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内  容  简  介

  《中国并购评论》系列丛书应中国并购市场发展大势而生 ,以呼唤、倡导战略性并购在中国的大发展为主

律 ,旨在架设专业论述并购理论、并购业务、并购市场的平台。本书的内容主要是 :国内外先进的并购理论、

并购技术及其在实践中的具体应用 ;国内并购市场盘点、发展前景瞻望、并购效应排序等整体态势综述 ;并购

策法规、并购市场热点、并购案例、并购心得等并购实战指导。目前 ,并购监管日益完善 ,上市公司和几大行

内部战略并购的发展如火如荼 ,外资并购开始全面兴起———并购重组投资银行已成为中国资本市场发展的

重要领域 ,其广阔的发展空间及其巨大的效益及风险都成为市场的关注重点。《中国并购评论》以写照并购在

国的发展历史 ,把握并购在中国的发展脉络 ,推进并购在中国的高效发展为历史使命 ,是国内并购领域有识

士共论中国并购大业、推进中国并购市场的重要舞台。

In troduc tion

The China M erge & Acquisition Review book series is for the fast deve lopm ent of China M erge & Acqu isition

arke t. It calls fo r the developm ent of stratagem- based M&A in China, purpo sing to construc t the exper t rev iew plane

f M&A theory, M&A transac tion, and M&A m arket. The conten ts of th is book ser ies inc lude: the advanced M&A

heories in the w orld, the M&A techniques and their applications; the tendency summ ery of China M&A m arket tak ing,
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typ ica lM&A cases, and M&A lessons. A t presen t, the M&A m anagem ent is inc reasing ly perfec t in Ch ina, the M&A

evelopm en t of public com panies and severa l m ajor industries is speedy, and fore ign cap ital M&A is fu lly rising .

herefore, M&A investm en t banks becom e the m ajor field o f China cap ital m arke t its great poten tia ls, benef its, and

en tures a ttrac t the w hole China m arke t atten tion . The China M erge & Acquisition Review book ser ies p ic tu res China

&A history, ho lds China M&A tendency, and boosts China M&A tendency, and boosts China M&A advanced

evelopm en t. I t is an im portan t stage for the w orldw ide M&A business and boost ChinaM&A m arke t.
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卷　首　语

混 合 优 势

东方高圣投资顾问公司  首席执行官�

袁隆平因为发扬光大了“杂交优势”而获得中华人民共和国最高级别的科学大奖。

随着中共十六届三中全会的落幕 , 混合经济作为最新潮的概念在财经界不胫而走。存在

有其合理性 , 混合经济能够成功必定要基于混合后的优势。五彩斑斓的世界的基本色是红

蓝 , 混合经济的元素无外乎国有、民营和外资 , 国有与民营的混合优势何在 ? 国有企业有

源 , 但缺乏激励机制 ; 民营企业有足够动力机制 , 但是缺资源 ; 国有企业重过程 , 管理强

营弱 ; 民营企业重结果 , 创新强 , 规范弱。国有企业产权不到位 , 与政府的关系永远理不

, 政府向企业要钱 , 派人却是理所应当 , 就像老子用儿子钱天经地义 , 儿子靠在老子身

, 向老子伸手要这要那也理所应当。与民营企业混合以后 , 就像儿子娶了媳妇 , 立刻理顺

父子的财产关系。自己的是自己的 , 老爷子的是老爷子的 , 不然媳妇不干。

外资与民族混合 , 外资企业有世界性 , 国民企业有民族性 , 外资有资金、技术优势 , 国

企业有销售、劳动力和市场优势。“引进来 , 走出去”的国策正是着眼于中外混合。当今

界正是东西方产业合作转折时期 , 未来 10年的跨境并购的亮点就在跨国公司与中国本土

司的产业整合。柯达公司为了以 20%少数股权与只是自己九牛一毛的乐凯合作 , 首席执

官因此被罢了官 , 今后柯达一定会有人为他立碑 , 就为了他今日貌似的“丧权辱国”壮举

来了柯达融入中国大市场的硕果。

自然界有三元色 , 红黄蓝的有机组合成五颜六色 , 这个丰富多彩的世界正是混合带来的

机和新意。

如果 , 投资银行界也有一个国家级大奖 , 那么一定会授予在创造“混合优势”方面做出

出贡献的投资银行家。



  编者按 : 2003年上市公司收购市场最显著的地方就是“变”,
变”主要体现在上市公司收购的点面线三个方面。在面上 , 2003年
市公司收购市场存在五大特点 , 即目标公司分布广、收购主体变化
、收购方式创新多、并购效率在提高、行业并购不均匀等 ; 在点
, 2003年上市公司收购市场有三大亮点 , 即并购信托融资、要约收
、合并上市等 ; 在线上 , 2003年上市公司收购市场出现三大新趋
, 即上市公司收购规模、非流通股转让溢价率、现金收购的平均交
金额 , 他们的走向趋势改变 , 并形成新的起点。

年 度 回 顾

特点  亮点  新起点——— 2003年上市公司收购分析总结
东方高圣投资顾问公司  研究发展部
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一、 特点

