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上市公司并购重组失败案例透视———

并购重组持续活跃 两指标甄选投资标的

中国上市公司研究院

并购重组仍是中国上市公司今

年的主题。 我们利用万得数据的统计

结果显示（为不完全统计），截至

3

月

12

日的一年间，有

392

家上市公司进

行过或正在进行并购重组； 其中，今

年

1

月

1

日以来，有

190

家左右上市

公司正在或进行过并购重组（统计不

全面）。

上市公司

并购重组仍将活跃

中国上市公司研究院认为， 尽管

今年将推行注册制， 但围绕产业整合

进行的上市公司并购重组活动仍将活

跃。 原因在于驱动产业整合的因素长

期存在：一方面，

A

股公司主营业务相

对单一，容易遭遇发展瓶颈，在经济结

构的调整中， 一些传统行业盈利下滑

或步入困境，需要寻找新的盈利来源，

以实现企业可持续发展；另一方面，在

万众创业的时代背景下， 互联网、

TMT

、 文化等新经济微小企业在创业

与发展中也需要与资本市场对接。

重组失败公司

再次重组概率高

我们在统计中发现， 最近一年间

并购重组失败的

36

家公司中， 有

12

家重新启动了并购重组 （见右表），占

比

33.3%

。这些公司并购重组失败，有

的是因为相关重组方法律意识不强进

行内幕交易； 有的是因为在并购重组

实施的过程中，标的资产质量下降；有

的是因为与标的方的对价没有谈拢；

还有的是未通过监管部门的审批。 但

并购重组已成为其战略选择，“从头再

来”是必然的。

因为不愿再次失败， 因为有了经

验，从历史来看，有过重组失败经历的

上市公司， 再次并购重组的成功概率

往往比较高。

2013

年下半年，浙江有

家上市公司策划重组， 后因股价异常

波动被迫取消重组。

2013

年年底时，

其董事长遇到手游公司向其谋求借

壳，双方刚一接触公司股票就停牌，但

深入谈下来发现该项交易不可行。 这

时，鉴于公司股票已经停牌，出于自身

形象的考虑， 公司控股股东发动董秘

等高管四处寻找借壳方， 力求重组成

功。 这个案例很好地诠释了再次并购

重组主导方的心理。

公司及大股东

市值小更易被借壳

历史上， 总市值小的上市公司最

易成为重组标的。 随着去年下半年以

来股市的上涨，目前，总市值

20

亿元

以下的上市公司已很少。

实际上，在借壳之类的重组中，能

否成功关键取决于对价。 而对价主要

分三部分：一是老股的退出价格；二是

若原控股股东参与定增， 新股的退出

价格； 三是原有资产退出的价格。 因

此，目前来看，控股股东市值小于

10

亿元的且总市值小于

30

亿元的上市

公司最易成为借壳标的。 表一中的天

润控股就是典型的案例，停牌时，其总

市值为

16.72

亿元， 控股股东市值为

3.59

亿元。

综合上述两个逻辑体系， 我们筛

选了一个最有可能并购重组公司的组

合（见下表）。 （研究员：顾惠忠）

免责声明：

1、我们的研究均建立在公开信息

基础上；

2、我们的目的是为投资者研究上

市公司提供一个视角或思路， 不构成

对股票买卖的推荐， 投资者据此买卖

股票自负风险；

3、由于认知能力的局限，我们的

研究难免偏颇， 对我们的研究成果请

投资者及相关方谨慎使用；

4、相关研究人员与表中所列公司

不存在利益相关；

5、出于对知识产权的保护，在引

用本研究成果时请注明出处。

仔猪价连涨10周

猪价或站上风口

证券时报记者 张昊昱

从去年

1

月份至今， 整个生猪行业

经历了从未有过的低迷。不过，值得注意

的是，在生猪价格持续下跌的同时，仔猪

价格却已经连续

10

周上涨。业内人士认

为，这预示着猪价的底部即将结束。

据搜猪网首席分析师冯永辉统计，

从今年元旦至今， 生猪价格从

13

元

/

公

斤一路下跌至

11.6

元

/

公斤， 跌幅达

10%

左右， 而仔猪价格却从

18

元

/

公斤

涨至

22

元

/

公斤，涨幅达

22%

。

“根据我们的调研，仔猪价格的这波

上涨不是因为养殖户补栏的积极性有多

高，而是市场上仔猪太少了。 ”冯永辉表

示，“尽管猪肉需求端没有实质性表现，

但是供给端的减少一直在持续。 ”

