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上市公司并购重组现状及趋势分析
谢刚凯∗　 张永卫∗∗

摘　 要:“史上最严”重组规定下ꎬ中国证监会第六届上市公司并购重组审核委员

会作为近两年上市公司并购重组项目审核机构ꎬ项目审核意见反映了上市公司并购

重组的现状ꎬ体现了上市公司并购重组的趋势ꎮ 笔者通过分析中国证监会第六届上

市公司并购重组审核委员会审核项目审核情况ꎬ尤其是审核未获通过项目情况ꎬ着重

分析了上市公司并购重组审核关注点、支持的领域和发展趋势ꎮ

关键词:上市公司　 并购重组　 现状及趋势

２０１６ 年 ６ 月 １７ 日ꎬ中国证监会就修改«上市公司重大资产重组管理办法»公开

征求意见ꎬ主要修改之处在于细化了关于上市公司“控制权变更”的认定标准ꎬ取消了

重组上市的配套融资ꎬ延长了相关股东股份锁定期ꎬ严管中介机构等内容ꎮ ２０１６ 年 ９

月 ９ 日ꎬ这一新规正式落地ꎬ被称作“史上最严”重组规定ꎮ

自 ２０１６ 年 ７ 月 ２０ 日开始ꎬ中国证监会第六届上市公司并购重组审核委员会(以

下简称证监会第六届并购重组委)正式开始审核上市公司并购重组项目ꎬ至 ２０１８ 年 ５

月 ３０ 日止ꎬ证监会第六届并购重组委共召开了 １６１ 次重组委会议ꎬ审核了共 ３６９ 家上

市企业的重大资产重组项目ꎮ

在新的«上市公司重大资产重组管理办法»实施以来ꎬ证监会第六届并购重组委

审核项目意见反映了上市公司并购重组的方向ꎮ

３３１

∗
∗∗

上海东州资产评估有限公司项目经理ꎮ
上海东州资产评估有限公司副总裁、首席评估师、合伙人ꎮ



Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ３ 辑)

一、证监会第六届并购重组委审核项目情况

(一)并购重组审核总体概况

从审核结果来看ꎬ３６９ 个重组项目中审核获通过的有 ３３７ 个ꎬ未通过的有 ３２ 个ꎬ

审核通过率达 ９１. ３３％ ꎬ其中无条件通过项目有 ２０７ 个ꎬ通过率为 ５６. １０％ ꎬ有条件通

过项目为 １３０ 个ꎬ通过率为 ３５. ２３％ ꎬ未通过率为 ８. ６７％ ꎮ①

图 １　 证监会第六届并购重组委审核项目情况

证监会第五届并购重组委共审核 ６０６ 个重组项目ꎬ审核获通过的有 ５７０ 个ꎬ未通

过的有 ３６ 个ꎬ审核通过率达 ９４. ０６％ ꎬ其中无条件通过项目 ２９８ 个ꎬ通过率为

４９. １７％ ꎬ有条件通过项目 ２７２ 个ꎬ通过率为 ４４. ８８％ ꎬ未通过率为 ５. ９４％ ꎮ

图 ２　 证监会第五届并购重组委审核项目情况
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① 参见中国证券监督管理委员会上市公司监管部:«重组委公告»ꎬ载中国证券监督委员会官网:ｈｔｔｐ: / / ｗｗｗ.
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【市场实务】

总体来看ꎬ证监会第六届并购重组委审核项目较证监会第五届并购重组委审核

项目数量大幅度下降ꎬ通过率有所降低ꎮ

(二)并购重组标的的行业分布情况

剔除吸收合并涉及的 ５ 个项目后ꎬ将证监会第六届并购重组委审核项目按照所

属证监会行业大类统计如下ꎮ①

表 １　 审核项目行业分类

所属行业
交易

数量(个)
交易数量
占比(％ )

交易金额
(亿元)

交易金额
占比(％ )

