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摘要:
 

以长航油运为研究对象,分析了政策性负担与财务困境的动态演化关系。研究发

现:第一,过重的政策性负担会使企业财务行为发生扭曲,出现过度投资与过度负债问题,

最终陷入财务困境;第二,政府会对因承担政策性负担而陷入财务困境的企业予以支持;第
三,企业财务困境的彻底扭转有赖于政策性负担的减轻。研究结果揭示了企业财务困境形

成与扭转背后的隐性政治因素,既有助于深化对转型经济背景下政企互动关系的认知,又
能为企业与政府双方开展实践互动提供具有现实意义的启示。
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0 引 言

与西方公司制企业“股东至上”的价值信条

不同,中国国企在改革过程中肩负多重使命。

2015年,中共中央、国务院联合发布《关于深化

国有企业改革的指导意见》,其核心精神与改革

部署蕴含了中国国企改革需要统筹兼顾“政治

责任”“经济责任”与“社会责任”的三重导向。

2024年9月召开的“国有企业改革深化提升行

动2024年第三次专题推进会”明确要求,到

2025年国有企业须普遍推行管理人员“末等调

整”和“不胜任退出制度”。此举以市场化用人

机制激发管理效能,凸显中国国企在“经济账”
管理中提质增效的主动选择。因此,针对中国

国企经济效益的考察,长期着眼于企业的“自生

能力”,尤其关注国有资本的预算软约束现象。
预算软约束并非中国国企特例。寻求政企

关系的平衡点,更好地平衡经济效益与非经济

效益,是国内外学术界与实务界长期共同关注

的重点课题。对此,林毅夫等[1]提出了“政策性

负担”的概念。依托林毅夫的新结构经济学理

论,相关研究围绕中国国企财务困境形成、扭转

背后的政治动因展开深入探讨。尽管相关研究

成果丰硕,但仍存在三点不足:第一,政府干预

是“支持之手”还是“掠夺之手”,目前尚无定论;
第二,现有研究多孤立考察企业财务困境成因

及其扭转背后的政治因素,较少关注政策性负

担与企业财务困境的互动关系;第三,作为顶层

制度设计,公司战略存在显著行业异质性,通常

难以用单一指标度量,削弱了大样本实证研究

结论的现实指导意义。
基于上述背景,本文聚焦长航油运重新上

市事件展开案例研究,剖析政策性负担与国企

财务困境的动态关系及其作用机理,主要研究



贡献体现在三方面:第一,通过探讨政策性负担

对国企财务困境的影响,为新结构经济学理论

补充经验证据;第二,以“国油国运”政策为契

机,将超大型油轮(简称VLCC)作为航运企业

“政策性负担”的关键表征,强化政策性负担与

财务困境的因果论断;第三,关注政府对财务困

境企业的隐性干预,为财务困境企业脱困和当

前国企深化改革提供实践启示。

1 文献综述

1.1 企业财务困境的相关研究

财务困境是公司财务领域经久不衰的研究

议题。由于公司稳定经营与否直接影响股东、
管理层、债权人、供应商等多方利益,针对财务

困境成因的探讨更多集中于宏微观因素的事前

预测作用。
宏观环境对企业财务困境的形成存在系统

性影响。政治环境方面主要表现为企业经济资

源向社会公共福利转移[2];经济环境方面聚焦

主业经营和股票市场波动[3];社会与文化环境

方面的不利因素会增加企业间的交易成本[4],
加剧债务违约风险;此外,数字技术造成的“信
息茧房”也可能使企业在转型阶段面临挑战[5]。

企业财务困境的微观成因相对直接。这一

领域的文献多以代理理论为逻辑起点,聚焦股

权结构、董事会特征及管理层行为。国企的“所
有者缺位”及机构股东合谋等现象,可能会导致

“用手投票”的治理机制失效,引发企业战略偏

移[6],并加剧短贷长投、过度负债等非效率财务

风险。多元化的董事会结构为企业财务困境成

因提供了丰富的解释。例如,异地独立董事的

监督精力分散,可能无法有效管控管理层的超

额薪酬行为[7]。近年来,有关管理层的研究多

围绕行为金融视域开展[8]。
如前所述,尽管财务困境成因存在共性,但

相较于其他类型企业,国企在面对不利环境时

更易陷入困境,且难以从政府扶持中获益。

1.2 政策性负担的相关研究

政策性负担这一概念由林毅夫等[1]提出,
包括战略性负担与社会性负担。其经济后果研

究包含以下两类。
第一类研究聚焦“掠夺之手”,分析不同类

型政策性负担如何扭曲企业财务行为。其中,

战略性负担使企业更注重国家战略需求,进而

引发过度投资与过度负债等非效率财务行

为[9];社会性负担能够解释政府对企业并购行

为干预的缘由[10]。此外,战略性负担和社会性

负担均可能引发经理人的道德风险,而减轻政

策性负担则被证实可以提高企业风险承担水

平,增强企业投资灵活性[11]。
第二类研究着眼于“支持之手”,探讨政府

帮扶措施及效果。对于承担政治任务的国企,
政府具有扶持动机,体现为显性的政府补助与

税收优惠[12]、隐性的信贷政策和股权再融资

等[13]。然而,此类支持手段往往缺乏长效运行

机制。一方面,政府的“支持之手”具有显著的

