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并购效果不同 标的业绩分化

□本报记者 徐金忠

作为上市公司业务转型、 提振业绩的重

要手段，并购重组已经蔚然大观。统计数据显

示，2015年全年共召开113次并购重组委会

议，共审核339单重组案，较之2014年78次会

议审核194单重组案，2015年猛增了75%。

不过，年报披露在即，上市公司2015年

全年业绩开始显山露水， 并购重组大潮之后

的“隐忧” 也逐渐显现出来，如安科瑞、蓝色

光标等公司近期发布的年度业绩预告均显示

公司此前并购资产业绩未能达到预期。

业绩屡现“不达标”

1月5日，蓝色光标发布2015年度业绩预

告公告称，公司2015年归属于上市公司股东

的净利润比上年同期大幅下降93%-85%。

在业绩变动原因说明中，蓝色光标表示，公司

此前收购的博杰广告尚处收购后业绩承诺

期，博杰广告2015年度实际经营业绩完成情

况与收购时承诺业绩有较大差距。 公司将聘

请专业中介机构进行减值测试， 预计对收购

博杰广告所形成的商誉及无形资产需计提减

值准备，对公司净利润有较大影响。

而蓝色光标此前公告显示， 根据业绩承

诺，博杰广告2013年至2016年四年经审计的

归属于母公司股东的扣非后净利润应分别不

低于20700万元、23805万元、27376万元、

28745万元。

安科瑞日前预计2015年实现归属于上

市股东净利润比上年同期下降0%-30%，主

要原因是“公司控股子公司上海嘉塘电子发

展有限公司业绩下滑， 造成商誉减值与业绩

亏损， 预估对公司净利润的影响约-1400万

元” 。 资料显示，嘉塘电子60%股权系安科瑞

2014年初以自有资金1920万元购买，其时嘉

塘电子带着 “2014年应实现净利润不低于

400万元；2015年实现净利润不低于2014年

的110%” 的业绩承诺而来。 如今看似不高的

业绩承诺并未实现， 反而出人意料地带来

1400万的亏损风险。

查阅上述公司公告显示， 对于并购资产

业绩不能达标， 均作了相应的业绩补偿等相

关约定。事实上，近期已有易世达、鼎立股份、

尤洛卡、 桐君阁等公司公告收到业绩承诺补

偿的相关事项。

但是，并购重组标业绩“不给力” ，且相

关承诺方不愿或者不能履行相关业绩补偿承

诺的情况也并不少见。 如*ST融捷日前发布

关于延后履行重大资产重组业绩补偿承诺的

公告称， 鉴于公司全资子公司融达锂业有较

大可能在2016年复产，相关业绩补偿承诺均

顺延一年履行。又金科股份，其全资子公司金

科新能源于2014年12月22日与新疆招商昆

仑签订相关协议， 收购后者持有的华冉东方

90%股权，近期公司公告修改原交易价格，此

前的《业绩承诺及补偿协议》终止，并取消业

绩承诺条款。

并购正向影响是主流

与部分公司并购重组“好心办坏事” 所

不同的是，更多的公司正借助并购提升主业，

实现产业转型。

利亚德发布的2015年度业绩预告显示，

公司预计2015年盈利31458万元至33071万

元， 比上年同期增长95%-105%。 原因是：

2015年并购企业协同效应明显，金达照明大

幅超额完成2015年度承诺利润； 励丰文化、

金立翔自第三季度并入公司合并报表， 贡献