制造业 ２２８ ３８. ７１ ４６５６. ８５ ３７. ４８

信息传输、软件和信息技术服务 １０９ １８. ５１ １８２１. ５７ １４. ６６

房地产 ４４ ７. ４７ ７２６. ０８ ５. ８４

批发与零售业 ３２ ５. ４３ ５４６. １１ ４. ４０

交通运输、仓储和邮政业 ２７ ４. ５８ １１１９. ４７ ９. ０１

电力、热力、燃气及水生产和供应业 ２４ ４. ０７ ６４９. ２２ ５. ２３

租赁和商务服务业 １９ ３. ２３ ２１３. ８６ １. ７２

采矿业 １５ ２. ５５ ４０２. ８２ ３. ２４

建筑 １５ ２. ５５ ４６０. ６１ ３. ７１

水利、环境和公共设施管理业 １５ ２. ５５ １３５. ３７ １. ０９

金融 １４ ２. ３８ １２５７. ４１ １０. １２

科学研究和技术服务 １２ ２. ０４ ８８. ５２ ０. ７１

文化、体育和娱乐业 １１ １. ８７ １９０. ３６ １. ５３

卫生和社会工作 ９ １. ５３ ４５. ５１ ０. ３７

农林牧渔 ８ １. ３６ ６３. ８９ ０. ５１

教育 ７ １. １９ ４５. ６６ ０. ３７

合计 ５８９ １００. ００ １２ꎬ４２３. ３１ １００. ００

　 　 从数量分布来看ꎬ制造业(２２８ 个ꎬ占比 ３８. ７１％ )、信息传输、软件和信息技术服

务(１０９ 个ꎬ占比 １８. ５１％ )、房地产(４４ 个ꎬ占比 ７. ４７％ )、批发与零售业(３２ 个ꎬ占比

５. ４３％ )、交通运输、仓储和邮政业(２７ 个ꎬ占比 ４. ５８％ )、电力、热力、燃气及水生产和供

应业(２４ 个ꎬ占比 ４. ０７％ )等行业分布的标的较多ꎬ交易比较活跃ꎬ资源配置灵活ꎮ②
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ３ 辑)

图 ３　 证监会第六届并购重组委审核项目行业分布

　 　 从交易金额来看ꎬ标的主要集中于制造业(４６５６. ８５ 亿元ꎬ占比 ３７. ４８％ )、信息传

输、软件和信息技术服务(１８２１. ５７ 亿元ꎬ占比 １４. ６６％ )、金融(１２５７. ４１ 亿元ꎬ占比

１０. １２％ )ꎬ交通运输、仓储和邮政业(１１１９. ４７ 亿元ꎬ占比 ９. ０１％ )、房地产(７２６ ０８ 亿

元ꎬ占比 ５. ８４％ )、电力、热力、燃气及水生产和供应业(６４９. ２２ 亿元ꎬ占比 ５. ２３％ )和

批发与零售业(５４６. １１ 亿元ꎬ占比 ４. ４０％ )ꎮ

图 ４　 证监会第六届并购重组委审核项目行业分布
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(三)并购重组审核未获通过项目分析

１. 并购重组审核未获通过原因分类

证监会第六届并购重组委审核项目未获通过 ３２ 个ꎬ审核意见及分类如下:

表 ２　 未通过项目审核意见汇总

序号 公司 分类 审核意见

１ 宁波华翔
信息披露不足ꎬ定价
不公允

申请材料未充分披露本次交易标的公司两次作价差异的
合理性ꎬ不符合«上市公司重大资产重组管理办法»第 １１
条相关规定

２ 电光科技
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

申请材料显示本次交易标的公司未来持续盈利能力存在
重大不确定性ꎬ不符合«上市公司重大资产重组管理办
法»第 １１ 条、第 ４３ 条相关规定

３ ∗ＳＴ 商城
信息披露不足ꎬ盈利
能力或持续盈利能力
具有不确定性

申请材料显示上市公司权益存在被控股股东或实际控制
人严重损害且尚未解除情形ꎬ且标的公司的持续盈利能
力具有重大不确定性ꎬ不符合«上市公司重大资产重组
管理办法»第 ４３ 条相关规定

４ 新文化 信息披露不足
申请材料关于标的公司经营模式及盈利预测的披露不充
分ꎬ不符合«上市公司重大资产重组管理办法»第 ４ 条的
相关规定

５ 申科股份
信息披露不足ꎬ定价
不公允

申请材料显示ꎬ本次交易完成后上市公司实际控制人认
定依据披露不充分ꎬ标的公司本次交易作价与历次股权
转让定价差异合理性披露不充分ꎬ不符合«上市公司重
大资产重组管理办法»第 ４ 条的相关规定

６ 金刚玻璃
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

申请材料显示ꎬ标的公司盈利预测可实现性及评估参数
预测合理性披露不充分ꎬ不符合«上市公司重大资产重
组管理办法»第 ４ 条相关规定

７ 国发股份
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

根据申请材料ꎬ标的公司持续经营能力和持续盈利能力
存在重大不确定性ꎬ不符合«上市公司重大资产重组管
理办法»第 １１ 条第 ５ 款和第 ４３ 条第 １ 款的规定

８ 奥维通信
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

申请材料显示ꎬ本次交易标的公司未来盈利预测依据不
充分ꎬ预测收益实现不确定性较大ꎬ不符合«上市公司重
大资产重组管理办法»第 １１ 条的相关规定

９ 神农基因
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

申请材料显示ꎬ标的公司未来持续盈利能力具有重大不
确定性ꎬ不利于提高上市公司资产质量、改善财务状况、
增强持续盈利能力ꎬ不符合«上市公司重大资产重组管
理办法»第 ４３ 条规定
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ３ 辑)

续表

序号 公司 分类 审核意见

１０ 南通锻压
信息披露不足ꎬ盈利
能力或持续盈利能力
具有不确定性

申请材料未充分披露上市公司和标的公司实际控制结构
及法人治理结构ꎬ标的资产的持续盈利能力存在不确定
性ꎬ不符合«上市公司重大资产重组管理办法»第 １１ 条
第 ７ 款和第 ４３ 条第 １ 款的规定

１１ 明家联合
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

１. 申请材料关于标的资产未来持续盈利能力的披露不充
分ꎬ不符合«上市公司重大资产重组管理办法»第 ４３ 条
第 １ 款的规定ꎮ
２. 申请材料披露的关于标的公司的重要数据不准确、不
完整ꎬ不符合«上市公司重大资产重组管理办法»第 ４ 条
的相关规定

