企业，以及华友钴业、远兴能源和东方

园林等民营和外资企业。许多企业实行了一系列的市场化债转股方案，其中大部分公司

在短时间里达到了降低杠杆率和优化资本结构的目的，但是从长远角度来考虑，这些公

司能否实现可持续和高质量的发展，这一点值得商榷。

1.1.2研究目的

由于受我国经济增速下滑及造纸行业生产周期等因素的作用，2015年美利云上市公

司正处于严峻的金融危机及退市的边缘，公司期望能以市场为导向进行债转股，以增强

公司的运营实力，从而规避退市的风险。为此，笔者试图从美利云市场化债转股的动机、

实施效果等方面，对美利云市场化债转股进行剖析，并在此基础上，对国内上市公司市

场化债转股的具体实践作一个归纳总结，以期为其他同类市场化债转股公司提供参考。

1.1.3研究意义

（1）理论意义

通过本论文的研究，以公司为个案，全面评估以市场为导向的债转股的执行成效提

供了新的思路。在 20世纪 90年代末，为解决国有企业高额债务和银行不良贷款问题，

我国曾实行过政策性债转股。在各种背景条件的考量下，此次债转股在各个方面都有了

显著的改进，并进行了新的探索。自 2016年《关于积极稳妥降低企业杠杆率的意见》

及《关于市场化银行债权转股权的指导意见》出台至今已逾 6年，但对其进行长期实施

效果的案例分析尚不多见。本研究为债转股在新环境下的实施效果探究提供案例基础。

在混合所有制经济的大环境下，国家政策引导的企业改革发展的主要方向“三去一

降一补”。其中，债转股作为去杠杆方向中的常见手段，它肯定了在政治支持引导下，

混合所有制改革的核心是市场化。而本次债转股也遵循了市场化原则的特点，混合所有

制改革成为国企改革的主要方针，本次市场化债转股也将助力国企改革。在我国国有企

业的性质、行业、实行多样化的背景下，对某一家企业的债转股活动展开了研究，它可

以应用于不同企业的债转股企业中所出现的具体问题和具体情形，从而为我们提供了一

个新的研究视角。

（2）实践意义
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在混合所有制经济的大环境下，“三去一降一补”是由国家政策引导的企业改革发

展的主要方向。其中，债转股就属于去杠杆方向中的常见手段，它肯定了在政治支持引

导下，混合所有制改革的核心是市场化。而本次债转股的特点也遵循了市场化原则，混

改成为国企改革的主要方针，本次债转股也要适时顺应其特点，助力国企改革。

1.2 文献综述

1.2.1关于债转股实施动因的研究

经过对有关的文献进行了广泛的查阅，结果表明，当前的国内外学者对于债转股的

实施动机，大部分是从企业想要通过实施债转股来减少企业的资产负债率，从而对其进

行了改进，同时还可以对其进行了优化。Hand （1989）在他的调查中发现，公司进行

债转股的动机有两个，一个是公司利用将公司的债务转换成了债权人的股份，从而减少

了公司的债务，从而可以实现对公司的财务报告进行粉饰，从而进一步地吸引投资人。

第二个观点是，以“债权换股权”的方式，将公司有限的资本进行再利用，以获得更多的

利润。夏荣静（2016）认为，通过减少公司的负债，从而减少对经济发展的压力，并使

真实经济中的负债达到一个理性的水平，这是一项以债券为基础的、以债券为基础的、

以债券为基础的债券。周文渊（2016）认为，以公司债券为基础的以公司债券为基础的

以公司债券为基础的债券发行，是减少公司负债的一种有效途径，而目前公司债券发行

仍处于高位，因此，如何减少公司债券发行是一个迫切需要解决的问题。吴臣刚（2019）

提出，就当前的体制和政策而言，政府应大力支持以市场为导向的债转股权方式来解决

公司的负债问题，并对处于困境中的公司实施救助；从其基本目的来看，是为了减少公

司的负债，减少公司的负债，并有助于健全公司的现代公司制度。吴凡，谢文秀（2019）

提出，随着国家不断推行以债券为主的“以债券为主”的国策，推动证券市场以债券为主，

是减少公司负债，减轻股市下行压力的一个主要途径谢志华，吕泽龙（2019）在对“降

负债”与“以市场为导向”的债务转换之间的联系进行分析后，得出结论：要想缓解公司

所面对的金融危机，公司必须进行“降负债”，而降负债的一种主要的实施方式就是“降

负债”。王善平（2000）在对债转股问题进行了研究，他指出，对于公司进行债转股的

目标，当前存在着两种观点，一种是通过债转股来缓解公司现金流不足，从而让公司重

新回到正常的生产和运营状态，并将债转股作为一种让国企摆脱困境的方法。此外，本

文还指出，以“纾困”理念为其唯一目标，将会引发两个问题：一是公司违约，二是资产
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管理公司亏损。二是通过“债转股”方式，推动了我国公司的建设，提高了政府对公司的

资金投资。郭东和左美琪（2019）以中国铝业公司作为案例，提出了中国铝业公司高债

务水平的主要原因是公司实行以债券为主的公司治理结构，而以债券为主的公司治理结

构，可以有效地减少公司的债务负担，从而有效地减少公司的融资成本。罗鹏（2019）

将泸天化的“以市场为基础”的“以债券为基础”，认为企业、银行、政府等多个主体为了

应对泸天化面临的“负债”与“运营”问题，采取了一种“以债券为主，以债券为主”的模式

来应对企业所面临的各种风险。陆岷峰、是一种能够迅速地为公司进行减杠杆的一种行

之有效的方法，在非常时刻，还可以将公司激活来预防财务风险。贾凯龙（2018）也从

防范财务风险的视角出发，提出了一个观点，即：可以利用市场化的债转股来减少财务

杠杆，从而达到预防和消除财务风险的目标。王欣新（2018）从破产重组的视角对市场

化的债转股展开了研究，她指出，采用债转股的重组方式，是为了通过做出对的选择来

拯救公司。Franois- Xavier Lucas，种林，张文（2019）指出，将市场导向的债转股作为

一种债务清算和企业重组的手段，是得到了国家的认可和支持的，企业还可以利用市场

导向的债转股运作，来规避由于实施了一系列的债务豁免政策所带来的税务问题。Yuta

Seki（2002）在对债转股案例进行了很多的分析之后，认为，在这种情况下，债转股可

以推动企业结构的优化调整和可持续发展。Schulz（2016）指出，中国公司通过“债转

股”方式实现了“以人换人”，以提升公司效益、促进公司治理、优化公司结构等目标。

张明合（2017）认为，以市场为导向的“债转股”是由于公司中出现的过度的“负债”，其

实质是为了提高公司的资金质量，并持续地对公司的治理进行改进。屈炜杰（2018）认

为，通过市场手段进行“债转股”，既可以降低银行的坏账，又可以减轻公司的运营压力。

同时，“以债权代资”也符合我国“降负债”、促进行业转型和经济转型的需要。

1.2.2关于债转股实施效果的研究

债转股是我国上市公司改制的主要形式之一，其改制后的结果将是显著的。通过对

有关的资料进行整理，笔者认为，“债转股”的执行效应可以概括为：一是从公司的整体

效益来看，“债转股”能够降低公司的资产负债表比率，从而提高公司的整体效益；其次，

实行“债转股权”能够使公司的公司管理得到改善；第三，“债权转换”对公司的资产配置

和公司治理有较大的促进作用；对于债权人而言，实行“以市场为导向的债转股权制度”，

能够更好地保护其权益。

（1） 财务效果方面
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债务折价是处理公司不良资产的一种方式。债权改股权的实施，可以有效地减少资

产负债表中的债务比率，从而改善公司的运营状况。John D. Finnerty（1985）提出，当

公司的负债比率太高的时候，通过债务换股能够减少公司的负债比率，从而提高公司的

运营水平，从而给公司带来利益。Thomas Lys, Konduru（1988）在对债转股的具体案例

展开了研究之后，得出结论：在公司的发展过程中，债转股的执行具有一定的正面作用，

能够对公司的财务情况有所改进。

葛和平（2016）认为，“债转股”既能降低公司的财务风险，又能有助于银行处置坏

账黄剑平（2003）以江西盐矿业公司为案例，提出了用“债转股份”的方式，可以使公司

快速地增加资本，降低债务，降低资产负债率，改善公司的资产质量，从而增强公司的

融资能力，增强公司的发展潜力。Elhanan Helpman （2006）指出，通过对公司进行债

转股，可以使公司的负债下降，从而降低公司的负债水平，同时还可以对公司的财务状

况产生影响，从而可以吸引更多的投资人，从而对公司的运营情况有所改善。周万阜

（2016）提出，“债权式股权转让”既能使公司的资产比率下降，又能使公司的利率水平

下降；同时，通过对公司进行债转股，能够让公司得到更多的长期发展资金，从而可以

防止公司的长期持续经营因为巨大的偿债压力而受到不利的情况。刘国辉（2016）在对

上一轮“债转股”的情况进行的研究中认为，20世纪 90年代的“债转股”，能够有效地防

止因过度负债而导致的大规模国企破产，从而推动了中国的宏观经济的顺利运转。谷裕

（2017）提出，“以债换股”的本质是提高了公司的资产净值，同时也是公司的负债规模，

从而实现了公司资产负债表的快速下降；而且，为了降低融资成本，公司将债转股项目

所得到的钱，大部分都被用来还清高息债务。赖小民（2017）认为，实行以市场为导向

的“债转股权”能够促进国企的进一步改革，从而能够有效地减少公司的负债，减少公司

的融资费用，从而帮助公司走出困境，实现公司的资产配置的最大目标。周梅（2018）

认为，“债转股权”能够在一定程度上缓解公司的债务危机，从而实现公司的资产质量控

制。柳昊（2019）认为，通过以市场为基础的债券转换，能够改善公司的短期偿付能力，

扩大公司的发展空间，从而增强公司的发展实力。张甜、彭亦廷（2019）在对煤矿工业

股权转让前、转让后的业绩进行了分析，认为以市场为导向的债权转让能够对公司的负

债进行最短时间内的调整，从而能够提升公司的资本利用效率，并减少公司的资产负债

率。廖净、邓哲非、许于欣（2020）在对五个建设集团进行了市场化的债务转换的基础

上，发现这五个集团都取得了较好的结果，即债务下降，债务下降，并引进了股权基金。

（2） 企业的资本结构



兰州财经大学硕士学位论文 美利云市场化债股转实施效果研究

9

多数学者认为，通过“以债转股权”方式进行公司股权转让，既可以改善公司的资产

质量，又可以推动公司走向现代公司的经营管理方式，但也有人提出“以债转股权”可能

对公司的资产质量产生不利影响。贺云龙（2003）提出，实行“以债换股”可以使公司的

资产结构得到改进，公司的资金结构得到了优化，公司的金融风险得到了减少。李国贵

（2003）通过债转股能够促使公司扭转亏损，并能够使公司得到最好的发展，从而使公

司能够更好地转变运营方式，从而构建出一个现代化的公司体系王景兰（2004）认为，

通过将其所持的转股企业的股份进行转移，能够使公司的资金结构更加多样化，并将其

转变成一个现代化的公司治理方式。Leary, Mark T, Roberts等（2005）指出，在进行了

债务改股以后，公司的资产结构会变得更好，公司的信用等级也会变得更好，从而提升

了公司的财务便利。Nobuyuki Isagawa（2008）提出，通过对公司进行债务转换，既能

够对公司的资金进行合理的配置，又能够协助经理人对公司进行增值的项目进行投入，

从而可以更好地解决因公司内部的利益冲突所导致的投资效益低下问题。Isagawa N

（2010）指出，用股对债进行资产重组，能够提高因经营机会主义而导致的无效率状况。

Respatia W（2017）指出，可以用债转股的方式来改变公司的债务状态，进而产生一种

更加优化的资本结构，也就是被称为的资产重组。吴有昌和赵晓（2000）指出，“以债

代股”对公司也会产生负面效应，即随着国有资产负债水平的下降，公司的资产质量不

断下降，公司处置坏账的费用不断增加。

（3） 企业治理结构

目前，国内外大多数的研究都相信“债转股”能够提高企业的公司管理水平，但是也

有人提出“债转股”之后，企业并未真正参与到企业的管理活动中来，其效果并不明显。

从文田（2000）的观点来看，实行“以债权换股权”制度，有助于构建和完善公司的公司

治理。在进行了转股之后，资产管理公司就会变成了企业的股东，这对国有企业的股权

结构的进一步优化起到了积极的作用，从而推动了企业的构建。文韬（2002）认为，基

金经理参与对上市公司的公司治理有两种影响。首先，基金经理有权利派遣员工参加基

金公司的运营决策，并对基金公司的发展策略等进行干预；而在另外一种情况下，可以

利用其自身的资产管理能力为公司的发展提出专业的意见。在许志超（2003）的文章中，

他认为“以股抵债”可以使公司的产权结构改变，从而提高公司的运营效率，但是当前的

抵债抵股没有能够从根本上改变公司经理人员的选取以及公司的激励和制约，这表明

“以股抵债”并没有完全改变国有公司存在的体制上的弊端，在构建现代公司的过程中还

需要进一步的探索。E. Fama（2012）认为，可以通过设立监管机构，促使公司实现更
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好地发展，从而促使公司实现其自身的负债结构。对于破产重整企业来说，债转股能够

让公司脱离危机，将债务转化为公司股东，让其能够积极地参与到公司的日常运营及决

策当中，进而对公司的治理结构进行优化。李志军（2012）认为，引进一种市场化的投

资主体，并完善公司的产权结构，可以帮助公司的改革进一步深入。在他（2018）看来，

以“债转股”方式对公司的经营产生了一定的作用，这种作用既表现在企业的产权，也表

现在企业的资金来源。首先，债权债务重组后，基金管理人对债权债务重组企业具有了

一定的控制权，并对其运营决策产生了一定的作用。此外，还可以发挥对债转股公司的

监管功能。对资本结构的影响体现在，企业利用债转股，使得其股份总额增加，债务总

额降低，从而改变了企业的资本结构。周之田（2020）认为，以市场为导向的债转股能

够让公司形成一个多元化的股份架构，从而推动国企的变革，并改善公司的公司管理体

制。相对于“债转股权”能够提高公司的公司质量，一些研究表明，“债转股权”对公司的

影响是消极的。Aggarwal. R（2006）提出，通过合理的价格体系，引进更多的机构投资

人，能够提高公司的股本水平。王丽丽（2016）提出，“以债权代持”能够在短时间内对

公司的治理进行调整，并对公司内部的各种利益进行调整，但是却对公司造成了一些消

极影响，她觉得，“以股权代持”并没有对公司的运营起到积极的促进效果，因此并没有

给公司带来很大的提升。唐建伟（2018）认为，以债务为基础，债务改股权不一定能够

解决公司暂时的问题，要想达到改善公司的治理效果，还必须与公司的发展策略和经营

方法相配合。

（4） 保障债权人权力

实行以市场为导向的“债转股”制度，能有效地保护债权人的权益。

Bowe, Michael, Dean等（1993）认为，实行债转股对债权人和债务人都是有益的，

可以达到“共赢”的效果。同时，他还提出，在一个健全的产权交易市场中，实行债转股

能够激发债务人强化对公司的投资。陈敏（2000）将“债转股改”视为公司进行破产重组

的一种特别方式，是拯救陷入财务危机的公司所采用的一种方法。从债权方来讲，它有

了回收负债公司的资金和保护其权益的可能。对于社会而言，能够保证更多人的就业，

能够保持社会的稳定，能够完成企业的社会责任。Barnea A, Haugen RA, Senbet LW

（2012）指出，缩短负债期限的方法是一种对债权人的利益保证的一种行之有效的方式，

它与债务偿付和债务转换的方式相似，会对企业的利益获取方式产生影响。戴璐和邹磊

（2016）提出，“债转股”本质上就是把对银行所持的对公司的债权转变成对公司所持的

股份，这是一种债务结构调整。所以，推动债转股有着非常重要的作用，它可以帮助银
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行减少不良贷款率，提高银行信用资产的质量。

