
徐工集团整体上市的启示与借鉴

徐工集团整体上市的成功，是一次成功的资本运作，而一次

成功的资本运作，是一项系统工程，需要内外部一系列条件资源

的支持与配合，同时成功的资本运作也会助力企业发展和给股东

带来财富效应。如何筹划、开展资本运作和顺利完成资本运作，

是一个需要思考的命题，以下就徐工集团整体上市的实现条件、

路径以及对控股工作的启示与借鉴做一个梳理。

一、徐工整体上市条件分析

徐工集团此次资本运作，可以说是几乎达到证券监管机构对

上市公司资本运作所需满足的各项条件（政策导向、资产质地、

业绩承诺尺度、是否损害中小股民等），形成公司股东、股民、

证券监管与运营机构等各方共赢的局面。

（一）拥有同一控制下的上市平台

徐工集团整体上市，通过下属上市平台——徐工机械（000425）

筹划重大资产重组事项，向注入资产——“徐工有限”的全体股

东发行股份吸收合并“徐工有限”，从而完成“徐工有限”的证

券化。

徐工机械（000425）与徐工有限同为徐工集团下属企业，徐

工有限可以注入上市公司，前提条件是徐工集团可以筹划、控制

和实施上市公司——徐工机械（000425）的资本运作。同时，同



一控制下两个公司的合并，执行操作上也更高效顺畅。

（二）注入资产质地优质

此次注入资产——徐工有限，是徐工集团的核心主业承载主

体，拥有完善的产品系列，产品结构均衡，从零部件到主机均能

自主专业化生产，具备为客户提供成套解决方案的能力。徐工有

限旗下业务板块囊括了起重机械、铲运机械、道路机械、桩工机

械、挖掘机械、混凝土机械、矿业机械、消防机械、环卫机械等

产业，多款产品荣获业内重要奖项，获得客户的高度认可。

2021 年末，公司总资产 1670 亿元，资产负债率 68.4%，营业

收入 1167.9 亿元，利润总额 92.2 亿元。

（三）股东（交易方）业绩承诺慷慨

注入资产中经收益法评估作价的股权类资产徐工挖机、徐工

塔机合计交易作价 85.2 亿元，对应徐工集团业绩承诺平均净利润

仅为 5.3 倍，并且极端情况假设下的预计补偿金额能够覆盖业绩

补偿责任的比例为 44.46%，覆盖比例较高。股东方业绩承诺对应

资产估值显得十分慷慨。

（四）符合国家和监管政策导向

首先，党中央、国务院《关于深化国有企业改革的指导意见》

明确指出，“加大集团层面公司制改革力度，大力推进国有企业

改制上市，创造条件实现集团公司整体上市”。徐工集团整体上

市符合文件精神，有助于建立国有资本有序进退、合理流动的资

本布局和机制。





台公司）、交银金投（交通银行背景）、河南工融金投（工商银

行背景）。

（七）有助于提升上市公司盈利能力和市值

徐工有限将实现整体上市，上市公司将实现工程机械全产品

覆盖，有助于提升上市公司综合竞争力及抗风险能力，助力公司

加速成为全球工程机械行业领军企业。

按照备考财务报表，完成合并后，上市公司收入将由 843 亿

元提升至 1167 亿元，净利润将由 56.1 亿元提升至 82 亿元。

（八）不构成“借壳”上市

徐工机械（000425）合并吸收徐工有限后，上市公司实控人

未发生变化，不构成借壳上市，只需参照重大资产重组审核标准，

无需适用 IPO 标准。

（九）不安排配套募集资金，最大限度不摊薄股本

徐工集团此次整体上市，并未如其他重大资产重组惯例，安

排配套募集资金，最大限度保障了增发股份对股本和每股收益的

摊薄，受益广大中小股民。

二、徐工整体上市路径分析

徐工集团此次整体上市路径上，对非上市资产首先进行了混

改，引入具备资源实力的战略投资者与员工持股，其次通过合理

是时间计划安排使得战略投资者规避了锁定三年的限售，最后混

改至资本运作启动半年内充分积极协调各方开展上市基础性工作



（特别是各类合规证明文件的出具）。

（一）注入资产引入战投和员工持股

2020 年 8 月，徐工有限完成混改及增资，其中释放 2.7%股权

开展员工持股，吸引 12 家战略投资者和员工持股平台，完成增资

