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上市公司大额商誉减值后风险防控与应对措施探讨
———基于 A上市公司计提大额商誉减值的案例分析

余 涛
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摘 要：近年来，国内 A股市场"商誉暴雷"现象频发，大额商誉减值后引发公司系列风险，给公司发展带来严重影响。文章以 A上市
公司为例，分析上市公司在大额商誉减值后所面临的业绩波动、融资、退市等主要风险，并从公司战略、组织业务结构、公司体制机制三个

层面提出应对措施建议
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1 引言
近年来，部分上市公司基于加大对上下游资源控制、改善经营

业绩，避免公司退市等目的，实施资产并购战略。特别在 2014年，国
家逐步放宽并购重组条件后，更是掀起了上市公司并购热潮。在资
产并购过程中，部分由于并购估值高企，在经济周期、行业发展环境
等外部条件刺激下，前期并购形成的商誉，出现暴雷现象，进而引发
上市公司业绩波动、融资、强制退市等多重风险，给公司经营者带来
严峻考验。如何有效应对商誉大额减值后带来的风险，成为公司面
对的严峻挑战。本文以 A上市公司为例，在分析商誉大额减值后公
司面临的主要风险基础上，提出风险防范及应对措施。

2 A上市公司计提大额商誉减值案例回顾
A上市公司成立于 2001年，注册资本近 4亿元。2010年 2月，

公司股票在深圳证券交易所创业板上市，所属行业为环保工程。上
市后，公司从创立之初的专业滤袋提供方转型升级为烟气岛环保治
理（除尘、脱硫、脱硝）、废气废水治理、电厂成套设备提供、节能改
造、危废固废处置、城市环境治理等方面的综合服务商。

2.1 A上市公司收购过程
2014年，为完善公司工业废气净化综合链条，加快实现工业废

气净化综合服务商的目标，提升上市公司现有业务规模和盈利水
平，A上市公司发布公告，宣布通过现金及发行股份方式购买 B公
司 100%股权；依照评估结果并经交易双方友好协商，上述股权交
易价格为 2.52元，公司发行 1076.21万股并支付现金 8，820万元，
购买 B公司股权；2015年 6月，北京市工商局核发了变更后的《企
业法人营业执照》，过户手续完成，A上市公司持有 B公司 100%的
股权。

2016年 3月，为提升公司竞争力，充分发挥协同效应，增强上
市公司盈利，实现公司跨越式发展的目标，公司公告宣布收购 C公
司 80%股权。其中 C公司 80%股权的交易对价由公司以现金及非
公开发行股份支付，其中 82%以非公开发行股份的方式支付，剩下
18%以现金方式支付。加上前期已经直接持有的 C公司 20%股权，
本次交易完成后，公司持有 C公司 100%股权。

2.2 收购过程中的商誉变化情况
（1）商誉总额情况。根据《企业会计准则第 20号———企业合

并》，在非同一控制下的企业合并中，购买方对合并成本大于合并中
取得的被购买方可辨认净资产公允价值份额的差额，应当确认为商
誉。2015年收购 B公司，交易合并成本金额为 2.52亿元，B公司
100%股权在并购日账面可辨认净资产的公允价值为 0.83亿元，公
司由此确认 1.69亿元商誉；2016年收购 C公司交易合并成本金额
为 8.90亿元，超过 C公司可辨认净资产公允价值部分，按照准则规
定，确认 6.55亿元商誉，以上两项并购合计形成商誉约 8.24亿元。
（2）近期商誉减值情况。根据企业会计准则要求，因企业合并所

形成的商誉，无论是否存在减值迹象，每年都应当进行减值测试，对
于商誉减值部分将计入当期损益。在对商誉进行减值测试时，将商

誉的账面价值分摊至预期从企业合并的协同效应中受益的资产组
或资产组组合。在对包含商誉的相关资产组或者资产组组合进行减
值测试时，如与商誉相关的资产组或者资产组组合存在减值迹象
的，先对不包含商誉的资产组或者资产组组合进行减值测试，计算
可收回金额，并与相关账面价值相比较，确认相应的减值损失。再对
包含商誉的资产组或者资产组组合进行减值测试，比较这些相关资
产组或者资产组组合的账面价值（包括所分摊的商誉的账面价值部
分）与其可收回金额，如相关资产组或者资产组组合的可收回金额
低于其账面价值的，确认商誉的减值损失。2016年，A上市公司综
合考虑 B公司受“QX集团事件”影响及当年实际经营状况及预期，
对因并购 B公司而产生的商誉进行减值测试后，对 B公司商誉全
额计提减值准备；2018年，结合 C公司当年度实际经营状况及预
期，对 C公司商誉，计提商誉减值准备 2.98亿元。

3 收购中计提大额商誉减值的风险分析
在上市公司进行的资产收购过程中，因前期并购过程中确认的

商誉价值较高，加上经济周期、监管环境等外部因素刺激，在出现现
金流或经营利润持续恶化或明显低于形成商誉时的预期，特别是出
现所处行业产能过剩、关键技术替代、被收购方承诺业绩无法实现
等迹象时，部分上市公司将面临大额商誉减值问题，随着大额商誉
减值的计提，将引发一系列风险，综合 A上市公司的实际案例来
看，主要有以下方面风险。
（1）经营业绩波动风险。大额商誉减值后，公司将面临减值带来