１２ 长城动漫
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

申请材料关于标的资产盈利预测的信息披露不充分ꎬ不
符合«上市公司重大资产重组管理办法»第 ４ 条的规定

１３ 巨龙管业 信息披露不足
申请材料关于标的资产未来盈利能力的持续性与稳定性
披露不充分ꎬ不符合«上市公司重大资产重组管理办法»
第 ４３ 条第 １ 款的规定

１４ 方大化工 信息披露不足
申请材料对交易完成后维持上市公司控制权稳定性的披
露不充分ꎬ上市公司控制权存在不确定性ꎬ不符合«上市
公司重大资产重组管理办法»第 １１ 条的相关规定

１５ 先锋新材
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

申请材料显示ꎬ标的资产未来盈利能力有较大的不确定
性ꎬ不符合«上市公司重大资产重组管理办法»第 ４３ 条
的相关规定

１６ 金利科技 定价不公允
申请材料显示ꎬ标的资产定价的公允性以及盈利预测的
主要业绩指标缺乏合理依据ꎬ不符合«上市公司重大资
产重组管理办法»第 １１ 条和第 ４３ 条的相关规定

１７ 宁波热电
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

申请材料显示ꎬ标的资产的持续盈利能力存在不确定性ꎬ
不符合«上市公司重大资产重组管理办法»第 ４３ 条第 １
款第 １ 项和第 ４ 项的规定

１８ 九洲电气 信息披露不足
申请材料关于上市公司与标的公司之间 ＥＰＣ 合同履行
情况的披露不及时、不充分ꎬ不符合«上市公司重大资产
重组管理办法»第 ４ 条的有关规定

１９ 北部湾港
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

申请材料显示ꎬ本次交易标的公司的资产权属及持续盈
利能力披露不充分ꎬ不符合«上市公司重大资产重组管
理办法»第 ４３ 条的相关规定

２０ 浙江东日
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

申请材料显示ꎬ本次交易标的资产未来盈利能力具有重
大不确定性ꎬ不符合«上市公司重大资产重组管理办法»
第 ４３ 条的相关规定
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续表

序号 公司 分类 审核意见

２１ 山西焦化 中介机构资质

申请材料显示ꎬ本次重组资产交易定价以资产评估结果
为依据ꎬ其中介机构资格不符合«上市公司重大资产重
组管理办法»第 １７ 条的相关规定ꎬ有关信息披露不符合
«上市公司重大资产重组管理办法»第 ４ 条的规定

２２ 山东地矿 上市公司持续营利性

申请材料显示ꎬ标的资产目前仅取得采矿权证ꎬ尚未取得
项目立项批复等生产经营所必需的审批许可ꎬ按期达产
存在不确定性ꎬ且建设期持续亏损ꎬ不利于上市公司改善
财务状况和增强持续盈利能力ꎬ不符合«上市公司重大
资产重组管理办法»第 ４３ 条的相关规定

２３ 中通国脉 信息披露不足
标的公司未来年度预测毛利率的合理性披露不充分ꎬ不
符合«上市公司重大资产重组管理办法»第 ４ 条的规定

２４ 恒力股份
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

标的资产持续盈利能力的稳定性和合理性披露不充分ꎬ
不符合«上市公司重大资产重组管理办法»第 ４３ 条相关
规定ꎮ
本次发行股份购买资产与申请人前次重组上市的承诺不
一致ꎬ不符合上市公司监管指引第 ４ 号的相关规定

２５ 东方市场 经营模式变化

本次交易标的资产在报告期内经营模式发生重大变化ꎬ
且交易前后存在大量关联交易ꎬ不符合«首次公开发行
股票并上市管理办法»第 ３７ 条和«上市公司重大资产重
组管理办法»第 ４３ 条相关规定

２６ 海普瑞
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

本次交易标的资产盈利能力存在较大不确定性ꎬ不符合
«上市公司重大资产重组管理办法»第 ４３ 条规定

２７ 新宏泰
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

标的资产生产经营用房被没收及未办理环评报批手续对
标的资产持续经营能力的影响披露不充分ꎬ不符合«上
市公司重大资产重组管理办法»第 １１ 条的规定

２８ 国旅联合
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

申请材料对标的公司持续盈利能力披露不充分ꎬ不符合
«上市公司重大资产重组管理办法»第 ４３ 条的规定

２９ 长城影视
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

申请材料显示ꎬ标的资产会计核算基础薄弱ꎬ持续盈利能
力具有不确定性ꎬ且重组完成后上市公司关联交易增加ꎬ
不符合«上市公司重大资产重组管理办法»第 １１ 条和第
４３ 条相关规定

３０ 中环股份
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

申请材料显示ꎬ标的资产未来持续盈利能力具有不确定
性ꎬ不符合«上市公司重大资产重组管理办法»第 ４３ 条
相关规定
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续表

