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SEB

：经验丰富的收购兼并专家

证券时报记者 李坤

“

SEB

公司有大比例控股旗下

子公司的传统。” 对于近日

SEB

公

司在已经绝对控股苏泊尔

51.31%

股权的基础上， 进一步收购苏增

福家族持有的苏泊尔

20%

股权使

其持股比例提高到

71.31%

的举

动， 国信证券研究员王念春向记

者表示。

据介绍，

1997

年

SEB

公司收

购巴西小家电龙头

Arno

时， 先收

购了其

44%

股权， 次年就将持股

比例提高至

98%

。 苏泊尔一位内

部人士也向记者表示，

SEB

的发

展历史就是一个并购发展的历史，

SEB

本身就是通过在全球范围内

不断收购兼并而实现自身的发展

壮大的。

目前

SEB

公司旗下的子公司

大多数是全资子公司， 没有全资

控股的公司持股比例一般也达到

80%

左右。

他向记者表示， 通过三年来与

SEB

公司的接触、 合作， 可以发现

SEB

公司是一个有丰富收购兼并经

验的公司， 也是一个善于对被收

购公司进行并购融合的公司。 以

苏泊尔为例， 三年来

SEB

公司派

驻到苏泊尔的人员非常少， 除了

在董事会的重大决策以及财务方面

对苏泊尔进行把控之外，

SEB

公司

对苏泊尔现在的管理团队非常信

任， 给予了高度的自主权。 而且苏

泊尔最近几年业绩的不断增长也说

明

SEB

公司一贯的本土化策略取得

了成功。

他认为， 为了稳定目前的管理团

队，

SEB

公司应该还会在薪酬、 海外

培训以及提供成长空间等方面进一步

激励现有的管理团队。

根据此前公告，

SEB

公司也作出

承诺， 苏泊尔目前的发展战略及管理

层不会改变， 包括保持现有董事会结

构， 原第二大股东仍可推荐

6

名非独

立董事中的

2

名， 独董仍为

3

名； 仍

旧保持现有的强大的中国经理人队

伍， 这个队伍将在

SEB

集团得到培

训； 继续在中国实施研发、 在中国境

外开发苏泊尔产品及提高中国的生产

能力和条件的战略。

王念春向记者表示， 从

SEB

公

司在全球的业务发展模式来看， 随着

持股比例的提高，

SEB

将继续推行其

多品牌发展战略， 大力发展苏泊尔品

牌， 并推动苏泊尔品牌在其他产品品

类的发展。
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持续高溢价收购

“这次股权转让超出了我们的预期。”