全面分析今年上市公司的收购情况 , 并与往年上市公司收购情况进行比较 , 可以发现 ,

2003 年我国上市公司收购市场存在目标公司分布广、收购主体变化快、收购方式创新多、

并购效率在提高、行业并购不均匀等五大特点。

特点一 : 目标公司分布广

并购目标分布是指被收购的上市公司在行业与业绩方面的分布情况。全面分析 2003 年

我国上市公司收购市场中的目标公司情况 , 可以发现并购目标分布存在两个“广泛”: 一是

目标公司行业分布广泛 , 二是目标公司业绩分布广泛。

(一 ) 目 标 公 司 行 业 分 布 广 泛

1 . 目 标 公 司 行 业 分 布 广 泛 的 现 象

按照中国上市公司资讯网 ( w ww .cnlist .com ) 的上市公司分类标准 , 我国目前所有上

市公司分为 : 电子通讯、纺织服装、公用事业、化工、建材建筑、交通运输、金融地产、能

源电力、酿酒食品、农林牧渔、轻工制造、商贸旅游、冶金、医药、重工制造、综合等 15 大

类 , 在 2003 年我国上市公司并购中 , 目标公司在上述行业均有分布 (见表 1 )。

表 1  2003年目标公司的行业分布

代码 简称 主营 所属大类 新控制方信息名称 原控制方名称

000925 ž浙大海纳 电子元器件 电子通讯 珠海经济特区溶信投资有限公司 浙江大学企业集团控股有限公司

000810 ž华润锦华 纺织原料 纺织服装 华润轻纺 (集团)有限公司 中国华润总公司

000426 ž富龙热力 供热 公用事业 北京大地实业总公司 富龙集团公司

600229 ž青岛碱业 化工 化工 青岛海湾集团有限公司 青岛凯联(集团 )有限责任公司

000877 ž天山股份 水泥 建材建筑 新疆屯河投资股份有限公司 新疆天山建材 (集团)有限责任公司

600575 ž芜湖港 运输辅助业 交通运输 芜湖市飞尚实业发展有限责任公司 芜湖市经济贸易委员会

600000 ž浦发银行 银行 金融地产 花旗银行海外投资公司 上海国有资产经营有限公司

600101 ž明星电力 电力 能源电力 深圳明伦集团有限公司 遂宁兴业资产经营公司
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续表

代码 简称 主营 所属大类 新控制方信息名称 原控制方名称

600779 ž全兴股份 酿酒 酿酒食品 四川成都全兴集团有限公司 四川成都全兴集团有限公司

000521 ž美菱电器 电器制造 轻工制造 顺德格林柯尔企业发展有限公司 合肥美菱集团控股有限公司

000564 ž西安民生 零售业 商贸旅游 海航集团有限公司 西安市财政局

600282 ž南钢股份 黑色技术 冶金 南京钢铁联合有限公司 南京钢铁集团有限公司

600568 ž潜江制药 医药制造业 医药 西安东盛集团有限公司 湖北省潜江市制药厂

600213 ž亚星客车 汽车制造 重工制造 扬州格林柯尔创业投资有限公司 江苏亚星客车集团有限公司

2 . 目 标 公 司 行 业 分 布 广 泛 的 原 因

在 2003年我国上市公司并购市场中 , 为何目标公司分布如此广泛 ? 我们认为其中的原因

有三: 向民营与外资开放的行业增多、行业凸现的投资机会、民营经济与外资实力日益强大。

( 1) 向民营与外资开放的行业增多

我国政府逐步颁布了一系列的法律法规 , 鼓励外资与民营资本进入相关行业 , 如 2002

年 6 月 21 日由中国民航总局、国家外经贸部及国家计委联合制定颁布了 《外商投资民用航

空业规定》, 使中国民航业成为中国入世后率先向外资开放的领域之一 ; 2002 年 12 月 27

日 , 国家建设部颁布了 《关于加快市政公用行业市场化进程的意见》, 标志着公用事业市场

化进程进一步加快 , 民营资本与外资可以进入市政公用行业 ; 在 2002 年 3 月 4 日新修改的

《外资投资产业指导目录》中 , 也将原来禁止外商投资的燃气、热力、供排水等城市管网首

次列为对外开放领域 , 并对其他领域的投资进行了不同程度的放宽。国家对相关行业投资条

件的放宽 , 致使在上市公司并购中 , 目标公司的行业分布越来越广泛。

( 2) 行业凸现的投资机会

我国企业目前普遍规模不大 , 行业集中度小 , 往往只有夕阳企业 , 没有夕阳行业。我国

上市公司大都是在某一方面具有相当的优势 , 因而任何行业的上市公司 , 在我国都有整合发

展的机会。加入世贸组织以后 , 上市公司收购方可以利用自身的比较优势 , 设计投资策略 ,

结合国情 , 利用国际市场优点 , 进行自我发展。此外 , 由于我国各地的差异性较强 , 各行业

中的上市公司存在地区资源优势 , 如包括自然资源 , 也包括劳力资源和资金资源等 , 企业依

靠自己所在的地区资源优势制定自己的发展战略 , 是比较现实的 , 可以花比较少的力气而获

得较大的成功。基于上述分析 , 我国各行业都存在较大的投资机会 , 都存在被收购的可能 ,

因而导致在我国上市公司并购市场中 , 目标公司行业分布非常广泛。

( 3) 民营经济与外资实力日益强大

在国家抓大放小的政策导向下 , 国有资产主要有二个流动方向 : 一是在同类国有资产形

态中积聚 , 促使其规模越来越大 , 如中国一汽以 14.21 亿元并购天津汽车 ; 二是从一种国有

特点  亮点  新起点———2003年上市公司收购分析总结 年度回顾
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资产形态向另外一种国有资产形态中转变 , 如福建国力民生科技投资有限公司收购闽福发