1.2.3关于债转股实施风险的研究

外 国 学 者 从 企 业 价 值 和 股 价 波 动 两 方 面 对 债 转 股 的 风 险 进 行 了 分

析， JuhnD. Finnerty（1985）对债转股行为表达了忧虑，在对股市上公司在债转股前后

股价的变化和股东的行动进行了研究之后，他发现在公司做出债转股这一决定之后，公

司中其他持股比重不高的股东会因为害怕自己的权益受到损害，所以会在二级市场上进

行抛售流通股份，这样就会更加让外界投资者对公司的投资信心丧失殆尽，最后会让公

司的股价在短时间内下降，从而对公司的价值产生了一定的冲击。但是 John R. M 等

（1996）也在对公司债转股前后的股票价格进行了分析之后，得出结论：在公司宣布实

行债转股之后，会对股票价格带来不利的影响，这很有可能是由于股份被稀释所导致的，

但是之后，股票价格就会出现回升，并且公司在实行债转股还可以减少系统风险。

Wimba（2018）认为，在公司的债务超过了正常水平，并且持续地进行扩张的情况下，

各种风险也会相应地增加，比如，公司的经营风险、债务风险等。公司可以用债转股来

减少部分风险水平，但也会由此产生道德风险和投资风险等。在我国资本市场调控制度

尚未完善之前，关于“以债为股”的风险问题，我国的研究已有多种观点：周小川（1999）

认为实行以“以债为基础”的公司因资本不足而引发的一套“以债为基础”的风险管理体

系。其中的原因，就是在那个时候，公司拥有着单一、薄弱的管理架构和对其的内部风

险的管理。还有，在有关的法律和监督法规还不健全的条件下，债转股实施公司存在着

较高的道德风险。站在债权人银行和债务人企业双方的利益风险的角度来观察，黄金老

（2000）在与当时的特定国情相联系的基础上，在我国当时的市场外部条件还不够完善，

有关法律制度还不健全的情况下，他建议建立一个资产管理公司，专门对国有银行债权

转成的股权进行管理，这样就可以避开了与有关银行法的矛盾，还可以持续地将债转股

的优点充分地展现出来，从而保护银行的权益。李华民（2000）首先在总结了“债转股”

的本质之后，从公司和金融机构之间的博弈角度出发，认为“债转股”是一种由各个参与

政策在对金融资产的重新分配和各方面所能得到的经济收益进行的一种博弈。与此同

时，为了防止由于利益不平衡而导致的风险和财产的亏损，他需要国家制定相关的法律

来对“债转股”中各个主体之间的协作进行规律性的规定，从而推动银行制度的进一步深

化。钟伟（2000）还提出，应当制定相应的债务和股份转让制度，并采取相应的手段，

以抑制债转股可能存在的道德风险。期望通过法律途径对不良资产进行处理，并对债转
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股双方的权利与责任进行清晰的界定，席波与李祥林（2004）在对“债转股权”的理论分

析中，在对“债转股权”效应进行初步分析的同时，指出“债转股权”并不能完全解决公司

与银行的问题，必须将“以制度为基础”，以“以制度为基础”，以“优选”公司。在面临债

转股的风险时，他们归纳了一些新的风险：第一，其中就有政府部门的报批流程比较呆

滞的问题，不让债务转股的流程成为一种层层的申报，只是一个简单的批准方式。由于

若公司若以债换股方式取得了过渡的资金支援，则反复的负债减免将会造成公司对营运

负债的损失与项目的投资的损失；其次就是债券置换带来的价格风险。由于股票价格涉

及执行机构的切身利益，因此，必须遵守法定、公开性的规则，以确保股票价格与股票

价格的一致；最后是由债务改股所导致的股权结构的风险，转股企业对于所转让的股份

要保持在一个理性的程度而且应该与公司的发展潜能相匹配。通过对债务转移的本质与

特征的研究，樊志刚与金昱（2016）提出，因债务与权益的本质特征，导致投资者面临

的风险也不尽相同，并且权益型投资者的收益更大。当进行债务互换时，商业银行必须

处理股本的投资和流动资金的危险，并且这些危险也会波及整个金融体系。李冕（2017）

在对债务改股的风险进行了研究时，也提及了以上两类风险，此外，债务改股的公司存

在着的道德风险以及在债务改股过程中出现的一些问题。他指出，要警惕一些公司出现

的“倚靠”“投机取巧”等现象，从而造成“债换股”“失败”。李广子（2018）将“债转股”

的风险分为企业、金融机构，以及整个社会三个层面进行了分析：1、企业进行债权置

换时，其股票的资金费用比债权要高。另外，如果是财务公司参与到公司的运作中，并

不是很有经验，也会给公司带来麻烦。二、金融机构可以进行债券转换的公司，其自身

的风险性很大，在其长期的风险性下，债券转换所产生的效果也很小；三、对于社会来

说，如果以债代股的方式对“僵尸企业”不加筛选，将导致不公平的分配，乃至产生一种

资源的消耗。另外，债务改股从时间上将债务从债务转变为权益，在某种意义上也使得

财务风险变得更加复杂。

1.2.4关于债转股模式与路径研究

对于“以债为股”的模型，在 20世纪，当学界对“以债为股”的资产进行了广泛认同时，

就有一些“以债为本”的学者开始了对“以债为本”的改革实践。许小年（1995）为解决国

企负债过重的问题，建议通过中间商来实现“债－股”两次交换，即：由银行首先将债转

换成股份，中间商通过资产抵押物来实现公司所持股份的转换。但是，要实现这样的目

标，还必须有政府的支持措施。在中国 90年代后期，在中国正式对国企进行了债转股
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之后，周天勇（2000）对债转股的过程进行了分析，他认为可以按照能否将银行或资产

管理公司所持的股份进行社会化，将债转股划分成两个不同的时期，即封闭性和开放性。

在“以债权为基础”的封闭式“以债权换股权”模式下，财务危机得以缓解，但前提是能够

改善“以债务为基础”。而实行公开债券转换，将债券转换为债券，并将其发行到证券交

易的方式，将其分散在证券交易的各个环节，从而将一些银行系统的财务风险，从根本

上消除。鉴于与《商业银行法》不抵触，且有利于激励金融机构和金融机构的工作热情，

金先生（2000）提出， AMC可以成立专门的经营控股公司，并将其收益分开分配。在

新一轮的市场化债转股启动之后，因为其具有的制度特征，在其参与的对象变得更为多

样化，并且可以进行更为灵活的自主谈判，因此，对债转股的方式以及具体的执行方案

进行了更为深入的探讨。刘国辉（2016）通过对国内外债转股实践的归纳，将其归纳为

四种主要的方式：一是美国的“破产型”债转股；在波兰推行的分散化债转股权改革取得

了进展；日本在第二次世界大战后实行了由银行牵头的债券转换，其实践的成功经历对

我们今后债券转换的发展有一定的借鉴意义。李冕（2017）就在参考了外国的债转股以

及我们上一次的债转股之后，将其按照其组织形式的差异，分为了两种类型：集中型和

分散型；按照参与的方式，他跟周田勇一样，也提出了同样的观点，他觉得上一次的债

转股是集中的，公司存在着很多的问题，比如有很多的问题，如果采取分散性的方式，

可以取得更好的结果。杨文华（2019）通过分析目前市场上债券转股的运作模式，总结

出了五种典型的运作模式：1.直接运作模式，该模式的特征是手续简便，但是由于相关

的法律规定，无法将其作为债务人。二、上市公司以定增方式进行股权转让，此种方式

具有较好的退出机制，但对执行主体的要求较高。三、准备金转为股权，要求股东对股

权进行一定程度的股权分割，操作起来比较困难。四、可转换债券股票，这种方式的债

务人有很大的热情，但是公司的运营会受到很大的影响。五、基金合并股权转让，通过

这样的转让，可以达到债券的到期时间，进行资产转让。李建（2018）通过对债转股落

地项目的商业模式进行了分类和整理，归纳出了四种最重要的模式，即：收债转股模式、

入股还债模式、股债结合模式以及债转优先股模式。并且，他还指出，这一轮所表现出

来的多元化特征，对于公司来说，在进行债转股的时候，并没有一个一成不变的最佳方

式，如果能够实现规范的运作，减少风险，提高公司的管理水平，就可以采取这种方式。

吴凡和谢文秀（2019）对此表示赞同，他们指出，在市场上，债转股没有一成不变的方

式，他们强调，各参与者应该按照自己的需要，进行自主谈判，并承担相应的风险，从

而达到“一企一策，一事一议”的运作方式。至于本例中的“债转股”，因为时间太短，学
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术界对它的理论和实践都很少，所以它的名称也没有得到很好的认可，但大多数人都把

它命名为“两步走”模式。

1.2.5国内外文献述评

通过对相关研究的归纳和整理，我们发现，“债转股权”能够有效地缓解公司的负债

问题，并且能够提高公司的公司治理水平。相对于中国对“以债换股”的相关研究，在外

国已经开展了较长的历史，其相关的理论也比较完备。所以，这些国家对债转股制度的

探讨，对我们进行债转股制度的探讨具有借鉴意义。在此基础上，结合以上几位专家关

于“债转股权”各个环节的论述，得出了“债转股权”的结论。首先，从动机上来说，公司

进行“以债换股”，一方面是因为国家的政策扶持，另一方面是因为公司希望通过以“以

债换股”的方式来化解自己的负债问题，同时也是因为公司希望改善公司的公司治理。

从我国的实际情况来分析，我国国有商业银行进行“债转股”，其原因既在于国有商业银

行能够高效地进行“债务置换”，又在于国有商业银行加快了其“转轨”的步伐。其次，关

于“债转股”的运作模式和执行机制，由于“以市场为导向”的运作机制必然会产生多种运

作模式，但是，“以股权为基础”的多样化运作机制，也给“以股权”运作的运作带来了一

定的困难，使得现有的“理论”并不能完全适用于公司的复杂状况。比如，就论文所论述

的模型而言，因为它产生的比较迟，所以人们对它的理解还停留在初期。当前，还不够

完善的债转股运营方式，从最初的政府引导到现在的市场自治谈判，这反映出了中国的

经济发展、市场化水平的持续提升以及市场的多样性的需要。根据债转股的对象和对象，

其对以市场为导向的债转股的运作方式也应有所区别。第三，关于债转股的执行成效，

尽管有些学者对其含义和作用还存有疑虑，但其正面效应已被众多的专家和学者完全肯

定。债转股对公司和银行等金融机构都会产生一定的作用，它符合国企混合所有制改革

的要求，加快了公司的转型升级进程，还能帮助商业银行剔除不良资产，助推进商业银

行的多元化发展。最终，因为这次的债转股完全体现了市场化的原理，所以它的执行中

也存在着诸如经营风险、财务风险、道德风险等多种风险，所以必须要强化与之有关的

风险的预防和控制措施。当前，我国的宏观经济形势正在不断地改变着，而在公司进行

“债转股”的过程中，也无法简单地照搬学术界的理论和方法，不同的国家、政策背景和

国家的发展状况，使得“债转股”的含义有了很大的改变。为此，课题拟以美利云公司为

个案，全面、系统性地探讨其原因和执行效应，既可充实有关的实证分析，又可为“高

杠杆”公司走出负债危机，重振其生产运营的活力，具有重要的理论和现实意义。
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1.3 研究内容、研究方法及基础框架

1.3.1研究内容

本论题主要分六个部分进行研究，具体内容如下：

第一部分：绪论

本章主要阐述研究背景，研究目的及意义、研究内容、研究方法及基本框架。

第二部分：理论基础与文献综述

本章将从债转股的相关概念介绍进行综合的理论研究，为后续案例研究具体内容的

展开提供充实的理论依据。综合运用委托代理理论、契约理论、权衡理论和信号传递理

论，为后文打下理论基础；同时梳理和总结债转股动因和效果相关的国内外文献，了解

该项领域的最新成果。

第三部分：案例简介

本章将以美利云市场化债转股进行案例介绍，首先对美利云的发展历程、市场化债

转股前财务、经营状况进行概述，然后对其市场化债转股的实施背景、实施动因、退出

机制进行简要介绍，接着对美利云市场化债转股的具体运行模式细化为股权战略和债务

战略，并对其运行过程进行阐述。

第四部分：美利云市场化债转股的实施效果分析

债转股带来的资本结构的改变，直接影响到债转股之后企业的业务能力和营收状

况，本文将运用事件研究法和因子分析法从市场表现、财务效果、经营效果、公司治理、

社会效益进行多角度衡量实施效果并对美利云市场化债转股做出综合评价。

第五部分：市场化债转股的存在的问题及优化建议

结合经济发展与现行债转股政策，总结美利云市场化债转股应用效果的局限性并提

出进一步的优化建议，美利云实施债转股虽然使企业转危为安，但债转股的应用仍存在

问题和局限性。针对企业存在的问题提出进一步的优化建议，以帮助企业长期发展。

第六部分：研究结论和展望

总结和评价美利云市场化债转股的实践成果，对当前问题和改进方向进行总结归

纳，为其他存在“高杠杆”的企业化解债务危机提供参考和借鉴。
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图 1.1论文框架图

1.3.2研究方法

（1） 文献研究法

在论文写作前，通过查阅和梳理相关文献，了解掌握国企混改、债转股和资本结构

相关基础理论和应用背景，对相关文献进行评述。为本文研究提供理论支撑。

（2） 案例研究法

本文以美利云（中冶美利云产业投资股份有限公司）为研究主体，运用案例研究方

法，分析了美利云实施市场化债转股的背景和过程，拟着重分析美利云市场化债转股的

实施效果，最后得出一定的结论，为其他实施市场化债转股的企业提供参考。

（3） 事件研究法

本文在对美利云市场化债转股案例市场效果中运用了事件研究法。该方法通常被用

来衡量突发事件中发生及其对企业股价波动影响的一种方法。本文将通过运用事件研究

法来检验股票市场对美利云市场化债转股这一事件的反应程度，从而论证美利云市场化

债转股这一件事件产生的市场效果。

（4） 因子分析法

本文在对美利云债转股案例财务效果分析时选择因子分析法，是一种多元统计方
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法。目的是希望获取尽可能少的共同因子，能代表若干具有复杂关联且包含信息重复较

