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上市公司控股股东核心资产通常为其所持有的上市公司股票 , 

其进入破产重整程序时, 其持有的大多乃至全部上市公司股票

已设立质押登记。股票质权人的受偿依据为其债权金额与质押股

票价值, 在债权金额相对容易确定的情况下, 质押股票定价将会

较大程度上影响股票质权人的利益, 同时也将对整体债权清偿

方案产生重要影响。个案中的定价依据不尽相同, 背后代表着不

同的定价逻辑以及利益衡平考量, 这也会给未来股票质权人的

权利保护带来新的思考。 

 

一. 上市公司控股股东破产重整程序中股票资产定价

与清偿实践 

 

在现行实践中, 股票定价方式多样, 典型的包括重整受理日

价格法、程序内一段时间内均价法、综合评估定价法等。因

个案情况不同, 债权人、投资人、债务人等各方也有着各异

的诉求, 实际采用的定价方法和定价逻辑有所区别, 股票质

权人的清偿方式也会有不同选择。 

 

(一) 定价方式 

 

1. 重整受理日价格法。该方式符合破产程序中以破

产受理日作为评估基准日进行评估的通行做法 , 

确定性较强。然而在以上述价格确定股票质权人

优先受偿范围的情况下, 因受理日收盘价有较大

可能低于股票实际价值, 股票质权人(特别对于国

有金融机构而言)以上述定价接受清偿方案可能

存在一定难度。以*ST 围海(002586)控股股东浙江

围海控股集团有限公司等八公司合并重整案为例, 

控股股东约 4.6 亿股质押股票按照 2.05 元/股计算

质权人优先受偿范围, 即在约 9.5 亿元范围内可 
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获得优先受偿, 剩余部分转为普通债权。上述评估采用的是受理日 2020 年 11 月 16 日收盘价, 

然而其重整计划草案提交日(2021 年 12 月 31 日)收盘价为 3.58 元/股, 以受理日定价计算, 两者

之间有着超过定价 70%的价差。此外, 该案亦存在其他需要投资人出资解决的问题, 如违规担保

与大额资金占用问题(合计约 9 亿元), 股票定价将会剧烈影响投资人的投资成本, 是投资人重整

投资决策的重要影响因素。 

 

2. 程序内一段时间内均价法。该方式能够较大程度上改善股票在重整前因债务危机导致的价值低

估问题, 有利于反映股票即时价值。然而在重整过程中股票不排除因为重整预期而高估的可能, 

对股票价值的判断还需依赖对于上市公司未来经营的预测。以*ST 西钢(600117)控股股东西宁特

殊钢集团有限责任公司重整案为例, 有财产担保债权将以担保财产即西钢集团所持西宁特钢股

票实施以股抵债, 抵债价格以重整计划草案提交西宁中院和债权人会议之日即 2023 年 10 月 16

日前二十个交易日的交易均价 3.53 元/股确定。该价格高于控股股东重整受理日即 2023 年 6 月

20 日收盘价 3.02 元/股。本案属于上市公司与上市公司控股股东联动重整的情况, 两者的普通

债权人以股抵债价格均为 7.99 元/股。相对而言, 股票质权人获得了更低的抵债价格进行即时清

偿, 而普通债权人则需要寄希望于未来公司的良好经营获得更好的回报。 

 

3. 综合评估定价法。该方式能够通过第三方评估的方式, 减少因为债务危机、重整预期等因素导

致股票价格大幅波动的影响。但实践中对于如何评估股票价格并无统一及明确的标准, 评估结

果是否为债权人所接受也可能因债权人自身认知而有所区别。该方法常见于上市公司重整中。

例如, *ST 中基(000972)重整案中, 根据评估机构出具的《股权值分析报告》, 资本公积转增股份

按 2.5 元/股计算进行变现和分配, 普通债权抵债价格低于*ST 中基重整受理日收盘价, 亦低于

程序内一段时间内均价, 其以评估价值为基础。*ST 正邦(002157)重整案中, 根据江苏华信资产

评估有限公司出具的《江西正邦科技股份有限公司重整涉及的股票抵债价格区间咨询报告》(苏

华咨报字[2023]第 170 号), 在综合交易案例比较法、上市公司比较法和头均市值法多种评估方

法的基础上, 确定正邦科技重整过程中股票的抵债价格区间为 10.54 元/股至 13.21 元/股, 普通

债权抵债价格低于*ST正邦重整受理日收盘价, 亦低于程序内一段时间内均价, 其以评估价值为

基础。鉴于该方法的灵活性, 债权人需要考虑自身对于偿债周期的要求、对于公司未来经营的

预判等因素综合判断定价的合理性, 从而选择不同的清偿方式。 

 