临时性与不稳定性;另一方面,政策供给与企业

实际需求之间常存在结构性错配[14]。
如前所述,政策性负担多见于国企,可被视

作经济所有制改革过程中的历史遗留问题。同

时,政策性负担也是对产权理论的重要补充,可
以用来解释国企财务行为扭曲、自生能力欠缺

的深层原因。

1.3 政策性负担与企业财务困境的相关研究

政策性负担为分析中国企业财务困境的形

成与化解提供了理论视角,相关文献多以国企

为研究对象。国企往往被动承担政策性负担,
虽然其也因此享有一些政策优待,但在总体上

来看,政策性负担还是会增加交易的复杂性和

不确定性,降低企业经营效率[15]。由于国企高

管同时扮演政策执行者与职业经理人的双重角

色,在晋升激励下,他们可能会主动承担政治任

务,从而造成投资效率损失[16]。
当企业承担政策性负担并陷入亏损困境

时,政府倾向于向企业提供救助,但政府往往难

以区分企业是政策亏损还是经营亏损。此外,
学界对政府救助的效果尚未达成共识,关于“支
持之手”与“掠夺之手”的探讨也始终存在。多

项研究显示,政府干预一般只能短期奏效,较难

从根本上帮助企业摆脱财务困境[17]。
如前所述,政策性负担所带来的财务困境

多集中于国企。虽然政府对承担政策性负担的

企业存在救助动机,但其采取的支持措施往往

效果不佳。

1.4 研究述评

虽然企业财务困境与政策性负担的研究已
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积累较多成果,但相关领域仍存在如下研究缺

口:第一,企业财务困境的隐性政治动因尚未得

到充分重视;第二,现有研究对战略性负担经济

后果的探讨相对不足;第三,现有研究缺乏对政

策性负担与企业财务困境动态关系的考察。本

文基于对长航油运的案例研究,构建了政策性

负担与财务困境的动态分析框架,以期更全面

地揭示转型经济背景下的政企互动关系。

2 研究设计

2.1 研究方法选择

本文采用单案例研究法,主要出于三点考

虑:第一,案例研究关注“为什么”(Why)类研究

问题,能够满足政策性负担与企业财务困境作用

机理的研究需求;第二,本研究涉及企业财务困

境的形成与扭转过程,研究情境具有复杂性,属

于案例研究中“怎么样”(How)的研究范畴;第
三,政策性负担具有鲜明的行业特征,运用单案

例研究法可弥补量化研究在研究深度上的不足。

2.2 案例选取

本文选取的案例公司为长航油运。其前身

南京水运实业股份有限公司(简称南京水运)成
立于1993年9月18日;1997年6月12日,南
京水运上市;2007年12月19日,南京水运与

南京长江油运公司(简称南京油运)完成资产重

组;2008年1月2日,重组后,公司股票更名为

“长航油运”,交易所同步生效;2014年6月

5日,公司因连续四年亏损触发强制退市条件;

2019年1月8日,公司重新登陆A股市场,成
为“重新上市第一股”;2019年4月26日,公司

名称和股票简称同步变更为“招商南油”。长航

油运发展历程中的主要事件如图1所示。

图1 长航油运发展历程中的主要事件

Fig.1 Key
 

events
 

in
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development
 

history
 

of
 

NJTC

2.3 数据收集与分析

本文的主要数据来源于三个渠道:第一,交
易公告,涉及定期报告、临时报告等;第二,权威

媒体报道,如财经新闻、公开专访等;第三,其他

资料,包括公司官网资讯、统计年鉴等。此外,
本文通过三角验证法进行数据横纵向验证,以
增强研究结论的可靠性[18]。

本文运用三阶段编码方式,将质性资料转

化为可量化的数据,并构建理论模型[19]。具体

而言:首先,研究人员梳理长航油运重新上市前

后的相关政策、事件与行为,提炼出“国家战略

安全”“战略转型”等16个一阶构念;其次,研究

人员将一阶构念归纳为“政策需求”“政策迎合”
等7个二阶主题;最后,研究人员将二阶主题与

研究对象匹配,形成“政策性负担承担”“非效率

行为”等4个聚合维度。

3 “掠夺之手”、政策性负担承担与

财务困境形成

3.1 产业政策、政策迎合与政策性负担承担

“国油国运”政策是公司政策性负担的核心

来源。该政策催生了市场对 VLCC及远洋原

油运输业务的刚性需求。尽管缺乏比较竞争优

势,但公司仍积极转型,在战略方向、业务结构

和财务政策等方面均表现出对政策性负担的主

动迎合。“掠夺之手”、产业政策与政策迎合的

分析框架如图2所示。

3.1.1 产业政策与政策性负担承担

改革开放后,中国原油对外依存度大幅攀

升。为保障进口原油安全运输,“国油国运”政
策于2005年出台。根据比较优势理论,在要素

市场自由流通前提下,各国应聚焦优势领域参

与国际分工,以实现资源最优配置。然而,出于
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图2 “掠夺之手”、产业政策与政策迎合的分析框架

