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摘  要 

我国IPO的高门槛和严格的借壳上市新规，使得部分文化传媒企业很难成功实现上市。类借壳不同于传

统的借壳上市方式，目前在我国还未被普遍使用，但是作为替代IPO上市和类借壳上市的最好办法，值

得我们深入学习、研究和发掘。本文通过分析芒果传媒系列子公司类借壳快乐购的财务绩效得到启示，

能够为同类型企业提供一个新的上市思路，丰富了我国对于类借壳上市相关内容的研究。 
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Abstract 
China’s high IPO threshold and strict new backdoor listing rules make it difficult for some cultural 
media enterprises to successfully go public. Backdoor listing is different from the traditional back-
door listing method, which is not widely used in China, but as the best alternative to IPO listing 
and backdoor listing, it is worth our in-depth study, research and exploration. This paper is en-
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lightened by analyzing the financial performance of Mango Media’s series of subsidiaries of Happy 
Buy, which can provide a new listing idea for the same type of enterprises and enrich the research 
on the relevant content of backdoor listing in China. 
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1. 引言 

我国的“十三五”规划将文化建设作为五位一体建设的重要部分，国家出台多种相关政策以促进文

化产业的深度发展。在政策红利下，许多文化传媒企业迅速成长发展起来。特别是近年来互联网的高速

发展，又为文化传媒企业带来了新的发展机遇，但也提出了新的挑战[1]。为抓住新机遇应对新挑战，不

少文化传媒企业想要通过进入资本市场来解决发展资金需求问题，但随着我国资本市场的不断完善发展，

IPO 的高门槛和 2016 年新修订的《上市公司重大资产重组管理办法》，使部分有上市计划的优质文化传

媒企业望而生畏。在此形式下一种能使企业达到上市目的，实质类似于借壳上市的方式——“类借壳”

上市应运而生。 

2. 类借壳上市相关概念 

类借壳上市是近年来出现在资本市场上的一种“特殊借壳上市”模式，它衍生于借壳上市，但又与

之不完全相同。我国目前还未对类借壳有明确的文字定义，只是市场上通常将其描述为：与借壳上市方

式部分相同，但不完全符合借壳上市标准，借壳意图、效果明显，与借壳上市实质类似的资产重组[2]。 
在 2016 年《上市公司重大资产重组管理办法》修订完成的基础上，企业可以通过如下整体思路实现

类借壳上市： 
① 保持资产重组前后企业的控制权不发生转移； 
② 限制注入资产规模相关指标在限定范围内； 
③ 保持上市公司的主营业务不发生根本性变化。 

3. 芒果传媒系列子公司类借壳上市案例介绍 

3.1. 案例背景介绍 

在我国新媒体行业高速发展、文化产业战略转型发展的新阶段，湖南广播电视台(“湖南电视台”和

“湖南广播影视集团”合并而来，以下简称：湖南广电)作为国资控股的大型传媒企业，在文化传媒行业

里具有举足轻重的地位。湖南广电应顺应新型主流媒体融合发展方向，打造具有社会影响力的主流新型

文化传媒集团。而芒果传媒有限公司(以下简称：芒果传媒)作为湖南广电旗下的全资子公司，对其文化传

媒产业发展具有重要影响。芒果传媒将以何种形式进入资本市场深化发展，一直是大众关注的焦点。经

过湖南广电的综合权衡，2018 年 6 月芒果传媒旗下的五家子公司——天娱传媒、芒果影视、芒果互娱、

快乐阳光和芒果娱乐，最终“借道”快乐购物股份有限公司成功上市[3]。 
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3.2. “类借壳”各方简介 

