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上市公司资产剥离绩效评价——以 A能源公司为例

高千卉

（山东工商学院，山东  烟台  264001）

【摘　要】为了适应复杂多变的经营环境，越来越多的上市公司通过资产剥离的方式调整经营战略，

改善资金流，进而改善经营绩效 实现公司可持续发展。本文以 A 能源公司 2020 年初提出的资产剥离方案

为研究案例，通过财务指标和 EVA 指标分析评价资产剥离对企业绩效的影响，并针对上市公司资产剥离

提出相关建议。
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一、资产剥离概述

国外根据资产剥离方式的不同，将资产剥离分

为了广义的资产剥离和狭义的资产剥离。其中狭

义的资产剥离是指通过出售的方式将资产剥离出，

并获得经济利益的流入。广义的资产剥离不只是

通过出售的方式，任何使资产剥离出企业的方式

都称为资产剥离，例如公司分立和分拆上市等方

式。在我国更偏向狭义的资产剥离，分为非自发

性的资产剥离和自发性的资产剥离。非自发性的

资产剥离是指国有企业股份制改革时期，不受市

场主导而更偏向行政行为的资产剥离，而自发性

资产剥离受市场主导。国外将资产剥离分为战略

性资产剥离和战术性资产剥离，前者强调剥离的

目的偏向企业长期战略，后者强调剥离是为了解

决企业危机，如退市风险，财务危机等。 

二、A 能源公司资产剥离案例

（一）A 能源公司简介

A 能源股份有限公司成立于 1996 年，于 2008

年在深圳证券交易所挂牌上市。公司自成立以来，

一直专注于烷烃资源的进口、销售和深加工。公

司以贸易为主营业务，是全球最大的液化石油气

贸易商和中国最大的液化石油进口商。

（二）A 能源公司资产剥离背景

1. 资产剥离的外部环境

随着页岩气革命成功，世界能源利用逐渐向

“轻石油、轻化工”转变，在此趋势下，利用先

进技术发展的丙烯业务前景光明。如今液化石油

气的价格受国际市场需求和国际原油价格影响较

大，价格呈阶段性波动。除此以外，液化石油气

贸易毛利率较低，产品附加值也较低，若想盈利，

只能通过不断增大销量来实现。然而，液化石油

气的主要成分是丙烷和丁烷，丙烯业务发展前景

良好，产品附加值大，可以利用国际先进的丙烷

脱氢技术实现丙烯的制造。

2. 资产剥离的内部环境

A 能源公司作为国内最大的液化石油贸易商和

进口商，拥有丰厚的制造丙烯的资源，加之通过

丙烷制造丙烯的工艺流程短，资本投入较低，占

地面积少，可以降低 A 能源公司的经营管理成本，

市场空间广阔。A 能源公司发现这一机遇，积极进

行战略转型，着重发展茂名烷烃资源综合利用项

目。在 A 能源公司资产剥离公告中明确指出“业

务转型和贸易资产剥离预案产生的净现金流，将

主要用于茂名项目建设”，由此可以看出茂名建

设项目的资金缺口是 A 能源公司此次资产剥离的

重要原因。

（三）A 能源公司资产剥离过程

2020 年 1 月 23 日，A 能源公司发布关于业务

转型及贸易资产剥离预案的公告，公司将通过协议

转让广西天盛港务有限公司、宁波优嘉清洁能源

供应链有限公司和钦州 A 能源公司有限公司 100%

的股权。此次交易方式为现金收购，款项在 2020

年 12 月 31 日前支付完成。此次资产剥离于 2020

年末基本完成，A 能源公司经过此次资产剥离的股

权转让交易大概缩减了人民币 14.08 亿元的资产

总额 [1]。
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（四）A 能源公司资产剥离动因分析

A 能源公司的资产剥离属于主动的与关联方的

子公司交易的资产剥离，其动因是资产剥离公告

中披露的为盘活资金、调整发展战略，是一次典

型的战略性资产剥离案例。