序号 公司 分类 审核意见

３１ 神州信息
盈利能力或持续盈利
能力具有不确定性

标的资产预测期收入具有较大不确定性ꎬ不符合«上市
公司重大资产重组管理办法»第 ４３ 条相关规定

３２ 沃施股份 信息披露不足

申请文件关于标的资产后续股权收购对上市公司控制权
稳定性的影响披露不充分ꎬ不符合«上市公司重大资产
重组管理办法»第 １１ 条相关规定ꎮ
申请人前次募集资金使用情况不符合«创业板上市公司
证券发行管理暂行办法»第 １１ 条相关规定

　 　 证监会第六届并购重组委审核未获通过项目涉及交易标的及所属行业分布如表

３ 所示ꎮ

表 ３　 未通过项目涉及的交易标的及所属行业

序号 公司 交易标的 标的行业

１ 宁波华翔
宁波劳伦斯汽车内饰件有限公司 制造业

上海戈冉泊精模科技有限公司 制造业

２ 电光科技
上海雅力信息科技有限公司 教育

上海乐迪网络科技有限公司 教育

３ ∗ＳＴ 商城 宜租(深圳)车联网科技有限公司 租赁和商务服务业

４ 新文化 上海千足文化传播有限公司 信息传输、软件和信息技术服务

５ 申科股份
紫博蓝网络科技(北京)股份有限公
司

信息传输、软件和信息技术服务

６ 金刚玻璃
ＯＮＷＡＲＤＳ ＭＥＤＩＡ ＧＲＯＵＰ ＰＴＥ.
ＬＴＤ. 信息传输、软件和信息技术服务

７ 国发股份 河南德宝恒生医疗器械有限公司 批发与零售业

８ 奥维通信 上海雪鲤鱼计算机科技有限公司 信息传输、软件和信息技术服务

９ 神农基因 海南波莲水稻基因科技有限公司 农林牧渔

１０ 南通锻压
北京亿家晶视传媒有限公司 信息传输、软件和信息技术服务

北京维卓网络科技有限公司 信息传输、软件和信息技术服务

１１ 明家联合
北京小子科技有限公司 信息传输、软件和信息技术服务

无锡线上线下网络技术有限公司 信息传输、软件和信息技术服务

１２ 长城动漫
西安灵境科技有限公司 租赁和商务服务业

北京迷你世界文化交流有限公司 租赁和商务服务业

１３ 巨龙管业
杭州搜影科技有限公司 信息传输、软件和信息技术服务

北京拇指玩科技有限公司 信息传输、软件和信息技术服务
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续表

序号 公司 交易标的 标的行业

１４ 方大化工

长沙韶光半导体有限公司 制造业

威科电子模块(深圳)有限公司 制造业

成都创新达微波电子有限公司 制造业

１５ 先锋新材
香港四明投资有限公司 农林牧渔

宁波梵帝国际贸易有限公司 农林牧渔

１６ 金利科技 微屏软件科技(上海)有限公司 信息传输、软件和信息技术服务

１７ 宁波热电

宁波能源集团有限公司 电力、热力、燃气及水生产和供应业

宁波明州热电有限公司 电力、热力、燃气及水生产和供应业

宁波科丰燃机热电有限公司 电力、热力、燃气及水生产和供应业

宁波长丰热电有限公司 电力、热力、燃气及水生产和供应业

宁波明州生物质发电有限公司 电力、热力、燃气及水生产和供应业

１８ 九洲电气
七台河万龙风力发电有限公司 电力、热力、燃气及水生产和供应业

七台河佳兴风力发电有限公司 电力、热力、燃气及水生产和供应业

１９ 北部湾港

广西钦州保税港区盛港码头有限公司 交通运输、仓储和邮政业

北海港兴码头经营有限公司 交通运输、仓储和邮政业

防城港胜港码头有限公司 交通运输、仓储和邮政业

２０ 浙江东日
农贸城一期资产 租赁和商务服务业

冷链物流中心项目资产 租赁和商务服务业

２１ 山西焦化 山西中煤华晋能源有限责任公司 采矿业

２２ 山东地矿 莱州金盛矿业投资有限公司 采矿业

２３ 中通国脉 上海共创信息技术股份有限公司 信息传输、软件和信息技术服务

２４ 恒力股份
恒力投资(大连)有限公司 制造业

恒力石化(大连)炼化有限公司 制造业

２５ 东方市场 江苏国望高科纤维有限公司 制造业

２６ 海普瑞 深圳市多普乐实业发展有限公司 制造业

２７ 新宏泰 北京天宜上佳新材料股份有限公司 制造业

２８ 国旅联合 上海度势体育文化传播有限公司 信息传输、软件和信息技术服务

２９ 长城影视 北京首映时代文化传媒有限责任公司 文化、体育和娱乐业

３０ 中环股份 国电光伏有限公司部分资产 制造业

３１ 神州信息 恒鸿达科技有限公司 信息传输、软件和信息技术服务

３２ 沃施股份 北京中海沃邦能源投资有限公司 采矿业
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　 　 证监会第六届并购重组委审核未获通过项目按照交易标的所属行业和交易金额

统计情况如表 ４ 所示ꎮ

表 ４　 未通过项目所属行业及交易金额统计

审核未获通过项目交易标的所属行业 标的数量(个) 交易金额(亿元)