156.56 亿元。此次引入具有战略协同和资金实力的优质战略投资

者，赋予徐工有限新的市场活力、竞争活力、机制活力，为注入

上市公司打下了坚实基础。

（二）引战半年后启动注入程序，一年内完成审核

2021 年 4 月 7 日，上市公司披露吸收合并徐工有限的重组预

案，在引战完成半年后即开始了资本运作。此后先后于 2022 年 3

月 12 日和 30 日，公告中国证监会一次和二次反馈意见，2022 年

5 月 12 日，公司回复证监会二轮反馈意见，5 月 27 日，证监会并

购重组审核委员会审核通过，7 月 8 日获得证监会核准，8 月 29

日资产交割、股份上市。

（三）战略投资者成功实现限售 1 年

从 2020 年 8 月战略投资者进入至 2022 年 8 月新增股份上市

流通，时间周期约 2 年。依据证监会规则：“新增股东所持资产

不满 1 年的，换得形成股份将锁定 3 年”，由此战略投资者成功

获得 1 年限售期。

（四）审核报告期内，上市公司、注入资产、资产出售方合规

运作

上市公司方面，近三年无被司法机关立案侦查或被中国证监



会立案调查情况、无截受到行政处罚或刑事处罚情况、无受证券

交易所公开谴责的情况及其他重大失信行为。

注入资产方面，无重大违法行为，对存在的轻微处罚已缴纳

罚款并采取整改措施，注入资产无因涉嫌犯罪被司法机关立案侦

察、涉嫌违法违规被中国证监会立案调查或刑事处罚的情况。

资产出售（交易方）方面，自身及其主要管理人员最近五年

未受到与证券市场相关的行政处罚和刑事处罚，也不存在涉及与

经济纠纷有关的重大民事诉讼或者仲裁的情况。

三、相关启示与借鉴

通过以上对徐工集团整体上市条件与路径分析，结合控股集

团自身情况，能够在充分发挥上市公司资本运作功能、非上市资

产证券化以及规避借壳上市等方面形成借鉴与启示：

（一）条件合适前提下，充分发挥上市公司资本运作平台功能

上市公司具备资本运作的天然属性，即上市公司具备“印发

股票”的主导权利，监管审核通过即可以通过“印发股票来换取

资金与实物”。所以应积极发挥此项功能，具体如下：

其一，寻找合适的募投项目，开展对其他机构投资者的定向

增发，既多元化现有上市公司的机构持股结构，又可为上市公司

获得增量资金；

其二，通过发现可转债、公司债的方式，调剂优化上市公司

负债期限和利率成本结构；



其三，通过并购重组的“小额快速”渠道，通过发行股份购

买资产的方式，收购一些控股集团体系内的交易金额在 5 亿以下

的资产。既可以充实增强现有主业，也可带来新的主业。

其四，通过印刷股票换来资金与实物，作为控股股东能够掌

控更多的资金与资产，增加自身合并报表资产端和权益端，降低

负债率。

（二）培育做强非上市资产，择机启动证券化

对于控股集团旗下的非上市资产，核心工作就是朝证券化的

目标去积极培育：

其一，经营业绩上要存在增长性，至少符合营业收入超 1 亿

元，净利润超 1000 万元（至少不亏损），同时具备科技属性。、

其二，积极开展混改，通过引入有实力的战略投资者来来为

公司经营业务及后续的资本运作背书。

其三，合规运营。对于证券化来说，财务造假、重大行政处

罚（环保、财税、土地）等均是一票否决事项。

（三）注入资产进上市公司是否触发“借壳”上市

控股集团在 2021 年完成对上市公司的收购，成为实际控制人。

依据《上市公司重大资产重组管理办法》第十三条：上市公司自

控制权发生变更之日起 36 个月内，向收购人及其关联人购买资产：

购买的资产总额、营业收入、资产净额、发行股份占上市公司控

制权发生变更的前一个会计年度经审计的合并财务会计报告期末

对应科目 100%以上，构成借壳上市，适用 IPO 审核标准。



所以，依据上市公司 2020 年末合并数据（资产总额 16.3 亿；

营业收入 8.39 亿；资产净额 12.9 亿；股份总额 5.02 亿股），当

在 2025 年之前若注入资产对应科目金额超以上数据 100%，则构成

借壳上市。对于此项规定，应予以尽量规避。