3.2.1. 壳公司简介 
2005 年湖南电视台和湖南广播影视集团(后合并为：湖南广电)共同注资成立了快乐购物有限公司(以下

简称：快乐购)，其主营业务包括：电视购物、电话购物、网络购物等。2015 年快乐购在深圳证券交易所成

功上市，其股权结构如图 1 所示。但受新媒体发展对传统电视购物的影响，快乐购自上市以来其经营业绩

就不断下滑，直至停牌前市值跌幅近 80%，若不改变快乐购的经营困境，其未来发展前景将十分渺茫。 
 

 
Figure 1. Happy share option structure 
图 1. 快乐购股权结构图 

3.2.2. 借壳公司简介 
① 湖南快乐阳光互动娱乐传媒有限公司 
湖南快乐阳光互动娱乐传媒有限公司(以下简称：快乐阳光)是芒果传媒旗下的全资子公司，成立于

2006 年。作为湖南广电唯一的互联网视频平台，快乐阳光专注于新媒体网络视频业务。在 2018 年类借

壳快乐购上市后，成为国内首家 A 股国有控股视频平台(主要股东持股比例如表 1 所示)。 
② 上海芒果互娱科技有限公司 
上海芒果互娱科技有限公司(以下简称：芒果互娱)是湖南广电旗下的移动互联网游戏及移动应用开发

平台，成立于 2014 年，控股股东为芒果传媒。芒果互娱专注于游戏业务，受益于游戏 IP 深度挖掘，自

2015 年以来其营业收入一直保持高速增长，2016 年营业利润由负转正(主要股东持股比例如表 1 所示)。 
③ 上海天娱传媒有限公司 
上海天娱传媒有限公司(以下简称：天娱传媒)为湖南广电全资子公司，成立于 2004 年，芒果传媒对

其 100%控股。天娱传媒的核心竞争力是制造文化产品和打造优质青年偶像，其业务收入主要来源于艺人

经纪、影视剧制作等(主要股东持股比例如表 1 所示)。 
④ 芒果影视文化有限公司 
芒果影视文化有限公司(以下简称：芒果影视)为湖南广电全资子公司，成立于 2002 年，芒果传媒对

其 100%控股。芒果影视主营业务是影视剧制作与发行，营业收入主要来源于影视剧版权、广告等。但是

受影视剧拍摄周期较长以及其他不确定因素的影响，其收入与利润存在一定的波动性(主要股东持股比例

如表 1 所示)。 
⑤ 湖南芒果娱乐有限公司 
湖南芒果娱乐有限公司(以下简称“芒果娱乐”)作为湖南广电旗下的全媒体娱乐内容制作公司，成立

于 1999 年，由芒果传媒 100%控股。其主营业务为：综艺制作和艺人经纪，收入主要来源于项目发行、

广告招商、艺人活动佣金等(主要股东持股比例如表 1 所示)。 
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Table 1. Shareholding ratio of major shareholders of backdoor companies and 
their actual controllers in 2017 
表 1. 2017 年借壳公司主要股东持股比例及其实际控制人 