信息传输、软件和信息技术服务 １４ １７４. ５１

制造业 １１ ３５４. ９３

电力、热力、燃气及水生产和供应业 ７ ２２. ７６

租赁和商务服务业 ５ ３３. ５９

采矿业 ３ ８６. ８８

交通运输、仓储和邮政业 ３ １９. ５５

农林牧渔 ３ １８. ８３

教育 ２ ２. ０５

批发与零售业 １ ６. ５０

文化、体育和娱乐业 １ １０. ５９

合计 ５０ ７３０. １９

　 　 从审核未获通过项目的审核意见来看ꎬ证监会第六届并购重组委审核的几个重

点关注点如下ꎮ

(１)并购重组标的未来的盈利能力或持续盈利能力存在不确定性ꎬ成为审核未获

通过的主要及核心原因ꎬ关注并购重组标的的持续盈利能力ꎬ对并购重组项目能否获

审核通过具有至关重要的意义ꎮ

(２)影视、游戏、互联网广告推广行业成为审核未获通过的主要行业ꎮ ２０１３ 年至

２０１４ 年是影视、游戏、互联网广告推广行业并购重组的最活跃年度ꎬ大量的上市公司

为了寻求业务转型或者多元化战略ꎬ在这 ３ 个行业展开了近乎疯狂的并购重组行为ꎮ

此类标的公司大多具有成立时间短、经营模式未经市场充分检验、业绩增长远超其他

传统行业、高毛利高业绩承诺高估值等特点ꎬ其持续盈利能力很快就受到普遍质疑ꎬ

成为未获审核通过的主要行业ꎮ 证监会第六届并购重组委审核未获通过项目中ꎬ就

涉及多个影视、游戏、互联网广告推广行业的标的公司ꎮ

(３)地方国资注入资产质量问题ꎮ 随着中央国企改革的战略部署ꎬ各地方国资将

大量资产注入上市公司ꎬ而注入资产的质量则对项目审核通过与否起着决定性作用ꎮ

证监会第六届并购重组委审核未获通过的项目中ꎬ涉及地方国资注入的有 ５ 个ꎮ
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表 ５　 未通过项目中涉及地方国资注入的情况

序号 公司 交易标的 标的行业

１ 宁波热电

宁波能源集团有限公司 电力、热力、燃气及水生产和供应业

宁波明州热电有限公司 电力、热力、燃气及水生产和供应业

宁波科丰燃机热电有限公司 电力、热力、燃气及水生产和供应业

宁波长丰热电有限公司 电力、热力、燃气及水生产和供应业

宁波明州生物质发电有限公司 电力、热力、燃气及水生产和供应业

２ 北部湾港

广西钦州保税港区盛港码头有限公司 交通运输、仓储和邮政业

北海港兴码头经营有限公司 交通运输、仓储和邮政业

防城港胜港码头有限公司 交通运输、仓储和邮政业

３ 浙江东日
农贸城一期资产 租赁和商务服务业

冷链物流中心项目资产 租赁和商务服务业

４ 山西焦化 山西中煤华晋能源有限责任公司 采矿业

５ 山东地矿 莱州金盛矿业投资有限公司 采矿业

　 　 其中ꎬ宁波热电项目ꎬ标的资产及其子公司分别涉及热电、新能源、发电、运输、工

业气体等板块约 ２０ 家公司ꎬ其中大部分公司在报告期呈现业绩下滑ꎬ部分公司报告

期内持续亏损ꎬ甚至部分公司即将停产ꎮ

北部湾港项目ꎬ标的资产中部分泊位仍处于在建状态ꎬ后续需要大量资金投入ꎬ

且标的资产属于划转资产ꎬ相应权属变更尚未完成ꎮ

浙江东日项目ꎬ标的资产中的土地使用权设定借款抵押ꎬ农贸城项目已竣工ꎬ但

尚未投入运营ꎮ 冷链物流中心项目处于建设施工阶段ꎬ未投入运营ꎮ

山东地矿项目ꎬ标的资产仅取得采矿权证ꎬ尚未取得项目立项批复等生产经营所

必需的审批许可ꎬ按期达产存在不确定性ꎮ

(４)保持上市公司控制权稳定以及拥有足够的并购整合能力ꎮ 保持上市公司控

制权稳定有利于上市公司的发展和保护中小股东的利益ꎬ证监会第六届并购重组委

审核未获通过的重组案例中ꎬ方大化工和沃施股份均因交易方案对保持上市公司控

制权稳定具有不确定性而被未获审核通过ꎮ

上市公司并购从横向和纵向来看ꎬ分别属于多元化战略和行业整合两个方向ꎬ并

购后整合能力尤其是跨界并购项目ꎬ对上市公司的未来经营具有重要意义ꎮ 近年来ꎬ

并购后整合失败的情况并不鲜见ꎬ比如ꎬ新日恒力子公司拒绝接受年度审计ꎬ先锋新

材发现子公司盖世汽车网财务异常ꎬ在对子公司做正常审计时遭遇暴力阻挠等ꎮ 黄
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Ｉｎｖｅｓｔｏｒ 投资者(第 ３ 辑)