( 000547 )。但国有资产在相应行业的退出过程中需要有对等的力量来承接。改革开放 20 年

以来 , 我国已经形成了一批有实力的强势企业。多年的资本市场磨炼 , 使我国并购投资者的

操作实力也越来越强 , 如上海复兴企业系以 16.5 亿元收购南钢股份等 ; 此外国家鼓励外资

以并购方式对我国进行投资 , 这两方面的原因导致非国有经济的实力越来越大 , 从而使国有

资产能够在各行业中都有退出的可能。

(二 ) 目 标 公 司 业 绩 分 布 广 泛

1 . 目 标 公 司 业 绩 分 布 广 泛 的 现 象

分析 2003 年上市公司收购市场中的目标公司业绩情况 , 可以发现 , 从绩优到绩差 ,

2003 年度被收购的上市公司都有分布 (见表 2)。

表 2  目标公司业绩分布

代码 简称 主营 新控制方信息名称 原控制方名称 上市公司业绩表现

000541 ž佛山照明 照明器材
广州市真善美电
气有限公司

佛山市国资办
5 年平均投资分红率 9 ÍÂ. 55 % , 5 年平均
股股东权益增长率 14 “. 86%

600887 ž伊利股份 食品饮料
金信信托投资股
份有限公司

呼和浩特市财政局
5 年平均投资分红率 6 ÍÂ. 30 % , 5 年平均
股股东权益增长率 26 “. 77%

000013 žST 石化 石化产品
广州普力奇通信
投资有限公司

深圳石化集团有限
公司

股东权益为负 22 亿

600698 žST 轻骑 摩托车 山东三联集团公司 济南国资局

到 2003 年 6 月 30 日 ,公司账面总资产

7 qf. 68 亿元 ,负债 21 ..87 亿元 ,被提起诉
讼 204 起 ,标的额 6 亿元 ,已进入执行
程序的逾 5亿元

000498 ž* ST丹化 纺织
福建升汇纺织集

团公司
辽宁丹化集团公司

丹化集团的银行长、短期贷款约 14 亿
元 ,资产负债率接近 100% , 2002 年净
资产收益率 - 23 ÍÂ.69%

  注 : 上述数据计算到 2002 年底。

2 . 目 标 公 司 业 绩 分 布 广 泛 的 原 因

在 2003 年我国上市公司并购市场中 , 为何目标公司业绩分布广泛 ? 我们认为 , 其中的

原因有二 : 一是因为国有资产退出的政策主导 , 二是因为收购方并购理念的变化。

( 1) 国有资产退出的政策主导

我国国有经济分布面过宽、整体素质不高、资源配置不合理 , 所以需要调整国有资本布

局。将国有资本从一般竞争性行业退出 , 并逐步集中到关系国家安全和国民经济命脉的重要

中　国　并　购　评　论
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行业和关键领域 , 这是十五大以来国有经济战略性调整的基本策略。国有资产在退出竞争行