较大利润；美国平达12月份业绩并入合并报

表” ，并购资产正在贡献可观的产出。

金龙机电2015年业绩有望比上年同期

增长230%-260%，其中“2014年10月公司

完成无锡博一光电科技有限公司、深圳甲艾

马达有限公司并购重组，本报告期上述两家

子公司净利润合计约12500万元” 。 资料显

示， 上述两家子公司2015年的业绩承诺分

别为6000万元和5405万元， 有望超额完成

任务。

“在经济创新转型的背景下， 无论是加

码主业，还是外延式发展，并购重组都将是上

市公司实现业务转型、 提振公司业绩的重要

手段，特别是近年来‘定增+并购’ 模式逐渐

风靡，正助推‘股权经济’ 下的资产并购重

组。 ”国泰君安分析人士认为。

对于并购重组中的业绩风险，上述分析

人士认为，现在并购标的的业绩风险主要来

自于两方面： 一是此前并购重组的 “后遗

症” ，前几年矿业资产、工业制造等资产成为

上市公司并购重组“座上宾” ，受到追捧，如

今随着经济转型，上述资产的经营情况日渐

“窘迫” ， 三年甚至是更长时间的业绩承诺

期尚未结束， 业绩不达标的风险接踵而至；

二是新兴资产的并购风险，近期北纬通信公

告显示，参股游戏公司“受行业环境变化影

响，传统移动增值服务收入持续下降，手机

游戏虽加大投入，但自研项目、与国际合作

运营项目表现均大幅低于预期，虚拟运营商

等新项目尚未产生规模收入” ， 拖累公司全

年业绩。

9家公司大股东承诺追加不减持

□本报记者 王维波

截至中国证券报记者发稿时，1月7日下午收

盘后又有9家上市公司发布公告称， 其大股东承

诺追加半年或者一年的不减持期限。算上之前公

告大股东不减持的上市公司，目前共有49家公司

的大股东自愿追加了所持股份的“锁定期” 。

7日当天，还有4家上市公司公告了大股东新

的增持行动。加上之前公告新增持计划的上市公

司，目前有14家上市公司的大股东或高管或关联

方将进一步增持公司股份或正在增持股份。

不减持行列扩容

鸿路钢构1月7日下午收盘后发布公告称，公

司控股股东商晓波、邓烨芳、公司董事万胜平、商

晓红、公司高管汪国胜自愿承诺：自2016年1月8

日起的六个月内（至2016年7月7日止）不通过二

级市场减持其直接持有或通过资管计划间接持

有的本公司股票。

截至中国证券报记者发稿时，7日下午收盘

后大股东承诺追加半年时间不减持的上市公司

还有蒙草抗旱、巴安水务、海能达、千金药业、开

尔新材、金龙机电等。

还有一些上市公司大股东追加的不减持承

诺期长达一年，如盛路通信7日晚上发布公告称，

公司控股股东、实际控制人杨华承诺自本承诺出

具之日起12个月内（即至2017年1月6日）不减

持公司股份。亚太股份1月7日下午收盘后也公告

称，公司控股股东亚太机电集团有限公司及实际

控制人黄来兴、黄伟中承诺：在按照中国证监会

相关要求， 于2015年7月8日至2016年1月7日不

通过二级市场减持本公司股份后，自愿将上述期

限延长一年至2017年1月7日。

还有4家上市公司大股东发布了新的增持计

划或有增持股份行动， 如慧球科技7日晚发布公

告称，公司董事长顾国平及其一致行动人在未来

3个月内（自2016年1月8日起）计划通过资管计

划方式对公司股份进行增持，增持公司A股股份