河旋风中“其 ２０１５ 年并购标的上海明匠ꎬ２０１７ 年的审计工作不能正常进行ꎬ公司已失

去对上海明匠的控制”的公告发布ꎬ导致黄河旋风连续两天跌停ꎬ市值蒸发 ２０ 亿元人

民币ꎮ

(５)并购重组支持国家战略ꎬ支持实体经济ꎮ 除了上述关注重点外ꎬ本届重组委

对于服务于实体经济的并购ꎬ特别是具有协同效应的实体类资产并购重组审核通过

率非常高ꎬ体现了资本市场对实体经济的支持ꎮ

２. 影响并购重组标的持续盈利能力因素

通过梳理分析证监会第六届并购重组委审核未获通过案例ꎬ上市公司并购重组

项目可以从以下五个方面考量标的资产的持续盈利能力ꎮ①

(１)法律层面

①标的资产权属或产权瑕疵问题

资产权属清晰ꎬ是对资产进行定价和交易的前提ꎮ 并购重组标的资产是否存在

权属或产权瑕疵ꎬ标的资产主要经营性资产是否可控ꎬ是否存在抵押、担保等可能会

影响企业未来经营的事项发生ꎬ均可能导致企业未来盈利具有不确定性ꎬ严重情况下

还可能会影响企业的持续经营能力ꎮ

比如ꎬ新宏泰项目中ꎬ标的资产的主要生产经营用房、用地被没收ꎬ权属存在瑕

疵ꎮ

浙江东日项目ꎬ标的资产中的土地使用权设定借款抵押ꎬ权属存在潜在风险ꎮ

②标的资产盈利能力尚未形成

标的资产盈利能力尚未形成主要包括两个方面:一方面是标的资产存在重要项

目在建ꎬ尚需建设周期较长ꎬ按期达产具有不确定性ꎮ

如北部湾港项目ꎬ标的资产中部分泊位仍处于在建状态ꎬ未来盈利具有较大的不

确定性ꎮ

浙江东日项目ꎬ农贸城项目已竣工ꎬ但尚未投入运营ꎬ冷链物流中心项目仍处于

建设施工阶段ꎬ未投入运营ꎮ

另一方面则是标的资产需要完成大量的行政审批程序之后才能生产经营ꎬ实现

盈利ꎬ而行政审批流程是否能够完成以及何时完成ꎬ均不受标的公司主观控制ꎬ按期

达产实现盈利具有不确定性ꎮ
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如山东地矿项目ꎬ标的资产目前仅取得采矿权证ꎬ尚未取得项目立项批复等生产

经营所必需的审批许可ꎬ按期达产存在不确定性ꎮ

(２)国家政策层面

商业经营受国家政策的影响很大ꎬ同样可以从两个方面来考虑ꎬ一方面是标的资

产报告期是否存在大量财政补贴ꎬ对财务指标的影响是否重大ꎬ未来财政补贴对企业

盈利的影响程度ꎬ如政府税收返还ꎬ高新技术企业所得税优惠ꎬ西部大开发所得税优

惠ꎬ光伏和新能源汽车财政补贴等ꎮ 通常而言ꎬ财政补贴具有条件性和时效性ꎬ未来

一旦国家政策发生变化ꎬ企业的持续盈利能力将受到影响ꎮ

另一方面则是标的资产主营业务是否属于国家鼓励发展的产业ꎬ所处行业是否

处于朝阳产业ꎮ 落后产业终将会被淘汰ꎬ企业的持续盈利能力必然受到影响ꎮ

如宁波热电项目ꎬ标的资产受国家政策影响就较大ꎮ 涉及电力体制改革、上网电

价政策变化、光伏补贴政策变化等情况ꎬ未来国家政策变化对标的资产持续盈利将产

生重大影响ꎮ

(３)行业及市场层面

从行业整体角度来看ꎬ行业的竞争格局和市场容量对标的资产的市场占有率影

响很大ꎬ如果行业已经产能过剩ꎬ市场供大于求ꎬ企业很难保证获取足够的市场份额ꎬ

以至于未来的持续盈利能力将受到较大影响ꎮ

如恒力股份项目ꎬ恒力投资主营业务为 ＰＴＡ 的生产与销售ꎬＰＴＡ 行业在经历

了 ２０１０ 年至 ２０１４ 年大幅扩张后增速放缓ꎬ２０１５ 年以后部分竞争力较弱的生产厂

商由于生产成本较高ꎬ在市场竞争中长期处于关停状态ꎬ因此ꎬ我国 ＰＴＡ 行业存在

部分长期闲置产能ꎬ行业市场容量供大于求ꎬ标的资产的持续盈利能力具有较大不

确定性ꎮ

(４)企业经营层面

①标的企业控制权问题

正如前文提到的ꎬ对标的企业的控制权ꎬ主要是经营整合能力ꎮ 上市公司并购重

组不能只是单纯的资产并购ꎬ堆积财务报表ꎬ而应该重点关注业务整合ꎮ 由于大部分

并购重组项目均签署了业绩承诺对赌条款ꎬ一般情况下在业绩承诺期内上市公司对

并购标的的整合趋于谨慎ꎬ因此对标的企业实际控制能力可能出现问题ꎬ如若不能掌

控标的企业的控制权ꎬ整合可能无法如期完成ꎬ前文提到的新日恒力、先锋新材和黄

河旋风类似的案例可能继续出现ꎬ持续盈利能力必然受到影响ꎮ
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②企业是否能够以现有经营状态保持持续盈利能力