高的变量，保证所归纳的共同因子能够反映原始变量的大部分内容，通过数值定量反映

美利云市场化债转股的财务效果。
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2 相关概念界定和理论基础

2.1 相关概念界定

2.1.1债转股

一般来讲，债转股就是公司和它的债权人协商，把他们对公司的债务转化成公司的

股票。在一些公司面临着严重的运营困难，无力清偿到期的债权时，“债改股权”就产生

了。以“债转股”的方式，使公司的债权人成为公司的持股主体。对企业来说，既可以避

免企业因为资不抵债而倒闭，又可以通过债权人在公司管理和监管中的积极作用，提高

企业的运营水平。从债权人的角度来说，第一，可以减轻公司倒闭带来的损害。其次，

如果公司有了更好的发展，那么公司也会得到更多的回报。与国际上其他国家相比，中

国的“债转股”模式有着自己的特点。所谓“债改股”，就是当公司因为无力偿付债务而陷

入经营困难时，由银行成立“债改股”执行公司，把公司的债务转化为公司所拥有的股份。

这样，由银行设立的执行机关变成了公司的控制，从而可以对公司的运营进行有效的监

管。当公司的运营情况可以被有效地提高的时候，执行机关可以采取公司回购的方法，

或者是在二级市场上将股票卖掉的方法来达到有效地退出。

2.1.2政策性债转股

政策性债转股，就是由政府设立的一家金融资产管理公司，来处置国有商业银行的

不良资产，将其持有的不良贷款转变为在其持有的公司中所持有的股份，从而将原来的

国有商业银行与该公司之间的债权和负债的关系，转变为在其被执行债转股的企业中，

由其持有的股份，转变为在该公司持有的股份中所持有的股份。第一次“债转股”以国家

为主体，以国企为主体，带有一定的政治性。

2.1.3市场化债转股

市场化的债转股，主要体现在债券转股的主体选择，资金来源，实施机构和退出途

径等几个环节。与政策性债转股的行政性质不同，市场化的债转股更多的是一种基于利

害关系人的自主决策，而非在国家介入的情况下进行。在我国的“供给侧”体制下，以减

少公司的负债、减少公司负债为目标，以提高公司的负债水平为目标，以提高公司的负

债水平为目标。市场化的债转股，着重的是要遵守市场化原则，转股的方法是企业、银
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行以及实施机构可以自主地对转股的方法和转股的价格进行选择，而且，在这种情况下，

国家不会为转股企业、债权人等各方提供任何保障，转股的结果可以由转股企业、债权

人等各方自行承担。另外，市场化的债券转换所要求的转换基金，一般是通过银行理财

基金和专项金融债券等渠道，从公共市场上筹集到的。以债券为代表的市场化债券，因

债券市场性质的特殊性，吸引了各种类型的投资者，如保险公司和基金公司等。所以，

公司制债券的市场属性还体现在公司制债券的社会资本的多元化和公司制债券的市场

属性上。

表 2.1 市场债转股相关政策

时间 文件 债转股内容

2016 年10 月 《关于积极稳妥降低企业杠杆率的

意见》

坚持以市场为导向，以法律为指导的原

则，积极推进以债券为基础的“以债券为

基础的债券转换”。

2016 年10 月 《关于市场化银行债权转股权的指

导意见》

银行不得直接将债权转化为股权，需要通

过实施机构实行，政府不会为所造成的一

切损失负责。

2016 年12 月 《市场化银行债权转股权专项债券

发行指引》

对债转股的发行主体、申报标准、资金使

用方式和期限等问题进行了明确的规范。

2017 年5 月 《关于保险业支持实体经济发展的

指导意见》

积极推进保险业以债转股为主的金融创

新活动，推动债转股的发展。

2017 年8 月 《商业银行新设债转股实施机构管

理办法（试行）》（征求意见稿）

对债转股权执行机构的设立、业务范围等

问题进行了详细的阐述。

2018 年1 月 《关于市场化银行债权转股权实施

中有关具体政策问题的通知》

鼓励各种类型的国有公司进行以市场为

导向的债券交易；在股权转让索赔中，可

以包括各种种类的索赔；通过建立私人股

本的形式，可以进行以市场为导向的债券

股票的发行。

2018 年6 月 《金融资产投资公司管理办法（试

行）》

对我国商业银行债转股的资金来源和商

业模式等方面做出了规定。

2018 年11 月 《关于鼓励相关机构参与市场化债

转股的通知》

鼓励银行、信托和证券公司等按照法律法

规，发行资管产品，参与市场化债转股。

2019 年7 月 《2019 年降低企业杠杆率工作要

点》

在融资渠道、评估体系和资产定价等多个

环节上，有关部门应进一步健全债转股的

制度。

2020 年5 月 《关于金融资产投资公司开展资产

管理业务有关事项的通知》

提出保险资金、养老基金等可依法投资债

转股投资计划。

资料来源：根据公开资料整理
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2.1.4资产重组

对于企业资产重组的概念，在理论上分为狭义和广义两种，狭义的资产重组概念通

常是指对企业资产及其负债部分的重新划分和重新组合，而广义的资产重组概念则是在

此基础上还包含了对企业机构、业务、人员、管理体制等的调整和优化。一般而言，所

说的资产重组，如果没有特殊的解释，都是指广义上的资产重组，这是学界和企业界的

惯例。资产重组是市场经济条件下企业开展财务活动的一项重要内容，通过合理有效的

资产重组，企业能够改善原有的经济结构，改善原有的存在方式，增加原有的生产资源

配置的优化率，从而使其市场竞争能力和经济运行效率都得到了明显的增强和提高。

2.2 债转股的比较及模式

2.2.1两轮债转股的比较

表2.2 市场债转股相关政策

政策性债转股 市场化债转股

主导对象 政府 市场

目的 解决国有大行坏账，国有大中企业亏

损

降低企业资产负债率，从整体上推动国家

供给侧结构性改革

债转股企业 仅限国有企业 由各相关主体自由协商而定，鼓励虽有经

营困难但仍具发展前景的企业

实施机构 四大国有资产管理公司 各类资产管理公司、保险资产管理机构、

国有资本投资运营公司等

标的债权 银行不良资产 可以是银行正常类、关注类和不良类贷款，

也可以是财务公司贷款、委托贷款等

资金来源 国家 市场

协商机制 政府选择企业、审批方案、确定价格 各参与方遵循市场化原则相互选择、自主

协商

退出渠道 回购 上市退出、第三方退出、回购退出、平台

转让等多种渠道

资料来源：根据公开资料整理

2.2.2债转股的模式

（1）收债转股模式

通常情况下，收债改股的方式是，公司的债权人将债改股的对象公司所拖欠的债务
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卖给债转股的执行机关，然后，债转股的执行机关与公司协商，以其手中持有的债权来

交换公司的股权。“收债转股”并非我国新一波“以债权换股”改革的主要方式。由于在这

个方式中，涉及了标的企业、实施机构、债权人等各个方面，要进行相互之间的协商，

尤其是在债转股的规模比较大的时候，增资、定价等债转股的流程比较繁琐和冗长，要

想让所有的参与者都能得到一个让他们都感到满足的结果，还会耗费很多的时间和人力

物力，成本比较高。

（2）发股还债模式

通常来说，以发股还债的方式，是由进行债改股的公司首先由债转股的公司出资，

然后将公司的部分股权转让给该公司，公司将所获得的钱用来向银行还款。这一方式已

成为目前我国债券市场的主要方式。由于这种方式可以和收债改股结合起来，而且如果

项目的规模比较小时，其流程会比较容易，而且可以避免债务人参加谈判。然而，这种

方式也存在着一些不足之处，与收债转股方式不同，债转股的执行机构必须要投资，然

后企业方可以还款，这在某种意义上也比较耗时。此外，执行机构对企业的投资，也有

可能被企业用来做其他事情，因此，在债改股过程中，要对其进行监管和控制。

（3）优先股模式

优先股模式通常是由债转股的执行主体向标的公司注资，获得公司所发行的优先股

票，然后公司用该注资来偿付公司的债务。在持有了标的公司的优先股之后，执行机关

对公司的控制比较薄弱，不需要他们亲自去参加公司的运营管理，但是他们也可以在第

一时间参加公司的分红，所以他们的利润也比较稳定。但是，该方式限制更多，涉及的

对象包括上市公司和非上市机构，而且还只是在试行阶段进行。

（4）股债结合模式

股债结合模式属于比较全面的一种，一般情况下，债改股的公司为改善经营能力，

降低债务风险，与执行机关签署协议，获得由公司所设的执行机关提供的贷款限额以及

其他的金融服务，例如，调整公司的债务结构。这样的方式，既可以减轻公司的债务压

力，又可以减少公司的负债比例，让公司保持长久的发展。这就导致了“明股实债”这一

制度在我国已经成为一种多余的安排。
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2.3 相关理论

2.3.1信号传递理论

信号传递的概念源于劳工市场，它是在 1974年被 Spence所提出的。其后，美国学

者罗斯于 1977年将其引进到金融研究中，并将其应用到金融研究中。这一问题的核心

在于：在非对称性的条件下，信息占优的公司是怎样把自己的消息传递给占优的公司，

从而使公司股票的价格达到一个均衡。上市公司通常会公布分红、分红和融资等相关的

公告，而这些公告又是上市公司向上市公司发出的一种重要的、具有代表性的、具有代

表性的、具有代表性的公司。不同类型的公司有其自身的特点和特点。实行以市场为导

向的“以债权为基础”的债券发行方式，将对公司的资产构成产生不同的影响。上市公司

公开发行以市场为导向的债券，是一种向社会发出的正面信号。由于，公司可以采取债

改股的方式，将公司的一些负债转化为股份，这对公司的债务压力和运营风险有所帮助，

公司的经营绩效将会得到提高，公司的前景是非常看好的。这则消息的发布，让投资人

更加重视公司的运作，增加他们对公司的信任，进而对他们的判断和决定产生积极的影

响。

2.3.2代理成本理论

随着公司因筹资引起的负债费用提高，债权人要尽量减少自己的债权被公司的违约

危险所损害，就需要加强对公司的监督，并把相应的费用转移给公司，公司的财务杠杆

因子就会随之提高，从而需要对公司的负债支付更高的利率，这就是“代理费用”的意义。

可以看出，在公司的资本结构中，如果负债占到了很高的比重，那么与之对应的公司的

股东价值也会随之下降。所以，对负债在公司的资本结构中的比重进行恰当的调节，可

以有效地提高公司的股东价值。负债利息与股利对公司的税负有不同的作用，因为股利

属于运营费用，所以在计算收入时可以冲销，而股利却需要在税后支付。当一个公司进

行债权转换的时候，其资金的费用就是给予执行公司的资金的费用，它要比银行的同期

贷款利息要高得多。当一个公司以“债改股权”方式进行股权转让时，如果没有取得公司

的实际控制权，那么在进行投资和融资时，就很难减少公司的委托费用。通常而言，在

对国有控制的公司进行“债转股”后，其公司的股权结构并未发生重大变化，仅仅是新增

了一个国家的财产权代理人，所以也难以实现代理费用的减少。
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2.3.3MM理论

莫迪格利亚尼和 Miller建立了一个解析的模式，并且设置了一些理想的先决条件，

比如：公司的经营风险是可控的，负债利率是安全的，投资收益和投资风险是可控的，

新债务的价值不会对旧债务的价值产生任何影响，现金流量完全为年金。在以上的情况

下，公司的资本结构不会对公司的总价值产生任何影响，即使公司负债率达到 100%，

也不会对公司的成本和价值产生任何变化，公司的资本结构与负债也没有任何关系。

1956年，上述两人将上述结果发表于《资本结构、公司财务与资本》一书，并被《美国

经济评论》刊登。本文所述的观点在学界引发了一场争论，有一些人认为，这种观点的

先决条件太理想，与现实不符，因而得出的观点也不能成立。因此，Modigliani和Miller

在原有的理论的前提下，将公司的债务在税前扣除的影响因素纳入了考量，得出结论：

公司的债务比率与公司的债务比率并不一致，公司的债务比率随着公司债务的增长而下

降，公司的权重平均费用也随之下降，所以公司的总体估值仍然会提高。

2.3.4权衡理论

权衡理论的关键是公司怎样调节其资本结构，以达到公司的偿债能力与股权能力的

均衡。债务能够有助于公司减轻或消除税收负担，亦称“税收屏障”。当债务比率升高时，

公司有可能或已经出现无力偿债、无力支付利息等情形时，公司会陷入非常高的财政困

难，相反，公司的价格也会因于税盾收益而提高。当公司的债务比率不断提高，公司的

债务比率与公司的税务盾利得的边界影响逐渐凸显，当公司的债务比率与公司的债务比

率接近时，公司的债务比率就会变得最优，公司的资产净值也会变得最优。所以，企业

在进行这种操作的时候，不但要对其进行仔细地权衡，而且要对企业债权人、企业股东

以及经营管理者之间的利益冲突成本进行综合考虑，并结合其自身的具体情况，来选择

最佳的债务股权比。所以，从行业角度来看，折中说与优先级说有着各自的优势。由于

各个公司的具体条件不同，所以负债比率的目标也存在着不同。当一个公司拥有较好的

资产质量和较高的风险时，它就会设定一个较高的债务比率。而且，这种公司还可以通

过实行债改股的方法来减少负债率，从而减少公司的财务困难的费用，从而达到公司的

价值最大化。
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3 美利云市场化债转股案例概况

3.1 行业基本情况

造纸工业是国民经济的一个重要的支撑产业，目前，中国的造纸工业已经形成了一

个相对完善的工业系统，由制浆造纸生产、科研、教学、设计、设备制造、建筑工程安

装等组成。

其中，在整个工业中，装备类的投入占到了整个工业的 60%左右，并且比普通的造

纸类工业的生产效率更高；而新增 10000 吨的制浆能力，则需投资 1.6亿至 20亿元人

民币；新增 1万吨的浆料和板料，所需的资本投资在 1万~1200万元左右，百元的产值

所占的固定资产与冶金、石油和化学工业的投资相当。

在我国的造纸厂，由于其装备投入巨大，且有较高的固定成本，所以，进行规模化

生产是降低成本，提高市场竞争力的一个行之有效的方法。

造纸业是以天然的木材、竹子、芦苇等为主要原材料，以废弃纸张等为主要原材料，

是一个高度依靠纤维源的行业。与全球森林覆盖率高、原料资源丰富的制浆国相比，我

国的原料供应与需求之间存在着严重的矛盾。

当前，在中国，大多数的制浆纸张企业都是中小型的，这样的情况不利于企业的规

模效应的发挥，制约着企业的技术水平、装备水平、产品档次的提升，也制约着对环境

的有效控制。

由于纸浆生产原料结构和规模结构的不科学，加之生产工艺和设备的落后，造成了

水、能源和材料的大量消耗，并已是中国纸浆生产的重要污染物，对环境造成了很大的

影响。

随着产能的扩大，生产成本的不断上升，市场的变化以及市场的不断变化以及市场

的不断增长，这些都会推动着公司加速进行转型，从原来的依赖于投入的不断增加的增

长，转变为以提升生产的质量和产品的质量，降低生产成本为目标的质量效益型，这也

会加速公司的过时设备的更新换代，以及公司之间的并购重组以及资源的整合。
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表 3.1 造纸行业周期变动表