Fig.2 The
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framework
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policy
 

and
 

policy
 

accommodation

国家战略安全、比较优势欠缺等考虑,政府往往

会鼓励企业投资长周期、高风险的新兴产业。
这种偏离比较优势的投资行为将导致企业承担

政策性负担。
由于中国油田开采成本居高不下,原油进

口成为规避比较劣势的现实需求。根据国际石

油网数据,2002年,中国进口原油在中东东行

航线的中国船东承运比例仅为3.78%,而在西

非东行航线的中国船东承运比例为0。上述局

面充分凸显出“国油国运”战略的迫切性。政府

对原油远洋运输产业的刚性需求,由此转化为

政策性负担,内化于长航油运。

3.1.2 政策迎合与政策性负担承担

(1)战略转型

“国油国运”驱动了长航油运的战略转型。
该战略提出后不久,相关部署便在公司董事会

会议纪要中得到明确体现。在战略分析层面,
公司关注了“国油国运”的战略需求,分析了公

司的政策机遇与挑战。在战略选择层面,公司

表示将围绕“国油国运”制定发展战略,建立

VLCC船队。在战略执行层面,公司与中石化

签订了10年原油运输合作协议,并基于新增

VLCC数量增加货运量。鉴于VLCC是“国油

国运”的标志性资产,公司一系列举措证实了

“国油国运”对其战略决策的决定性作用。
为提升研究结论的客观性,本文还关注了

与这一事件有关的外部信息。《中国证券报》披
露,凭借与“国油国运”战略的高度政策关联性,
长航油运于2008年多次入选“十大金股”推荐

榜单。资本市场信息中介机构的背书强化了

“国油国运”带来的政策性负担与公司战略决策

的因果关系。

(2)业务扩张

在“国油国运”政策引导下,长航油运积极

实施业务转型。在2008—2013年的6年时间

里,公司货物平均运输距离由2
 

788千米增至

7
 

157千米,增幅超过150%。在远洋原油运输

领域,长航油运不具备比较竞争优势,这与同期

参与“国油国运”政策合作的其他两家央企形成

鲜明对比。在“国油国运”政策推动下,中石化

曾与3家油运央企上市公司签订了进口原油的

长期包运合同,包括招商局能源运输股份有限

公司(简称招商轮船)、中海发展股份有限公司

(简称中海发展)和长航油运。三者中,招商轮

船的远洋原油运输资历最久,中海发展依托干

散货远洋运输业务形成了较强的运营能力,而
长航油运转型前的主业为内河油运,几乎没有

远洋运输经验。
(3)重资产配置

政策性负担同样改变了长航油运的固定资

产结构,具体体现为船 队 结 构 的 显 著 变 化。

2013年末,公司VLCC船队规模达19艘,居全

国第一、世界第八,VLCC占公司总运力比重超

过70%。与同业公司相比,长航油运的资金实

力本就不占优势,而对 VLCC船队的过度扩

张,进一步导致公司资产流动性隐性下降,加剧

了重资产化趋势。就资产形态而言,船舶的单

位资产价值高、变现能力差。相较于中小型船

舶,VLCC的建造周期更长,这一特点易引发投

融资期限错配的风险,进而显著加大公司的财

务压力。
产业政策、政策迎合与政策性负担承担的

证据示例见表1。
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表1 产业政策、政策迎合与政策性负担承担的证据示例

Tab.1 Evidence
 

examples
 

for
 

industrial
 

policy,
 

policy
 

accommodation
 

and
 

policy-induced
 

burden
 

undertaken

聚合

维度

二阶

主题
一阶构念 典型证据示例

资料

编码

政
策
性
负
担
承
担

政策

需求

国家战略

安全

原油经济依赖:20世纪初,我国原油消费比重、原油对外依存度提升 M3

原油安全隐患:当石油进口依存度超过60%,石油供应的不安全性加大 O4

比较优势

欠缺

原油开采成本高:新疆油井采收率可达40%,但陕北油井采收率甚至不及20% M1

远洋原油运输落后:2002年,中东东行航线由中国船东承运进口原油130万吨,占该航

线的3.78%;在西非东行航线上,这个数字为0
R5

政策

迎合

战略转型

战略分析:国家有关部门制定“国油国运”发展战略……公司运力规模偏小,没有明显品

牌优势,运输管理经验不足,海上石油运输竞争力有待加强
R1

战略选择:公司提出业务转型与战略升级目标,通过实施“由江至海”的发展战略,致力于

跻身国内海上石油运输企业前三强
R1

战略实施:2006年起,长航油运与中石化约定,每新增一艘VLCC,中石化即追加100万吨

至200万吨合同货运量,所有原油进口运输合作协议均由长航油运承接履行
R2

机构背书:广发证券分析师指出,长航油运曾在2009年因“国油国运”入选“金股” M2

业务扩张
转型远洋原油运输:2009年3月,“长江之珠”从沙特拉斯坦努拉港等港口装载27.1万

吨原油开往中国天津港
O1

重资产

配置

组建VLCC船队:2008年4月,长航油运投资建造的第一艘29.7万载重吨VLCC“长江

之珠”正式命名并下水
O2

3.2 政策性负担承担、非效率行为与财务困境

形成

在“国油国运”的政策牵引下,长航油运承

担了相应政策性负担,进入不具备比较优势的

远洋原油运输领域。在 VLCC船队组建过程

中,公司投融资行为发生扭曲,最终导致财务困

境形成。“掠夺之手”、政策迎合与财务困境形

成的分析框架如图3所示。

图3 “掠夺之手”、政策迎合与财务困境形成的分析框架

Fig.3 The
 

analytical
 

framework
 

of
 

“Grabbing
 

Hand”,
 

policy
 

accommodation
 

and
 

formation
 

of
 

financial
 

distress

3.2.1 政策性负担承担与过度投资

(1)委托建造

委托建造是长航油运扩张 VLCC运力的

主要方式之一。VLCC的集中交付带来巨额船

舶资产折旧,使得公司业绩承压。在退市前的

2013年,公司6艘在用 VLCC年折旧额超过
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2亿元;同时,VLCC委托建造合同多签订于