对于报告期存在亏损的企业ꎬ从亏损原因来看ꎬ一般为三种情况:一是企业处于

发展的初期ꎬ尚未进入平稳的生产经营状态ꎬ前期亏损是为后续盈利做准备ꎬ未来能

否实现持续盈利ꎬ主要来自对企业投资产业的判断ꎬ但判断本身具有很大的不确定

性ꎬ因此ꎬ其未来是否能够持续盈利也具有不确定性ꎮ

二是企业所处的行业具有明显的周期性特征ꎬ企业由于处于周期性的“谷底”而

出现的暂时性亏损ꎬ这时判断企业能否持续的标准主要是看企业历史的累积能否支

持企业“迈过寒冬”ꎬ或者企业的融资能力(包括向股东或第三方进行融资两种情形)

能否帮助企业坚持到周期中实现盈利的阶段ꎬ同样ꎬ上述情况也具有一定的不确定

性ꎬ未来是否能够持续盈利也具有不确定性ꎮ

三是企业由于自身经营管理能力或行业整体的下行趋势导致企业目前的亏损状

态在未来可预见的时期内都无法扭转ꎬ显然未来是否能够持续盈利具有不确定性ꎮ

如宁波热电项目ꎬ标的资产及其子公司分别涉及热电、新能源、发电、运输、工业

气体等板块约 ２０ 家公司ꎬ其中大部分公司在报告期内呈现业绩下滑ꎬ部分公司报告

期处于亏损ꎬ甚至部分公司即将停产ꎬ很难判断企业是否能够以现有经营状态保持今

后持续盈利能力ꎮ

③企业能否以现有盈利水平持续经营

企业经营永远是变动的ꎬ盈利水平受到众多因素的影响ꎬ包括管理、技术、资金以

及市场等ꎮ 标的企业报告期的盈利水平只是未来盈利的参考ꎬ但不是盈利的保证ꎬ尤

其是当市场和技术发生重大变化时ꎬ企业的盈利能力将发生重大变化ꎮ

新经济时代下ꎬ部分企业由于更早地进入了某一领域而获得超额收益ꎬ这种超额

收益主要来自对新技术的掌握或者对新市场的占有ꎬ这种企业获得超额收益的一个

重要特征就是现阶段企业产品有很高的毛利率或净利率ꎮ 理论上来讲ꎬ当企业毛利

远高于市场的平均回报率时ꎬ在充分竞争的经济环境中ꎬ各类资源会从收益率较低的

行业进入收益率较高的行业中ꎬ循环往复中使各行业的收益率长期来看会逐步趋于

平衡ꎬ即标的资产很难以一个较高的毛利保持持续盈利ꎮ

比如ꎬ游戏和互联网广告营销行业ꎬ前些年ꎬ在拥有互联网人口红利的情况下ꎬ游

戏和互联网广告营销企业的毛利甚至能够达到 ８０％ ~ ９０％ ꎬ而近几年ꎬ由于竞争的加

剧ꎬ流量成本飙升ꎬ游戏和互联网广告营销企业的毛利率能够保持 ５０％的已经是一个

较为成功的企业ꎮ
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(５)商业模式层面

企业与企业之间ꎬ企业的部门之间ꎬ乃至与顾客之间、与渠道之间都存在各种各

样的交易关系和联结方式ꎬ其通常被称为商业模式ꎮ 企业现有的商业模式是否具有

持续能力是在微观层面判断企业是否具有持续盈利能力的一个重要因素ꎮ 最为常见

的是作为股东的核心员工放弃收入或降低收入对企业持续盈利能力的影响ꎮ

这种商业模式在越来越多的项目中已经出现ꎬ作为股东的核心员工为了提高公

司的利润水平ꎬ放弃收入或降低收入ꎬ而是通过股东分红获得收益ꎮ 不考虑税收等因

素影响ꎬ标的公司的净利润将直接增大ꎬ不是市场公允价值下实现的净利润ꎮ 一旦上

述员工离职ꎬ公司必然需要支付新员工更高的人力成本ꎬ在不考虑其他因素的情况

下ꎬ必然导致企业的盈利水平下降ꎮ 由此可见ꎬ这种商业模式是不具备持续性的ꎮ

另一种是公司的核心员工掌握了核心商业资源ꎬ创造了大部分的商业价值ꎬ公司

的经营对核心员工的依赖极大ꎮ 尤其是影视类企业ꎬ一般情况下ꎬ明星人物既是公司

股东又是公司员工ꎬ公司的盈利基本上是由明星人物创作的产品来实现的ꎬ这对企业

经营而言具有巨大的风险ꎬ一方面ꎬ明星人物的演艺生涯具有生命周期ꎬ一般而言ꎬ其

价值创造能力是无法长久持续的ꎬ即便通过培养新的明星人物来做替代ꎬ也具有很

大的不确定性ꎬ且无论是否一定能够成功ꎬ巨大的培育成本是必然将发生的ꎬ未来

持续盈利能力显然不可控ꎻ另一方面ꎬ一旦明星人物发生无法预计的风险或者离开

公司ꎬ公司将基本无法创造价值ꎮ 比如最近刷爆朋友圈的“阴阳合同”ꎬ无论最终结

论如何ꎬ目前来看导致的直接后果就是华谊兄弟跌停ꎬＡ 股影视板块 １００ 多亿元市