资料来源：Wind，国元证券研究所

时间 供给端 需求端 上市企业业绩表现
行业景气

度

2006 年底

－

2008 年初

环保政策趋严，行业整合加

速

GDP 保持双位数增速

增长

2007 年：晨鸣纸业/博汇

纸业/太阳纸业净利润同

比+136%/+40%/+29%

上行

2008 下半

年－

2009 年初

新增产能尚未投产 1、受金融危机影响，

需求下滑

2、企业、社会库存高

企，行业处于去库存

阶段

2008 年：太阳纸业/山鹰

国际/华泰股份净利润同

比-45%/-77%/-27%

下行

2009 年初-

2010 年

产能投放缓慢，供应端趋紧 全球经济开始复苏，

需求快速回暖，行业

进入主动补库存阶段

2009 年：山鹰国际/华泰

纸业/太阳纸业净利润同

比+404%/+191%/+128%

上行

2011 年-

2016 年初

上一轮高景气度周期带动

行业供给端扩张

“四万亿”政策边际

改善效果减弱，造纸

行业增速放缓

2011-2016 年山鹰国际/

晨鸣纸业/太

阳纸业/博汇纸业净利润

复合增速为

+57%/+28%/+16%/+9%

下行

2016 上半

年-2017 年

底

供给侧改革，中小产能退

出，但整体产能保持稳步增

长

库存需求提振，行业

进入主动补库存阶段

2017 年岳阳林纸/山鹰

国际/博汇纸业/太阳纸

业/晨鸣纸业净利润同比

+1131%/+462%/+307%/+9
4%/+92%

上行

2018 年-

2019 年

包装纸新增产能陆续投产，

经过2018 年价格战后行业

开始整合

建国 70 周年文化纸

需求增长

2018 年博汇纸业/晨鸣

纸业净利润同比

-70%/-32%

下行

2020 下半

年-至今

1、APP 入主博汇，行业格

局进一步优化

2、环保政策陆续出台实施，

中小产能再淘汰

1、国内经济率先恢

复，国外复苏相对滞

后

2、核心纸种涨幅出现

分化，白卡纸涨幅居

首

2021 年 Q1 晨鸣纸业/

博汇纸业/山鹰国际/太

阳纸业净利润同比

+490%/+337%/+112%/+10
6%

上行
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3.2 造纸行业发展趋势

3.2.1行业竞争激烈，造纸业集中度提升

中国造纸行业企业众多行业分散，市场集中度低是纸行业的一大特点，大型造纸企

业较少，大部分纸浆造纸企业规模较小，产品同质化问题严重，产能多集中于低端产品，

纸行业一直以来是集中度相对较低的产业，产业门槛较低技术及资金水平要求低，有区

域性的特点，地方小企业凭借低廉的价格和较强的本地订单盈利。自 2015年以来随着

中国环保政策的出台，造纸门槛被提高，企业压力增大造纸行业企业数逐年减少;随着中

国经济的发展，政策的推行纸业的集中度也慢慢提升，达到了 CR4 约 30%为低集中寡

占型。

3.2.2节能减排政策，造纸业供给端收缩

原来政府限电主要针对“两高企业”，造纸业不在核心管控的六大行业内，对造纸

业的实际影响有限;造纸业在全社会电力消费占比不高，仅占到 1%;能耗双控下，部分省

份能耗不降反升，高能耗省份扩大限电范围，对纸企生产造成影响;十四五时期，能耗总

量和强度双控的力度加大，国家发改委印发各地区能耗双控目标完成情况晴雨表，各地

也在扩大限电范围并督促采取强有力措施。今年来部分核心纸厂增加主动停机次数，以

响应国家节能减排政策，执行限电限产工作。限电对纸企影响较大，两者的叠加导致供

给端加速收缩。

3.2.3禁止进口固废，造纸业原材料减少

海外进口的固体废物一直为中国带来巨大的环境问题，为对进口固废带来的环境问

题进行治理，中国从 2014年开始逐步对进口固废进行管制；2020年颁布的《中华人民

共和国固体废物污染环境防治法》和《关于全面禁止进口固体废物有关事项的公告》明

确表示中国将于 2021年起全面禁止洋废物的进口至此进口固废限制条例的颁发接近尾

声；在禁止进口固体废物的同时，中国提出需加速发展废物内循环，加大固体废物回收

使用率，进一步推进中国的废纸回收系统的建设。废纸一直是支撑中国造纸工业发展的

重要纤维原料，由于国民对环境保护和资源回收利用的重视度越来越高，2021年起，中

国将完全禁止进口固体废物，而生态环境部将不再接受和批准固体废物的进口申请，中

国废纸浆缺口进一步拉大。
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3.2.4双减政策影响，市场需求量减少

《关于进一步减轻义务教育阶段学生作业负担和校外培训负担的意见》正式通过；

文件中提出，减轻学生过重作业负担，严格压减中小学生过重的作业负担，通过对书面

作业时长的管控，来达到作业减负的目的。中国严厉打击校外学科类辅导机构，政策表

明目前中国的补习机构存在严重过多过滥的现象，各地不再审批新的面向义务教育阶段

学生的学科类校外培训机构；学科类培训不得占用国家法定节假日、周末休息日和寒暑

假进行培训。“双减”政策的落地，有效地减轻学生的学业负担，书面作业时长的标准

化控制和校外培训机构的减少，使学校教材、书面作业和培训资料的印刷需求锐减，大

幅降低文化纸的消费量。考虑到此些因素，下游囤货积极性减弱，导致库存堆积问题，

纸价快速下滑。

3.3 美利云公司基本情况

中冶美利云产业投资股份有限公司是一家国有控股上市公司，实际控制人为中国诚

通控股集团有限公司。公司原名为宁夏美利纸业股份有限公司，由中冶美利纸业集团有

限公司、珠海市国盛企业发展公司、北京市德瑞威狮纸业发展有限公司、宁夏回族自治

区百货总公司、宁夏电化总厂五家发起人共同发起，采取社会募集方式设立的股份有限

公司，公司注册资本 6.95 亿，注册地为宁夏银川，拥有员工 1300 余人。公司于 1998

年在深圳证券交易所上市，证券代码为 000815，证券简称“美利云”。公司主要经营范

围为云平台服务、云基础设施服务和云软件服务以及文化纸与特种纸的生产与销售。

2016年，公司的云创数据中心项目于 2014年开工建设，总投资 22亿元，将建设 8栋数

据中心，安置 19680个机柜，容纳 20万台服务器。公司未来将充分利用上市公司平台，

以数据中心业务为依托，着力打造美利云品牌，在云基础设施服务的基础上，积极开展

云平台服务，主要包括工业云、旅游云、能源云、教育云应用、软件开发等工作，努力

将公司打造成国内领先的云计算上市公司。
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图 3.1 美利云与实际控制人之间的产权及控制关系图

3.4 债转股前财务状况

美利云于 2016年开始实施市场化债转股，通过分析在债转股前企业的财务和经营

状况，可以对美利云计划进行债转股的动机有更全面的了解。

表 3.2 美利云市场化债转股前资产负债情况

资料来源：网易财经数据整理

图3.2 美利云市场化债转股前资产负债率

2010 2011 2012 2013 2014 2015
总负债(万元） 301219 324342 244753 202643 167508 137208
总资产（万元） 386456 390533 313461 247236 150593 140694

资产负债率（%） 78% 83% 78% 82% 111% 98%
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美利云作为典型的传统造纸行业企业，高杠杆特征明显，其于 2016年 4月开始实

施市场化债转股。由表 3.1可以看出，美利云在市场债转股之前，总资产与总负债规模

都在不断缩小。这是由于美利云在报告期内出售了中冶美利浆纸有限公司、 中冶美利

建筑安装有限公司、中冶美利安装工程有限公司三家公司股权，并对外转让了部分闲置

资产、在建工程和无形资产，资产转让款项主要用于归还公司债务。如图 3.1所示，2010

年到 2015 年之前美利云的资产负债率一直呈快速增长趋势，并于 2014 年达到最高值

110%。2015年资产负债率有所下降但仍然达到 98%的高位。适度的负债经营可凭借杠

杆效应弥补资金不足，扩大生产规模，提高企业综合实力， 但过高的负债水平将会带

来财务风险，影响企业正常经营。总体来说，美利云在实施市场化债转股之前，其资产

负债率整体呈现先上升后下降的趋势，但是仍然偏高，整体处于 80%以上，公司债务压

力过重，偿债能力差，资本结构风险大，尤其是在面临经济衰退期、行业周期性下行等

不利环境影响时，公司的资本结构承受风险能力较弱，可能会出现无法到期清偿债务本

息、资金链断裂等一系列财务危机。

表3.3 美利云市场化债转股前盈利状况

资料来源：网易财经数据整理

图 3.3 美利云市场化债转股前盈利指标

2010 2011 2012 2013 2014 2015

净利润 -11779 -18974 2478 -23715 -64910 14808

销售净利率 -10% -17% 2% -43% -104% 27%

净资产收益率 -3% -5% 1% -10% -43% 11%
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从盈利水平来看，由表 3.3可知，在美利云在市场化债转股前的净利润大体为负，

只在 2012年和 2015年净利润短暂为正，在 2010、2011、2013、2014 年企业处于亏损

状态，企业经营效率很低。通过图表可以看到，美利云销售净利率和净资产收益率也连

年为负，仅在 2012年和 2015年有小额增长。从整体上来看，在市场化债转股前美利云

的盈利水平明显减弱，企业竞争力不强，企业常年亏损。究其原因，美利云单一化主营

造纸业，在 2013-2015 年间造纸销售收入合计占同期主营业务收入的比例分别为

93.45%、100.00%和 100.00%。其盈利能力很大程度上受行业发展的变化而变化。受经

济增速减缓和行业周期性下行的影响，纸张价格持续走低，市场需求疲软，业绩表现低

迷。由此可看出纸张价格的下跌以及需求量的下降对美利云的盈利能力产生较大的负面

影响。

3.5 美利云市场化债转股动因

（1）宏观经济下行压力

当前，自从改革开放以后，我国的经济质量已经有了质的变化，经济增长速度已经

从高速稳定地下滑，变成了稳定的增长。但是，伴随着经济的不断发展，也暴露出了经

济过快增长的风险，越来越多的公司面临着巨额的债务问题，这在某种意义上也对我国

的经济发展产生了影响。2011年以后，国有企业的负债持续增长，并且逐年上升。在我

国正式实施以市场为导向的债改股之前，国有企业的负债已经达到 101亿元，比 2011

年的 48.6亿元翻了一番。根据 BIS 的统计，到目前为止，非金融行业的杠杆率达到了

167.6%，而国有企业所占比例达到了 70%。由此可以看出，在很长一段时间里，我国国

有企业的债务规模一直在持续增长，背负的债务也在变得越来越重，已经对企业自身的

生产经营活动造成了严重的影响。

（2）企业去杠杆需求

由于受到纸浆工业周期性波动的影响，美利云成材产业整体呈现出产能过剩、负债

偏高的状况。中国造纸业协会曾建议，要在 3-5年内，将全行业的资产负债表规模控制

在 60%以内，并将美利云类企业的资产负债表规模控制在合理范围内，即降低资产负债

表规模。

目前，很多公司的财务状况都比较糟糕，公司的财务状况和公司的财务状况都不太

理想。在目前的经济环境中，有些企业面临着较大的还债压力，债务风险增大，甚至经

营困难。尽管在降杠杆的刺激下，一些公司的资产负债率有所降低，但由于存在着严重
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的产能过剩，以及其他一些原因，目前纸业的资产负债率仍然很高。由于受到全球经济

衰退的冲击，2010-2015年度美利云的整体业绩出现了下降，导致美利云无法依靠自己

的力量获得足够的资本来支持公司的发展。另外，由于环境保护的搬迁成本很高，所以，

要想获得发展所需的资金，就必须通过政府补贴，从公司或者金融机构贷款来获得。美

利云公司的外债不断上升，使得公司处于较高的资产负债比率。2010年，美利云的资产

负债表比率是 78%，到 2015年，该比率已经达到 98%。2014年，美利云的负债达到了

1.69亿人民币，再加上不断攀升的资产负债率，使得美利云的金融危机越来越大，这也

是美利云陷入金融危机的原因。因此，美利云急需找到一条降低公司资产负债比率的途

径。但是，市场化债转股能够减轻企业的债务负担，让企业的资产负债率得到明显的下

降，从而对企业的资本结构进行改进，从而帮助企业摆脱经营困境，提高企业的持续盈

利能力，从而为企业创造出一个良好的经营环境。

（3）优化股权结构

从表 3.4和 3.5可以看出在市场化债转股前，美利云所持有的十大股份在流通股份

中所占有的比例为 32.72%。在进行了债转股之后，美利云所持有的十大股份已经达到

了 67.51%的流通股份。前十名的持股比例显著提高，与市场化债转股之前相比，这一

次新增的前十大股东持股比例更为接近，其在股权结构上也变得更为多元化。分散化的

所有权结构可以防止大股东“一言堂”，防止对公司的不利影响，保护小股东的合法权益。



兰州财经大学硕士学位论文 美利云市场化债股转实施效果研究

32

表3.4 美利云2015年末前十大股东股权构成统计表

股东名称 股东性质 持股比例 持股数量（万股）

中冶纸业集团有限公司 国有法人 27.03% 8563.1
中国工商银行 国有法人 2.68% 850.08
王孝安 境内自然人 1.16% 367.99
中国银行 国有法人 0.75% 238
李强 境内自然人 0.65% 206.32
范祖康 境内自然人 0.62% 196.55
阮小根 境内自然人 0.51% 160.78
金枝 境内自然人 0.48% 150.75
章萍 境内自然人 0.47% 147.53
吕相男 境内自然人 0.44% 140.36

资料来源：新浪财经

表3.5 美利云2016年末前十大股东股权构成统计表

股东名称 股东性质 持股比例 持股数量（万股）

北京兴诚旺实业有限公司 国有法人 20.86% 14500
中冶纸业集团有限公司 国有法人 11.38% 7913.1
赛伯乐投资集团有限公司 战略竞争者 9.79% 6809.34
北京云诺投资中心 战略竞争者 4.76% 3307.39
南京创毅投资管理中心 战略竞争者 4.76% 3307.39
吉林省卓创众银股权投资基金合伙企业 战略竞争者 4.76% 3307.39
宁波赛客股权投资合伙企业 战略竞争者 4.76% 3307.39
宁波赛特股权投资合伙企业 战略竞争者 4.76% 3307.39
高雅萍 境内自然人 1.27% 884.22
中国新元资产管理公司 国有法人 0.93% 650

资料来源：新浪财经

（4）企业多元化发展的需要

最近几年，因为造纸行业总体上呈现出供过于求、竞争加剧的局面，导致公司的经

营规模不断缩小，与此同时，公司的低效率、低效率的资产也在不断增加，这对公司的

盈利造成了很大的影响。2013—2015年，造纸销售收入合计在同期的营业收入中，分别

为 93.45%、100.00%和 100.00%。美利云的主要营收来自西北，由于短的运输距离和低

廉的价格，美利云的主要销售区域是其主要的销售区域。在纸业的持续不景气的情况下，

美利云的价格一直很低，而在另外一个情况下，由于发行公司的产能有限，导致美利云
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的生产成本增加，使得公司的利润空间变小。为了降低对纸业的依赖性，美利云打算涉