2008年以前。国际金融危机爆发后,VLCC造

价跳水,为此,公司于2013年对VLCC资产计

提了25.17亿元的减值准备,进一步加剧了财

务困境。
(2)经营租赁

经营租赁是长航油运扩张 VLCC运力的

另一主要方式。截至2013年,公司租入VLCC
共计13艘。其中,10艘经营租赁的 VLCC租

期在10年及以上,日均租金为4.26万美元,高
于等价期租1.87万美元。2013年,公司仅

10艘租期10年以上VLCC的运营便带来超过

8
 

500万美元的亏损。同时,公司与船东在签

订租约时对关键财务指标进行了限定,在连续

亏损时面临较大违约风险。由于实质性违约,
公司于2013年对长期经营租赁的VLCC计提

了21.03亿元的预计负债。这对于本就经营不

佳的长航油运无疑是雪上加霜。
(3)投资效率

2004—2013年样本公司投资效率(图4)显
示了长航油运及其可比公司在“国油国运”战略

发布前后的投资效率变动趋势,其中投资效率

以分年度、分行业回归的投资水平残差(inv)度
量[20]。从图4可以看出,在样本期间,长航油

运的投资效率波动性高于中海发展和招商轮

船,且 整 体 存 在 过 度 投 资 偏 好 (inv>0)。

2005年“国油国运”战略出台后,公司过度投资

程度飙升,并在2006—2007年处于高位运转。

2008年金融危机后,公司虽压缩投资规模,一
度降低过度投资水平,但前期过度投资所形成

的高位运营成本,最终在2013年公司退市前夕

集中显现。

注:“-”代表数据缺失,下同。

图4 2004—2013年样本公司投资效率

Fig.4 Investment
 

efficiency
 

of
 

sample
 

companies
 

from
 

2004
 

to
 

2013

3.2.2 政策性负担承担与过度负债

(1)表内负债

截至2013年末,长航油运的“短期借款”共
计34.71亿元,以信用借款和保证借款为主;长
期借款大多采用了财产抵押或质押的担保方

式。2013年,公司 VLCC发生巨额减值。对

此,银行并未及时发现并要求企业补充抵押资

产,侧面反映银行给予了公司相对宽松的信贷

环境。高额有息负债使得公司面临较大的利息

偿付压力。在2008—2013年的6年时间里,公
司财务费用由0.90亿元增至6.86亿元,增幅

近7倍;利息支出现金流从4.86亿元攀升至

7.22亿元,增幅近50%。

(2)表外负债

长航油运的表外负债主要源于长期经营租

赁的VLCC。尽管这些 VLCC在财报中被计

入经营租赁,但从交易实质来看,其条款更符合

融资租赁的特征。公司高管的采访新闻、媒体

报道等多方资料也证实了这一点。作为长租

VLCC的实际受益人之一,长航油运的表外违

约风险较大。长航油运2013年年报显示,其新

加坡子公司与境外船东签订了不可撤销的长期

期租合同。此外,为建造10艘长期租赁的VL-
CC和10艘 MR(中程运输型成品油船),长航

油运联合其母公司申请了80亿元人民币的银

团贷款,并以完工船舶作为抵押物。根据国外
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《海商法》过往判例,实际受益人在面临债权纠

纷时,容易成为被追索的对象。尽管银行享有

船舶抵押权,但由于 VLCC大幅贬值,银行仍

难以就其担保债权实现全额受偿。在此情形

下,身为实际受益人的长航油运面临债务追偿风

险,潜在损失或远高于2013年计提的21.03亿

元预计负债。
(3)融资效率

从 2004—2013 年 样 本 公 司 融 资 效 率

(图5)可以看出长航油运及其可比公司在“国
油国运”战略发布前后的融资效率变动趋势,其
中融资效率以分年度回归所得杠杆率的残差

(edebt)度量[21]。图5显示,长航油运在样本

期间的过度负债较为严重,远高于中海发展和

招商轮船。从时间维度来看,在2005年响应“国
油国运”战略后,长航油运过度负债水平大幅攀

升,并居于高位运转。可见,“国油国运”战略给

长航油运融资活动带来了长期的负面影响。

3.2.3 非效率行为与财务困境形成

本部分采用因子分析法,剖析公司在政策

性负 担 下 陷 入 财 务 困 境 的 表 现[22]。2004—

2013年样本公司综合绩效(图6)显示,2008年

起,航运业的低迷在3家油运业公司中均有清

晰体现。其中,长航油运的综合绩效得分(fac-
tor)在2007年达到样本期内峰值,并在该年度

居于3家公司之首。但此后,长航油运的综合

绩效得分持续下降。面对不景气的行业环境,
公司管理层也采取了应对措施。例如,公司自

2011年开始大幅削减 VLCC订单。但长航油

运前期签约的VLCC于2011—2013年交付运

营,非效率投融资行为引发的问题难以逆转。
基于上述分析可知,政策性负担导致的财务行

为扭曲,使长航油运陷入财务困境。政策性负

担承担、非效率行为与财务困境形成的证据示

例见表2。

图5 2004—2013年样本公司融资效率

Fig.5 Financing
 

efficiency
 

of
 

sample
 

companies
 

from
 

2004
 

to
 

2013

图6 2004—2013年样本公司综合绩效

Fig.6 Comprehensive
 

performance
 

of
 

sample
 

companies
 

from
 

2004
 

to
 

2013
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表2 政策性负担承担、非效率行为与财务困境形成的证据示例