(二) 定价逻辑 

 

1. 以股票质权人债权即时清偿为主。此种定价逻辑通常适用于质押权人要求比较明确且有一

定资源用于清偿普通债权人的情形, 重整计划草案基于现有公允定价以合理方式清偿股票

质押权人以取得股票质押权人认可。质权人可能会为了获得快速且确定性的清偿选择直接

或间接让渡部分利益, 从而获取资源解决其他问题。 

 

2. 以整体债务清偿为基本导向。基于案件对于最大程度处理负债的客观要求, 偿债需兼顾质

权人与普通债权人的利益, 因此定价需兼顾二者的不同诉求与预期。通常而言股票质权人



    
 

3 
 

 

通力法律评述 | 破产重组 

上海 | 北京 | 深圳 | 香港 | 伦敦 

倾向于选择获得更稳定的即时清偿, 而普通债权人则寄希望于未来股价上涨获得更多的清

偿, 此时存量股票的处理可能成为焦点。 

 

3. 以未来清偿预期为主。因偿债资源较为有限, 同时为避免大量股票拍卖或者抵债后减持造

成的负面影响, 该种方式为将股票定价锚定于未来, 以未来股票价值作为股票质权人与普

通债权人的共同偿债来源。 

 

(三) 质押股票对应清偿方式 

 

除重整投资人提供资金一次性清偿以外, 上市公司控股股东重整中对于股票质权人的清偿方式

还包括以下三类:  

 

1. 拍卖现金清偿。此种清偿方式下, 股票质权人可以获得即时清偿, 有利于股票质权人及时

实现债权清收。该种方式下股票质权人可能会面临拍卖成交价格的不确定性, 股票的实际

价值将面临市场检验。以*ST 东数(002248)第一大股东大连高金科技发展有限公司破产重整

案为例, 其持有的股票被质权人华夏银行大连分行向威海经济技术开发区人民法院申请实

现担保物权, 后因受理重整而暂停拍卖。2017 年 12 月 7 日, 法院恢复对高金科技持有的上

市公司股票的拍卖程序。2017年12月 19日, 威海威高国际医疗投资控股有限公司以 28,300

万元竞得高金科技持有的*ST 东数股票 49,376,000 股, 约 5.73 元/股(拍卖日前一交易日收

盘价 7.09 元/股, 折价约 20%)。在大股东破产清算拍卖股票的案例中, 股票处置大多会产

生折价 10-20%的结果。 

 

2. 以股抵债。该方式下抵债价格高低、减持限制、上市公司经营情况等因素将直接影响股票

质权人对方案的接受程度。惠天热电(000692)控股股东实质合并重整案、*ST 西钢(600117)

控股股东重整案、*ST 正邦(002157)控股股东实质合并重整案等多个案例采用该方式清偿有

财产担保债权。 

 

3. 留债清偿。目前运用该方式的情况较为普遍, 股票质权人既可获得现金清偿又可避免拍卖、

减持等带来的股价波动问题, 但时间周期可能较长, 且偿债来源为未来债务人的现金流, 

存在不确定性。该方式比较普遍, 本文不再例举。 

 

二. 上市公司控股股东破产重整股票质权人权利保护 

 

股票定价方式、定价逻辑以及清偿方式差异背后均反映着个案中股票质权人面临的某些困境, 因此

股票质权人的权利保护亦需进行更多的探索。 

 

(一) 现实困境 

 

在当前上市公司控股股东破产重整实践中, 股票质押权人客观上面临着如下困境:  
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1. 时间成本高企 

 

经初步统计, 2020年后上市公司控股股东破产(预)重整案件共有 36起, 平均重整期间为 395

日, 其中既有重整成功的案例共计 22 起, 也不乏重整失败转入清算的案例共计 7 起、预重

整未成功转入重整继续存续案例 2 起, 未完结案例尚有 5 起。总体情况如下:  

 