的业绩大幅波动风险。2016年 A上市公司对 B公司计提商誉减值
后，当年实现净利润约-1.1亿元，成为 A公司上市以来首次亏损；
2018年对 C公司进行减值 2.98亿元以后，当年业绩成为公司上市
以来最大亏损，给公司经营带来较大业绩波动风险。
（2）退市风险。根据《深圳证券交易所创业板股票上市规则

（2020年 12月修订）》，创业板财务类强制退市规则，新规下净利润
（扣非前后净利润孰低者）为负且营收低于 1亿元，将被戴上 *ST，
连续两年净利润（扣非前后净利润孰低者）为负且营收低于 1亿元，
将被终止上市；企业大额商誉减值后，容易引发大额亏损，公司将面
临被 *ST和强制退市的风险。
（3）股价持续下跌风险。部分上市公司大额商誉减值以后，因为

业绩受到重创，打击了公司股东、管理层和员工的信心，加上资本市
场的不信任感增加，引发持续的抛售，公司股票将进入下跌周期。自
2016年，A上市公司确认计提商誉减值以来，股价从 2016年 12月
31日至今，下跌幅度超过 30%，股价表现远逊于同期创业板指数，
如果后续股价持续下跌，公司市值还将持续下降。
（4）企业融资风险。研究表明商誉减值会向债权人传递出负面

消息，因而导致债务融资成本会显著提高。在我国资本市场再融资
审核中，中国证监会及交易所也会重点关注大额商誉减值计提的合
规性，特别是最近一年集中大额计提减值的公司，因此大额商誉减
值还将增加企业的融资风险。
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4 商誉减值后风险的防范和应对措施
根据上述分析，大额商誉减值后，容易引发公司业绩波动风险、

退市、股价持续下跌、企业融资等风险，如果不及时采取有效应对和
防控措施，将给公司生产经营带来严重冲击。借鉴 A上市公司等国
内上市公司的应对经验，本文试图从调整公司战略，优化组织业务
结构，健全体制机制三个层面，探讨上市公司商誉减值后风险应对
及防控措施，并分别给出相应的建议。
（1）从调整公司战略层面。大额商誉减值的出现往往预示着前

期公司并购战略存在缺陷，主要体现在战略与环境、资源、能力的协
同匹配度不够，因此要有效防控商誉减值后引发的风险，首要的是
要明晰战略方向，综合运用 PEST分析、行业五力模型、战略群组、
企业核心能力、价值链分析、波士顿矩阵等战略分析工具，从宏观环
境、企业能力、竞争优势方面对公司战略进行重新定位调整，避免后
期战略“踩雷”。A上市公司在计提大额减值准备后，结合环保产业
趋势和公司经营现状，迅速出台《三年发展战略规划书》，明确以“打
造国内一流、国际知名的综合性环保集团公司”为愿景，秉持“内生
外延式”发展战略，将公司逐步打造为集环保材料生产、环保服务提
供、环保产业投资运营一体化的环保集团的战略目标。通过明晰战
略目标，增强员工的凝聚力、向心力、创造力，为提升公司后期经营
业绩打下坚实基础，避免了因为战略恐慌和迷茫，放大商誉减值的
负面效应。
（2）从优化组织业务结构层面。在调整公司发展战略基础上，进

一步优化公司组织业务结构。通过理清业务板块职责、调整管理跨
度、精简管理层级、加强各业务板块联动，确保企业成长的稳定性。
A上市公司将公司业务重新划分为危废板块、水处理板块、环卫板
块等五大板块；放弃对非主业公司的优先增资权，解散部分孙公司
和子公司，逐步退出不具备持续盈利能力的相关业务领域，进行资
产和业务缩表；将部分全资孙公司变更为全资子公司，以减少公司
层级，调整优化管理跨度；成立全新控股公司，延伸业务领域。组织
业务结构的全面优化，不良业务的快速退出，新兴市场的开拓，推进
了资源的合理配置，降低经营管理成本，有效控制了 A上市公司大
额减值后的经营风险。
（3）从加快建立健全公司体制机制层面。为有效应对减值带来

的退市风险、股价持续下跌等风险，上市公司还需要从建立健全公
司体制机制方面下功夫。一是建立有效的股价维护机制。大额商誉
减值造成大额亏损，冲击企业经营业绩，影响“股东、管理层、员工”
三方信心，引发经营业绩恶性循环。为突破这个怪圈，A上市公司推
出了股东、管理层、员工三位一体“股票增持计划”。2018年 A上市
公司大股东兜底员工增持，2019年，基于对公司发展前景的信心大
股东增持 10%公司股份；2020年，公司又再次推出员工持股方案，
“股东、管理层、员工”三位一体的持股计划，激活了公司股价稳定机
制，有效化解了大额商誉减值引发的股价持续下跌风险，确保了公
司市值的稳步提升。二是大力完善公司治理及企业内控机制。良好
的公司治理和企业内控是公司可持续发展及提升股东价值的重要
基础。为加强公司治理和企业内控，A上市公司按照《公司法》《证券
法》《上市公司治理准则》《上市公司内部控制指引》等法律法规的要
求，修改完善《公司章程》《股东大会议事规则》《董事会议事规则》
《关联交易决策制度》《信息披露管理制度》等重要规则制度，完善公
司法人治理结构，提升公司治理水平，牢固树立合规经营底线意识，
加强内部控制体系建设，持续优化各项业务流程，强化对内控制度
的执行检查，切实提高公司整体运作效率和抗风险能力，对防范和
化解减值后的各种风险起到了至关重要作用。
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