不低于3,947,937.08股。截至中国证券报记者发

稿时，7日晚还有天目药业、南京新百、欧亚集团

等发布了新的增持计划或进行了新的增持行动。

回购行动多不给力

去年股市大幅波动时许多上市公司积极响

应中国证券业协会关于 “上市公司注重价值投

资，多渠道增持股票” 的倡议而出台了股票回购

议案。 从近日一些上市公司公布的实施情况看，

许多公司远远没有达到其当时计划的回购数量，

有的甚至根本就没有进行回购。

截至中国证券报记者发稿时，今年以来共有

24家上市公司发布了实施回购的进展情况。 其

中，回购0股的公司有8家，主要原因是回购方案

实施后，公司股价稳中有升，一直超出当时制定

回购方案时确定的回购价格；实施了回购方案的

公司，目前实际回购股份的数量也远远低于当时

计划的数量，原因也是公司股票价格长时间超过

回购的限价，还有些公司是因后来实施资产重组

等一直处于停牌状态。

不过，有的公司当时确定的回购实施期限为

一年，未来还有可能进行回购。

2016年元旦彩电销售录得开门红

□本报记者 傅嘉

低位运行是2015年彩电市场的主基调，但

2016年元旦彩电企业录得开门红。奥维云网全渠

道推总数据显示，元旦期间，我国彩电市场零售

规模达444万台，同比增长1.1%；零售额规模达

165亿元，同比增长0.5%。 其中，线上市场零售量

规模为87万台，占比19.5%，同比增长42.6%。

奥维云网表示， 元旦促销同比增长的主要

原因，一是渠道给力促销，刺激彩电市场复苏；

二是节能家电补贴政策重启，补贴覆盖面扩大，

优惠力度加强，拉动彩电消费需求增长；三是高

端产品降价力度诱人， 刺激消费者更新换代需

求释放。

根据奥维云网线下监测数据， 元旦促销期

间，重点尺寸电视的均价较去年同期均有大幅度

下降，其中，中小尺寸42吋和48吋的下降幅度最

大，分别为28%和20%；大尺寸58吋和65吋的下

降幅度最大，分别为28%和27%。 4K电视成为大

尺吋电视的首选配置，元旦促销期间4K电视均价

为5208元，较去年同期下降19%。

数据显示，元旦促销期间，55吋及以上电视的

市场份额为33%，较去年同期增长11个百分点。其

中，55吋市场份额为23.6%，较去年同期增长8.8个

百分点，成为增长幅度最大的尺吋；65吋市场份额

为4.0%，较去年同期增长1.9个百分点。 预计65吋

作为下一个推广热点，将迎来爆发式增长。

消费者购买彩电高端化的趋势也越发明显。

元旦期间，UHD电视的市场份额为52%， 较去年

同期增长22个百分点； 智能电视的市场份额为

80%，较去年同期增长9个百分点；曲面电视的市

场份额为6%，较去年同期增长4个百分点；超轻

薄电视的市场份额为3%，较去年同期增长3个百

分点。

奥维云网报告分析认为，2016年元旦、 春节

两个促销节点相隔两周，元旦促销市场规模同比

增长在一定程度上将提前透支春节彩电市场需

求， 预计春节促销彩电市场零售量规模将达399

万台，同比下降2.3%，零售额规模将达152亿元，

同比下降1.8%。

比亚迪

去年业绩预增五倍以上

□本报记者 欧阳春香

比亚迪1月7日晚发布业绩预告修正公

告，公司预计2015年度实现净利润26.8亿元

-28.5亿元， 比上年同期上升518.18%-557.