 主要股东持股比率 实际控制人 

快乐阳光 芒果传媒：84.31% 
绵阳科技：15.87% 湖南广播电视台 

芒果互娱 芒果传媒：42.31% 
芒果文创：41.33% 湖南广播电视台 

天娱传媒 芒果传媒：100% 湖南广播电视台 

芒果影视 芒果传媒：100% 湖南广播电视台 

芒果娱乐 芒果传媒：100% 湖南广播电视台 

资料来源：公开资料整理。 

3.3. “类借壳”上市方案及过程 

3.3.1. “类借壳”上市方案 
为完成“类借壳”资产的注入，快乐购将采用“发行股份购买资产 + 募集配套资金”的方式实现对

芒果传媒系列子公司的并购重组。 
① 发行股份购买资产 
快乐购以向特定对象非公开发行股票的形式，对芒果传媒和其他 16 名交易对象进行股票发行，拟收

购芒果传媒在快乐阳光拥有的 84.13%股份，在芒果互娱拥有的 51.80%股权，在天娱传媒、芒果影视及芒

果娱乐拥有的 100%股权；同时，拟收购芒果海通等 9 家公司共同持的快乐阳光 15.87%的股份，及芒果

文创等 4 家公司共同持有的芒果互娱 48.20%的股份。本次发行的股票有 587,525,492 只，总交易价格在

115.50 亿元左右。各标的资产交易详情如表 2 所示。 
 

Table 2. Transaction details of each underlying asset 
表 2. 各标的资产交易详情 

标的公司 标的资产性质 股权购买比例 资产交易金额 支付方式 

快乐阳光 

股权 100% 

95.30 亿元 

发行股份购买 

芒果互娱 5.08 亿元 

天娱传媒 5.03 亿元 

芒果影视 5.41 亿元 

芒果娱乐 4.68 亿元 

合计 115.50 亿元 / 

资料来源：东方财富资料整理。 
 

② 募集配套资金 
在发行股份购买标的资产的同时，快乐购拟向不超过 5 名的特定投资者以非公开发行股份的方式募

集配套资金，相关要求为： 
A. 募集资金总额最高不超过 20 亿元； 
B. 资金总额不得高于此次购买标的资产交易价格的 100%； 
C. 发行股份数量不得超过本次发行前快乐购总股本的 20%。 
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此次交易结束后，快乐阳光，芒果互娱，天娱传媒，芒果影视以及芒果娱乐等公司将作为快乐购全

资子公司入驻。但因为此次交易前后，快乐购的控股股东——芒果传媒，和实际控制人——湖南广电，

均未发生改变，故本次交易不会导致公司的控制权发生变更(更改前和更改后的股权控制图如图 2)；且此

次交易完成后快乐购的主营业务范围并未发生实质性改变，只是对相关业务范围进行了拓展，故快乐购

此次重大资产重组不适用《上市公司重大资产重组管理办法》第十三条规定的情形，不构成重组上市。

但是芒果传媒系列子公司却成功进入了资本市场，综上所述，芒果传媒系列子公司上市符合“类借壳”

上市的相关要求。 
 

 
Figure 2. Equity control chart before and after backdoor listing 
图 2. 类借壳上市前后股权控制图 

3.3.2. “类借壳”上市过程及重要事件 
芒果传媒系列子公司“类借壳”上市的过程并非一帆风顺，在历时一年零四个月后，完成了对标的

公司的并购重组，实现了芒果传媒系列子公司的“类借壳”上市，快乐购也更名为“芒果超媒股份有限

公司”(以下简称：芒果超媒)重新上市。此次“类借壳”上市的关键事件、关键时点如表 3 所示。 
 
Table 3. Key events and time points of backdoor listing of Mango Media’s series of subsidiaries 
表 3. 芒果传媒系列子公司类借壳上市关键事件及时点 

时间 事件 

2016-06-20 快乐购发布《重大事项停牌公告》，策划“类借壳”上市方案。 

2016-07-04 快乐购确认筹划的重大事项达重大资产重组标准，发布《重大资产重组停牌公告》进入重大资产

重组程序。 

2016-09-20 
快乐购发布“类借壳”上市方案，拟购标的资产如下：快乐阳光、天娱传媒、芒果娱乐、芒果影

视文化、芒果互娱、金鹰卡通和天娱广告共七家(由同一实际控制人控制)的全部或控股股权，但

具体交易方案尚未确定，标的资产范围可能有所调整。 

2016-11-05 快乐购资产重组方案被国资监管部门否决，第一次“类借壳”重组方案被迫终止。 

2017-04-05 快乐购再次发布《重大事项停牌公告》，策划第二次“类借壳”上市方案。 

2017-09-29 
快乐购第二次“类借壳”上市方案——拟购买标的资产为：受同一实际控制人控制的 5 家公司(快
乐阳光、天娱传媒、芒果娱乐、芒果影视文化、芒果互娱)的全部或控股股权，但具体交易方案尚

未确定，标的资产范围可能有所调整。 

2017-11-21 快乐购对深圳证券交易所《关于对快乐购物股份有限公司的重组问询函》的 57 条质疑做出回复，

并发布“类借壳”上市方案(草案)。 

2018-04-02 快乐购对《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》做出回复，并发布“类借壳”上

市方案修订稿。 

https://doi.org/10.12677/ass.2023.12121005


蒋雨洁，郭雪飞 
 

 

