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时报观察

In Our Eyes

上市公司并购风险正在上升

证券时报记者 顾惠忠

并购是今年上市公司最热的题

材， 至今仍有 200 多家上市公司股票

处于停牌中。 但随着越来越多的上市

公司谋划兼并收购，风险也在上升中。

目前的并购风险主要集中在三方面。

首先，资产价格不断抬升，有的已

到了离谱的程度。

愿意被兼并收购的企业， 一般有以

下几种情形：一是前几年就筹划上市的，

受 IPO进程等因素影响，近期上市无望；

二是创业者或经营者年纪已大， 第二代

又不愿意接班的； 三是发展中遭遇资金

瓶颈的，或创业者有几块产业，卖掉其中

一块；四是行业景气处于高点，创投机构

较多或持股比例高，想及时套现的。

随着并购热，一些标的待价而沽，

并且不断上调售价。 如上海一家做基

因检测的公司， 最初开出的价格为今

年净利润的 15 倍， 但在千山药机、紫

鑫药业等上市公司因收购基因企业股

价暴涨， 以及华大基因将上市的消息

传出后，不断上调卖价，已抬升至今、

明、后 3 年平均利润的 20 倍。 尽管今

年基因题材火热， 毕竟还未在临床上

有好的应用，发展的风险非常大，估值

上调让 10 多家本有兴趣的上市公司

望而生畏。 教育也是目前比较火的一

个板块，有家做传统教育的公司，开出

的价格也到了明年净利润的 20 倍。

总的来看，出售资产的价格，年初

平均数为今年或明年净利润的 10~15

倍， 现在普遍的价格已开到了 20 倍，甚

至 30 倍。即使不考虑资产出售者的利润

承诺能否实现，这样的价格，上市公司收

购资产后要多少年收回成本呢？ 又如何

能保证跨越行业周期呢？

其次，内幕交易的风险在加大，内幕

交易的甄别难度在提高。

并购、 重组题材的火爆与赚钱效应

不无关系， 复牌后股价暴涨的案例屡见

不鲜，投资者参与热情与日俱增。随着估

值的不断上升，并购的谈判难度在提高，

谈判时间在拉长， 这导致知情人越来越

多，内幕交易的可能性也越来越大。

此外，今年并购出现多种新的模式。

如上市公司先成立并购基金， 然后通过

并购基金并购资产； 再如上市公司与并

购基金合作，典型的如硅谷天堂，先在二

级市场买入上市公司股票，3 个月后帮

助其并购资产。如此，上市公司并购实现

公开化， 有心的投资者只要看到上述两

类公开信息就基本可以判断上市公司要

做并购， 完全可以适时买入并耐心等待

并购的到来。客观上，大量利用公开信息

买入股票的投资者掩护了内幕交易者，

使得内幕交易的甄别难度提高。

第三，注册制即将到来，优质并购标

的将越来越少，匆忙并购的风险将加大。

目前， 一些曾计划上市或已进入上

市申请程序的企业， 因为排队时间过长

而选择出售或借壳。 注册制的实施将解

决上市排队的问题， 一些本有出售或借

壳打算的企业将改变想法， 导致优质并

购标的减少。 如果上市公司为并购而并

购，势必加大并购的风险。

从这个角度来看，一方面，有并购计

划的上市公司要及时行动，积极寻找优质

标的；另一方面，不能因为短期市值管理、

大股东减持等因素为并购而并购，花大价

钱去收购价格不合理或有瑕疵的资产。

当然，对于投资者来说，对并购题材

炒作要多一份冷静。 对于监管者来说，对

并购热及其可能带来的问题要及时应对。

华夏博时汇添富打新阿里获配售

前100家机构获得90%新股配售额度；嘉实资本阿里专项基金未获配售

证券时报记者 刘梦 应尤佳 付建利

证券时报记者获悉， 在上周五全

球瞩目的阿里巴巴上市过程中， 有数

百家机构获配阿里巴巴新股。其中，前

100

家机构获得了

90%

左右的新股配

售额度。

中资机构中， 中国人寿获配

1.5

亿美元额度，华夏基金获配

2000

万美

元， 华夏基金香港子公司获配

160

万

美元，博时基金获配近

500

万美元，汇

添富获配

476

万美元， 融通基金获配

约

200

万美元。 而嘉实资本的阿里专

项基金则未获得阿里巴巴新股配售。

“海外的

IPO

市场与国内很不一

样， 想获得配售就要与海外投行有长

期稳定的合作关系， 海外投行和上市

公司都更喜欢长期投资者， 所以长期

持有策略的机构更容易拿票。”一位熟

悉海外投行的人士告诉记者。

一位获配阿里巴巴新股的机构人

士告诉记者， 其获配的组合客户包括

机构和高净值散户， 产品设计时锁定

期在半年到一年不等。“这类海外打新

产品设计一定要有比较长的锁定期，

不能一上市就卖， 否则投行和上市公

司不愿意配售。 ”该人士说。

而嘉实资本的阿里专项基金，多

为散户客户，其宣传页提到，阿里巴

巴

IPO

之后封闭期仅一个月。 业内人

士分析，这很可能是海外承销商和上

市公司不愿给予其新股额度的重要

原因。

“从估值来看，现在股价对应的市

盈率在

35

倍左右， 市场情绪很火爆，

阿里巴巴的股价究竟能炒到多高很难

说。 阿里巴巴在香港上市的时候估值

曾达到

100

多倍，这次在纽交所上市，

68

美元股价对应的市盈率仅

26

倍左

右，发行价很便宜，我们会选择长期持

有。 ”上述获配新股机构人士说。

汇添富方面告诉记者， 此次参与

阿里巴巴新股配售的是汇添富海外添

富牛

11

号资产管理计划，该资产管理

计划获配

7

万股。 “我们下单金额为

2800

万美元，获得

7

万股配售，合计

476

万美元，获配比例

17%

。 ”按照开

盘价计算，这

7

万股阿里股票，为该资

产管理计划带来

172.9

万美元的收益，

约合

1046

万元人民币，年化收益率约为

5.7%

。

据了解， 阿里决定此次发行只配售

给多头策略基金，通常做长期投资、不做

卖空，而不配售给对冲基金。 “一般像富

达之类的基金基本上可以获得订单量大

约

50%

的配售比例。”汇添富相关人士告

诉记者。

华夏基金相关人士告诉记者， 华夏

基金参与了本次阿里巴巴打新， 其中华

夏基金获配

2000

万美元，华夏基金香港

子公司获配

160

万美元， 合计约

1.3

亿

元人民币，浮盈超过

4700

万。据了解，华

夏基金此次获配的产品， 既有

QDII

产

品，也有专户产品。
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