业的策略指导下 , 绩优公司或者需要通过整合国内外资源做强做大 , 或者需要国有资产的高

位变现 , 如佛山照明 (000541)、伊利股份 ( 600887 ) 等 ; 绩差公司需要通过并购重组恢复

生机 , 实现国有资产保值增值 , 如 ST 石化 ( 000013 )、ST 丹化 ( 000498 ) 等。因此 , 无论

绩优公司还是绩差公司都有被国资部门出售的可能。

( 2) 收购方并购理念的变化

在前几年的上市公司收购中 , 一般的收购理念主要是为了收购上市公司的“壳”, 并不

看重上市公司中的业务 , 以及上市公司本身业务的未来赢利能力。但现在 , 我国上市公司收

购方的理念部分向“买仁”方向转变 , 即收购上市公司不仅是为了“买壳”, 而且是为了获

得上市公司本身业务的价值。因而在 2003 年中 , 即出现了大量的诸如燕京啤酒收购惠泉啤

酒、东盛科技收购潜江制药、真善美电气收购佛山照明等优质上市公司的现象 , 收购上市公

司是为了产业整合 , 或获得投资价值 , 这种上市公司收购的理念称为战略性并购。战略性并

购是西方成熟市场中的主要并购类型 , 西方的实践证明 , 战略性并购是行业资源整合、企业

快速发展最有效的手段。前几年 , 战略性并购尚处于言论阶段 , 到 2003 年 , 战略性并购大

行其道。

在我国上市公司中 , 由于企业的技术、产业的周期性、企业产业转型与市场适应能力等

多方面原因的影响 , 资产置换式的财务性并购在我国有一定的市场。上市公司收购的目的是

为了上市公司这个“壳”, 收购方在收购上市公司以后 , 将本身的资产注入上市公司 , 从而

达到自身资产上市的目的。所以 , 在 2003 年也出现了 S T 石化 ( 000013 )、S T 原宜、蜀都

A等大量业绩不好的上市公司被收购的现象。

特点二 : 并购主体变化快

并购主体是指具备合格的收购国内上市公司的法律地位 , 拥有实际履约能力的自然人或

企业法人。在 2003 年我国上市公司并购市场中 , 并购主体变化很快 , 主要体现在如下三方

面 : 一是外资并购快速发育 , 二是上市公司 MBO 悄然潜行 , 三是民营并购大幅增长。

(一 ) 外 资 并 购 快 速 发 育

1 . 外 资 并 购 快 速 发 育 的 现 象

2003 年 1 月 3 日 , 以花旗银行海外投资公司收购浦发银行 ( 600000 ) 5%的股权为标

志 , 拉开 2003 年外资收购国内上市公司股权的序幕 , 全年外资披露并购上市公司的数量得

到大幅增长 , 增幅为 500% (见表 3 )。

特点  亮点  新起点———2003年上市公司收购分析总结 年度回顾
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表 3  历年外资并购国内上市公司数量

1995 年 1996 年 1998 年 1999 年 2000年 2001 年 2002年 2003 年

数量 (家 ) 3 Ø1 ©1 z3 K3 �3 í2 ¾12

  注 : 外资并购上市公司数量中 , 含外资成为上市公司第二大股东的数量 , 并购数据统计到 2003 年 12

月 25 日。

2 . 2 0 0 3 年 外 资 并 购 特 点

分析 2003 年外资收购国内上市公司情况 (见表 4 ) , 可以发现 , 2003 年外资收购国内上

市公司具有三大特点 , 收购方大多来自港资、收购目的以产业并购为主、收购溢价率较高。

表 4  2003年外资收购国内上市公司情况

公司代码 公司简称 公司主营 收购方名称 收购方主营 收购方地区 控股比例 出让方名称

600000 Ì浦发银行 银行
花旗银行海外投资

公司
银行 上海 5 úï. 00%

上海国有资产经营

有限公司

000810 Ì华润锦华 纺织原料
华润轻纺 (集团 ) 有
限公司

纺织 香港 51 ��. 00% 中国华润总公司

000950 Ì民丰农化 农药
国泰颜料 (中国 ) 有
限公司

涂料
英属维
尔京岛

58 ��. 80%
重庆 化医控 股 ( 集
团 )公司

600607 Ì上实联合 综合
ShanghaiIndust ria-
lYKB LIMIT ED

不祥 香港 56 ��. 63%
上海上实 (集团 ) 有
限公司

600595 Ì中孚实业 金属加工
EverwideIndust rial-

Limited
实业投资

英属处

女岛  
44 ��. 18% 巩义市人民政府

000521 Ì美菱电器 电器制造
顺德格林柯尔企业
发展有限公司

制冷设备 广东 20 ��. 03% 美菱集团公司

600182 Ì* ST桦林 橡胶制造
佳通轮胎 (中国 ) 投
资有限公司

橡胶制造 新加坡 44 ��. 40% 桦林集团公司

000958 Ì东方热电 供热
汉 博 和 汉 博 有 限
公司

投资 加拿大 58 ��. 19%
石家庄东方热电集
团公司

600662 Ì强生控股 汽车出租
香港国中控股有限

公司
生物 香港 12 ��. 87% 强生集团公司

600135 Ì乐凯胶片 胶片生产
柯达 (中国 ) 投资有
限公司

胶片生产 上海 20 % 乐凯集团公司

600132 Ì重庆啤酒 啤酒
苏格兰·纽卡斯尔
啤酒股份公司

啤酒 苏格兰 19 ��. 51%
重庆啤酒 (集团 ) 有
限公司

600213 Ì亚星客车 汽车
扬州格林柯尔创业
投资公司

实业投资 江苏 60 ��. 67%
江苏亚星客车集团
公司

中　国　并　购　评　论
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(二 ) 外 资 并 购 国 内 上 市 公 司 的 主 要 特 点

1 . 收 购 方 大 多 来 自 港 资

收购方大多来自港资 (指收购方的注册地在香港 ) , 或者外国资本在国内注册的投资公

司。在 2003 年外资收购国内上市公司中 , 有的收购方注册地点在香港 , 如在华润轻纺 (集

团 ) 有限公司收购华润锦华 (000810) 案例中 , 华润轻纺 (集团 ) 有限公司的注册地在香港。
2 . 以 产 业 并 购 为 主

产业并购的主要特征就是收购方与目标公司主营业务相同或相近。在 2003 年外资并购

的案例中 , 将近有 70 %的上市公司收购方主营与上市公司的主营业务一致 (见表 4)。如在

柯达 (中国 ) 投资有限公司收购乐凯胶片 (600135) 案例中 , 柯达 (中国 ) 投资有限公司的

母公司主营胶片生产与投资 , 乐凯胶片的主营也是胶片生产经营。
3 . 收 购 溢 价 率 高

收购溢价率 = (上市公司每股转让价格 - 每股净资产 )/ 每股净资产×100%。随着上市公

司并购规模的扩大 , 国内上市公司非流通股转让平均溢价率从 1997 年的 33.96% , 下降到

2002 年的 10.71% , 但在 2003 年外资收购国内上市公司的市场上 , 国有股转让却普遍出现

高溢价率的现象 (见表 5)。

表 5  国有股高溢价率向外资转让案例

  2003 年 2 月 13 日 , 华润锦华 ( 000810) 控股股东中国华润总公司与华润轻纺 (集团 ) 有限公司签

署了 《股份转让协议》, 将所持公司 6612 
. 3 万股国有法人股转让给华润轻纺 , 股份转让价款为 163522179

元 , 即每股转让价为 2 1. 473 元人民币 , 全部以现金方式支付。股权转让完成后 , 香港华润轻纺 (集团 )