如果一家公司的资产主要来源于借贷，同时公

司的日常经营活动也需要大量的资金支持，那么

该公司的偿债压力过大，有资金链断裂的风险，

可能会使公司破产。当公司遇到这种风险时，就

会考虑进行资产剥离，变卖一些资产，获取现金

偿还债务并维持日常经营。如此一来，不仅优化

了资本结构，同时也降低了公司的财务风险。A 能

源公司 2020 年初启动了贸易资产剥离，剥离了宁

波优嘉清洁能源供应链有限公司、广西天盛港务

有限公司、钦州 A 能源有限公司的全部股权，交

易方式采用现金收购，于 2020 年 12 月 31 日前支

付完毕。A 能源公司此次资产剥离盘活了资金，缓

解了公司的债务压力，也为战略转型储备了资金。

A 能源公司此次剥离规避了行业风险，优化了

业务体系。此次资产剥离属于集团内的关联交易，

避免了集团内相同业务的竞争。A 能源公司此次资

产剥离，属于同一集团下的关联交易，剥离的受让

方是能源企业，避免了集团内部的同业竞争。除此

以外，A 能源公司将贸易类的资产剥离，有助于公

司整合产业链，使得产业链更加完整，优化业务体

系，促进公司的可持续增长。剥离的受让方是能源

企业，可以为 A 能源公司提供制作烃类产品的原材

料，使得供产链更加完整，实现公司一体化运营，

提升公司盈利能力。A 能源公司分析市场形式，将

利润低而且市场前景不好的的业务剥离出去，转向

利润更高的业务。不仅降低了原材料采购和远期汇

率波动的风险，而且将 A 能源公司从盈利能力低的

业务转向市场前景好的产业，提高了公司的盈利能

力。为建设新的氢能源生产基地，实现公司由主营

烷烃资源的贸易类企业向优质的氢能源供应企业的

战略转型，A能源公司2020年初启动贸易资产剥离，

逐步退出液化石油气国内国外贸易业务，进而促进

业绩稳定增长，提高企业的盈利能力 [2]。A 能源公

司此次剥离实现了战略转型，把工作重心由贸易转

型到新产品的研发生产，逐步转变为绿色化工企业，

响应了国家促进新能源发展的政策。

三、A 能源公司资产剥离绩效分析

（一）财务绩效分析

本文选取 A 能源公司盈利能力、营运能力、偿

债能力和成长能力相关指标，分析资产剥离对财

务绩效的影响，计算如表 1。

表 1  A 能源公司 2019 年 -2022 年相关财务指标

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

盈利能力 销售净利率（%） 2.40 4.17 4.58 0.17

净资产收益率（%） 11.84 11.88 10.82 0.40

息税前利润 /总资产（%） 7.06 7.14 5.28 1.46

营运能力 营业周期（天 /次） 27.73 49.62 67.67 83.30

存货周转率（次） 21.06 12.37 9.29 7.87

应收账款周转率（次） 33.84 17.54 8.91 6.71

固定资产周转率（次） 5.88 3.95 2.92 2.52

总资产周转率（次） 1.68 1.03 0.82 0.75

偿债能力 资产负债率（%） 66.74 63.70 65.10 70.84

产权比率（%） 2.01 1.76 2.16 2.83

流动比率（%） 1.04 1.19 1.16 1.04

速动比率（%） 0.91 1.02 0.93 0.76

利息保障倍数 3.66 4.42 5.08 0.99

经营净现金流量 /负债 0.06 0.05 0.06 -0.03

成长能力 营业收入增长率（%） -5.63 -37.04 -9.33 1.80

净利润增长率（%） 2.37 9.63 -5.82 -96.70

净资产增长率（%） 11.19 9.24 9.05 -7.50
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盈利能力方面：A 能源公司 2020 年资产剥离