官方数据印证了冯永辉的说法。 农

业部近日公布的

2

月份

4000

个监测点

生猪存栏信息显示，

2

月份生猪存栏较

去年同期减少了

10.1%

， 能繁母猪存栏

较去年同期减少了

15.5%

。

“近期仔猪价格上涨，意味着养殖户

对后市猪价反弹存在预期， 从而愿意高

价购买仔猪育肥。 等到这一轮购买的仔

猪出栏， 差不多就是猪价走出底部的时

候。 ”农产品集购网研究员林国发表示。

据了解，通常仔猪育肥出栏的时间在

100-120

天左右。这意味着，今年一季度期

间补栏的仔猪，将在二季度出栏上市。国信

证券在昨日的研报中建议超配生猪行业，

并认为，综合短期、中期、远期的存量来看，

猪价的拐点将出现在

3

月下旬到

4

月份，

价格反弹时间比去年提前将近一个月。

上市公司同样看好今年二季度的生

猪行情。 雏鹰农牧在近期的业绩预告中

表示，截至

2014

年年底，农业部

4000

个

监测点的能繁母猪存栏量已跌至

2008

年记录以来的最低水平， 公司以此推断

2015

年的生猪行情易涨难跌。 公司于

2014

年四季度加大了能繁母猪的存栏，

2015

年二季度以后产能将得到释放。

新研股份逾36亿并购明日宇航

打造农机军工双引擎

证券时报记者 宋雨

停牌多日的新研股份（

300159

）

公布重大资产重组预案， 拟通过非

公开发行股票并支付现金方式，作

价

36.4

亿元购买什邡市明日宇航工

业股份有限公司（简称“明日宇航”）

100%

的股权。 同时， 公司拟采用锁

价方式，向公司控股股东周卫华、公

司高管吴洋和新研股份第一期员工

持股计划， 共三名特定投资者发行

股份募集配套资金。

此次交易中，新研股份将现金支

付对价

4.22

亿元， 并以

10.54

元

/

股

向明日宇航全体股东非公开发行

3.05

亿股支付对价。

此次配套募资发行价格为

12.73

元

/

股， 配套募资金额

9.84

亿元，其

中

4.22

亿元用于支付明日宇航现金

对价， 剩余不超过

5.62

亿元用于

补充明日宇航的流动资金。

明日宇航是我国多家航空航

天企业的配套零部件制造服务

商， 其所制造的航空航天飞行器

零部件可分为 “航空飞机结构

件”、“航天飞行器结构件”、“发动

机结构件” 三类， 拥有精密热成

型、高速数控加工、激光穿透焊接

等多项核心制造技术， 主要为飞

机、导弹、运载火箭、航天飞船等

飞行器结构件。

资料显示，明日宇航在民营航

空航天零部件制造企业中处于领

先地位。 公司已与国内成飞集团、

西飞集团等多家飞机整机制造企

业及沈阳黎明航空、成都航空等多

家发动机制造企业建立了良好的

合作关系和配套关系。

此次收购完成后，新研股份将实

现“由地入天”，切入航空航天军工

领域。

新研股份和明日宇航均属于先

进制造领域。 新研股份侧重于整机

制造，在整机制造领域具有优势。 明

日宇航侧重于新材料、 新工艺的应

用和开发， 在航空航天复杂零部件

制造领域具有优势。

此次交易完成后，明日宇航有望

借助资本市场和上市公司的优势快

速发展。 而新研股份有望借助标的

公司的既有优势实在跨地域、 跨领

域的业务拓展。 双方将在人才、市

场、制造、研发、资本等方面将加强

优势互补，提升协同效应。 新研股份

由此将实现双引擎发展， 盈利规模

和盈利能力将显著提升。

2014

年， 明日宇航未经审计的

收入及净利润分别为

5.5

亿元、

1.1

亿

元， 比

2013

年分别同比增长

69.36%

和

101.02%

。

韩华、杨立军等明日宇航

8

名股

东承诺，明日宇航

2015

年度、

2016

年

度、

2017

年度归属于母公司股东的实

际净利润分别不低于

1.7

亿元、

2.4

亿元和

4

亿元。 若明日宇航净利润无

法达到承诺数值，将按此次交易各方

签署的有关业绩补偿协议的约定进

行补偿。

对公司目前的农机业务， 新研股

份表示，“今后， 公司将加快海山农机

制造及荣成海山机械制造项目的全面

升级改造进度，推进对外并购步伐，将

公司发展战略落到实处。 ”