 
法院裁定受理

(预)重整时间 

(预)重整程序终止

时间 

历时

(天) 
备注 

北大方正 2020/2/19 2021/7/5 503  

森工集团 2020/5/18 2020/12/31 228  

爱康实业 2020/6/15 2020/9/27 105  

青投集团 2020/6/19 2021/12/24 554  

誉衡集团 2020/6/29 2022/11/10 865 宣告破产 

力帆控股 2020/8/11 2020/12/1 113  

铁牛集团 2020/8/31 2020/12/18 110 宣告破产 

飞马投资 2020/9/16 2021/8/18 337 宣告破产 

华仪集团 2020/10/19 2021/5/6 200 宣告破产 

豫联集团 2020/11/2 2021/7/29 270  

围海控股 2020/11/26 2022/4/8 499  

台海集团 2020/11/28 2023/5/10 894  

临沂金正大 2020/12/11 2022/4/25 501  

科迪集团 2020/12/21 2022/4/22 488  

三鼎集团 2021/1/11 2022/4/27 472  

海航系 2021/2/10 2021/10/31 264  

腾邦集团 2021/3/3 2021/12/15 288 预重整后, 法院不予受理重整 

九五集团 2021/3/18 2022/8/10 511 宣告破产 

南一农集团 2021/6/3 2023/11/2 883  

新沂必康 2021/6/15 2024/8/20 1163 
案件未完结, 暂计至 2024 年 8

月 20 日 

德威集团 2021/6/30 2023/7/25 756 宣告破产 

永泰集团 2021/9/22 2021/12/16 86  

隆鑫控股 2021/9/30 2022/11/21 418  

拉萨瑞鸿 2021/12/17 2022/2/14 60  

澄星集团 2022/2/8 2022/11/12 260 宣告破产 

重庆能源 2022/4/11 2022/12/26 828  

花王集团 2022/5/16 2024/8/20 564 
案件未完结, 暂计至 2024 年 8

月 20 日 

新华联控股 2022/8/9 2024/2/23 407  
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齐翔集团 2022/10/9 2022/11/12 140  

正邦集团 2022/10/27 2023/11/9 264  

宏达实业 2023/6/9 2024/7/19 282  

西钢集团 2023/6/20 2023/11/6 167  

正源地产 2023/7/6 2024/3/25 63 预重整过程中撤回预重整申请 

迈科集团 2023/11/13 2024/8/20 228 
案件未完结, 暂计至 2024 年 8

月 20 日 

傲农投资 2024/3/7 2024/8/20 105 
案件未完结, 暂计至 2024 年 8

月 20 日 

东银控股 2024/6/19 2024/8/20 554 
案件未完结, 暂计至 2024 年 8

月 20 日 

平均 395  

 

以上案件包含齐翔集团、永泰集团等高效推进、历时较短的案件, 更不乏台海集团、南一

农集团等因实质合并破产等原因耗时较长的案件。长时间的(预)重整程序拉锯并不总是带

来成功的曙光。总体而言, 大型企业重整案件中“毕其功于一役”并非易事, 从货币时间价值

角度来看, 漫长的司法程序意味着股票质权人受偿的滞后, 股票资产价值的不确定性进一

步增加, 定价难度可能也会加大, 最终可能损害股票质权人的利益。 

 

2. 定价标准缺位 

 

因股票交易的即时性和流动性, 其市场受诸多因素影响, 易产生波动, 即使 ST 股涨跌幅被

限缩至 5%, 重整过程中股价也难以保持稳定状态。此外, 如前所述, 当前上市公司控股股

东重整股票定价标准不一, 质权人缺乏明确行为指引, 由此产生的矛盾和争议可能会被放

大。 

 

3. 各方利益冲突 

 

鉴于重整企业无力偿债的客观困境, 掣肘于债务人财产的稀缺性, 破产重整一定意义上不

啻为一场“零和博弈”: 当控股股东持有的上市公司股票成为重要乃至最主要的偿债来源, 

股票定价直接影响有财产担保债权人与其他债权人各自的受偿份额, 这种“此消彼长”常常

意味着不同类别债权人之间的争讦与拉锯, 将影响重整程序的推进。 

 

4. 变价处置损失 

 

在重整案件变价处置现金清偿的情况下, 拍卖价格受制于诸多因素, 无法完全反映股票的

实际价值: 例如, 出于处置效率考量, 管理人不能无限期等待最优买家的出现; 股东破产

信息或使潜在买受人产生上市公司股票价值贬损的不良判断; 竞拍人缺乏有效渠道了解上
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市公司的实际情况, 以致其选择更为保守的竞价策略等。此外, 在上市公司控股股东与上