后，盈利能力各项指标均有所提升，销售净利率达

到新高，2021 年后各项指标又逐年下降。由此可

以看出，资产剥离使得 A 能源公司短期盈利能力

提高。营运能力方面：A 能源公司资产剥离后，营

业周期显著增加，存货增长率等各项指标均下降，

资产剥离使得 A 能源公司营运能力下降。偿债能

力方面：A 能源公司 2020 年资产剥离后，资产负

债率和产权比率下降，流动比率和速动比率上升，

经营净现金流量占负债比例基本不变，利息保障

倍数上升达到 4.42，说明 A 能源公司资本结构得

到完善，短期内偿债能力较以往增强，财务风险

降低。但是 2021 年资产负债率上升，2022 年利息

保障倍数下降明显，说明A能源公司偿债能力下降。

成长能力方面：A 能源公司 2020 年资产剥离后净

利润增加，随后几年又呈现大幅度下降，说明虽

然公司战略转型后该业务具有发展潜力，但后期

发展并不理想。营业收入增长率 2020 年大幅度下

降，2021 年呈现回升趋势，净资产增长率呈现逐

年下降趋势，成长能力有待考察。

通过对 A 能源公司财务绩效分析，资产剥离短

期内对公司的盈利能力、偿债能力、成长能力都产

生了积极作用，资产剥离在短期内给 A 能源公司

提供了充足的现金流，同时助力了企业战略转型，

将原液化石油气业务剥离，发展丙烯及聚丙烯产

业，优化了资本结构，提高了偿还能力。但是长

期发展来看，A 能源公司经营状况不佳，受市场影

响的情况下业绩承压，导致企业的现金流周转出

现困难，偿债能力变弱。A 能源公司战略转型后短

时间内提升了企业的偿债能力，逐渐从重资产重

库存企业转变为轻资产的企业。但 A 能源公司主

营业务易受原材料影响，在市场众多竞争者的加

入下缺乏核心竞争力，无法维持稳定的盈利手段。

业绩受影响的情况下企业的财务状况也会受冲击，

一旦现金流无法周转，企业就会陷入进退两难的

局面。2022 年丙烯行情持续走弱，使得企业盈利

状况不佳，主要原因是受乌克兰局势影响，使得

国际原油价格上涨，丙烯企业成本高，毛利润下降，

同时丙烯行业的扩张使得竞争加剧，盈利空间小。

（二）经济增加值分析

EVA 也称之为经济附加值，是现代化财务绩效

评价成熟发展的产物，基本含义是指为企业的税

后净利润和企业资本之间所形成的差额，其中资

本成本等于资本投资额乘以平均资本成本率，这

里所提到的税后净营业利润更多是经过调整后的

净营业利润 [3]。A 能源公司 2019 年—2022 年经济

增加值（EVA）计算如表 2。

从表 2 的计算过程可以看出，A 能源公司 2020

年末完成资产剥离后，2020 年经济增加值较 2019

年明显提高，达到 4.32 亿元，提高了企业资本利

用效益，说明 A 能源公司此次的资产剥离对经济

增加值的改善效果明显。短期来看资产剥离给 A

能源公司带来了一些积极影响，但是由于国际形

势的动荡和疫情造成公司停工停产，A 能源公司

2021 和 2022 年经营状况受到了严重冲击。因此 A

能源公司若想长远稳定的发展，不仅要使公司进

行战略转型，还要寻找到公司独特的优势使其长

期稳定地立足于市场。

四、A 能源公司资产剥离绩效评价

在财务绩效方面，A 能源公司的盈利能力短期

内有所提升，但由于国际形势动荡使得原材料价

格上涨，行业竞争激烈，后期盈利状况不佳；偿

债能力短期内上升，资本结构得到优化，但后期

并没有维持好的态势是因为市场竞争激烈，没有

表 2  A 能源公司 2019 年 -2022 年 EVA 计算

项目 2019 年 2020 年 2021 年 2022 年

税后净营业利润（亿元） 10.31 12.98 12.00 0.46

资本总额（亿元） 216.09 209.09 302.98 305.59

加权平均资本成本率（%） 4.19 4.14 4.41 3.95

EVA（亿元） 1.26 4.32 (1.36) (11.61)
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发挥出独特的优势应对市场变化带来的冲击；战

