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并购重组成产业转型与企业成长新动力

本报记者 任明杰

在中国证券报主办的第17届（2014年度）中国上市公司金牛奖颁奖典礼暨高峰论坛并购重组分论坛上，与会嘉宾表示，近两年来国内并购重组空前活跃，退出压力、经济转型、二级市场高市盈率下的利益驱动等多方面因素，共同点燃了日趋火爆的并购市场。 但是，并购并不是终点，并购之后的整合成为并购能否成功的关键。 同时，跨境并购将成为并购市场的新热土。

并购市场持续火爆

近两年来，中国并购市场持续火爆，并在2014年迎来爆发性增长，交易数量与金额双双冲破历史记录。 清科提供的数据显示，2014年中国并购市场共完成交易1929起，较2013年的1232起增长56.6%；披露金额的并购案例总计1815起，涉及交易金额共1184.90亿美元，同比增长27.1%；平均并购金额为6528.35万美元。

并购市场的火爆最直接的原因便是退出压力所致。 2012年11月 IPO暂停后，此前“全民PE时代”积累的大量项目面临退出的尴尬境地；另一方面，2014年1月IPO重启后，大量排队上市的企业也使IPO的单一通道显得过于狭窄，并购作为项目退出的另一条重要渠道受到空前重视。 对于力推“PE+上市公司”并购模式的原因，硅谷天堂董事总经理鲍钺表示，“当时 IPO排队数量已经非常多，而在国家发改委备案的创 投企业也超过五 千家，要消化这 么多企业，压力是可想而 知。 ”

从宏观方面来看，国内经济增速的下滑也使企业发展从“内生性增长”更多地向“外 延式扩张”换挡。 “国内GDP的指 标在2007年达到峰值，随后从10.6%的增长率逐渐 回到个位数，直到今年政 府把GDP的增长目标 定在了7%。 在这种 状况下，经济的下滑导致企业的盈利压力很大，原有的内生性增长要持续下去困 难越来越大，所以通过并购进行 外延式扩张保持企业的发展成为一种必 然需求。 ”中民投中华民恒董事计然表示。

同时，华泰 联合证券并购部执行董事劳志明认为，二级市场的高市盈率也使并购成为一种双赢的驱动，“A股的市盈率比较高，在高估 值背景下，上市公司收购非上市公司买 卖双方共赢。 基于A股平台证券化的并购对于市值的增加 和造富 效果特别明显。 ”

并购重在整合

在空前火爆的并购市场上，跨界并购成为一个重要的方向，并也引起资本市场的多方关注。

对此，鲍钺指出，跨界业并购需要解 决两个 问题：第一个问 题是并购的整合。 简单的并购整合只是财 务报表简单相 加，这里面涉及“市值管理”问题。 传 统的办法 很简单，股价就是市值；但从另一种意义上来看，市值等于净利润 乘以PE估 值。 净利润好算，PE估 值则有两个特性，第一是整合的特性，第二是持续的特性。 如果只是简单的财务报表相加，并购方和被并购方形成不了协同效应，到了第二年市值 可能昙 花一现；第二个 问题是并购的持续性。 以 蓝标光标为例，公司一直在并购，市值增长也非常快。 从并购的标的看，基本上跟同行业相关性比较大，具有 协同效 应。

劳志明则 认为，未来的并购将越来越符合“产业逻 辑”，“真正的产业并购，逻辑是开始于整合，而不是结 束于交易。 没有 协同性，产业整合线路不清晰，这是跨界并购未来存在不确定性的一个原因。 ”

作为并购市场上的重要买方，复星 集团在产业式纵向并购和跨界并购方面的逻 辑便十分清晰。 复 星集团重大项目投资发展部董事总经理石振 毅表示，“复 星医药 去年做了十几起并购，全部是沿 着产业链做纵向的并购。 另外，我 们参股国药控股也是通过产业的纵向并购来提升业绩。 通过多年的纵向并购，国药控股 从行业的第六名一直做到了第一名。 跨界并购也有他的内在逻 辑，比如通过跨界并购进 行业务转型，复星 旗下的南钢股 份也是一个很好的例子。 ”

跨境并购成新热土

在国内市场火爆的同时，跨境并购也日趋活跃。 业内人士 指出，跨境并购已经成为了日益活跃的国内并购市场上的三大趋势（新三 板、国企改革、跨境并购）之一。

劳志明指出，“当证券化套利并购逐 渐退出，产业逻 辑并购逐渐浮出水面，对传统的制造业来说是一个机会。 中国很多制造企业目前已经走出去。 虽 然传统行业在A股 估值相对不那么高，但相对于成熟市场价格还是有优势。 同时国外制造企业沉淀多年的技术和 品牌优势，与中国企业协同效应明显。 ”

在跨境并购方面，复星集 团一直强 调“中国动力嫁接全球 资源”。 石振 毅表示，“跨境并购是复星的发展主题，复 星这些年来一直在做境外并购。 尽管跨境并购通常用现金支付，而不能通过发行 股票进 行支付，但境内的上市公司可以通过发行股票来融资，然后用资金到境外购买比较好的非上市公司，或者把境外的上市公司私有化。 ”

致同会计师事务所并购交易合伙人武建勇则指出，“跨境并购确实比较火，我们看到中国企业跨境并购的主体从原来的国有企业变成了民营企业。 ”
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华泰证券劳志明：

产业整合需线路清晰

□本报记者 刘杨
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