DOI: 10.12677/ass.2023.12121005 7379 社会科学前沿 
 

Continued 

2018-04-26 中国证券监督管理委员会有条件通过快乐购发行股份购买资产并募集配套资金暨关联交易方案。 

2018-06-26 快乐购完成标的资产——快乐阳光、芒果互娱、天娱传媒、芒果影视、芒果娱乐 100%的股权 
过户。 

2018-08-02 变更公司名称为“芒果超媒股份有限公司”，证券简称：芒果超媒；证券代码保持不变：300413。 

资料来源：东方财富网资料整理。 

4.“类借壳”上市财务绩效分析 

为体现芒果超媒类借壳上市前后企业财务绩效的变化情况，同时详细分析“类借壳”上市对芒果超

媒的整体财务绩效是否有提升，本文将选取 2015~2021 年快乐购(芒果超媒)的财务数据，从偿债能力、

盈利能力、运营能力和抗风险能力四个方面进行分析[4]。 

4.1. 偿债能力分析 

偿债能力，指企业运用自有资产抵偿债务本息的能力[5]。反映短期偿债能力主要是流动比率、速动

比率等，资产负债率、利息保障倍数等指标是用来反映长期偿债能力。本文将选取表 4 中的指标，来分

析芒果超媒的偿债能力。 
 
Table 4. Solvency index of mango supermedia 
表 4. 芒果超媒偿债能力指标 

年份 2015 2016 2017 2018 
(完成类借壳上市) 2019 2020 2021 

流动比率 2.87 3.06 1.57 1.40 1.48 1.51 2.13 

速动比率 2.56 2.91 1.28 1.05 1.24 1.31 1.94 

资产负债率 31.64% 28.82% 50.24% 53.15% 48.36% 44.87% 34.9% 

利息保障倍数 −2.40 −1.18 −34.16 −38.13 −31.20 −21.94 −20.11 

资料来源：东方财富网资料整理。 
 

 
(a)                                                (b) 

Figure 3. Trend of mango supermedia’s solvency index 
图 3. 芒果超媒偿债能力指标变化趋势 
 

由表 4 和图 3 可知，类借壳上市前芒果超媒的流动比率、速动比率基本呈逐年下降趋势，2018 年类

借壳上市完成后逐年回暖。受新媒体网络购物的冲击，快乐购的经营业绩在 2016 年就出现了明显下滑，
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不稳定的经营状况使其流动负债增加，短期偿债压力增大。2018 年类借壳上市完成后，快乐购完成了由

媒体购物平台向全媒体企业的转型升级，新媒体产业链上下游的联通，为快乐购注入更多流动资产，使

其短期偿债能力逐年增强。 
2016~2021 年快乐购(芒果超媒)的资产负债率呈峰型变化，2018 年达到峰值。类借壳上市前为维持

快乐购的正常经营，企业管理者增大了债权人资金的使用比例，企业负债增多资产负债率增大，长期偿

债能力有所减弱。类借壳上市完成后，多种资产的注入使芒果超媒的总资产逐年增长率明显高于总负债，

其资产负债率开始降低，长期偿债能力逐年增强。 
在偿付债务利息方面，类借壳上市前后快乐购(芒果超媒)的利息保障倍数均为负数(即：财务利息收

入大于利息支出)，说明其并无力偿付利息的压力。但自 2017 年芒果传媒系列子公司开始筹划类借壳上

市快乐购以来，其利息保障倍数(绝对值)就呈倍数性增加，说明类借壳上市不仅有助于减少企业负债，还

进一步增加了快乐购(芒果超媒)财务利息的收入。 
综合以上分析发现：芒果传媒系列子公司类借壳上市快乐购后，芒果超媒的企业负债明显减少，偿

债能力显著提升。 

4.2. 盈利能力分析 

盈利能力是衡量一个企业能否获取利润并长久生存下去的关键能力[6]。单项的基本盈利指标并不能

很好的反映企业的综合盈利能力，所以本文选择表 5 中的综合指标来反映芒果超媒类借壳上市前后盈利

能力的变化。 
 
Table 5. Profitability indicators of Mango Supermedia (Unit: %) 
表 5. 芒果超媒盈利能力指标(单位：%) 