有限公司持有华润锦华 ( 000810) 6612 Ö. 3 万股 , 占总股本的 51 % , 股权性质为境外法人股。2002 年末

期华润锦华调整每股净资产为 1 ¦. 41元/ 股 , 与之相比 , 国有股转让溢价率为 75 �. 39%。

乐凯胶片案例

2003 年 10 月 29 日 , 柯达投资与柯达中国协议受让乐凯集团持有的乐凯股份 ( 600135 ) 20 %的股

份 , 受让价格为每股价格 8 ë. 3 元人民币 , 转让完成后 , 柯达公司将成为乐凯股份的第二大股东。2002 年

年底 , 乐凯股份的每股净资产为 2 
. 840 元/ 股 , 股权转让价与之相比 , 其溢价率为 192 0. 25 %。

(三 ) 外 资 并 购 快 速 发 育 及 其 特 点 的 成 因

由于国有股转让缺少有效的定价机制 , 以及流通股与非流通股存在二元结构性的天生缺

陷 , 因而在国有股向外资转让方面 , 舆论界议论纷纷 , 并提出要“堵住国家股减持的四个

‘管涌’”。但就在这种舆论压力下 , 外资并购在 2003 年还是得到快速发展 , 为何 ? 我们的观

点是 : 在政策上 , 外资并购的对外开放是其快速发展的诱因 ; 在经济上 , 并购整合的发展规

律是外资并购特点形成的内因。

特点  亮点  新起点———2003年上市公司收购分析总结 年度回顾
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1 . 对 外 资 开 放 并 购 市 场 的 政 策

随着我国经济与世界经济的日益融合 , 世界经济一体化趋势不可阻挡 , 世界经济融为一

体发展的有效途径是产业并购与整合。在过去的 10 年中 , 跨国并购逐渐取代了“绿地投资”

成为了世界上最重要的外国直接投资 ( FDI) 方式。1995 年 , 跨国并购总价值达到当年全球

FDI 流量的 50% , 而到了 1999 年 , 这个比例已经升高到 80 %以上。跨国并购不仅成为发达

国家之间直接投资的主要方式 , 在发展中国家 FDI 流入中的比重也不断提高。与此成鲜明

对比的是 , 截止到 2000 年 , 中国累计利用外资高达 3467 亿美元 , 但其中仅有不到 5 %是通

过跨国并购 (cross-border M & A) 的方式完成的。为加速利用外资 , 加快融入世界经济的

步伐 , 政府再次开放国内并购市场。有关部门于 2002 年和 2003 年先后颁布了 《外商投资产

业指导目录》 ( 2002 )、《关于向外商转让上市公司国有股和法人股有关问题的通知》、《利用

外资改组国有企业暂行规定》、《关于加强外商投资企业审批、登记、外汇及税收管理有关问

题的通知》 和 《关于外国投资者并购境内企业股权有关税收问题的通知》 等一系列法律法

规 , 用于规范和促进我国的外资并购。在政策上 , 外资并购在我国规定的领域被允许 , 因而

在 2003 年 , 外资并购国内上市公司的数量有了一个直线式增长。
2 . 并 购 整 合 的 内 在 规 律

西方成熟市场的 5 次并购浪潮表明 : 在经济发展过程中 , 并购整合的目标是为了资源的

有效利用 , 以及获得产业发展上的规模效应 , 因而一般以产业并购为主。产业并购不注重短

期利益 , 它具有较长的产业运作期限和全球一体化发展的战略眼光。外资以并购方式快速进

入我国 , 其目的就是为了利用中国资源的比较优势 , 在我国获得消费市场 , 进而在全球获得

更大的发展机会 , 所以产业并购成为外资进入中国并购市场的首选。这就是在外资并购大门

打开之后 , 2003 年外资并购市场上的产业并购占大多数的主要原因。

由于地域与文化的不同 , 为了在中国进行产业并购 , 并对并购风险进行控制与管理 , 首

先要了解中国的产业、中国的文化、中国产业中各个目标公司的优劣势以及具备的产业投资

发展机会。而在这方面 , 港资或在大陆设立产业投资公司的外国企业可谓是“近水楼台先得

月”, 他们相对了解值得投资产业中的企业目标 , 在国内进行产业并购中具有得天独厚的比

他人先行一步的条件 , 所以在 2003 年外资并购市场中 , 港资 (包括在大陆设立产业投资公

司的外国企业 ) 成为大多数。

在产业并购中 , 外资对于目标公司的定价完全不同于我国上市公司并购。产业并购中的

目标公司的定价除了考虑基于一个历史时点账面有形的净资产以外 , 更注重目标企业管理资

源、技术资源、市场资源、人力资源及组织资源等能够给企业带来赢利的多方面因素。因而

在不同行业、不同地区、不同企业中 , 尽管上市公司的国有股净资产是一致的 , 但其价值是

不同的。这就导致在外资并购国内上市公司中出现部分上市公司国有股转让溢价率奇高的现

象 , 如在国内感光行业中 , 其他企业均已经被外资收购 , 目前只剩下乐凯胶片一家企业独撑

中　国　并　购　评　论
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民族感光行业的大旗 , 乐凯胶片的战略价值是显而易见的。在富士与柯达争购乐凯胶片过程