略转型使得净利润增长率增加，说明公司有较大

的发展潜力。A 能源公司的资产剥离改善了公司资

本结构，经济增加值大幅度提高，短期内带来了

积极影响。总体而言，A 能源公司通过实施资产剥

离助力企业进行战略转型，也在一定程度上提高

了企业的绩效，成功地向绿色化工企业转型。

五、上市公司资产剥离建议

（一）正确利用资产剥离

公司想要可持续发展不只是拓宽经营规模这一

种途径，资产剥离调整公司战略结构，回归主业

也是公司在发展过程中的重要营运手段。公司通

过资产剥离调整战略结构，可以把握剥离的主动

性，积极的提高企业核心竞争力，有利于企业的

长久发展。除此之外，还要注重剥离前的业务布

局和剥离后的业务整合。资产剥离属于非日常的

重大活动，为了使其发挥积极的作用，那么就要

注重资产剥离以后的资源整合。A 能源公司在进行

资产剥离后，逐步完成了企业的战略转型，企业

的业务情况和组织架构都发生了一定变化，同时

也对债权人和股东产生了影响，如果不能很好地

解决这些问题，对企业的内部会产生负面影响。

因此，企业应该做好资产剥离后的相关整合工作，

在此基础上积极推动企业战略转型，将过程评价

贯穿到整个资产剥离活动中，以便再遇到资产剥

离情况时能够有一套完整的应对流程。

A能源公司剥离了 LPG业务，发展其关联业务，

这样保证了原料的定价话语权。对于因剥离业务的

仓储、港口、物流运输等服务，与关联方签订出租

协约，以此保证原有资源的高效利用。这样既避免

了同业竞争，也能达到母公司利益最大化的目的。

资产剥离注重的不只是结果，要关注剥离的整个过

程，剥离后的资源重组分配也至关重要。

（二）合理制定资产剥离方案

A 能源公司将 LPG 业务剥离出去，转向烷烃资

源贸易，属于典型的战略性资产剥离。A 能源公司

的此次剥离并不会一次性提供大量的资金，只能

短期内缓解资金压力，改善资本结构。当 A 能源

公司能源完成转型就需要大量的资金投入，这时

就需要公司承受资金压力，所以资产剥离的方案

需要根据公司的实际情况制定，以此来实现公司

的长期发展。此外，资产剥离的时机也很重要，

公司出现严重亏损时再进行资产剥离不是恰当的

时机，要时刻关注市场变动，积极分析市场形式。

A 能源公司的 LPG 业务虽然可以给公司带来盈利，

但长期来看，其发展前景不好，这时候就需要积极

地进行资产剥离，转向更有前景的业务，提高公

司的核心竞争力，实现长远发展。公司资产剥离

的受让方最好是关联方，这样能够降低交易的不

确定性，避免同业竞争激烈，减少交易成本。因此，

制定资产剥离方案时要结合公司的发展状况和市

场形势。然后考虑公司短期内的危机和长期规划，

确定资产剥离标的。最后关注资产剥离的受让方

最好是公司的关联方，尽量避免被同行兼并收购。

（三）重视研发投入

在激烈的市场竞争中，公司若想长远发展，通

过创新提高核心竞争力是必不可少的，而创新又

取决于人才储备和研发费用的投入。A 能源公司此

次资产剥离属于战略性资产剥离，企业旨向丙烷

脱氢制造商转型。资产剥离后资金流的流向至关

重要，若想成功转型，在剥离后更应该加强研究，

增强企业的核心能力。A能源公司要抓住这一机会，

把原资产移出后，把重点放在丙烷脱氢制造业务

上，加强技术和人才的引进，加大研发投入改善

产品结构，从根本上提升核心竞争力，实现企业

长远发展。一旦在技术方面有建设性成就，利用

产业链优势，将可以在市场上站稳脚跟从而成功

转型成为世界一流的绿色化工企业。
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