39%。 此前，公司在2015年三季报中预计全

年净利润同比上涨435.15%-481.28%。

比亚迪表示，2015年第四季度， 国内

新能源汽车发展呈现爆发式增长， 也推动

了公司电动汽车处于供不应求的状态，尽

管公司新能源汽车满负荷生产， 仍无法满

足新能源汽车市场的强烈需求。其中，公司

所推出的插电式混合动力汽车 “秦” 、

“唐” 在第四季度同类产品的销量中处于

领先地位； 公司K9、E6等公共交通领域的

电动汽车产品订单火爆， 推动公司新能源

汽车业务于第四季度取得高速增长。

美邦服饰

董事长董秘失联

□本报记者 欧阳春香

美邦服饰1月7日晚公告称， 经公司了

解、核查相关信息，截至公告发布时，公司尚

无法与实际控制人、 董事长周成建取得联

系, �亦无法与公司董事会秘书涂珂取得联

系。 公司将申请继续停牌，待有关情况核实

后，公司将及时刊登相关公告并申请复牌。

7日早间， 美特服饰发布临时停牌公

告称，因媒体上出现关于公司实际控制人、

董事长周成建的相关信息， 为维护广大投

资者的利益， 避免公司股票价格出现异常

波动，公司股票于1月7日开市起停牌。

国贸酝领

拟与海康威视等合作

□本报记者 欧阳春香

国贸酝领（430583）1月7日晚公

告，公司与海康威视、星网锐捷公司拟

于近日签署《战略合作框架协议》。根

据协议， 三方将以国贸酝领在绿色建

筑、智慧城市、智慧园区、智慧社区、智

慧办公楼宇、 智慧酒店等方面的专业

规划设计和建设施工实力为基础，以

海康威视、 锐捷网络的高品质智能化

软硬件为支撑， 建立共赢的战略合作

伙伴关系。

根据项目和市场情况， 国贸酝领

与海康威视、 锐捷网络可就智慧城市

及绿色建筑项目， 开展双方同意彼此

为对方提供最优惠的合作条件， 以促

进项目的良性运作， 具体合作项目由

合作方另行签订协议。

国贸酝领表示， 如此次战略合作

达成，通过各自的研发、技术、市场等

多领域合作所产生的协同效应， 或形

成系统的智慧城市综合运营体系，支

持国家新型城镇化建设。

■ “新三板” 动态

游戏公司出现高溢价并购后遗症

在经过前期以并购为主要抓手的疯狂增长之

后，游戏行业如今正遭遇滑铁卢，增速已经显著放

缓， 尤其是前期展开高溢价并购的游戏公司正面

临并表利润与商誉双减值的风险。

并购模式难以为继

中青宝1月7日公告称，公司实际控制人李瑞

杰前一交易日增持公司股票， 主要是基于对公司

未来发展和长期投资价值充足信心。此前，公司预

计2015年将扭亏为盈。

事实上，为了扭亏，中青宝2014年已经费劲

了苦心。 当年11月公司公告出售跳跃网络10.1%

股权，获得收入9292万元，占公司2014年度经审

计的营业收入的18.98%； 所获得的利润约为8,

824万元（未扣除交易产生的相关税费），占公司

2014年度经审计的净利润的400.54%。不过，中青

宝2013年收购的美峰数码、 苏摩科技，2014年业

绩承诺的完成率仅分别为80.58%和15.98%，远远

没有兑现承诺。而且，此前定增的募投项目多没有

达到预期。 正因为如此，2014年中青宝亏损

2203.59万元，同比下降143.18%。

中青宝的困局有着代表性，浙报传媒、博瑞传

播、掌趣科技、奥飞动漫等公司最近三年都进行了

很多游戏资产的并购，最终表现均差强人意。

有分析指出，相关公司业绩低于预期，与行业

增长遇到瓶颈有关。随着移动终端的普及，移动游

戏的市场规模已趋于稳定， 全行业或无可能再出

现从无到有的几何式增长。也就是说，过分依赖通

过并购来推动业绩增长的模式已经难以为继。

游戏行业生变

不过，相比其他互联网应用，游戏行业变现能

力仍较强。 有报告称，在进入平缓期后，游戏行业

仍将保持20%左右的增长率，2015年全年规模突

破1300亿元为大概率事件。

当然，游戏行业自身也在发生深刻变化。据介

绍， 玩家越来越不满足于休闲游戏单一重复的玩

法和较差的游戏画质， 中度的卡牌游戏和重度的

角色扮演游戏开始受到玩家的欢迎。

有统计显示，2014-2015年以来， 偏重度的

角色扮演和策略游戏在移动游戏各类型中用户量

增幅最大，分别有超过80%和70%的同比增长。用

户量的增长验证了手游类型向偏重度化变迁的过

程。而且，重度的角色扮演游戏成为所有游戏类型

中付费率排名最高的游戏类型。

从移动安卓游戏直接转换成电视游戏或虚拟

现实游戏，是相对于重新开发较便捷高效的方法。

不过，由于手机游戏本身显示分辨率较低，大约只

有20%的手游产品可以转换为适合大屏电视的游

戏产品。

东方证券分析师指出，“随着移动游戏市场