市公司本部同步重整的情形下或涉及除权问题, 股票质权人的利益存在额外受损的风险。 

 

5. 质权人话语权缺失 

 

鉴于种种复杂因素, 部分上市公司控股股东重整案件中, 股票质权人的话语权可能处于缺

失状态。股票质权人对于程序推进、股票定价、重整计划草案制作等事项缺乏有效的发声

渠道, 其合法权益不排除因其他考量而被管理人或法院忽视。 

 

(二) 对策建议 

 

1. 合理确定股票定价与清偿方式 

 

(1) 基于公司营运价值确定股票合理定价 

 

上市公司股票定价需具有未来的、辩证的眼光, 应将上市公司持续营运价值纳入考量

范围。在实践中, 上市公司控股股东与上市公司的经营往往存在强关联性, 如因股东

的暴雷导致上市公司股价下行, 从而导致重整中股票价值的错估, 将直接损害质权人

利益。特别在留债清偿的情况下, 可以合理考虑消除大股东负面影响后上市公司未来

的经营状况, 将现金流转换为现值来评估股票价值, 或涉及未来销售增值、利润率、

营运资本等要素的探究; 在选取基准日价格来作为定价参考的情况下, 应避免锚住单

一时间点的股价, 可以考虑以长时间段的股票均价赋以特定系数作为定价标准。总之, 

应在尊重上市公司发展客观事实的基础上完善定价逻辑。 

 

(2) 综合方式灵活清偿债权 

 

债权清偿方面, 应综合运用拍卖现金清偿、以股抵债等方式实现担保权人受偿。拍卖

方式上, 可进一步参考域外经验, 降低重整程序内担保权人因拍卖产生的利益损失。

例如美国破产法赋予担保债权人债权投标权, 可以其享有的担保债权价值参与竞拍担

保财产, 在成功竞买的情况下以债权抵扣购买价款。德国《强制拍卖与强制管理法》

在拍卖程序、方式等方面均呈现高灵活度, 通过扩大参拍范围、延长拍卖公示时间、

明确现状拍卖处理方式等条文降低流拍风险, 确保担保财产价值最大化。以股抵债方

式上, 在合理定价的基础上平衡股票质押权人与其他债权人的利益, 使各方分享未来

发展成果。 

 

2. 合法行使债权人权利 

 

(1) 行使企业破产法已规定的知情权、表决权等 
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股票质押权人可依据《最高人民法院关于适用<中华人民共和国企业破产法>若干问题

的规定(三)》第十条1规定行使债权人知情权, 重点查阅评估报告, 关注评估报告价值

类型和评估方法是否符合破产程序的要求, 并就存有异议的地方要求评估机构作出说

明。同时, 可积极推动债权人委员会的组建, 要求管理人、债务人的有关人员对其职

务范围的事务作出说明或提供材料。 

 

股票质押权人可积极行使法律赋予的实现担保物权的权利, 关注程序内可能出现的有

损担保物价值的因素。此外, 在债权人会议议案或重整计划草案表决中, 应重点关注

股票财产的处置安排。 

 

(2) 未来立法: 可赋予评估异议权 

 

为保障债权人合法权益, 可考虑赋予其对评估结果的异议权。对于股票质权人而言, 

其仍应重点关注上市公司营运价值, 把握企业资产的真实情况, 综合判断股票价值, 

在重整程序中兼顾不同组别债权人的利益。 

 

3. 合情加强与管理人等各方的沟通 

 

在重整程序中, 应畅通股票质押权人与管理人、法院等各方的沟通渠道, 保障利益诉求的

传达。未来可构建重整计划草案表决前的听证制度, 就担保权人相关问题进行专项讨论并

听取各利害关系人意见, 作为重整计划草案制定的重要依据。 

  

 
1 《最高人民法院关于适用<中华人民共和国企业破产法>若干问题的规定(三)》第十条: “单个债权人有权查阅债务人

财产状况报告、债权人会议决议、债权人委员会决议、管理人监督报告等参与破产程序所必需的债务人财务和经营信

息资料。管理人无正当理由不予提供的, 债权人可以请求人民法院作出决定; 人民法院应当在五日内作出决定。上述

信息资料涉及商业秘密的, 债权人应当依法承担保密义务或者签署保密协议; 涉及国家秘密的应当依照相关法律规

定处理。” 
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