多家券商研究报告对

SEB

以每股

30

元、

合计

34.6

亿元的高价收购苏泊尔第二大股

东苏泊尔集团、 第三大股东苏增福合计

20%

的苏泊尔股权作出这样的评价。

这确实是一个出乎市场意料的高溢价。

苏泊尔披露这笔交易之前的收盘价为

26.40

元

/

股，

SEB

给出的价格超出该价

3.60

元，

溢价约

14%

。 不过， 奇怪的是， 市场对于

SEB

的高溢价似乎并不认可。 自

2

月

17

日

公告披露之后， 苏泊尔股价反而出现连

续下跌， 截至昨日收盘价格已变成

25.74

元

/

股， 整整比

SEB

的出价低约

15%

。

从苏泊尔于

2

月

20

日公布的业绩预告

来看， 似乎也印证了当前市场对苏泊尔股价

的判断。

2010

年苏泊尔实现净利润

4.05

亿

元， 每股收益为

0.70

元。 从静态角度来看，

SEB

此次出价确实显得有点高。 这意味着如

果苏泊尔全部把利润进行分配， 这

20%

股权

SEB

可以获得的利润仅为

0.8

亿元。 照此计

算，

SEB

在

40

年后才可以收回这笔投资，

相当于市盈率为

40

余倍。

“每股

30

元出价显示了

SEB

集团对

苏泊尔公司未来业绩增长的信心和对中国

市场的高度重视。” 国信证券分析师王念春

向记者表示。 王念春认为， 在苏泊尔未来

3

年年增长约

30%

可以明显预知的情况下，

未来苏泊尔的股价应该比

SEB

当前的出价

更高。 而且中国目前是世界小家电市场增

长最快的地区。

SEB

近三年来在全球的销售收入增长

情况显示， 自

2008

年以来

SEB

在亚太地

区的销售收入从

2007

年的

2.10

亿欧元上

升到

2010

年的

7.62

亿欧元， 增长了近

3

倍。 而同期北美市场、 欧洲市场几乎停滞

不前， 三年累计增幅最多的区域也只有

10%

左右的增幅。

回顾之前

SEB

收购、 增发以及要约收购

并最终控股苏泊尔的整个过程可以发现，

SEB

上述行动都给出了比当时市价要高很多

的收购溢价。 如

2006

年

8

月

16

日公布的

SEB

收购控股苏泊尔的 “收购

+

增发

+

要约收

购” 方案时确定的收购价格、 增发价格均为

18

元

/

股， 比公告前

20

个交易日苏泊尔的平

均价格

14.23

元溢价了

23%

； 后来的要约收

购价格提高到

47

元

/

股， 也比当时的二级市

场的股价溢价

20%

左右。

不过， 回过头来看，

SEB

当时的溢价

收购、 认购增发股份以及要约收购都获得

了不菲的收益。 不考虑分红以及苏泊尔给

SEB

集团整体业务带来的收益， 仅以苏泊

尔当前约

25

元

/

股的股价计算，

SEB

此前

拥有的苏泊尔

51.31%

的股权对应的股价市

值已经超过

75

亿元， 而当初

SEB

获得该

股权所支付的代价合计为

44.67

亿元， 相

当于获得了约

70%

的账面收益。 而且正如

王念春所分析， 随着未来公司规模和业绩

的继续增长， 苏泊尔的股价还有进一步上

涨的可能。

SEB

收购控股苏泊尔确实是一

笔划算的买卖。

苏泊尔三年之变

从苏泊尔角度来看， 自

2008

年

1

月

SEB

最终实现控股以来， 也实现了规模和

业绩的大幅提升。

公开信息显示，

2010

年苏泊尔的收入