向重度化游戏类型变迁，游戏体量不断增加，我们

认为会有更多的移动端游戏可以被转换成电视游

戏和虚拟现实游戏。 ”（王荣）
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浙江金科

拟29亿元收购杭州哲信

□本报记者 王维波

浙江金科 （300459）1月7日晚公告

称， 公司拟以发行股份并支付现金的方式

购买王健、源开鼎盛、方明等9方合计持有

的杭州哲信100%股权；并向金科控股、王

健、君煜投资、艾泽拉思、上虞硅谷发行股

份募集配套资金。本次交易完成之后，浙江

金科将持有杭州哲信100%的股权，交易对

方将成为上市公司的股东。 公司股票8日

起复牌。

杭州哲信100%股权交易对价为290,

000万元，其中，以发行股份方式支付203,

000万元， 剩余87,000万元以现金方式支

付。本次交易中，上市公司发行股份购买资

产的股份发行价格为15.86元/股。

本次募集配套资金总额不超过210,

573.22万元（含210,573.22万元），募集配

套资金发行价格为15.86元/股。 配套募集

资金将用于： 支付本次交易现金对价87,

000.00万元； 移动游戏综合运营平台技术

升级与渠道管理中心建设项目88,576.30

万元； 研发中心与产业孵化基地建设项目

32,176.92万元。

王健和方明作为利润补偿义务人，承

诺标的公司2016年度、2017年度和2018年

度实现的扣除非经常性损益的净利润分别

不低于17,000万元、23,000万元和30,

000万元。 若未达到上述承诺，则利润补偿

义务人将按约定补偿。

本次交易构成重大资产重组， 不构成

借壳上市， 本次交易不会导致上市公司实

际控制人发生变更。本次交易完成后，浙江

金科将成为拥有精细化工新材料、 移动游

戏业务并行的双主业上市公司。

宜华木业逾18亿元收购新加坡家具企业

□本报记者 李香才

宜华木业1月7日晚公布重大资产购买预案，

公司拟以18.3亿元的价格收购新加坡家具制造

上市公司华达利。宜华木业主导产品包括木质家

具和木地板，华达利产品主要是沙发与皮革相关

家具，通过此次收购，宜华木业得以丰富产品线，

同时也有利于海外业务的拓展。

给出较高盈利承诺

根据预案，宜华木业将通过在香港设立的全

资子公司理想家居国际有限公司收购华达利

100%股权。 本次收购总对价为39978万新元，约

合人民币18.3亿元。 华达利是新加坡家具制造上

市公司，收购完成后，华达利将从新加坡交易所

退市，成为理想家居的全资子公司。

华达利成立于1989年，是国际领先的新加坡

家具制造公司，主要从事沙发与皮革相关家具产

品的研发、设计、生产与销售。 2014年，华达利实

现总收入5亿美元，主要业务收入来源为欧洲，欧

洲地区的收入占总收入的46.57%，北美地区收入

占 20.35% ， 澳大利亚和新西兰地区收入占

15.67%，亚洲地区（除了中国）收入占15.42%，

中国地区收入占1.61%，其他地区收入占0.34%。

2014年，华达利沙发收入占总收入的96.14%，其

他产品占总收入的3.86%。

华达利2013年和2014年分别实现营业收入

5.34亿美元和5.01亿美元， 归属于母公司股东的

净利润分别为68.5万美元和525.7万美元。 2015

年前三季度， 华达利实现营业收入3.39亿美元，

归属于母公司股东的净利润亏损238.7万美元。

交易对方承诺，从2016年7月1日之后的三个财务

期内，华达利经审计的税后合并净利润分别不低

于2500万美元、2750万美元和3025万美元，若未

完成，交易对方将进行补偿。

完善战略布局

我国家具产业不仅是拉动国民经济发展的

重要行业， 亦为世界家具产业的重要组成部分。

随着全球家具需求的增加及全球进口家具市场

的开放，近年来全球家具进出口贸易额一直稳定

增长。

宜华木业主要从事家具和木地板等木材深

加工产品的研发、设计、生产与销售，主导产品包

括木质家具和木地板两大系列。华达利主要从事

沙发与皮革相关家具产品的研发、设计、生产与

销售。 通过收购华达利，宜华木业将进一步丰富

家居产品品类。

2014年，华达利产品销往全球6大洲的46个

国家。华达利在新加坡、日本、韩国、中国台湾、澳

大利亚、意大利、德国、法国、英国和美国等国家

和地区拥有子公司。 本次收购完成之后，通过整

合和利用华达利已有的遍布全球的完善销售渠

道，宜华木业现有的木制家具业务和线上销售网

络将得以向海外更深一步拓展， 令公司产品生

态、销售网络和战略布局更趋合理和完善。