足云计算数据中心，但美利云的高负债水平导致了其高企的负债水平，使得其很难实现

行业的转变，从而进入了一个恶性循环。通过以市场为导向的“债转股”方式，美利云公

司的净资产会有所提高，资产负债率会有所下降，资产结构会有所优化，美利云公司的

资金实力会有所提高，偿还债务的能力会有所提高，公司的财务状况也会有所好转。美

利云的商业架构将会有很大的变化，将会是一个“两个主业”的商业架构。

3.6 美利云市场化债转股方案

通过对美利云的财务情况进行分析，发现美利云目前正处于连年亏损、负债累累、

经营策略过于激进的困境之中，为了减少公司的负债，提高公司的经营业绩，增强公司

的竞争力，必须进行变革和转型，以实现公司的经营目标。

《关于中冶美利纸业股份有限公司调整非公开发行股票有关问题的批复》，通过了

对该项目的审核。美利云上市于 2016年 4月 21日，在深圳股票交易所进行了股票的发

行，股票的股票名称是“美利纸业”，股票的代码是“000815”。

美利云公司拟以“债转股”的方式，以新的有限制的流通股为基础，以非公开方式向

特定的目标主体进行上市。美利云债转股的实施主体，定价方式，以及退出方式，都是

以市场为导向的。

表3.6 美利云市场化债转股前履行程序表

资料来源：美利云非公开发行股票公告书整理

时间 类型 主要内容

2014年 9月 24日 董事会 通过非公开发行股票议案

2014年 12月 16日 国资委 同意本次非公开发行股票方案

2014年 12月 29日 股东大会 同意董事会提交的非公开发行的议案

2015年 1月 16日 董事会 通过非公开发行股票（修订版）议案

2015年 2月 2日 股东大会 同意董事会提交的非公开发行（修订版）的议案

2015年 7月 28日 董事会 通过非公开发行股票补充协议的议案

2015年 8月 14日 股东大会 同意董事会提交的非公开发行补充协议的议案

2015年 11月 11日 证监会 审核通过本次非公开发行股票申请

2015年 12月 11日 董事会 通过延长非公开发行股票决议有效期议案

2015年 12月 29日 股东大会 同意董事会提交的延长决议有效期的议案

2016年 1月 5日 证监会 核准公司非公开发行 378,463,035 股新股
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3.6.1美利云市场化债转股相关程序

3.6.2美利云市场化债转股定价机制

本次非公开发行预计发行数量 37,846.3035 万股，募集资金总额 194,530 万元。本

次非公开发行的发行对象为北京兴诚旺、赛伯乐集团、卓创众银、北京云诺、宁波赛客、

宁波赛特、南京创毅。其中赛伯乐集团、卓创众银、北京云诺、宁波赛客、宁波赛特、

南京创毅以现金 120,000 万元认购，北京兴诚旺以其对发行人的 69,390 万元债权及

5,140 万元现金认购，本次非公开发行在扣除发行相关费用人民币 17,000,000 元后，募

集资金净额为人民币 1,928,300,000 元，其中转入股本人民币 378,463,035 元，余额人

民币 1,549,836,965 元转入资本公积。

表3.7 美利云新增股份发行概要表

资料来源：美利云非公开发行股票公告书整理

而以市场为导向的价格是最能反映出“市场化”的基本原理的一种可操作性措施。将

其价格划分成两个部分：一是对债务进行了价格的确定，另一种是对债务进行了价格调

整，价格将会对各方的积极性以及债转股项目的执行结果产生直接的影响，因此，价格

的确定是一个非常重要的因素。在债券的价格上，普通债券的价格是 1:1，目前大多数

公司都是如此，而坏账一般原价格的 3-四成，而北京兴诚旺就是以 1:1债券的价格，购

买了 69390万的债券。

此次拟发行的股票总数为 37846.3035万股，共筹集到 194530万元人民币。赛伯乐

集团，卓创众银，北京云诺，宁波赛客，宁波赛特，南京创毅，分别以现金方式对云创

集团进行了投资，并将出资的一部分用来进行中卫云网信息中心的建设；北京兴诚旺以

其对本公司之全部股权认缴 69,390 万元人民币，北京兴诚旺以其对公司的债权认购

69,390 万元，该部分在发行时不直接募集现金，以现金认购 5,140 万元，该部分现金

股票类型 人民币普通股（A 股）

股票面值 人民币 1.00元/股

发行方式 向特定对象非公开发行

发行数量 378,463,035 股

发行价格 本次发行价格为 5.14 元/股
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扣除发行费用后将用于补充公司流动资金。

3.6.3美利云市场化债转股资金运用情况

本次非公开发行预计发行数量 37,846.3035 万股，募集资金总额 194,530 万元。其

中，赛伯乐集团、卓创众银、北京云诺、宁波赛客、宁波赛特、南京创毅以现金认购 120,000

万元，该部分认购资金全部用于向云创公司增资并建设中卫云数据中心项目；北京兴诚

旺以其对公司的债权认购 69,390 万元，该部分在 发行时不直接募集现金，以现金认购

5,140 万元，该部分现金扣除发行费用后将用于补充公司流动资金。

表3.8 美利云募集资金运用表

资金投向 项目投资总额 募集资金投入金额

增资云创公司建设中卫云数据中心项目 228840万元 120000万元

归还北京兴诚旺债务 69390万元 69390万元

补充流动资金 5140万元 5140万元

合计 303370万元 194530万元

资料来源：美利云非公开发行股票公告书整理

3.6.4美利云市场化债转股退出流程

在我国，以债券为基础的以债券为基础的以债券为基础的债券市场的发行，其成功

与否直接影响着我国债券市场的发展。其中一个最大的难点在于，当一个公司拥有了公

司的股份之后，它是否能够通过一个畅通的退出通道来实现公司的股份的回收。这也是

债券发行后，债券发行主体是否能够达成共识的重要原因。如果这些投资机构能够成功

地撤出，将对以债券为基础的以债券为基础的以债券为基础的债券发行产生正向的正向

回馈，向公司的信誉和盈利水平传递信息，从而更好地吸引外来投资者。另外，在选择

上市公司的时候，还要结合上市公司的具体状况以及资本公司的意向来确定上市公司的

具体退出途径。比如，一家公司可以在二次交易中收购股份，而一家非上市公司可以通

过一家公司的股份转让来实现自己的股份。一般来讲，在“债转股”的运作中，有三种方

式可供选择：一是将所持的股权直接让与被换股的公司；第二种，就是通过交易的方式，

将公司的股票卖出去。第三，等到“以债换股”的操作完成之后，再将股票放到第二个交

易的交易中去。

美利云此次增发的股份是一种有限制的流通股，将于 2016年 4月 21日在深圳证券

交易所挂牌，其股票价格是非除权的，并且有涨跌幅度的限定。所有 7家公司所认购的
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股份均有 36个月的限制，并且在 2019年 4月 22日可以在市场上自由流通。美利云公

司在发行有限制地流通股时，要求从其所获股份自上市后三年之内，不能再进行任何交

易。美利云所采用的方法是以股票的形式，以股票的形式，以股票的形式来收购执行公

司的股票。在“债转股”程序中，关于锁定期间的安排是这样的：当对方拥有目标公司的

股票，而且持股时间已过一年，那么对方可以在重组程序中用手中的股票换取美利云的

股票，并保证在美利股份完成后三年之内不能再转让。尽管三年锁定期被设定，但美利

公司在业内的声誉和其所持有的股份的流通量，使得三年锁定期得到了大部分投资者的

认同。

第三种模式，其特征是具有较高的灵活性，能够保证大股东的持续掌控，同时，如

果买方取得了买方的股份，则有更大的可能从二次市场中获取股权溢价，所以，这一类

的退出模式，被许多金融机构所采用。
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4 美利云市场化债转股实施效果分析

4.1 市场效果分析

美利云公布了以市场为导向的债转股方案，给市场发出了一个吸引大众关注的信

号。本课题拟采用事件研究方法，对美利云引进战略投资者进行市场化债转股后，美利

云股票价格会不会发生显著变化，会不会出现“超常回报”现象，并从这一现象所传达出

的信息来判断美利云股票价格变化与其进行市场化债转股之间是否存在着某种联系。

4.1.1选取事件日和事件窗口

采用事例研究方法，第一步就是要明确事例日期。美利云公司为实现以市场为导向

的债转股，共引进 8个战略投资人，并以其股票的发行时间为 2016年 4月 21日。事件

分析方法中的时间窗既有事件周期，也有估计周期。事件发生时间通常是在发生时间之

前 30天的时间间隔内，我们选择了美利云在非公开发行前 30个交易日以及在非公开发

行股票之后 30个交易日的时间间隔内的时间间隔。这一时期可以作为美利云公司股票

价格与其以市场为导向的债券转换之间是否存在不正常的关系。所选择的估计时间，往

往要比事件时间更长，一般是超过 100天，少于 300天，因此，我们选择了事件时间之

前的 120个交易日作为估计时间。

4.1.2计算超额收益率并判断市场反应

股票的异常收益通常使用市场模型来估计，Rit表示美利云在估计期的收益率，Rmt

指的是深证指数在估计期的收益率，εit表示回归误差。

Rit=αi+βiRmt+εit

回归分析如图4.1 所示：
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图4.1 回归分析具体情况

经过回归分析，Rmt的 T值为 5.66，大于 1.96，统计学意义显著，可得回归方程

Rit=0.0037289+0.6247137Rmt

超额收益率是事件期内的股票的实际报酬率和没有出现事件时正常报酬率的差，累

计超额收益率为事件窗内任意时间段超额累计收益的时间加总。美利云第 t个交易日的

超额收益率采用 ARit表示，美利云第 t个交易日的累计超额收益率用 CARit表示。超

额收益率和累计超额收益率的计算公式如下：

ARit=Rit-Rmt

CARit=∑ARit

图4.2 美利云事件日前和事件日后的AR和CAR
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从图 4.2可以看到，美利云在市场化债转股停牌前的超额收益率较为稳定，大致在

正负向 3%水平上下波动。而在事件日之前的两天超额收益率大幅下降至-2%，随后又恢

复到正常水平。总体来说，美利云在事件日前超额收益率波动较大，累计超额收益率波

动下降且比事件日前下降幅度要小，资本市场对美利云市场化债转股持悲观态度，这也

是由于 2016年当时市场化债转股的企业数量较少，没有相关政策文件，对美利云市场

化债转股信心不足。如表 4.1所示，美利云市场化债转股事件期间的累计超额收益率为

-31.75%，累计超额收益率显著为负，说明资本市场对美利云进行市场化债转股不看好。

表4.1 美利云事件窗期间的超额收益率与累计超额收益率表1

tradedate dif 股票实际收益率 指数收益率 预期收益率 超额收益率

2016/3/8 -30 0.049957 0.002978 0.005589338 0.044367664
2016/3/9 -29 -0.023993 -0.021534 -0.009723645 -0.014269356
2016/3/10 -28 -0.05 -0.013945 -0.004982693 -0.045017306
2016/3/11 -27 -0.028509 -0.002869 0.001936637 -0.030445637
2016/3/14 -26 0.050113 0.032224 0.023859715 0.026253285
2016/3/15 -25 0.00172 -0.009409 -0.002148991 0.003868991
2016/3/16 -24 0.004721 -0.010984 -0.003132915 0.007853915
2016/3/17 -23 0.020931 0.034092 0.025026681 -0.004095681
2016/3/18 -22 0.033473 0.034185 0.025084779 0.008388221
2016/3/21 -21 0.036437 0.026421 0.020234501 0.016202498
2016/3/22 -20 -0.037891 -0.004816 0.000720319 -0.038611319
2016/3/23 -19 0.017052 0.009503 0.009665594 0.007386405
2016/3/25 -18 0 0.005446 0.007131131 -0.007131131
2016/3/28 -17 0.057485 -0.006078 -6.80696E-05 0.057553068
2016/3/29 -16 -0.04681 -0.017722 -0.007342236 -0.039467763
2016/3/30 -15 0.033267 0.034769 0.025449611 0.007817389
2016/3/31 -14 0.018398 0.000927 0.00430805 0.01408995
2016/4/1 -13 -0.034249 -0.007242 -0.000795236 -0.033453763
2016/4/5 -12 0.020265 0.025109 0.019414878 0.000850122
2016/4/6 -11 -0.016043 0.004097 0.006288392 -0.022331392
2016/4/7 -10 -0.039596 -0.016752 -0.006736264 -0.032859735
2016/4/8 -9 -0.040825 -0.008695 -0.001702945 -0.039122056
2016/4/11 -8 0.040877 0.018827 0.015490426 0.025386574
2016/4/12 -7 -0.021053 -0.007181 -0.000757129 -0.020295871
2016/4/13 -6 0.027295 0.014384 0.012714823 0.014580177
2016/4/14 -5 0.013688 0.008114 0.008797867 0.004890133
2016/4/15 -4 -0.01112 -0.003526 0.0015262 -0.0126462
2016/4/18 -3 -0.038554 -0.015345 -0.005857292 -0.032696709
2016/4/19 -2 0.023392 0.003173 0.005711157 0.017680842
2016/4/20 -1 -0.083673 -0.041285 -0.022062365 -0.061610635
2016/4/21 0 -0.055679 -0.010423 -0.002782451 -0.052896548

数据来源：stata 整理计算得出
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表4.2 美利云事件窗期间的超额收益率与累计超额收益率表2

tradedate dif 股票实际收益率 指数收益率 预期收益率 超额收益率

2016/4/21 0 -0.055679 -0.010423 -0.002782451 -0.052896548
2016/4/22 1 0.009434 0.009242 0.009502545 -6.8545E-05
2016/4/25 2 0.025701 -0.00443 0.000961459 0.024739541
2016/4/26 3 0.013212 0.010202 0.01010227 0.00310973
2016/4/27 4 -0.016187 -0.003501 0.001541818 -0.017728819
2016/4/28 5 -0.018282 -0.002383 0.002240248 -0.020522248
2016/4/29 6 0.007449 -0.000824 0.003214176 0.004234824
2016/5/3 7 0.027264 0.029619 0.022232337 0.005031663
2016/5/4 8 -0.017544 -0.001831 0.00258509 -0.02012909
2016/5/5 9 0.011905 0.004913 0.006798159 0.005106841
2016/5/6 10 -0.056561 -0.035658 -0.018547101 -0.038013898
2016/5/9 11 -0.039329 -0.030697 -0.015447897 -0.023881104
2016/5/10 12 0.005492 0.00028 0.00390386 0.00158814
2016/5/11 13 -0.007944 -0.001232 0.002959293 -0.010903293
2016/5/12 14 -0.019019 0.001578 0.004714739 -0.023733739
2016/5/13 15 0.008163 -0.003809 0.001349406 0.006813594
2016/5/16 16 0.003036 0.015454 0.013383267 -0.010347267
2016/5/17 17 -0.001009 -0.00013 0.003647728 -0.004656728
2016/5/18 18 -0.044949 -0.021598 -0.009763626 -0.035185374
2016/5/19 19 -0.017451 0.004019 0.006239665 -0.023690665
2016/5/20 20 0.05436 0.008529 0.009057124 0.045302875
2016/5/23 21 -0.00051 0.010331 0.010182858 -0.010692857
2016/5/24 22 -0.022983 -0.009726 -0.002347025 -0.020635976
2016/5/25 23 0.046524 -0.003777 0.001369397 0.045154605
2016/5/26 24 -0.020979 0.004246 0.006381475 -0.027360475
2016/5/27 25 0.002041 -0.001273 0.00293368 -0.00089268
2016/5/30 26 -0.008147 -0.004564 0.000877747 -0.009024747
2016/5/31 27 0.095483 0.040035 0.028739354 0.06674365
2016/6/1 28 0.011246 0.004843 0.006754429 0.004491571
2016/6/2 29 0.018536 0.006355 0.007698996 0.010837004
2016/6/3 30 -0.00546 0.006899 0.00803884 -0.01349884