规模为

56.22

亿元， 实现的净利润为

4.05

亿

元， 分别是

2007

年的

1.92

倍和

2.35

倍， 也

就是三年来收入和净利润累计增长

92%

和

135%

， 年均增长率分别超过

20%

和

30%

。

苏泊尔的出口销售额也在三年间实现

翻番。 最新的业绩快报显示， 苏泊尔

2010

年外贸销售增长

46.67%

； 其中， 由于外销

给

SEB

的收入同比增长

60.20%

。

平安证券研究员朱政分析， 目前

SEB

是苏泊尔外销增长的主要推动力。

2010

年

SEB

转移给苏泊尔的订单包括

7

亿多元的

炊具和

2

亿多元的小家电。

苏泊尔公关部主管张丽萍向记者表示，

SEB

控股之后加快了产能向苏泊尔的转移，

将之前在中国的其他一些采购订单转移给了

苏泊尔。 此次

SEB

提高在苏泊尔的持股比例

之后， 在产能转移、 技术转移、 丰富产品品

类、 扩大规模方面对苏泊尔的支持力度会更

大， 推进节奏可能也会加快。

王念春认为， 自

2008

年

SEB

成为苏

泊尔控股股东后， 经过三年的经营， 双方

已经进入融合的收获期，

SEB

带给苏泊尔

的促进作用主要表现在厨房领域多品类发

展战略的实施， 公司整体经营效率的提高，

以及新产品引入中国市场后带来的盈利能

力提升。

一位某小家电公司不愿意透露姓名的

人士也向记者表示，

SEB

入主后确实给苏

泊尔带来了某些产品方面的技术支持和创

新能力的提升， 比如红点技术的引进。

王念春还认为，

SEB

再次增持苏泊尔

股权之后， 可能会进一步加速苏泊尔新产

品开发、 多品牌运营的推进进程。 比如进

一步推广电压力锅、 豆浆机、 食物料理机、

电蒸锅等小家电产品； 继续增加面包机、

电炸锅、 电烤盘等外销产品订单向苏泊尔

的转移， 促进外销收入的增长等。

朱政也认为， 目前

SEB

每年在中国采

购

50

亿元左右产品中有一半产品是苏泊尔

可以做的， 因此订单转移还有较大空间。

他同时认为，

SEB

增持之后， 可能会进一

步帮助苏泊尔进入个人和家庭护理领域，

进一步扩张产品线。

行业将迎来激烈竞争

值得关注的是， 四年前

SEB

并购曾引

起炊具行业内强烈的反对之声， 而此次国

内炊具、 小家电行业内的企业都对

SEB

收

购苏氏家族股份、 进一步增加在苏泊尔的

股权比例选择了静观其变的态度。

上述小家电行业人士甚至认为， 此次

SEB

进一步收购苏泊尔股权可能对行业是

一种利好。 首先，

SEB

如此高溢价收购苏

泊尔股权可能会提高整个炊具小家电行业

的估值水平； 其次

SEB

在苏泊尔股权的进

一步增加也可能会带来行业技术创新的升

级和竞争。

“现在大家不再反对

SEB

控股苏泊尔

的主要原因是三年来行业所担心的

SEB

垄

断中国炊具行业的现象并没有发生。” 王念

春向记者表示。

实际上， 自

SEB

控股苏泊尔后， 包括

爱仕达等当初反对并购的公司最近三年都获

得了不错的发展。 以爱仕达为例， 自

2008

年来公司的净利润都实现同比

10%-20%

的

正增长， 在炊具行业与苏泊尔不相上下，

目前的主要差距在小家电领域。

王念春向记者表示， “炊具、 小家电

行业是一个充分竞争的行业， 决定了不大

可能形成垄断， 而且相比于欧美等发达国

家中国庞大的小家电市场还有非常大的成

长空间。 这决定了

SEB

不必通过挤压竞争

对手的方式实现自己的增长。”