值消失ꎮ

二、上市公司并购重组趋势分析

从证监会第六届并购重组委目前审核情况来看ꎬ上市公司并购重组主要有如下

趋势ꎮ

１. 产业并购占据主流

从证监会第六届并购重组委审核项目情况来看ꎬ并购重组的行业集中在制造业、

信息传输、软件和信息技术服务、金融、交通运输、仓储和邮政业和批发与零售业等与

国民经济息息相关的产业ꎮ 产业并购始终是上市公司并购重组的主旋律ꎬ大多数并

购交易目的仍以横向并购为主导ꎬ通过产生协同效应来获取规模经济ꎬ具体表现为通
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过并购同类型固定资产、产品、生产技术等达到充分释放产能的目的ꎬ通过并购销售

渠道达到加强产品市场控制力的目的ꎮ

同时ꎬ也注意到上市公司积极实施纵向收购和跨行业收购ꎬ企业通过纵向并购ꎬ

以期企业降低成本ꎬ塑造产业链优势ꎬ提升企业综合竞争优势ꎮ 通过跨行业收购ꎬ以

期实现业务转型或多主业经营ꎬ培育新的业绩增长点ꎮ

从发展来看ꎬ未来产业并购仍将是主流ꎬ纵向并购和多元化战略也将进一步发展ꎮ

２. 并购重组支持«中国制造 ２０２５»国家战略

并购重组对国家重点行业的支持明显ꎮ ２０１３ 年根据 １２ 部委出台的«关于加快推

进重点行业企业兼并重组的指导意见»ꎬ证监会将重大资产重组申请(含发行股份购

买资产、重大资产购买出售、合并分立)划分为豁免 /快速、正常、审慎三条审核通道ꎬ

其中ꎬ进入“豁免 /快速”通道、不涉及发行股份的项目豁免审核ꎬ由证监会直接核准ꎻ

涉及发行股份的ꎬ实行快速审核ꎬ取消预审环节ꎬ直接提请并购重组委审议ꎮ

并购重组方案进入“豁免 /快速”通道ꎬ除上市公司信息披露和规范运作水平及财

务顾问执业质量评价均为 Ａ 类外ꎬ还需要遵循以下三个条件:一是重组项目属于国家

确立的“汽车、钢铁、水泥、船舶、电解铝、稀土、电子信息、医药、农业产业化龙头企业”

等 ９ 个推进兼并重组重点行业ꎻ二是交易类型属于同行业或上下游并购ꎻ三是不构成

重组上市ꎮ

２０１７ 年 ＴＣＬ 集团收购华星光电少数股权项目ꎬ成为第一个进入证监会第六届并

购重组委“快速通道”审核的项目ꎬ从报会到过会仅用了 ２７ 天ꎮ

３. 并购重组促进技术升级ꎬ推动战略性新兴产业发展

并购重组项目中ꎬ新一代信息技术、高端装备制造、节能环保、新能源、新材料、服

务业新业态等战略性新兴行业上市公司较多ꎮ 如江南嘉捷重组三六零成功转型信息

安全行业ꎬ北汽新能源注入 Ｓ∗ＳＴ 前锋ꎬ上市公司成功由亏损企业转型高端装备制造

行业ꎬ申通快递、圆通速递、顺丰控股和韵达快递重组上市(借壳)ꎬ上市公司从传统行

业转型为综合物流服务行业等ꎮ

４. 并购重组助推国有企业改革ꎬ支持国有企业做优做强

比如宝钢吸收合并武钢ꎬ合并成立的宝武钢铁集团成为中国第一、全球第二的特

大型钢铁企业ꎬ有助于减少恶性竞争ꎬ提高行业集中度化解过剩产能ꎬ提高市场竞争

力ꎮ 招商公路吸收合并华北高速ꎬ有利于加强公司内部管理和成本控制ꎬ加快公司主

营业务发展ꎬ提高公司盈利能力等ꎮ
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５. 并购重组支持军民融合

军民融合发展是国家战略ꎬ中央高度重视ꎬ近年来ꎬ各地积极推动军民融合产业

发展ꎬ如江南红箭并购星波通信、中国海防并购长城电子、太阳鸟并购亚光电子、长城

电脑换股合并长城信息并收购资产等ꎬ提升了军工业务的综合实力等ꎮ 显然ꎬ未来军

民融合仍将持续发展ꎮ

６. 并购重组支持海外并购ꎬ促进产业升级

近年来ꎬ海外并购项目数量越来越多ꎬ方案越来越成熟ꎮ 仅 ２０１８ 年 １ ~ ５ 月ꎬ证

监会第六届并购重组委审核海外并购项目就有 ９ 个ꎬ涉及标的金额达 ２８８ 亿元ꎬ行业

主要集中在生物医药、集成电路半导体促进产业升级以及金矿等对国家战略具有重

大意义的行业ꎮ
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