数据来源：stata 整理计算得出
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4.2 财务效果分析

4.2.1偿债能力分析

偿债能力是一家公司在一段时间里，利用自己的全部财产来支付所欠的债务的能

力，是一家公司能否继续经营发展的一个关键指标。如果企业在经营过程中有足够的流

动资金来偿还债务，而且不会对日常运营造成影响，那么就表明企业的偿债能力比较高。

在偿债能力上，论文选择了流动比率，速动比率，资产负债率，所有权比率，以反映美

利云上市公司以市场化方式进行债转股后的偿付能力。下面的图表显示了美利云以市场

为导向进行债券转换之前和之后的偿付能力指数。

表4.3 2011-2021美利云债转股前后偿债能力指标变动表

流动比率(%) 速动比率(%) 资产负债率(%) 股东权益比率（%）

2011 0.69 0.32 83.05 16.95

2012 0.48 0.17 78.08 21.92

2013 0.45 0.08 81.96 18.04

2014 0.7 0.15 111.23 -11.23

2015 0.65 0.08 97.52 2.48

2016 3.07 2.08 30.32 69.68

2017 3.04 1.87 27.75 72.25

2018 2.03 1.29 33.36 66.64

2019 1.93 1.24 35.61 64.39

2020 2.35 1.42 31.33 68.67

2021 2.32 1.4 30.96 69.04

数据来源：美利云年报整理
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图4.3 2011-2021美利云债转股前后偿债能力指标变动图

从短期的偿还能力来看，从图 4.3的分析可以看出，美利云的债务转股之前的流动

性比例在 1以下，而在实行市场化的债务转股之后，流动比例总体高于 2 （2019年的

债务比例为 1.93）。在市场化债改股之后，在 2016年，速动比率达到了最高的 2.08，

之后逐渐降低到了 1.4，在实施市场化债改股之后，公司的短期偿债能力得到了极大地

提升。在长期偿债能力方面，如图 4.3所示，美利云公司的资产负债表整体上表现出了

一个先上升后下降的态势，但是在市场债改股之前，资产负债表的资产负债表仍然维持

在 80%之上。从 2016年开始，美利云的负债比率就开始急剧下降。特别是在 2017年，

与去年相比，公司的资产负债率降低了 3.46个百分点，这是因为美利云公司利用了市场

的优势，进行了以债券为基础的市场化改革，公司的股东利益得到了提高，同时，美利

云公司的运营和管理也得到了提高，公司的资金也得到了一定的补充。而在 2018年底，

由于美利云对大数据、新能源等行业的业务进行了重组，使得公司的资产负债率出现了

小幅的提升；其次，在“双减”的冲击下，公司的开工率降低，公司借钱购置原材料制

造的纸产品的利润也随之降低。以上种种因素加在一起，导致了债务的增加而非资产的

增加。从股东与股权的比例来看，从表 4.3可以看出，美利云在市场化的债改股之前，

股东与股权的比例很低，在 2014年的时候，甚至是负的，但是在 2016年市场化的债改

股之后，这个比例已经上升到了 60%，这说明它的长期偿债能力也得到了改善。整体而

言，美利云在以市场为导向的债转股过程中，实现了经营发展与杠杆压缩之间的合理均

衡，并对其进行了优化，从而在公司层面上实现了资产负债率的下降，从而减少了公司

的债务压力，同时也减少了财务风险，提高了美利云的短期偿债能力。而从以上的指标
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可以看出，美利云的长期债务偿还能力是好的，但是有下滑的趋势，公司在将来仍然有

债务偿还的风险。

4.2.2营运能力分析

营业能力是企业如何有效地运用其所拥有的资产，从而获得利润的一种能力。如果

公司的资源管理效率更高，公司的资产就会更高，公司就会更快地得到回报。本研究以

美利云股份有限公司为研究对象，以市场为导向的债转股方式，对其营运能力进行评估。

表4.4 2011-2021美利云市场化债转股营运能力指标变动表

应收账款周转率（次） 存货周转率（次） 流动资产周转率（次） 总资产周转率（次）

2011 3.94 1.09 0.64 0.29

2012 5.7 1.51 0.98 0.39

2013 4.61 0.95 0.66 0.2

2014 6.47 1.1 0.85 0.31

2015 7.26 0.91 0.8 0.38

2016 12.48 0.96 0.49 0.28

2017 15.97 1.24 0.51 0.3

2018 15.01 1.52 0.66 0.36

2019 12.57 1.45 0.61 0.33

2020 7.17 1.57 0.67 0.36

2021 4.94 1.72 0.74 0.39

数据来源：美利云年报整理
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图4.4 2011-2021美利云市场化债转股营运能力指标变动表

表4.5 2011-2021美利云市场化债转股营运能力指标变动表

数据来源：美利云年报整理

存货周转天数（天） 应收账款周转天数（天） 总资产周转天数（天）

2011 330.09 91.4 1225.32

2012 238.77 63.14 929.99

2013 379.11 78.07 1824.63

2014 327.09 55.66 1151.26

2015 393.57 49.6 941.92

2016 375.31 28.85 1309.09

2017 290.21 22.54 1211.31

2018 237.15 23.98 1012.37

2019 247.83 28.63 1101.93

2020 229.27 50.22 998.06

2021 209.13 72.86 915.1



兰州财经大学硕士学位论文 美利云市场化债股转实施效果研究

45

图4.5 2011-2021美利云市场化债转股营运能力指标变动图

由图 4.5 可以看出，美利云公司的四个经营能力指数在以市场为导向的债转股之前

并没有发生明显的改变。但是，在市场化的债改股之后，无论是应收账款周转率还是存

货周转率，都出现了不同程度的增长，特别是，应收账款周转率的增长幅度比较大，而

存货周转率的增长幅度则比较缓慢。从表 4.4 可以看出，美利云公司的应收账款周转比

率从 2015年年底的 7.26迅速增长到了 2019年的 12.57，而库存周转比率从 2015年年底

的 0.91增长到了 2021年的 1.72。可见，市场化的“债改股权”不仅使美利云公司的负

债有所减轻，同时也使公司的知名度、品牌知名度得到了提高，同时也使公司的应收账

款得到了快速的回笼，从而使公司在市场上的销量得到了进一步的提高。另外，美利云

还在积极地通过各种手段，强化对各类票据的管理，加快了承兑、催收的速度，加速了

工程款、售款的回收，实现了资金的迅速回笼，进而提高了应收账款的周转率。以上的

措施，能够有效地解决库存的问题，改善流动资产的状况，提升企业的经营能力。

2015-2020期间，流动资产周转率总体呈波动趋势，市场化债转股后，总资产周转率保

持在 0.3-0.4的范围内，这表明，市场化债转股后，美利云的资本输入和输出都得到了

一定的提高，运营能力也得到了改善。

从图 4.5可以看出，美利云的库存周转天数、应收账款周转天数、总资产周转天数

都表现出先降后升的趋势，在市场化的债转股之前，美利云的库存周转天数、应收账款

周转天数、总资产周转天数都有不同程度的降低，说明美利云的市场化的债转股在短期

内取得了明显的成效。但是，自 2020年开始，因为疫情的影响，市场需求降低，出现

了供大于求的局面，造成了生产的停滞，使得美利云的库存周转天数、应收账款周转天
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数、总资产周转天数等都出现了明显的增长，但是整体的运营能力仍然是行业内的佼佼

者。

从以上的角度来看，以市场为导向的债转股使得美利云公司的应收账款周转速度加

快，而库存周转速度加快，从而使得公司的资金周转速度加快。但是，在我国，应收账

款和库存总额在流动资产和总资产中所占的比重很小，因此，其变化幅度不大。总的来

说，美利云公司实行以市场为导向的“以债券为基础”的债券转换制度，对于公司的经

营水平是有促进作用的。

4.2.3盈利能力分析

一个公司在自己的运营中所取得的收入，是它盈利能力的一个重要指标。企业经营

的目的是赚取利润，利润的高低会对企业经营造成很大的影响，因此，盈利能力对企业

的生存和发展非常重要。通过三个指标对美利云上市公司进行了市场债券转换后的利润

进行了比较。

表4.6 2011-2021美利云市场化债转股盈利能力指标变动表

数据来源：美利云年报整理

总资产净利润率（%） 净资产收益率（%） 主营业务利润率（%）

2011 -4.9 -25.79 5.31

2012 0.72 3.72 12

2013 -8.61 -53.18 -3.69

2014 -32.63 / -3.44

2015 10.17 424.76 5.15

2016 0.18 0.18 5.51

2017 0.9 1.28 13.66

2018 1.52 2.17 11.99

2019 1.62 2.44 12.36

2020 1.53 2.27 10.41

2021 -0.52 -0.82 6.55
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图 4.6 2011-2021美利云市场化债转股盈利能力指标变动图

从图 4.6 可以看出，美利云公司的净资产收益率，主营业务利润率，以及总资产净

利润的变动趋势基本一致。在这些指标中，资产净额、净资产回报率的变化幅度最大，

而营业收入的变化幅度最小。

三个指数的增长率在市场化改股以前是不明显的，2016年以后三个指数的增长率较

低。从表 4.5 中我们可以看到，经过以市场为导向的债转股之后，美利云公司的总资产

净利润从 2017年末的 1.78%快速上升到 2018年末的 1.95%，这表明公司的整体资产利

用率得到了提升。美利云 2018年的净资产收益率较 2017年下滑了 1.37个百分点，主要

原因在于，通过“债转股”方式，公司债务增速明显放缓，净资产增速快于总资产增速，

进而影响到公司股东的每股收益。而在 2019年，美利云公司的股东权益回报率再次快

速增长，这表明公司股东的投资回报得到了改善。从图 4-12 可以看出，美利云在

2017-2018两年间，其主要业务净利润和权益回报率都有了很大的提高。这是由于美利

云以市场为导向进行债券转换后，由于其利息放款量有所下降，因此公司的融资成本有

所下降。其次，美利云由于业务的扩展，营收的增长，再加上它的成本支出的节制，使

得净利润的增长。2020年，上述三项数据都有所下滑，部分原因是受新冠病毒的冲击，

美利云的盈利增速低于往年。

从以上的角度来看，美利云公司在进行以市场为导向的债券转换时，对以上三个方

面的收益性进行了全面的改善。尽管在 2020年，由于新冠疫情的出现，导致了一些指

数的下滑，但是，整体来看，以市场为导向的债券转换，对于美利云公司的利润增长还

是有正面的作用的。
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4.2.4发展能力分析

一个企业在经营中扩大了自己的规模，提高了自己的经济效益，从而反映了它的发

展能力。它是以公司的历史和目前的经营成长状况为基础，以外部大环境的影响因素为

基础，对公司的潜力成长能力进行了分析评价。本文选择了四项指标，从四个方面对美

利云上市公司市场化债转股的前后发展进行了评价。

表4.7 2011-2021美利云市场化债转股发展能力指标变动表

主营业务增长率（%） 净利润增长率（%） 净资产增长率（%） 总资产增长率（%）

2011 -2.06 / -22.35 1.05
2012 19.39 / 3.8 -19.74
2013 -59.41 -1059.16 -35.1 -21.13
2014 12.44 / -137.93 -39.09
2015 -10.5 / / -6.57
2016 5.51 -97.34 5625.7 103.6
2017 43.23 548.42 1.26 -2.33
2018 24.65 75.36 2.22 10.83
2019 -0.47 15.34 2.5 6.08
2020 11.33 -5 2.27 -4.1
2021 6.04 -133.17 -0.83 -1.36

数据来源：美利云年报整理

图4.7 2011-2021美利云市场化债转股发展能力指标变动图

如表 4.6 所示，2015年到 2017年，美利云的主营业务收入增长率从 1.76%上升到

了 7.90%，但是 2018 年的增长率有所降低，第一，由于最近几年，政府不断提升节能

和降低损耗的标准，以及对环保的重视，使得该项目的执行进度变得很慢。其次，由于
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前期基建投资的资金储量比较少，基建投资的增幅也比较小。2016年，公司的营业收入

增长速度有了很大的提高，这是由于美利云公司在进行了以市场为导向的债转股之后，

抓住了政府对基建方面的支持，公司的运营和生产管理水平得到了很好的改善，公司的

研究和开发也得到了很好的发展，公司的营业收入也得到了很大的提高。从图 4.7可以

看出，在进行市场化的债转股之前，美利云的净利润增长率、净资产增长率和总资产增

长率都是负向的，但是到了 2018年，净利润增长率和净资产增长率分别达到了 22.76%

和 30.89%，这是由于美利云进行了一次市场化的债转股，引进了一批股东，向公司注

入了一笔巨额的股本，从而提高了股东的股权结构，再加上公司的管理水平提高，营业

收入的增加，从而使公司的净利润增长率和净资产增长率都有了很大的突破。美利云公

司在债转股后，公司的总资产增长率持续攀升，这是由于公司经营范围的扩大以及公司

重组带来的公司资产的增长所致。2019年，净利润增速快速攀升，达到 45.55%，其中，

一方面是由于当年的营收快速增长，另一方面，美利云旗下的中铁交通，将持有中铁高

速 51%的股权转卖给其他公司，这一转卖也被纳入到了 2019年度的合并报表之中，使

得净利润大幅提升。而在 2020年，由于新冠病毒的影响，净利润增速明显下降。整体

而言，美利云在实行以市场为导向的债转股制度后，以上四个方面均有改善，但在 2020

年，由于新冠疫情的原因，其主营业务的营收成长率与净利润成长率均出现了下滑。从

以上几点来看，以市场为导向的债转股能够在某种程度上提高美利云公司的可持续发展

能力，但其带来的效果随着时间的推移不断减弱。

1.1. 经营效果分析

2016年，美利云集团的实际控制人中国诚通被认定为“国资公司”试点单位。中国诚

通将积极参与美利云的日常运营，协助其不断提升运营水平，完成公司的战略转变。

1.1.1. 业务发展

伴随着经济的高速发展，以及全球一体化的趋势在持续增强，企业之间的市场竞争

也变得越来越激烈。出于拓展市场、提高企业竞争力、增强风险抵御能力的目的，很多

企业集团都开始向其他的产品或行业进行发展，从一个专业化的企业迈入了一个多元化

经营的新时代。美利云原作为一家单一的纸浆制造公司，2014年起进入了大数据、云计

算、2017年起进入了光伏领域，目前纸浆工业正处于连年亏损、负债沉重的状态，但新

兴的云、光两个领域却有着良好的发展空间。在 2014—2021年期间，美利云公司的造
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纸业务、光伏发电业务和云计算业务分别选择了四个主要的业务类型，分别对其业务类