新研股份股票今日复牌。停牌前，

公司股价已经历了一轮上涨， 报收

16.51

元。

公司名称

市值

（亿元）

拟收购或注入资产 失败原因

目前有无再次启动

并购重组

紫光股份

（

000938

）

60.00

收购能通科技及融创天下全部股权 有关重组方被稽查

2014-12-22

日再次停牌

中能电气

（

300062

）

22.31

收购广东科源电气

70%

股权 标的情势发生变化

长海股份

（

300196

）

48.00

收购天马集团

68.48%

股权 证监会审核未通过

2014-12-18

日再次启动

对此标的收购

长城集团

（

300089

）

32.49

收购金鱼陶瓷和深海游戏 方案未达成一致

运盛实业

（

600767

）

56.68

收购天津九胜投资

100%

股权 证监会审核未通过

英唐智控

（

300131

）

53.28

收购华力特

100%

股权 重大事项尚需核实

2015-1-6

日再次停牌

银润投资

（

000526

）

21.45

晨光稀土借壳 有关重组方被稽查

2015-2-9

日再次停牌

熊猫烟花

（

600599

）

60.94

收购华海时代传媒

100%

股权 方案未达成一致

2015-3-10

日再次因重大

事项停牌

星河生物

（

300143

）

20.39

收购洛伊众阳

100%

股权 资产盈利低于预期

新纶科技

（

002341

）

70.02

收购沃特新材

100%

股权 原因未披露清晰

新国都

（

300130

）

56.20

收购范特西科技

100%

股权

管理层员工离职，并

曾下调过对价

香梨股份

（

600506

）

19.76

吸收合并昌源水务

100%

股权

标的资产重大人事调

整及重组政策变化

五矿发展

（

600058

）

173.22

收购邯邢矿业

100%

股权和鲁中矿

业

100%

股权

标的资产质量下降

威华股份

（

002240

）

80.77

赣州稀土借壳 证监会审核未通过

万鸿集团

（

600681

）

25.17

收购佛山宾馆

65%

股权 标的盈利未达标

2014-12-13

日大股东变

更，

2015-1-8

日启动定增

万方发展

（

000638

）

22.03

收购万方盛宏

95%

股权、 秦皇岛鼎

骏

90%

股权、 张家口宏础

100%

股

权、义林义乌

97.12%

股权、延边龙

润

100%

股权。

有关重组方被稽查

天兴仪表

（

000710

）

24.93

收购网印巨星

100%

股权 证监会审核未通过

2014-9-15

日再次启动收

购医疗器械资产

天润控股

（

002113

）

16.72

收购旭游网络

100%

股权 游戏能否上线不确定

215-1-23

日再次停牌

天瑞仪器

（

300165

）

38.65

收购星宇科技

51%

股权 方案未达成一致

泰亚股份

（

002517

）

25.48

欢瑞世纪影视借壳 未说明

2015-1-20

日再次停牌

首航节能

（

002665

）

132.28

收购新疆西拓

51%

股权

无法及时取得项目核

准或备案文件

赛为智能

（

300044

）

37.40

收购金宏威

100%

股权 有关重组方被稽查

鲁北化工

（

600727

）

23.62

收购金盛海洋资源开发

100%

股权 收购存在风险

零七股份

（

000007

）

35.57

收购广和慧云

100%

股权 条件不成熟

金城股份

（

000820

）

33.79

收购百花药业集团

48.94%

股权 标的方毁约

江泉实业

（

600212

）

39.04

北京唯美度借壳 有关重组方被稽查，

业绩对赌分岐

合金投资

（

000633

）

31.19

收购天津济润

100%

股权

业绩对赌分岐

2015-1-29

日起因控股股

东股权转让停牌

禾盛新材

（

002290

）

28.34

收购金英马

72.38%

股权

标的资产质量下降

福建金森

（

002679

）

28.62

收购连城兰花

78%

股权

业绩对赌分岐

东方银星

（

600753

）

25.93

东珠景观借壳 股东间发生争议

东方锆业

（

002167

）

67.97

收购锆谷科技

重组交易条款未如期

达成

德力股份

（

002571

）

60.60

收购武神世纪

100%

股权

对标的未来战略产生

分岐

2015-3-16

日再次停牌筹

划重大事项

大橡塑

（

600346

）

29.18

收购卓越鸿昌

100%

股权 国资委未同意

成飞集成

（

002190

）

146.19

收购沈飞集团

100%

股权 主管部门未同意

步森股份

（

002569

）

26.00

收购康华农业

100%

股权 方案未达一致

2015-2-2

日停牌卖壳

北纬通信

（

002148

）

62.40

收购杭州掌盟

82.97%

股权

标的资产无法筹措税

款

36

家重组失败公司概览（市值计算日期为

3

月

13

日）