年份 2015 2016 2017 2018 
(完成类借壳上市) 2019 2020 2021 

营业净利率 3.32 1.98 9.74 9.60 9.26 14.13 13.77 
净资产收益率(ROE) 6.31 −12.83 18.33 17.43 15.68 20.46 16.25 
总资产收益率(ROA) 4.82 2.71 13.52 8.55 7.93 10.89 9.32 

资料来源：东方财富网资料整理。 
 

 
Figure 4. Trend chart of Mango Supermedia’s profitability index 
图 4. 芒果超媒盈利能力指标变化趋势图 

 
由表 5 和图 4 可知，营业净利率、净资产收益率和总资产收益率在类借壳上市前呈总体下降趋势，

2019 年类借壳上市完成后呈整体上升趋势。 
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芒果传媒系列子公司类借壳上市快乐购(芒果超媒)前，由于各自经营范围存在重合，有明显的同行业

竞争问题，所以各子公司并不能最大限度的发挥自身优势来获取收益，而快乐购更是因为市场环境的改

变，企业经营净利润一度骤减。芒果传媒系列子公司类借壳上市快乐购后，实现了各自优势资源的互补，

拓宽了快乐购(芒果超媒)的主营业务范围，改变了其类借壳上市前的经营窘况，使其营业收入和净利润均

有明显增加，且其净利润增长幅度明显高于营业收入、净资产和总资产。 
综合以上分析可知，类借壳上市能横、纵向拓宽经营范围、提高资源利用效率，就对提升芒果超媒

的盈利能力而言类借壳是具有正向积极作用的。 

4.3. 营运能力分析 

营运能力能够反映出企业经营中的效率与效益。企业是否能利用尽可能少的时间与资源来制造或销

售尽可能多之产品是衡量企业营运能力强弱的关键[6]。结合芒果超媒属于文化传媒企业，拥有高存货、

高应收账款的特点，本文选取表 6 中的指标来分析类借壳上市对芒果超媒营运能力的影响。 
 
Table 6. Indicators of Mango Supermedia’s operating capacity (Unit: times) 
表 6. 芒果超媒营运能力指标；单位：次 

年份 2015 2016 2017 2018 
(完成类借壳上市) 2019 2020 2021 

应收账款周转率 32.15 29.49 11.70 7.17 5.52 4.62 4.54 

存货周转率 14.09 15.18 8.07 3.43 4.01 4.20 3.91 

总资产周转率 1.45 1.37 1.39 0.89 0.86 0.77 0.68 

资料来源：东方财富网资料整理。 

 

 
Figure 5. The trend of Mango Supermedia’s operating capacity index 
图 5. 芒果超媒营运能力指标变化趋势图 

 
由图 5 可知，2015~2018 年快乐购(芒果超媒)的应收账款周转率、存货周转率和总资产周转率均呈直

线下降趋势，此时的快乐购已经出现了较为严重的经营问题，企业营运能力直线下降。2018 年完成类借

壳上市后，应收账款周转率和总资产周转率虽没有明显提升，但均能保持相对稳定，没有延续类借壳上

市前的直线下降趋势。而存货周转率在类借壳上市完成后连续两年出现小幅度增长，说明芒果传媒系列

子公司成功类借壳上市快乐购(芒果超媒)后逐步打开快乐购(芒果超媒)的存货销路。综合以上分析可知，

类借壳上市对芒果超媒营运能力提升的影响需要用更长的时间来验证，但就文中所涉及的财务指标来看，
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类借壳上市使芒果超媒的营运能力趋于稳定。 