型进行了分析和比较。

表4.8 2011-2021美利云市场化债转股发展能力指标变动表

2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021

营业收入（万元）

云业务 0 39 503 3412 7911 23701 22208

光伏发电 0 0 0 0 2750 2563 2817

造纸业 53036 54873 80962 99537 91490 86695 95129

营业成本(万元）

云业务 0 34 270 2295 5532 19337 17093

光伏发电 0 0 0 0 1055 1088 1097

造纸业 50715 52105 70845 88103 82835 80810 93383

营业收入占比

云业务 0 0.07% 0.60% 3.25% 7.58% 20.40% 18.02%

光伏发电 0 0 0 0 2.64% 2.21% 2.29%

造纸业 100.00% 93.42% 96.23% 94.92% 87.65% 74.60% 77.20%

毛利率

云业务 0 12.53% 46.33% 32.74% 30.07% 18.41% 23.03%

光伏发电 0 0 0 0 61.63% 57.55% 61.05%

造纸业 4.38% 5.04% 12.50% 11.49% 9.46% 6.79% 1.84%

数据来源：美利云年报整理

图4.8 2015-2021美利云各项业务毛利率表变化图

从表 4.7中可以看出，2015—2021年，美利云纸业、云计算、光电等行业的相关数

据中，造纸业仍然是行业中的主要行业，在营收中所占比重始终保持在 75%以上。2016
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年以市场化方式进行的“债转股”之后，造纸企业的营收稳步上升，2018年达到了一个高

峰，之后出现了下滑，2021年出现了回升。而在 2015—2021年期间，造纸企业的运营

费用也出现了波动性增长。而且，公司的成长速度比公司的营运收入要快。美利云在 2016

年开发了云计算，在 2018年开发了光伏，这两个项目在营收中所占的比例不高，但是

它们的平均毛利率却是纸张行业的三倍和九倍，这说明它们在行业中的发展潜力很大。

但受限于造纸行业的巨大经营费用，美利云的总利润并不高。在造纸业上，随着新的生

产规模的不断扩大，这将会导致整个产业的竞争与洗牌更加激烈，而目前的市场供求关

系仍然处于一个相对均衡的状态，这将会是一个结构性的调整过程。在新的市场规模不

断扩大的情况下，市场竞争将更加激烈的情况下，今后应该逐步减少对纸浆行业的投资，

并充分发挥美利云公司位于宁夏荒漠边缘的地理位置，在数据中心、云计算、光伏等领

域进行投资，加速产业结构调整。

1.1.2. 技术创新

实行以市场为导向的债转股，不仅可以降低美利云的资产负债率，提升资金实力，

还可以有效地防止债务风险，还可以增加公司的发展潜力，推动公司的改革，推动公司

的发展，提升公司的发展质量和效率，让股东们能够更好地享受到公司的发展成果。根

据目前美利云公司的经营状况，公司盈利仍以纸张类为主，但大部分产品并无特别的优

势，且在市场上的竞争能力不强，毛利水平不高。在“以市场为导向的债转股”的大环境

下，美利云将加速其产品结构的调整，推动美利云的产业链条朝着中高端、高附加值的

方向发展，并以此来拓展其产业链，拓展其利润率，增强其可持续发展能力，寻求新的

利润增长点。美利云在 2016年之前一直专注于纸业，并没有进行任何的研究和开发。

随着美利云以市场为导向进行债转股，美利云在云计算行业的发展中，每年都会对其进

行大量的研究与开发，到 2021 年底，公司的研究与开发成本达到了 1.67%，研究团队

成员达到了 12.42%，研究团队成员达到了 16.12%，研究团队成员达到了 16.12%。总之，

在以市场为导向的债转股后，美利云公司的创新投入和专利成果都得到了一定程度的提

高，但因为技术的投入和研发不能急于一时，要想将其成果转化为成果，还需要一段时

间，因此，其研发的输出能力并不强。
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数据来源：美利云年报整理

图4.9 2015-2021美利云研发支出变化图

1.2. 公司治理分析

公司治理结构是决定公司绩效的关键因素，而公司治理结构与公司绩效之间的关系

是决定公司绩效的关键因素。在《关于深化国有企业改革的指导意见》发布的大背景下，

美利云公司以国企改革为契机，积极探索化解公司历史上累积的管理问题与运营缺陷的

方法，推动公司制度与制度创新。

1.2.1. 股本结构

美利云公司从 2016年起，以市场化的方式进行了资本运作，之后的资本总额一直

维持在稳定水平，2016年 4月 21日新增的 31679.16 W股，2019年 6月 26日从限制性

股票变成了可流通股票，其中管理层持股变动是导致公司资本结构变动的重要因素，但

所占比重较小。

表4.9 2015-2021美利云股本结构变动表

时间 总股本(w) 流通 A股(w) 受限 A股(w) 变化原因

2015.12.31 31680 31679.16 0.84 高管股份变动

2016.04.19 31680 31679.23 0.77 高管股份变动

2016.04.20 69526.3 31679.23 37847.08 增发 A股上市

2016.06.30 69526.3 31679.16 37847.14 股份性质变更
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2017.06.30 69526.3 31680 47846.3 高管股份变动

2019.06.26 69526.3 69526.3 0 网下配售股份上市

资料来源：根据公开资料整理

1.2.2. 三会情况

美利云设立了股东大会，董事会，监事会，并以“三会”的形式对公司进行有效的管

理。看看美利云公司的股东大会，董事会，监事会，就知道了这一点。美利云公司“三

会”从 1998年开始，就一直在发挥着自己的作用，并且在每一次的董事会上都有独立董

事、监督员出席。其次是公司在经营与经营方面的有关计划与提案，均经股东会决议而

获得通过。最后，就我国的公司管理体制而言，《公司法》规定，持股比例超过 50%或

者 2/3的股东在股东会会议上作出的决定，即为公司的决定。美利云“三会”对其权力的

行使和行使既是合情合理的，也是合乎法律的，并未出现“一股独大”的局面。

表4.10 2014-2022美利云三会情况表

2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022

股东大会（次） 4 4 4 2 5 3 3 3 3

董事会（次） 11 9 12 11 13 10 8 8 10

监事会（次） 5 3 3 4 6 6 4 5 6

备注 全部参加 全部参加 2人未参

加

3人未参

加

2人未参

加

全部参加 全部参加 全部参加 全部参加

资料来源：根据公开资料整理

1.2.3. 高管构成

公司的管理人员队伍是公司人才培养的关键，也是公司发展的灵魂。

对于国有企业，其高层管理人员的任免采取的是一种首先通过国资委或者组织部门

发布的任免文件，然后通过董事会投票的方式进行。从美利云最近三届（2013-2023）

的高层组成来看，公司的高层组成包括：一位董事长、三位副总经理、三位非独立董事、

三位独立董事、一位总会计师、一位监事会主席、一位监事以及一位职工代表监事美利

云的高级管理人员大部分来自它最大的股东——中国诚通集团。

从历任董事长的情况来看，历任董事长在任前都有过与造纸行业有关的工作经验，

并且历任董事长不但与公司的国有法人的控股方都有这一明确的联系，而且在任前和任

后都与其代表的政府有这一联系，董事长均属控股方的代表，但其高管与控股方的密切
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关系却并未公开。

表4.11 美利云第6-8届高管构成表

资料来源：根据公开资料整理

第六届（2013-2016） 第七届（2016-2019） 第八届（2019-2023）

成员 董事会 监事会 董事会 监事会 董事会 监事会

张强 闫学廷 许仕清 梁珉 张春华 马东

严肃 黄中 朱磊 任小平 刘雨露 谢燕

许仕清 刘岩 田生文 谢燕 朱磊 杨奎毅

张子珉 杨奎毅 杨生浩 杨奎毅 杨生浩

田生文 王新芳 蒋利亚 任林

吴东旭 刘岩 吴登峰

张小盟 任小平 钟志祥

孙卫国 任林 陈尚义

刘景省 季向东 王玉涛

刘景省 王新

王玉涛

张小盟

陈尚义

http://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_CorpManagerInfo.php?stockid=000815&Pcode=30007058&Name=%E3%C6%D1%A7%CD%A2
http://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_CorpManagerInfo.php?stockid=000815&Pcode=30535834&Name=%C1%BA%E7%EB
http://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_CorpManagerInfo.php?stockid=000815&Pcode=30249394&Name=%D1%EE%BF%FC%D2%E3
http://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_CorpManagerInfo.php?stockid=000815&Pcode=30216774&Name=%D5%C5%D7%D3%E7%EB
http://vip.stock.finance.sina.com.cn/corp/view/vCI_CorpManagerInfo.php?stockid=000815&Pcode=30249394&Name=%D1%EE%BF%FC%D2%E3
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表4.12 美利云第6-8届董事长情况

第六届 第七届 第八届

张强 严肃 许仕清 刘雨露 张春华

张强：中国物资开发投资总公司运

营管理部副经理、战略发展部副经

理

湛江冠龙纸业有限公司常务副总

经理

广东冠豪高新技术股份有限公司

总经理助理

中国纸业投资有限公司战略发展

部经理

严肃：中国纸业投资有限公司副总

经理

佛山华新包装股份有限公司董事

佛山华丰纸业有限公司董事长

广东冠豪高新技术股份有限公司

董事

岳阳林纸股份有限公司副总经理

中冶纸业集团有限公司副总经理

中冶纸业银河有限公司党委书记、

董事长

刘雨露：岳阳林纸股份有限公司副

总经理、财务总监、总经理、董事

沅江纸业有限责任公司执行董事

广东冠豪高新技术股份有限公司

董事

中国纸业投资有限公司副总经理

中国诚通生态有限公司董事长

北京兴诚旺投资有限公司副总经

理

张春华：珠海红塔仁恒包装股份有

限公司总经理助理

华新（佛山）彩色印刷有限公司党

总支书记、董事、总经理

资料来源：根据公开资料整理

1.2.4. 股东结构分析

从表 4.9中可以看出，在进行债务互换之前，美利云所持有的十大股份在流通股份

中所占比例为 32.72%。在进行了“债转股”之后，其控股股东将从中冶纸业集团变成了北

京兴诚旺实业有限公司。美利云在其十大股东中所持有股份的比例为 67.51%。前十名

的持股比例显著提高，与市场化债转股之前相比，这一次新增的前十大股东持股比例更

为接近，其在股权结构上也变得更为多元化。分散化的所有权结构可以防止大股东“一

言堂”，防止对公司的不利影响，保护小股东的合法权益。但是，因为信息不对称，投

资者这一小部分的股东，是否能够发挥其对公司的制约和监管功能，真实地理解公司的
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经营状况和发展趋势，并参与公司的经营、投资、融资等重大决策的制定，从而减少公

司的代理成本，仍然是个未知数。

表4.13 美利云2015年末前十大股东股权构成统计表

股东名称 股东性质 持股比例 持股数量（万股）

中冶纸业集团有限公司 国有法人 27.03% 8563.1
中国工商银行 国有法人 2.68% 850.08
王孝安 境内自然人 1.16% 367.99
中国银行 国有法人 0.75% 238
李强 境内自然人 0.65% 206.32
范祖康 境内自然人 0.62% 196.55
阮小根 境内自然人 0.51% 160.78
金枝 境内自然人 0.48% 150.75
章萍 境内自然人 0.47% 147.53
吕相男 境内自然人 0.44% 140.36

资料来源：新浪财经

表4.14 美利云2016年末前十大股东股权构成统计表

股东名称 股东性质 持股比例 持股数量（万股）

北京兴诚旺实业有限公司 国有法人 20.86% 14500
中冶纸业集团有限公司 国有法人 11.38% 7913.1
赛伯乐投资集团有限公司 战略竞争者 9.79% 6809.34
北京云诺投资中心 战略竞争者 4.76% 3307.39
南京创毅投资管理中心 战略竞争者 4.76% 3307.39
吉林省卓创众银股权投资基金合

伙企业
战略竞争者 4.76% 3307.39

宁波赛客股权投资合伙企业 战略竞争者 4.76% 3307.39
宁波赛特股权投资合伙企业 战略竞争者 4.76% 3307.39
高雅萍 境内自然人 1.27% 884.22
中国新元资产管理公司 国有法人 0.93% 650

资料来源：新浪财经

1.3. 社会效益分析

美利云是西北地区规模最大的纸业上市公司，在其面临着退市的危机之际，对其进

行以市场为导向的债股，不但可以使该公司扭转亏损，摆脱目前的财务状况，而且还对

社会产生了积极的作用，具体分为四个部分。第一其有利于共建生态文明，共享绿色未
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来。传统的造纸工业在生产过程对环境造成的污染非常严重，美利云所处的宁夏地区三

面环沙，生态环境敏感脆弱，水资源和森林资源短缺，美利云利用市场化债转股募集资

金，通过投资对企业设备进行改造，实现公司的清洁生产， 减少环境污染，达到环保

与生产的有效结合和统一平衡，并促进当地的公众生态环境恢复和改善。

第二其有利于当地经济的发展。我国经济发展低不平衡，西部地区发展最为缓慢。

2015年宁夏 GDP为 2579.4亿元，而美利云 2015年的营业收入为 5.57亿元。作为大型

央企中国诚通控股集团有限公司下属的一家大型国有企业，其发展与当地经济密切相

关，面对退市危机，美利云打出了以市场为导向的债转股“强心剂”，取得了良好的业绩，

对当地的经济发展、社会稳定起到了很好的促进作用，同时也促进了相关行业的发展和

发展。

第三其有利于有助于稳定投资者情绪，保障投资者利益。而美利云则是通过以市场

为导向的债转股方式，使公司脱离了金融危机，避免了被退市的危险，当公司重新开始

正常生产经营时，投资人仍然能够持有公司的股份，具有持续盈利的依据。美利云通过

市场化债转股，投资人的相应权益也能获得一定的保护。

第四其有助于避免职工失业，维持社会的安定。美利云公司 2015年有 1510名员工，

员工工资总额达 6866万元.美利云因为经营问题，势必要裁减人员，一些员工将面临着

下岗的危险，失去了原本的经济来源，这将会对当地的劳动力市场和社会造成极大的影

响。市场化债转股有效降低企业负债率，成功地解决了员工的债务，让员工们的工作得

到了保障，获得了更多的收入，从而减轻了员工们的压力。
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2. 美利云市场化债转股产生出现的问题及解决措施