Tab.2 Evidence
 

examples
 

for
 

policy-induced
 

burden
 

undertaken,
 

inefficient
 

behavior
 

and
 

formation
 

of
 

financial
 

distress

聚合

维度

二阶

主题

一阶

构念
典型证据示例

资料

编码

非
效
率
行
为

过度

投资

委托

建造

船舶建造合同:2005年12月,渤海船舶重工有限公司、中国船舶重工国际贸易有限公司

与南京油运在北京人民大会堂举行了包括4艘 VLCC在内的16艘船舶的合同签约仪

式,合同金额近60亿元

M1、O2

经营

租赁

船舶租赁合同:“长江之珠”是长航油运投用的第一艘VLCC,采用租赁方式建造……公司

还将在2008年11月投用另一艘租赁VLCC“长江之春” O3

过度

负债

表内

负债

VLCC抵押贷款:截至2013年12月,长航油运长期借款中的抵押贷款金额为55.91亿

元,其中以6艘VLCC为抵押物的抵押贷款金额为32.05亿元
R1

VLCC资产减值:截至2013年底,本集团 VLCC船舶资产已显现明显减值迹象,且其价

值在可预见未来大幅回升的可能性较低,长航油运据此计提减值准备25.17亿元
R1

表外

负债

融资租赁之实:2009年9月,长航油运董事会秘书曾某某表示:“通过定向增发,可以将资

产负债率降下来……另外,还有10艘VLCC以融资租赁的模式完成境外融资。” M2

未披露关联信息:公司一直未在年报中披露总会计师在境外船东公司兼任董事的情况,
同时,公司在2007—2013年年报中也未披露上述关联关系和关联交易,违反了上市公司

信息披露的相关规定

R2

表外违约风险:长航油运的新加坡子公司与境外船东签订了不可撤销的长期期租合同,
在承租期内不论市场运价指数如何变动,该公司都需要承担船舶期租租金的支付责任

R1

船舶抵押处置:作为10艘长期期租VLCC与10艘 MR的实际受益人,长航油运及其母

公司已将上述20艘船舶全部抵押给合计8个银团、4家代理行
M1

4 “支持之手”、政策性负担纾解与

财务困境扭转

4.1 政策性负担承担、预算软约束与政府干预

因长航油运的亏损系承担政策性负担所

致,政府对此负有相应责任,故而存在对其实施

救助的动机。在长航油运财务困境的应对过程

中,尽管政府未直接给予公司大额补助,但其表

内外债务的处理可见地方政府和国资委的“支
持之手”。“支持之手”、政府干预与财务困境应

对的分析框架如图7所示。

图7 “支持之手”、政府干预与财务困境应对的分析框架

Fig.7 The
 

analytical
 

framework
 

of
 

“Supportive
 

Hand”,
 

government
 

intervention
 

and
 

financial
 

distress
 

management
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4.1.1 政策性负担承担、银行预算软约束