中 , 柯达用 8.3 元/ 股购买乐凯胶片 20%的股权 , 其国有股转让溢价率为 192.25% , 创下了

近期国有股转让溢价率的天价 , 此外柯达还承诺要为乐凯胶片提供生产线和一系列的技术。

(四 ) 上 市 公 司 M B O 在 压 抑 中 潜 行

1 . 上 市 公 司 M B O 在 压 抑 中 潜 行 的 现 象

在 2002 年 , 由于 《上市公司收购管理办法》 和 《上市公司股东持股变动信息披露管理

办法》 的颁布 , 以及获财政部对部分上市公司管理层收购案例进行批复 , 因而市场部分人士

认为 , 在 2003 年国内上市公司 MBO将有一个爆炸式的大发展 , 具体情况如何 ? 在 2003 年

1 月～8 月底 , 上市公司披露进行管理层收购的只有全兴股份 ( 600779) 一家 ; 从 2003 年 9 月

～12月底 , 有芜湖港 (600575)、江苏吴中 (600200 )、深天地 ( 000023)、深华强 (000062)、

科达机电 (600499)、红豆股份 (600400)、丝绸股份 (000301) 等 7 家上市公司披露将进行管

理层收购的事项 , 其增长速度与本年度前 8个月相比 , 出现了一种爆炸式增长的现象 (见表 6)。

表 6  上市公司历年MBO数量比较

   时间
项目    

2000年 2001 年 2002 年 2003 年
2003 年

1 季度 2 季度 3 季度 4季度

并购总数(家 ) 103 c119 �164 ¨161 K7 §

MBO 总数 (家 ) 1 52 Ø5 z8 �1 ¿0 b0 �7

2 . 2 0 0 3 年 上 市 公 司 M B O 的 特 点

在今年上市公司的 MBO案例中 , 其并购方式几乎都是采用对于上市公司母公司改造进

行的 , 如深华强 (000062) 的 MBO 案例 (见表 7)。

表 7  深圳华强MBO案例

  2003 年 9 月 29 日 , 广东省人民政府授权广东省财政厅 , 与深圳华强合丰投资股份有限公司、深圳

华强集团有限公司管理层 10 名自然人签署了 《深圳华强集团有限公司国有股权转让协议》, 转让其持有

的本公司控股股东深圳华强集团有限公司 91 %股权。转让完成后 , 广东省人民政府持有深圳华强集团有

限公司 9 %的股权 , 深圳华强合丰投资股份有限公司持有深圳华强集团有限公司 45 %股权 , 深圳华强集

团有限公司管理层 10 名自然人中 , 其中张锦墙持有 11 MB.5 % , 梁光伟持有 9 k. 2% , 李烈崇、高柱荣、鞠耀

明、谢芳谷、翁鸣、王建新、李国洪、方德厚分别各持有 3 ý.1625%。

深圳华强合丰投资股份有限公司是专门为本次华强集团有限公司改制而设立的公司 , 成立于 2003

年 7 月 28日 , 是由原华强集团有限公司员工发起设立的股份有限公司。注册资本 3 亿元人民币 , 公司主

营业务为股权投资、投资兴办实业。

本次转让完成后 , 深圳华强合丰投资股份有限公司将持有深圳华强集团有限公司 45%股权 , 成为深

圳华强集团有限公司的第一大股东。深圳华强集团有限公司对本公司的股权比例保持不变 , 仍为

52 �.5 % , 为本公司的控股股东。

特点  亮点  新起点———2003年上市公司收购分析总结 年度回顾
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  在上市公司的管理层收购中 , 采取对上市公司母公司进行改造的优点有 : 一是降低收购

标的额 , 二是利于对上市公司的母体进行消化。

在对上市公司母公司进行改制或者购买母公司股权的过程中 , 首先是剥离收购对象的不

良资产 , 用资产扣减相关费用 , 从而达到降低收购目标的标的额 , 如在深华强 ( 000062 )

