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破产重整投资系列——我国破产重整模式的传承与演变

任兵 王勇 高洁 韩子为

前 言

新中国第一部正式颁布施行的《企业破产法》自 2007 年 6 月 1 日生效实施以来，已历经十余年

的理论探索与实践检验，有争论也有共识、有批判也有成绩、有传承也有创新，这部“年轻”的

部门法及其配套司法解释规范性文件仍有待一代又一代“破人”前赴后继，共赴“破事”，共创

“破业”。随着近年来国家大力提倡供给侧结构性改革、去产能去库存、清理僵尸企业、推进市

场主体合理合法退出市场、优化营商环境，《企业破产法》得以实施的土壤和现实需求激增，特

别是在国家号召“多重整、少清算”的大原则下，破产重整制度的适用、完善、创新与突破迎来

十余年来未有之大变局。

有鉴于此，我们试图以我国破产重整制度的过去、现在和未来为视界，结合我们长期从事破产业

务特别是重整业务的办案经验，推出“破产重整投资”系列文章，以期与读者进行探讨、形成共

鸣。

本文分享与探讨的是“破产重整投资”系列文章之一：我国破产重整模式的传承与演变，包括传

统存续式重整及其演变的出售式重整、清算式重整等不同重整模式。

一、目前主流破产重整模式：存续式重整、出售式重整、清算式重整

以《企业破产法》第八章为规范依据的重整模式，在破产实践中称为存续式重整，又可称为一般

式重整、承债式重整等，此为我国破产重整模式的正本清源，即为传承；在十余年的破产重整司

法实践过程中，为适应纷繁复杂的破产实际需要，破产从业者不断创新创造，在传承存续式重整

模式基础上，吸收破产清算等制度的优势，逐渐演变出出售式重整（营业让与型重整）、清算式

重整两种创新性重整模式，实际运用于破产案件并不断修正，即为创新。
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作为目前破产业界主流的三种破产重整模式，存续式重整、出售式重整和清算式重整相互传承和

创新，具有诸多相同之处，同时也有较为明显的区别，以此供具体破产案件不同情况之选择适用。

以下用表格方式列示三种不同重整模式之间的异同：

二、典型案例

鉴于目前破产实践中成功完成重整的案件，绝大多数都是采取存续式重整模式，本文不再列举案

例分析。对于出现频率相较于存续式重整模式较低、有特定适用场景的出售式重整、清算式重整

模式，本文试各举一个典型案例加以分析。

（一）出售式重整案例：佛山市沙口发电厂有限公司破产案，（2021）粤 06 破 8 号

佛山市沙口发电厂有限公司（以下简称“沙口发电厂”）成立于 1993 年，主营业务为电力生产

与销售，近年来因主营业务收入无法清偿负债，导致现金流枯竭，公司无法正常运转。经广东佛

山电力股份有限公司申请，佛山中院于 2021 年 4 月 19 日裁定受理了沙口发电厂破产案，经管理

人清产核资，沙口发电厂主要资产价值 1.8 亿元，负债 9.3 亿元，已严重资不抵债。承办法官和
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管理人在处理本案时，注意到沙口发电厂所属行业为涉及到民生工程的电力、热力行业，且公司

位于当地政府重点打造的集群产业园内，如果简单的通过破产清算拍卖处置，无法最大限度实现

资产的价值，甚至会影响到产业园的整体建设和规划，也会带来居民供应电短缺的风险。

据此，佛山中院和管理人决定对沙口发电厂实施出售式重整，经与债权人、意向购买方多方洽谈，

最终确定将房产土地等不动产转让给某电力公司、将机器设备等动产转让给某发电公司，使得上

述资产能够继续在同行业企业手中发挥最大效用，且符合产业园建设总体规划。

2021 年 6 月 4 日，债权人会议表决通过了财产处置方案，佛山中院宣告沙口发电厂破产并于 6

月 28 日裁定终结破产程序，沙口发电厂完成了优质资产剥离，同时注销了法人主体。

（二）清算式重整案例：徐州市宇丰粮食贸易有限公司破产案，（2015）铜商破字第 00002 号

徐州市宇丰粮食贸易有限公司（以下简称“宇丰公司”）成立于 2009 年，注册资本 1000 万元，

主营业务为粮食收购与销售，因公司经营不善，对外负有大量借款，导致资金链断裂，公司资不

抵债。2015 年 9 月 8 日，徐州市铜山法院裁定受理了南京当阳粮食购销有限公司对宇丰公司的

破产申请。承办法官和管理人注意到，宇丰公司具有粮食销售及仓储的特许经营资质和优质行业

资源，拥有一定市场价值，具有较高的壳价值。

据此，铜山法院和管理人决定对宇丰公司实施清算式重整，以模拟破产清算状态下债权受偿率为

基础，最终确定投资人一次性注资 600 万元，取得宇丰公司 100%股权，偿债资金以出资 600 万

为限，重整后的宇丰公司不再清偿减免的债务，宇丰公司法人主体得以延续。2016 年 12 月 30

日，重整计划执行完毕，铜山法院裁定终结程序。

三、从投资人视角看重整模式的选择

债务人进入破产重整程序后，选择何种重整模式的决策权在于审理法院和管理人，最终能否表决

通过在于债权人会议，重整投资人对此并无法律上的决策权和表决权，但这并不意味着重整投资
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人对重整模式的选择没有发表意见和提出建议的权利，相反，笔者认为重整投资人的投资意向和

投资能力能在很大程度上影响到管理人和债权人、债务人的决策，毕竟在破产重整案件中，重整

投资人永远都属于稀缺资源。

从投资人投资重整项目视角来看，因为每个破产重整企业情况不一，适用场景各有不同，对于重

整模式的选择，应结合自身投资能力、投资回报预期等因素综合考虑，重点考虑不同重整模式项

下税收成本大小、或有债务风险控制能力、重整后的经营方案及预期收益率的实现等因素。

四、破产重整基本流程

不论选择存续式重整模式、出售式重整模式还是清算式重整模式，万变不离其宗，都要按照《企

业破产法》及其司法解释规定的流程和规则进行。选择不同重整模式的差别主要体现在重整投资

人招募、重整投资人的内部评估测算以及重整计划的执行上。就现行《企业破产法》规定的破产

重整基本流程，图示如下：

结 语
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本文我们通过对比方式分析了目前破产重整实践中三种主流的重整模式：存续式重整、出售式重

整和清算式重整，每种重整模式互有传承和演变，一起不断丰富着我国破产重整的实践；具体重

整案件选择适用何种重整模式，需要具体分析、对号入座，选择最合适的重整模式，提高重整成

功率。后文我们将介绍和探讨近年来破产领域非常热门的预重整问题，探析在暂缺乏统一法律规

定但破产实践中已经开花结果的预重整制度如何在纷繁复杂的破产实务中证成和自洽。
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