与地方政府涉入

(1)逾期债务协调

濒临破产的企业通常存在两类显著的信息

不对称问题。第一,银企信息不对称。在无政

府干预的情形下,即便是面对国企,国有银行也

倾向于通过提前收贷等措施降低债务逾期带来

的信贷风险。第二,银行间信息不对称。国企

贷款渠道多元,往往是多家银行的债务人。银

行间的信息不对称会加剧各机构针对不良贷款

的同业竞争,进而放大囚徒困境效应[23]。退市

前夕,长航油运已处于到期债务本息偿付困难

的境地,叠加企业资金流动性持续收紧,最终导

致主营业务全面停滞。
“有为政府”有助于缓解银企矛盾。政府可

以强化国企与国有银行间的“血缘关系”纽带,
解决国有银行的后顾之忧。2014年3月,长航

油运向江苏省政府提出了债务协调请求。在江

苏省金融办的协调下,主要金融机构就长航油

运财务困境达成共识,暂缓采取法律措施,为其

破产重整争取了缓冲期。由此可见,地方政府

与市场机制形成了良性互补,发挥了“支持之

手”的作用。
(2)债转股

在企业破产重整过程中,银行债权人或倾

向于以抵债资产保全现有债权,拒绝以股权受

偿。一方面,商业银行信贷行为具有顺周期性

特征[24];另一方面,长航油运未弥补的亏损缺

口较大,缺少利润分配法律条件。当股利分配

不具备可行性时,降低资本利得的不确定性是

增强债转股吸引力的关键。长航油运债转股计

划于2014年批准并执行,全程仅历时33天。
此时,国内债转股仍处于政策性阶段。政府信

用背书强化了市场信心,也在无形之中提升了

银行参与推进债转股的主观能动性。
由地方政府牵头制定的债转股方案同样提

升了债权人和股东的期望收益。在债转股方案

中,大股东和中小股东分别让渡了50%和10%
的股票,用于清偿普通债权人的债务。普通债

权人50万元以上债权的现金清偿比例为12.
46%,该比例与清算状态下的受偿水平一致。
针对未获现金清偿的剩余债权,普通债权人以

股票形式受偿,此举相当于让债权人近似免费

获得一笔看涨期权。对于股东而言,由于公司

资不抵债,其股权让渡成本也较低。这一“以时

间换空间”的做法,提升了债权人与股东的未来

收益,体现了地方政府的“支持之手”。
(3)债务展期

在公司破产重整过程中,债务展期方案的

实施面临股东与债权人间的代理冲突。地方政

府有效缓解了这一冲突。其一,地方政府凝聚

了债权人的力量。在江苏省政府协调下,长航

油运与10家银行机构签订《重整银团协议》,获
得10年共计25.47亿元贷款本金,实现债务展

期。从担保财产执行过程来看,在44.68亿元

的银行担保债权中,银行债权人仅通过拍卖

6艘VLCC及2艘拟报废油船,实现23.71亿

元债权清偿,并未要求公司处置全部担保财产,
为长航油运的可持续经营预留了空间。其二,
银行债权人的监督权和知情权得到了保障。公

司完成破产重整后,银行股东持股比例超过

40%,这一持股格局无形中赋予银行债权人针

对特别决议事项的“一票否决权”。重整后的监

事会成员共5人,其中银行监事2人(含监事会

主席1人),占据1/3以上的席位,确保了监督

权的有效行使。重整后的董事会共设9名董

事,其中包含1名银行方董事,这一结构既保障

了银行股东的知情权,又兼顾了公司主业的专

业化运营。

4.1.2 政策性负担承担、关联方预算软约

束与国资委参与

(1)租约剥离

与正式制度相比,非正式制度具有路径依

赖性。就本案例而言,一方面,政府的政治目标

与企业的经济目标一致。VLCC是“国油国运”
的战略性资产,国资委存在保全相关国有资产

的政治动机。而对于长航油运而言,剥离VL-
CC租赁合同同样是化解破产风险的迫切需

要。二者的利益协同为长航油运剥离 VLCC
创造了条件。在国资委协调下,招商轮船与中

外运长航于长航油运破产重整期间合作组建了

中国能源运输有限公司(简称China
 

VLCC),
并在此后收购了长航油运多数长期期租的

VLCC。这体现了利益协同视域下国资委作为
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利益相关者的“支持之手”。另一方面,由于同

属国资委最终控制,国企之间的信任程度较高,
这加快了合资公司的成立和 VLCC收购的整

体进度。从China
 

VLCC成立过程来看,在长

航油运破产重整受理后的第二十二天,招商轮

船董事会便审议通过油轮合资公司的组建议

案,并在此后约1个月正式成立China
 

VLCC。
从VLCC收购进度来看,在长航油运破产重整

当年,10艘租期10年以上的 VLCC全部被

China
 

VLCC收购。从时间维度来看,长航油

运的解约节点与China
 

VLCC的收购节点衔接

紧密,时间间隔较短。从社会信任维度来看,国
资委亦为长航油运提供了非正式制度层面的

支持。

(2)集团整合

与非正式制度相比,正式制度具有更加明

确的交易规则和法律规范,能够减少交易不确

定性。股权安排是一种典型的正式治理机制。
在长航油运破产重整的进程中,国资委“支持之

手”的作用,同样体现在对航运业央企集团层面

整合的举措上。从中外运长航与招商局集团合

并时间线(图8)可以看出,早在2015年4月

16日,招商局集团和中外运长航就存在整合预

期,针对整合传闻,招商局集团和中外运长航曾

多次发布澄清公告,但从实际进程来看,中外运

长航最终于2015年12月29日整体并入招商

局集团,可见相关媒体报道事出有因。

图8 中外运长航与招商局集团合并时间线

Fig.8 Timeline
 

of
 

the
 

merger
 

between
 

Sinotrans
 

&
 

CSC
 

and
 

China
 

Merchants
 

Group

经整合,长航油运与招商轮船成为招商局

集团旗下的关联公司,由此,长航油运的“再生

能力”得到了有效保障。从整合对价支付方式

来看,中外运长航以无偿划转方式并入招商局

集团,具有鲜明的行政干预特征。基于以上分

析可知,国资委通过正式制度进一步巩固了长

航油运破产重整的成果。政策性负担承担、预
算软约束与政府干预的证据示例见表3。

4.2 政府干预、政策性负担纾解与财务困境

扭转

既有研究表明,由于未能从根本上剥离企

业的政策性负担,政府针对财务困境企业的救

助举措往往难以使企业实现长效脱困,反而容

易使企业反复陷入财务困境。本文通过深入分

析发现,长航油运在政 府 干 预 下,通 过 剥 离

VLCC业务板块,大大减轻了政策性负担且未

出现财务困境的反复。“支持之手”、政策性负

担纾解 与 财 务 困 境 扭 转 的 分 析 框 架 如 图9
所示。

4.2.1 政府干预与政策性负担纾解

(1)业务聚焦

破产重整后,长航油运聚焦内贸原油运输

和外贸成品油运输。内贸原油运输集中在渤海

湾、宁波舟山等沿海区域,近岸布局使航运距离

大幅缩短;外贸成品油则辐射东北亚、新加坡等

地,航线里程亦相对较短。2015—2018年,公
司货物平均运输 距 离 从2

 

625千 米 下 降 至

1
 

621千米,远低于2013年的峰值。
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表3 政策性负担承担、预算软约束与政府干预的证据示例