4.4. 抗风险能力分析 

抗风险能力就是企业面对危机所具有的应付能力，抗风险能力能够度量一个企业资本状况，经营情

况以及健康程度[7]。文化传媒企业以轻资产运营为主，与传统制造型企业拥有大量资产、生产成本费用

不同，其在经营过程中的抗风险能力强弱关键在于：是否能足额偿还到期债务，相关债务是否会影响企

业的生存和发展。所以，本文选用表 7 中的财务指标对快乐购(芒果超媒)的抗风险能力进行分析。 
 
Table 7. Indicators of Mango supermedia’s anti-risk ability 
表 7. 芒果超媒抗风险能力指标 

年份 2015 2016 2017 2018 年 
(完成类借壳上市) 

2019 2020 2021 

流动比率 2.87 3.06 1.57 1.40 1.48 1.51 2.13 

资产负债率(%) 31.64 28.82 50.24 53.15 48.36 44.87 34.9 

资产净利率(%) 3.91 2.74 8.42 7.82 6.90 10.31 8.1 

现金债务总额比(%) −2.66 −7.57 3.42 −1.56 3.55 6.72 6.16 

资料来源：东方财富网资料整理。 

 
如表 7 所示，流动比率和资产负债率在偿债能力中已有详细分析，可得出结论：芒果传媒系列子公

司类借壳上市快乐购，提高了企业整体的偿债能力。从抗风险的角度分析，类借壳上市后芒果超媒的资

产负债率逐年降低，说明：每一单位资产中负债占比减少，资产更多依靠投资者投入，所以减小了企业

还本付息的压力，抗风险能力有所增强。资产净利率反映企业资产的综合利用效果，类借壳上市完成后，

芒果超媒在增加收入和节约资金等方面取得了良好效果，资产利用效率提升，使得芒果超媒的资产净利

率整体高于类借壳上市前。现金债务总额比体现的是企业承担债务的能力，该比率越高企业承担债务的

能力越强——2015~2018 年，由于快乐购(芒果超媒)的经营现金净流量大多为负，所以现金债务总额比也

为负，此时快乐购(芒果超媒)承担债务的能力较弱，无法充分利用债权进行筹资。但类借壳上市完成后，

其现金债务总额比率呈总体上升趋势，说明芒果超媒承担债务的能力和抗风险能力均有一定提升。综合

以上分析，快乐购(芒果超媒)在完成类借壳上市后，其承担债务的能力增强，资不抵债和无法还本付息的

风险减弱，企业整体抗风险能力增强。 

5. 结论与启示 

本文通过对芒果传媒系列子公司类借壳快乐购(芒果超媒)上市的研究分析发现：壳公司快乐购(芒果

超媒)通过类借壳的方式将主要的“电视零售”业务拓展至“媒体电商”，扭转了萧条的经营状况；而芒

果传媒旗下的五家子公司通过类借壳成功进入资本市场达成上市目标，与此同时，五家标的公司同时类

借壳一家公司上市在一定程度上减少了同行业竞争，形成了集内容制作、新媒体平台和流量变现平台为

一体的新格局。通过类借壳上市完成前后六年芒果超媒的相关财务指标分析其偿债、盈利、营运和抗风

险四大能力可知：类借壳上市在一定程度上提升了芒果超媒的偿债能力、盈利能力与抗风险能力，虽然

营运能力稍有欠缺但也符合文化传媒行业的整体运营环境。 
综合以上分析，芒果传媒系列子公司此次类借壳上市芒果超媒是成功的，通过总结分析其类借壳上

市的交易方案及类借壳上市对企业财务绩效的影响，可以得到如下启示： 
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① 企业进入资本市场一定要选择符合自身实情的上市方式，类借壳上市方案需量体裁衣； 
② 对系族企业来说，充分利用内部的优质壳资源，能够极大地提高类借壳上市成功的可能性； 
③ 采用类借壳上市方案要注意选择注入标的资产的规模，标的资产规模不宜过大； 
④ 类借壳上市方案实施后要注意借壳方与让壳方主营业务的协同发展，多业务协调发展才更有利于

提升类借壳上市后企业的整体绩效。 
本文的研究能为我国想要上市但无法达到 IPO 标准或采用借壳上的企业提供一个新的思路，同时也

丰富了我国对于类借壳上市相关内容的研究。 
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