5.1市场化债转股进程缓慢

美利云上市公司的债转股过程较慢，其原因在于上市公司的债转股程序繁琐，准备

时间较长。具体表现为：在政策层面，美利云公司于 2014年以非公开的形式进行以市

场为导向的债转股，由于其是国内首家进行债转股的国企，所以相关的政策并不健全，

美利云公司目前正处于摸索阶段。从融资的角度看，债转股融资的低收益率和长期融资

的高收益率是矛盾的。以市场化债券为对象的债券市场，由于其发行对象是一些有发展

潜力但短期内难以盈利的公司，其发行对象是中低收益的公司。但同时，因为市场化的

债券转股往往具有很长的期限，所以市场上能够获得与债券转股相对应的长期资金回报

往往很高，尤其是在资产管理公司新规出台后，市场上很难获得长期的低价资金，所以

从国资委批准美利云债券转股到美利云债券转股，已经过去了一年多的时间，其中一个

重要原因就是债券转股的融资比较困难。在公司价值评估中，美利云公司是一家国企，

进行“债转股”交易，既要与当地政府进行博弈，还要避免国有资产流失的问题。要将这

两个问题都解决好，并不是一件容易的事情。此外，操作过程繁琐、周期较长，因此对

资产管理公司的参与积极性和推进进度产生了一定的影响。

5.2企业效益减弱

在我国，以债转股的公司普遍存在着资本回报率偏低的问题，这使得以债转股的政

策目的难以达到。已经进行了债券互换的公司，因为可以免除本金和利息，降低了财务

成本，将实现盈利。但是许多公司的盈利远低于股票发行前所应该支付的利息，而且其

资本回报率也非常低。只通过减少负债和利息来扭转公司的经营状况，不能从根源上改

变公司的经营状况。将原本应有的利息转化为利润的扭亏为盈，也绝不是债转股政策所

要达到的目的。它的真正目的是，用减免债务本息的方式，在缓解企业的债务压力之后，

从根本上进行重组和改制。等企业的效益显著提升之后，资产管理公司才会出让债转股

股份，将资金回收回来，从而将金融风险彻底化解。从美利云的现状来看，虽然美利云

能够以市场为导向进行债务重组，但是因为其主要的纸浆业务太过巨大，所以很难在短

时间内将其分拆出去，即便是在云计算、数据中心等方面进行了大量的资金注入，但是

到了 2022年，其纸浆业务依然占到了公司总营收的 80%，而且因为在纸浆业务上的弱

势地位，导致公司的净利润一直为负值，如不采取措施美利云很可能会再次跌入经营困
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境。

图5.1 造纸行业主要企业2022年净利润表

5.3债转股市场化程度低

这一次“债转股”的主要特征是投资的市场化。美利云公司在进行债转股时，所采取

的转股方式、转股定价机制以及转股后的退出机制均具有很强的市场特点。另外，“美

利云”还引进了 8个机构投资人参与债转股，投资人人数众多，完全符合了市场化债转

股对公司股权结构优化的需要。在美利云与发债方赛伯乐公司签订的有条件的认购协议

中，赛伯乐公司拥有提名美利纸业两个董事候选人的权利。另外七个机构，仅以现金分

别认购了 4.76%的股份，合计为 33.32%，新晋的股东掌握了一定的控制权，应该能够更

好地参与到公司的运营中来，对公司的管理起到一定的作用，但实际上，他们并没有太

大的发言权。在债转股之后，控股公司从中冶造纸集团公司变成了北京兴诚旺工业股份

有限公司。这两个公司都属于中央企业——中国诚通控股集团有限公司。可以看出，这

次以市场为导向的美云债转股，执行机构都是国企背景和政府的影子。尽管政府性质实

施机构能够利用自身的资产规模优势与特殊地位优势，为实施债改股的企业提供实质性

的帮助，并给予企业更多的专业信息与政策引导。通过对债转股方式的分析，我们可以

看到，在这一轮以市场为导向的债券转股过程中，政府的作用应该逐步减弱。在市场化

的债转股的顶层设计上，政府应该在整体的规章制度、法律规范和政策引导上给予更多

的引导和监管，而不应该过多地介入到公司的债转股的运作中。
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图5.2美利云债转股后产权关系图

5.4市场化债转股设计上存在的风险

债转股的策略，可以说是“一石二鸟”：一方面，它可以从账面上，剥离出大量的坏

账，另一方面，它可以让银行的财务状况变得更好，从而轻装上阵，以崭新的姿态，进

入市场；对于公司来说，它可以减轻自己身上的重担，公司不再需要每年承担银行借贷

的本金、利息，而是要向股东进行分红，利用借债转股的机会，来转换经营机制，最终

构建出一个现代企业制度。然而，目前我国的债转股制度和制度还不健全，使得我国目

前的债转股制度设计中还存在着很多的风险。

债券互换对于债务人来说是一份“免费午餐”。那些本来应该倒闭的企业，却没有倒

闭，反而进行了债权互换，结果公司又拖了好几年，最后不得不资不抵债，这让国家的

财产蒙受了更大的损失。

对于债改股的公司来说，通过实施债转股政策，可以让得到这个机遇的公司马上卸

下重担，降低公司的财务成本，缓解公司的经营压力，而且以后公司也不用再还本付息

了。于是，各公司纷纷使出浑身解数，争先恐后地争取“债转股”。债转股的本意是“对

一些产品有市场，发展有前途，但是因为负债过重而面临困难的重点国有企业，实行债

转股，从而解决公司负债率过高的问题”。但是，这对那些运营状况良好，有能力按时

还款和还本付息的国企而言，就显得不公平了。他们之所以没有“无偿”地拿到资金，是

因为他们的管理很好。有些原本能按时偿还债务的公司，一看“债转股”能免去利息，便

有意不履行债务，造成了整个社会的“赖帐文化”。

对于地方政府来说，通过“债转股”方式进行“债转股”，由于二者之间的利益紧密相
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连，其参与的热情也是不相上下的。如果一家公司可以摆脱负债的窘境，走上良性发展

的轨道，它可以给当地带来税收、解决就业等一系列的利益，可以促进一个地区或一个

部门的经济增长。对地方和行业来说，债转股是一种重新配置债务资源的方式。当地政

府会鼓励一些已经破产，没有任何市场可言的公司去包装自己，抬高自己的身价；对那

些自身经营良好的公司，将其纳入“债转股”条款中的公司，则将其纳入“债转股”条款中。

因为，债转股工作是由国家经贸委、相关银行和金融资产管理公司共同完成的，所以，

上下信息的流动是不对称的，所以，运营一方并不能完全掌握企业的真实信息，再加上

运营方的人员数量有限，出于成本和时间的考量，企业的申报和其条件的筛选仍然是由

当地经贸委来完成，这就更加削弱了监管机制。改革和结构调整不够有力，退让太多，

故意将负担转移到财政上，将股份廉价卖给了民间等。

对于银行业来说，四家大型商业银行将会是最大的直接受益群体。按照规定，金融

资产管理公司将按照账面价值 1:1的比例，对银行的不良资产进行收购，银行可以通过

一定的流程，将这次剥离范围内的所有不良资产转化为金融资产管理公司对该公司的股

份，而其自身，则可以获得由财政部保证的债券。如此一来，四大国有商业银行中的绝

大多数不良资产，就会在一瞬间烟消云散，取而代之的是一个完整的资产负债表，没有

了巨大的不良资产的压力，银行可以重新梳理自己的经营理念，轻装上阵，更好地参与

到市场中去。此外，从当前银行的资产质量来看，需要进行债转股的这部分坏账，其实

要比那些不能被纳入债转股名单的坏账要好，这是因为这些企业有可能实现扭亏为盈。

而且，对于一些更糟糕的，银行也不抱什么希望了，所以，他们的第一个想法就是把这

些真正的坏账剔除出去。从当前的经营情况来看，银行继续发放新的贷款，还存在着较

大的风险。至于一些按照政策要求可以剥离的不良资产，考虑到这些资产还能给银行带

来一定的收益，所以银行也不会太过着急。在这种情况下，银行将会根据自己的实际情

况，采取适当的行动，尽量把那些不应该被买走的不良资产买走，把那些应该被买走的

不良资产买走。很多公司都有抢着把债券换成股票的意愿，银行和企业之间可能发生作

假的合作。
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5.4 解决措施

5.4.1进一步健全和完善相应的法律法规

美利云公司债转股的市场化速度较慢，其关键在于进一步完善相关的法律制度，债

转股的推行不能仅仅注重实际操作，而忽略了理论的探索。政策体系与实践探索既相互

补充，又必须以法律为基础。美利云是第一批以市场为基础进行债转股的公司，但在这

个时候，相关的法律和制度并不健全，大部分的投资者都在等待着市场上的债券，他们

的投资热情并不高，因此，他们必须要尽快出台相应的政策。建议财政部、国资委、银

保监会、证监会、税务总局等有关部门，要加速对有关政策的落实，并对这些政策的执

行情况进行密切跟踪和关注，并要针对在实施过程中产生的新情况、新问题，对有关政

策进行相应的调整，使其更加完善。因此，应建立以“债转股”为核心的监管机构，以规

范地方政府的行为，防止因政策因素而导致的““拉郎配””现象，以保证我国以“账转股”

方式顺利、依法、有序地进行。

5.4.2剥离低效业务加快产业转型

在日益激烈的经济全球化和市场竞争中，公司的发展重心是不断地调整的.而在多种

产业混杂发展的情况下，会造成企业精力分散，经营亏损等负面影响。在此背景下，寻

求主营业务的明晰已逐步成为很多公司提高业绩的重要需求。纸浆业务属于美利云的低

端业务，长久以来的低回报率和高成本已经成为制约美利云发展的瓶颈，美利云的高管

们应该“壮士断腕”，坚决处理纸浆业务，放松对纸浆业务处置的要求，找到适合自己的

客户，在必要的时候，可以做出一些价格方面的妥协。

本次债改股并非一次简单的债务转让股权，它的基本目标是，在借助外界资本将债

务转成股权后，可以对公司的经营状况进行改进，完善公司治理，充分地发挥出股东的

积极作用，最终达到提高公司价值的目标。从公司的观点来看，美利云应该充分发挥这

一次“债转股”的作用，将变革的力量注入公司的制度和制度之中，促进公司的发展，并

从中吸取经验和教训，想办法解决变革过程中遇到的障碍，从而达到公司长期发展的目

的。

5.4.3加强公司治理保障中小股东权益

本次“债转股”其重点在于市场化与“第一轮债转股”有所比较和区分。市场化的提
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出，也是我国目前经济发展的产物。要坚定地遵守市场化的原则，政府只需要为构建一

个良好的经济秩序，为债权人和投资者的利益提供合理的保障，对政府的职责范围进行

界定，并将在转股过程中出现的种种问题进行处理。这个过程，涉及了很多参与方，他

们的目标，就是帮助公司发展，保护公司利益，美利云集团是国有公司，相对来说对小

股东的权益保障不够重视。对此，应当加强对股东的知情权、对董事、监事的问责权、

对控制股东的控制；加强对董事的义务与责任，并对其违约行为进行补偿。董事在行使

职权时，蓄意损害少数股东利益的，应当向少数股东负责；加强对经营者等高管的职责

与责任，对经营者不履行保护中小股东权益义务的救济机制进行规范。在企业追求业绩

高质量增长的过程中，也要积极推进公司治理结构不断优化，持续提高信息披露水平，

切实强化中小投资者利益保护等各项工作。
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6. 结论与展望

6.1 结论

本文选取实施市场化债转股的国有企业美利云公司进行研究，文章首先分析了美利

云实施市场化债转股的背景、动因以及过程，随后重点分析了美利云市场化债转股的效

果，并对其产生的主要问题提出优化建议。

中冶美利云产业投资股份有限公司位于中国西北的塞上江南宁夏回族自治区，作为

当地大型造纸企业，尽管美利云在西北地区是第一大造纸企业，但其仍于东南沿海经济

发达地区造纸企业有较大的差距。一方面，美利云所处的西北地区水资源和森林资源较

不丰富，环境脆弱，美利云生产成本较高，另一方面，美利云在经济快速上升时期大力

扩张规模，资产负债率也在这段时间有明显的上升。在经济转型期，行业的周期性以及

美利云产能过剩，持续的负债经营使其盈利能力差，经营压力重。在 2013、2014年经

营连续亏损，成为退市风险警告的企业，也是在这一危险时期，美利云寻找出路通过市

场化债转股并成功化解了财务危机，实现转型发展。

企业债转股的实施受企业本身财务状况和经营状况的影响，其中资产负债率是影响

债转股实施的一个重要原因。企业陷入财务困境之后选择通过市场化债转股进行重整，

降低企业的资产负债率，化解企业债务危机，改善企业经营状况，使企业获得新的发展

机会。此外，行业现状以及国家去杠杆政策也是影响企业债转股实施的原因。当前造纸

行业杠杆率居高不下，去杠杆成为造纸行业急需解决的问题。加之国家出台一系列债转

股的政策鼓励企业通过实施市场债转股降低企业的资产负债率。通过市场化债转股可以

实现多方共赢的局面。

本文从市场表现、财务效果、经营效果、公司治理、社会效益等角度剖析市场化债

转股实施效果可以得出以下几条结论：

其一，从市场表现来看，由于市场化债转股实施时间短，对于监管机构及债转股参

与者来说都是处在摸着石头过河的境况，市场对债转股并不看好。

其二，从财务效果来看，美利云在实施债转股后，其资产负债率大幅降低，企业的

偿债能力、营运能力、盈利能力、发展能力在短期内有较大提升，这说明市场化债转股

帮助美利云提升其偿债能力，明显改善了企业经营绩效，化解债务危机，使企业转危为

安。



兰州财经大学硕士学位论文 美利云市场化债股转实施效果研究

65

其三，从公司治理角度来看，市场化债转股能够改善美利云的治理结构， 使得股

权更加多元化，但深入来看，因其国企的性质美利云的实际控股方并没有发生变化（中

国诚通），外部投资方并没有获得多少参与公司决策的权力，外部监督不够，高管与控

股方关系密切。

其四，从经营效果和社会效益来看，美利云实施债转股后实现了企业的转型发展，

由原有的单一造纸业务转为造纸-云计算双主业务的多元化企业，其科技研发投入也在

不断增加，市场竞争力有明显的提高。美利云的债转股也间接促进了当地的繁荣稳定发

展，降低环境污染率，提高资源利用效率，实现可循环发展。

但是美利云市场化债转股仍面临诸多问题与挑战，在 2020年后，美利云的业务发

展呈现疲态，主营造纸业务盈利能力继续下降，极大的制约了美利云未来的发展，公司

不得已在 2022年启动重大资产重组，全面转型云计算业务和锂电池业务，这说明市场

化债转股带来的经济效果不是一劳永逸的，企业还要持续改善经营情况，降低企业经营

与财务风险，加大改革转型的力度，才能保证企业旺盛的生命力。

6.2 展望

本文通过对美利云市场化债转股的案例进行梳理研究，并对其实施原因和市场化债

转股后的效果进行分析。但由于受时间、笔者水平等限制条件的影响，本文还存在一定

的缺陷。针对不足之处，笔者提出了几点展望。

首先，对于市场化债转股的实施效果方面的分析，还可以从其他多个角度开展。其

次，由于 2022年 11月美利云启动重大资产重组，相关方面内容未能在论文中显现，可

以在今后继续对其进行研究。
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