Tab.3 Evidence
 

examples
 

for
 

policy-induced
 

burden
 

undertaken,
 

soft
 

budgetary
 

constraint
 

and
 

government
 

intervention

聚合

维度

二阶

主题

一阶

构念
典型证据示例

资料

编码

政
府
干
预

地方

政府

涉入

逾期债务

协调

银行抽贷:2013年起,有银行对长航油运抽贷,引发了流动性压缩 M2

债务协调:江苏省政府、江苏省金融办与南京市政府召开几十次协调会 O2

稳贷共识:多数金融机构未对长航油运采取法律措施 M1

债转股

分红限制:2014年,母公司报表年末未分配利润为-74.95亿元 R1

草案执行:2014年11月28日,南京市中级人民法院裁定批准长航油运重整计划

……截至2014年12月31日,各债权金融机构完成留债或置换发放新贷款
R2、R4

股债共赢:第一大股东和其他中小股东分别让渡50%和10%的股票;50万元以下债

权100%清偿;50万元以上债权按12.46%现金分期计息清偿
R3

债务展期

债权代理:担保债权对应的未变现财产,将在十年内分二十期以现金清偿 R3

经营支持:截至2014年12月31日,管理人对6艘 VLCC及2艘报废油轮进行了变

现处置,税后所得共计23.71亿元,该款项已全部分配至对应债权人
R1、R2

治理保障:股东大会特别决议事项,须由出席会议的股东所持表决权的三分之二以上

同意方可通过。其中,公司在一年内出售重大资产的金额超过最近一期经审计总资

产30%的,即属于应当提交股东大会审议的特别决议事项

R2

国资委

参与

租约剥离

油轮合资公司组建:2014年8月9日,招商轮船董事会审议通过组建油轮合资公司

的议案……2014年8月11日,招商轮船与中外运长航签署《合资合作框架协议》 R5

长航油运租约剥离:2014年11月24日,长航油运发布公告,称旗下新加坡公司与船

东公司Agate
 

Shipping
 

Inc.的租约因长航油运违约被要求终止
R1

合资公司油轮收购:2014年12月,China
 

VLCC下属凯齐航运公司与Agate
 

Shipping
 

Inc.签署船舶买卖协议,并从后者处收购一艘2008年建造的29.7万载重吨的VLCC
R5

集团整合

整合传闻:2015年4月16日,证券时报网报道,在行业持续低迷和国企改革的背景

下,不排除四大航运央企互相整合的可能
M1

传闻澄清:2015年9月8日,招商轮船指出:“本公司与控股股东均未接到上级主管

部门关于招商局集团与中外运长航重组的通知。” R5

正式重组:2015年12月29日,中外运长航无偿划转至招商局集团 O2

(2)轻资产配置

随着VLCC板块的剥离,长航油运的船队

结构开始以成品油轮 MR等轻便型船舶为主。

2015—2018年,公司 MR的数量稳中有升。截

至2018年,公司拥有船舶61艘,其中MR油轮

36艘,其运力占公司总运力比重接近80%。从

船队结构调整可知,在破产重整后,长航油运承

担的政策性负担大大减轻。

4.2.2 政策性负担纾解与财务困境扭转

破产重整后,长航油运盈利质量和偿债能

力得到改善,经营稳健性提升,投资者对其发展

前景持续看好。根据 Wind数据库,2015年4月

20日,长航油运于新三板复牌。此后,公司股价

持续上涨,连续二十四个交易日收获涨停,从退

市前的0.83元/股升至2.69元/股,累计涨幅达

224.10%。在重新上市后,截至2019年6月28日,
公司股价报收3.21元/股,相比于2.3元/股的

转股价,银行债权人浮盈39.57%。股价上涨带

来的资本利得也远超股东让渡的股票价值。相较

而言,长航油运重整四年多(2015年4月20日—

2019年6月28日)以来,上证指数从4
 

287.30
下降至2

 

978.88,收益率仅有-30.52%。这一
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对比充分表明,破产重整不仅助力公司实现价