据了解， 目前中国国内的小家电市场

规模在

1300

亿元

-1400

亿元之间， 是目前

增速最快的家电细分市场之一。 这也吸引

了众多家电企业的目光， 包括美的、 海尔、

格力、 长虹、 康佳等老牌的家电公司都有

各自小家电业务， 其中美的的规模最大、

实力最强； 此外九阳股份、 爱仕达等公司

也开始将自己的业务范围扩展到小家电领

域， 并加大了投资力度。

“炊具行业的增速已经放缓， 小家电

市场已经成为角逐的主要市场。 这是一个

快速增长的市场， 也将是一个竞争非常激

烈的市场。” 上述小家电人士表示。

SEB

高溢价续购苏泊尔

再收

20%

股权

SEB

将给苏泊尔带来什么

SEB

控股苏泊尔的过程

及苏泊尔股本变化过程

● 2006

年

8

月

16

日， 苏

泊尔公布

SE

公司将以 “收购

+

增发

+

要约收购” 方式控股苏

泊尔的方案， 并公布要约收购

报告；

● 2007

年

8

月， 完成收购

苏泊尔集团、 苏增福、 苏显泽合

计

2480.60

万股， 收购价格

18

元

/

股，

SEB

公司持股比例变为

14.09%

；

� � �

● 2007

年

8

月， 完成定向

增发

4000

万股， 增发价格

18

元

/

股，

SEB

公司持股比例提高

到

30%

；

� � � �

● 2007

年

12

月

25

日， 完

成要约收购， 要约收购价格

47

元

/

股，

SEB

公司持股比例提高

到

52.74%

；

● 2008

年

3

月

28

日， 苏

泊尔公布

10

送

10

分配方案；

● 2008

年

5

月

14

日， 实

施股权激励增加股份

1200

万股；

SEB

公 司 持 股 比 例 下 降 为

51.31%

；

●2010

年

5

月， 实施

10

转

3

分配方案；

●2011

年

2

月

18

日，

SEB

公司达成收购

20%

股权协议，

收购价格

30

元

/

股， 持股比例将

提高至

71.31%

。

（李坤

/

整理）

苏增福家族退出引发的思考

证券时报记者 李坤

虽然只是转让

20%

的股权， 但

是此次股权转让事件还是引起了各

方的广泛关注， 而且关注的焦点是

苏泊尔的创始人苏增福家族。

正如公开信息所显示的， 苏泊

尔目前是一家正处于快速成长阶段

的优质公司， 自

2007

年以来公司的

销售收入、 净利润都处于稳定、 快

速的增长过程之中， 其行业内的竞

争实力也在逐步提高。

那么面对如此优质的公司， 为

什么苏增福家族继续选择退出呢？

昨日记者从苏泊尔有关人士处了解

到的答案与之前的报道大同小异，

即这可能是苏泊尔集团自身发展战

略的调整。 因为苏氏家族旗下还有

卫浴、 港口码头、 物流等其他业务

发展。

这看似一个托辞， 但可能也

是最为确实的答案。 因为早在

4

年前苏增福家族就已经做出了退

出苏泊尔的决定。 自从

2006

年

8

月苏增福家族与

SEB

达成并购协

议决定让出控股地位之时， 苏增

福家族退出苏泊尔的格局就已基

本确定， 尚未确定的只是退出的

具体时间和退出步骤。

因此， 记者认为此时继续追

问苏增福家族此次转让

20%

股权

的动机和目的并没有太多意义，

这只是苏增福家族对四年前做出

的决定的进一步执行和落实。 事

实上， 此次事件对我们的更大启

示是： 作为第一代创业者， 苏增

福家族为什么愿意舍弃自己一手

发展起来且仍旧具有很大发展潜

力的企业？

毫无疑问，

SEB

为控股苏泊尔

而给出的高溢价是一个重要原因。

自

2006

年起苏增福家族已经通过

股权转让方式套现超过

40

亿元。

自上世纪

90

年代以来不少企业曾

经走过这样一条道路， 比如乐百氏

纯净水出售给达能。

但是也有市场人士认为， 这可

能是第一代创业者传承企业的一种

方式： 即创业者的后代不愿意继续

从事父辈创立起来的产业而不得

已的一种选择。

从改革开放至今 ， 三十多年

来第一批创业者大多已经进入退休

年龄， 如何传承已经创立起来的企

业已经成为那些成功的创业者不得

不面临的问题。

从现实的情况来看， 解决这个

问题不外乎三种方式： 一种是自己

的后代继承并继续发展之前的企业，

但是这种方式的前提是自己的后代

愿意并且有能力继承父辈的事业。

一旦后代不愿意或者没有能力继承

父辈的企业， 那么只有两种结果，

一种是任用职业经理人来接管自己

的企业， 正如美的集团的缔造者何

享健所做的选择； 另一种方式就是

以一个好价格将自己创立起来的企

业出售给能够继续推动企业发展的

外部股东， 将资金交给后代从事他

们自己感兴趣的产业。

因此， 苏增福家族出让苏泊尔

的控股权并逐步退出也不排除这

种可能性。 未来中国其他成功的

企业、 甚至上市公司是否也会出

现这种情况 ， 是一个值得持续关

注的问题。

11.67

亿元、

23

亿元、

34.6

亿元。 自

2006

年开始， 法国小家

电巨头

SEB

（赛博集团） 为获得苏泊尔 （

002032

）

30%

、

22.74%

、

20%

股权支付了如上代价。

是什么吸引这家法国巨头对苏泊尔情有独钟， 不惜接受日益高

昂的收购价格来牢牢控制住苏泊尔？ 入主三年以来

SEB

给苏泊尔又

带来了什么？ 此次进一步提高对苏泊尔的持股比例后，

SEB

还将会

给苏泊尔带来什么？

SEB

又给中国厨具、 小家电行业带来了什么？

证券时报记者 李坤
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