MBO 案例中 , 到 2002 年 9 月 30 日 , 深华强集团公司经评估的国有净资产为 53 949.98 万

元人民币 , 本次转让股权价格的最后确定为 , 按其净资产值总额的 90% (即 48 554.98 万元

人民币 ) 为基准 , 扣减经各方核定的在岗员工经济补偿金、内退职工的经济补偿金、奖励金

以及离退休人员管理及费用合计人民币 25 999. 71 万元后的净资产为 22 555.27 万元 , 故该

次转让 91%股权的转让款合计为 20 525.29 万元。采用购买母公司股权的办法 , 可以将母公

司资产从 53 949.98 万元人民币压缩到 20 525.29 万元 , 其优点是明显的。

在我国上市公司中 , 上市公司与上市公司的母公司在人财物各方面的联系是紧密的。收

购上市公司母公司 , 将上市公司及其母公司一起纳入整合范围 , 一是可以理顺母子公司之间

人财物问题 , 为今后上市公司减少与控股公司之间的摩擦创造条件 , 二是利于稳定安抚上市

公司及其母公司的员工 , 利于当地的社会与治安的稳定 , 为收购后的整合发展创造良好的外

部环境条件。
3 . 上 市 公 司 M B O 在 压 抑 中 潜 行 的 成 因

上市公司管理层收购是并购交易中的一种特殊形式 , 其作用是多方面的 , 如降低公司代

理成本、明晰公司产权关系、建立更好的激励机制、企业更有效的整合与再造、提高经营管

理效率等等。在政策上也是许可的 , 并且有 《信托投资公司管理办法》 和 《资金信托管理办

法》 作为管理层收购的载体和手段 , 在 2002 年鄂尔多斯 ( 600295 )、洞庭水殖 ( 600257 )、

胜利股份 (000407) 等先行者实施 MBO 榜样的示范下 , 2003 年管理层收购在我国上市公司

并购理应有一个快速发展的过程 , 但为何出现压抑中爆发的现象 ? 我们的观点是 : 上市公司

监管部门对 MBO 的意见是其主要原因。

2003 年 4 月 7 日 , 《中国证券报》 互动版等媒体报道 : 前不久 , 财政部在给原国家经贸

委企业司 《关于国有企业改革有关问题的复函》 中说 , 相关法规未完善之前 , 暂停受理和审

批上市和非上市公司的管理层收购 , 待有关部门研究提出相关措施后再做决定。其后 , 国资

委认为 : 我国上市公司实施 MBO 的条件不成熟 , 其原因有三 :

一是上市公司 MBO是以取得上市公司的控股权为目的 , 所需要收购资金较大 , 而且管

理层难以用自有资金进行 , 没有持有自有资金收购价款 , 主要靠融资取得。贷款通则规定 ,

融资资金不得用于股本收益性投资 , 因此 , 在现行法律条件下 , 受法律障碍限制 , 管理层没

有正常的融资渠道。

二是在国有企业出资人缺位及国有企业监督机制不健全的情况下 , 上市公司国有股出售
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给管理层容易出现自买自卖 , 出现国有资产低价出售的情况 , 容易产生国有资产的流失。

三是由于我国证券市场监管机制的不健全不完善。目前上市公司内部人控制现象比较严

重 , 大股东侵害小股东利益时有发生。因此 , MBO 的结果不仅是可能继续加深内部人控制

情况 , 而且会造成经理层利用信息不对称 , 利用绝对控制上市公司而损害其他股东权益的情

况更加严重。

目前 , 国资委正在研究制定关于国有企业改制和国有经济布局和结构调整工作若干问题

指导意见 , 探索上市公司国有股权向企业管理层出售的规范方法 , 要求各地可在一定范围内

选择符合条件的中小型国有企业实施 MBO试点 , 对实施 MBO做出原则性规定后 , 在上述

试点取得经验和在各方面条件成熟的情况下 , 再制定上市公司实施 MBO 的规范办法 , 允许

上市公司实施 MBO。

但是 , 压抑的火山终究要爆发的。从 2003 年 9 月 10 日 , 芜湖港 (600575) 不起眼的国

有股向个人转让的公告 , 到江苏吴中 ( 600200) 母公司改制的消息 , 再到深华强 ( 000062 )

国有股打折出售的广泛宣传 , 压抑之中的 2003 年上市公司 MBO 涌动了 , 因而导致其后一

段时间上市公司 MBO 的爆发。

2003 年 12 月 16 日 , 中共中央办公厅转发了国资委 《关于规范国有企业改制工作的意

见》, 它严格了管理层收购的审批程序、委托权限、参与权限以及资金来源等。2003 年第四

季度短暂爆发的上市公司管理层收购又安静了。

(五 ) 民 营 并 购 大 幅 增 长

1 . 民 营 并 购 大 幅 增 长 的 现 象

在 2003 年以前 , 在可以明确的上市公司并购主体中 , 国有企业是民营企业的 1 倍～3

倍 , 而到了 2003 年 , 就收购主体的性质而言 , 国有企业与民营企业收购上市公司的数量相

差不多 (见表 8) , 相对而言 , 民企并购出现了大幅增长。

特点  亮点  新起点———2003年上市公司收购分析总结 年度回顾
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表8  国企、民企收购上市公司统计

     时间
买家性质     

1997 年 1998 年 1999 年 2000 年 2001年 2002年 2003 年

国有企业买壳 数量(家 ) 21 ð34 ’53 564 ×75 z82 �76 ¿

比例( % ) 63 “̂. 6% 48 6+. 6% 63 ØÍ. 1% 62 {p. 1 % 63% 48 Àµ. 8 % 47 bW. 5 %

民营企业买壳数量 数量(家 ) 7 Ù15 ’18 530 ×35 z57 �85 ¿

比例( % ) 21 “̂. 2% 21 6+. 4% 21 ØÍ. 4% 29 {p. 1 % 29 ��. 4 % 33 Àµ. 9 % 52 bW. 5 %