值回升,还让股东及债转股银行债权人均得到

了丰厚回报。政府干预、政策性负担纾解与财

务困境扭转的证据示例见表4。

图9 “支持之手”、政策性负担纾解与财务困境扭转的分析框架

Fig.9 The
 

analytical
 

framework
 

of
 

“Supportive
 

Hand”,
 

policy-induced
 

burden
 

alleviation
 

and
 

financial
 

distress
 

resolution

表4 政府干预、政策性负担纾解与财务困境扭转的证据示例

Tab.4 Evidence
 

examples
 

for
 

government
 

intervention,
 

policy-induced
 

burden
 

alleviation
 

and
 

financial
 

distress
 

resolution

聚合

维度

二阶

主题

一阶

构念
典型证据示例

资料

编码

政
策
性
负
担
纾
解

市
场
导
向

业务

聚焦

主营内贸原油运输与外贸成品油运输:公司以全球石化产品专业运输服务商为市场

定位,专注于国内外中小型油轮等具有相对优势的市场领域
R1

油品运输聚焦区域:内贸原油运输聚焦渤海湾、海进江物流通道及长江口宁波舟山等

区域;成品油运输则辐射东北亚、新加坡和澳洲,以及中东和东非等区域
R4

轻资产

配置

保留轻便型船舶:截至2015年底,公司船队以轻便型油轮和高端化工品船为主……
船舶共计63艘

R1

船队构成与运力:截至2018年12月31日,长航油运船队规模达61艘,合计224万

载重吨,其中包括 MR油轮36艘、巴拿马型油船2艘、阿芙拉型油船1艘…… R4

5 政策性负担与财务困境的动态

关系

作为航运业央企,长航油运一直紧紧围绕

“国油国运”战略制定发展方向,主动承担政策

性负担,布局自身比较优势薄弱的业务领域,进
而引致投融资行为异化,最终陷入财务困境。
鉴于公司承担了政策性负担,政府对于其财务

困境的形成负有一定责任。尽管在财务困境应

对过程中,政府未直接给予长航油运大额补助,
但在表内外债务化解过程中,地方政府和国资

委切实发挥了“支持之手”的作用,为企业恢复

正常经营提供了重要保障。
以往研究显示,在政策性负担未减轻的前

提下,政府帮扶手段只能满足财务困境企业的

短期需求,加之企业在经营决策上仍未遵循成

本效益原则,且财务行为的扭曲状态未得到根

本性改善,因而企业容易反复陷入财务困境。
依托政府“支持之手”的助力,长航油运通过整

体剥离VLCC船队、终止远洋原油运输业务布

局,大幅降低了由“国油国运”战略衍生的政策

性负担,从而彻底摆脱了财务困境。政策性负

担与财务困境的动态关系如图10所示。
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图10 政策性负担与财务困境的动态关系

Fig.10 Dynamic
 

relationship
 

between
 

policy-induced
 

burden
 

and
  

financial
 

distress

6 研究结论与启示

6.1 研究结论

本文以长航油运为例,剖析了政策性负担

与财务困境的动态关系,主要得出三点研究

结论。
第一,过重的政策性负担会导致企业陷入

财务困境。基于“国油国运”战略导向,长航油

运在短期内快速扩张VLCC运力,转型经营远

洋原油运输业务,承担了过重的政策性负担。
在这一过程中,其财务行为发生扭曲,出现过度

投资与过度负债问题,最终陷入财务困境。第

二,对于承担政策性负担的企业,政府会在其陷

入财务困境之时予以支持。就本案例而言,尽
管政府未给予长航油运大额补助,但其间接助

力也有效化解了公司表内外债务风险。第三,
企业财务困境的彻底扭转有赖于政策性负担的

减轻。在政府支持下,公司剥离了亏损的VL-
CC船队,减轻了政策性负担,最终在2019年实

现重新上市。

6.2 研究启示

本文的研究结论对企业和政府均具有一定

的借鉴意义。
对企业而言,长航油运持续经营能力的恢

复,既与政府的“支持之手”有关,也与企业的自

身努力密不可分。在破产重整后,长航油运积

极推进内部改革,除了将主营业务聚焦于中小

船型液货运输以外,还采取了一系列降本增效

措施,如在船舶修理等方面优化成本等。由此

可见,在企业陷入财务困境时,管理层不应单纯

依赖政府帮扶,更需要发挥主观能动性,积极实

施自救。
从政府视角来看,在市场经济环境中,政府

能够起到优化资源配置、修复市场失灵等问题

的作用。然而,国家战略与社会公共职能的政

策导向,往往会使企业背负过重的政策性负担,
这种负担不仅会扭曲企业财务决策,还会损害

企业自主发展能力,引发财务困境的恶性循环。
因此,在国企改革过程中,政府应当扮演好市场

经济引导者的角色,尊重市场经济客观规律,以
助力企业良性发展。
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Policy-induced
 

Burden
 

and
 

Financial
 

Distress:
 

A
 

Case
 

Study
 

Based
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the
 

Relisting
 

of
 

NJTC

HUANG
 

Qi-qing1,
 

ZHAO
 

Hui-fang2

(
 

1.School
 

of
 

Accountancy,
 

Hangzhou
 

Dianzi
 

University,
 

Hangzhou
 

310018,
 

China;

2.School
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Accountancy,
 

Zhejiang
 

University
 

of
 

Finance
 

and
 

Economics,
 

Hangzhou
 

310018,
 

China
 

)

Abstract:
 

Taking
 

NJTC
 

as
 

the
 

research
 

object,
 

the
 

study
 

explores
 

the
 

dynamic
 

evolution
 

of
 

policy-induced
 

burdens
 

and
 

financial
 

distress.
 

The
 

results
 

show
 

that:
 

First,
 

excessive
 

policy-induced
 

burden
 

will
 

distort
 

enterprises’
 

financial
 

behaviors,
 

leading
 

to
 

over-investment
 

and
 

over-indebtedness,
 

and
 

ultimately
 

resulting
 

in
 

financial
 

distress.
 

Second,
 

the
 

government
 

will
 

provide
 

support
 

for
 

enterprises
 

that
 

fall
 

into
 

financial
 

distress
 

due
 

to
 

undertaking
 

policy-induced
 

burdens.
 

Third,
 

the
 

complete
 

reversal
 

of
 

enterprises’
 

financial
 

distress
 

depends
 

on
 

the
 

mitigation
 

of
 

policy-induced
 

burden.
 

The
 

research
 

results
 

reveal
 

the
 

hidden
 

political
 

factors
 

behind
 

the
 

formation
 

and
 

reversal
 

of
 

enterprises’
 

financial
 

distress,
 

which
 

not
 

only
 

helps
 

to
 

deepen
 

the
 

understanding
 

of
 

the
 

government-enterprise
 

interaction
 

relationship
 

in
 

the
 

context
 

of
 

transitional
 

economy,
 

but
 

also
 

provides
 

pragmatic
 

insights
 

for
 

practical
 

engagement
 

between
  

enterprises
 

and
 

the
 

government.

Keywords:
 

NJTC;
 

policy-induced
 

burden;
 

financial
 

distress;
 

dynamic
 

evolution;
 

VLCC

[
 

责任编辑 韩岳良
 

]

41 管 理 案 例 研 究 与 评 论 第19卷 