国有企业买壳数量/ 民营企业买壳

数量
3 « . 0 2 MB. 3 2 ðå. 9 2 ’‡. 1 2 5*. 1 1 ×Ì.4 0 zo. 9

企业性质不明买壳数量 数量(家 ) 5 Ù21 ’13 59 À9 c29 �

比例( % ) 15 “̂. 2% 30 % 15 ØÍ. 5% 8 dY. 8% 7 �û. 6% 17 Àµ. 3 %

当期上市公司并购总数(家 ) 33 ð70 ’84 5103 î119 ‘168 3161

  注 : 上述数据统计截止到 2003 年 12 月 25 日。

2 . 民 营 并 购 大 幅 增 长 的 成 因

( 1) 政治上的地位肯定

中共十六大报告提出了两个毫不动摇 : 必须毫不动摇地巩固和发展公有制经济 , 必须毫

不动摇地鼓励、支持和引导非公有制经济发展 , 不能把这两者对立起来。并提出要“充分发

挥个体、私营等非公有制经济在促进经济增长、扩大就业和活跃市场等方面的重要作用。放

宽国内民间资本的市场准入领域 , 在投融资、税收、土地使用和对外贸易等方面采取措施 ,

实现公平竞争。依法加强监督和管理 , 促进非公有制经济健康发展。完善保护私人财产的法

律制度”。把民营经济和国有经济放在一起构成我国的基本经济制度 , 这从思想上、法律地

位上大大提高了民营企业的身份 , 从而利于其发展。

( 2) 能力上的实力强劲

改革开放 20 年以来 , 我国民营经济的实力日益强大 , 以上海市民营经济为例 , 2002 年

上海私营企业产销额就达 3016 亿元人民币 , 比上年增长 10.6%。2002 年获得外贸经营权的

私营企业有 1904 家 , 比上年增长近 8 倍 , 全年私营企业出口总额超过 3.27 亿美元 , 比上年

增长 7 倍。在上缴税收方面 , 2002 年上海私营企业上缴税收 155. 7 亿元 , 较上年增长

57. 2% , 占上海全市税收总数的 10.76% , 增长幅度大大高于其他所有制企业 ; 在社会就业

和再就业方面 , 上海私 (民 ) 营经济成为吸纳就业、再就业的主要力量 , 至 2002 年底 , 其

中私营企业从业人员就已经达到 250.6 万人 , 较上年增长 26. 7%。每 3 个上海在职职工中 ,

就有 1 个在民营企业工作。在蓬勃发展的民营经济中 , 已经形成了一批有实力的强势企业。

多年的资本市场磨炼 , 使我国并购投资者的操作实力也越来越强 , 如上海复兴企业系以

16. 5 亿元收购南钢股份。
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( 3) 成功者的榜样借鉴

实践证明 , 许多民营企业通过上市公司收购过程以及以后的整合发展 , 取得了巨大的成

功 , 如德隆系、复星系、东盛系等。这些成功的榜样激励后续的民营企业并购方不断努力前

行。我们可以公司市值反映公司价值的一个方面 , 德隆系所属的两家上市公司并购前后的价

值对比 (见表 9)。

表 9  新疆德隆并购重整后的两家上市公司价值对比 单位 : 亿元

   主要指标
股票名称     

并购前( 1996 dY. 12 ã. 31 ) 并购后 (2003 îã. 11 m. 13)

总股本 (万) 股价(元 ) 公司市值 总股本 (万 ) 股价 (元) 公司市值 价值增长( % )

湘火炬 (000549 ) 9724 ‘4 ØÍ. 45 4 ’‡. 327 93628 ÖË. 66 11 bW. 59 108 J?. 52 2407 aV. 97

合金股份 (000633 ) 5168 cX. 5 12 �û. 5 6 ’‡. 461 38510 ÖË. 64 29 bW. 31 112 J?. 87 1646 aV. 94

  注 : 公司市值为公司股价与总股本的乘积

特点三 : 并购效率在提高

并购效率是指一个地区在单位时间内并购双方达成交易的数量 , 或并购双方达成交易以

后被主管部门审批所需要的时间。上市公司的并购效率是由并购双方交易方案的合理性、社

会资源的整合能力等综合因素决定的。在 2003 年我国上市公司并购市场中 , 并购效率全面

提速 , 其主要表现在如下二个方面 : 一是上市公司并购处理批量化 , 二是上市公司国有股转

让审批效率提高。

(一 ) 并 购 效 率 提 高 的 现 象

1 . 上 市 公 司 并 购 批 量 处 理 的 现 象

在 2003 年 , 中央与地方企业都出现上市公司进行批量重组的现象 , 如航空工业系统的

部分上市公司被批量重组 , 这些上市公司重组前后的控股股东变化见表 10; 2003 年 4 月 ,

上海市政府对其所属的商业类、旅游类上市公司进行了批量重组 (见表 11 ) ; 2003 年 9 月 ,

在“深洽会上市公司的国有股权转让招商活动”预备会议上 , 湖南省准备把所有上市公司的

   
表 10  航空工业部分上市公司批量重组情况

股票代码 公司简称 重组后控股股东 重组前控股股东

600372 L昌河股份 江西昌河航空工业有限公司 昌河飞机工业(集团 )有限责任公司

600178 L东安动力 中国航空科技工业股份有限公司 哈尔滨东安发动机 (集团)有限公司

600038 L哈飞股份 中国航空科技工业股份有限公司 哈尔滨飞机工业集团有限责任公司

600316 L洪都航空 江西洪都飞机工业有限公司 江西洪都航空工业集团有限责任公司
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