
拟9.7亿元并购凯世通

万业企业转型“芯”产业

本报记者 孙翔峰

“芯”产业成为房地产公司万业企业的转型方向。 万业企业近期公告，拟通过发行股份和现金购买等方式，作价9.7亿元收购凯世通100%股权，从而涉足集成电路产业。

8月6日，在公司资产重组说明会上，万业企业董事长朱旭东表示，本次交易完成后，上市公司将在原有的房地产业务基础上，加快实施业务转型升级，将集成电路装备与材料作为重点发展产业，进一步加大该业务投入。 预计未来集成电路设备业务占比将逐步提升，房地产业务占比将降低。 除了凯世通在离子注入机及相关设备领域的发展外，公司将外延式发展战略作为重要方向，充分发挥资本平台优势，拓展集成电路产业，加速布局战略新兴产业。

收购集成电路企业

交易预案显示，公司拟以发行股份方式购买凯世通49%股权，同时以现金方式收购凯世通51%股权。

截至评估基准日2018年3月31日，标的公司股东全部权益价值为97072.06万，较其合并报表净资产账面值7836.13万元增值89235.93万元，增值率为1138.77%。 本次现金收购的51%股份转让价格为49470万元，发行股份购买的49%股权价值确定为47530万元。

资料显示，凯世通成立于2009年4月，2017年3月登陆新三板。 凯世通的主营业务为离子注入及相关设备的研发、生产、销售和服务业务。 包括太阳能离子注入机、集成电路离子注入机和AMOLED离子注入机的全系列产品。

根据交易预案，凯世通在太阳能离子注入机领域全球出货量位居前列。 凯世通创始团队成员曾在世界知名的离子注入机公司担任核心技术岗位，负责和领导了多款成熟集成电路离子注入机的开发，拥有丰富的集成电路离子注入机的开发和市场经验。 在太阳能离子注入机领域，目前全球只有3家公司从事太阳能离子注入机业务，且凯世通的市场占有率全球第一。

资料显示，目前集成电路离子注入机全球市场规模为18亿美元，基本为海外公司垄断，如应用材料、日本日新等，中国相关厂商包括中科信等。

万业企业布局集成电路产业早有先兆。 2017年4月，公司以自有资金10亿元认购首期上海半导体装备材料产业投资基金。 2018年1月19日，上海半导体装备材料产业投资基金签署了合伙人协议。

万业企业表示，交易完成后，凯世通将成为公司全资子公司，由此增加半导体设备业务。 未来上市公司将充分发挥凯世通在半导体设备领域的技术优势、品牌优势和渠道优势，依托其管理与研发团队，打造太阳能离子注入机、集成电路离子注入机和AMOLED离子注入机的全系列产品，成为全球范围内离子注入机特别是集成电路离子注入机优质制造商。

“我们相信凭借凯世通团队在太阳能离子注入机、集成电路离子注入机方面丰富研发和市场经验，配合上市公司的资金优势，本次交易完成后，将为上市公司业务转型之路迈出扎实一步。 ”万业企业副董事长李勇军在重组说明会现场表示。

值得注意的是，此次交易预案发布的同时，公司公告实际控制人变更。

根据公告，三林万业于7月16日与集成电路基金签订《股份转让协议》，向集成电路基金转让所持有的万业企业7%股份。 交易完成后，三林万业持股比例将变更为13.53%。 由此，浦科投资被动成为上市公司控股股东，朱旭东、李勇军、王晴华将成为万业企业实际控制人。 一改此前万业企业无实际控制人的局面。

估值定价引关注

作为一家集成电路企业，凯世通的过往业绩并不出色。 这引发了市场的担忧。 财务数据显示，凯世通2016年、2017年净利润分别为-1109.97万元、864.89万元。

不过，上市公司对于凯世通的盈利能力相当乐观。

根据交易预案，2018年至2023年的预测净利润分别为5014.54万元、7925.59万元、11208万元、13200万元、15131万元、16608万元，显著高于报告期的净利润，并且逐年递增。 以2017年为基期，至2023年，预测净利润的年均复合增长率达63.64%。

重组说明会现场，中小投资者服务中心等对此提出了疑问，要求说明是否符合行业发展规律。

投服中心表示，凯世通属于半导体设备制造企业，根据国际半导体设备材料产业协会（SEMI）预估，2018年全球半导体设备销售额将年增10.8%，2019年有望实现7.7%的增长；根据重组报告书披露的数据，2013年至2016年，中国半导体设备市场规模的年均复合增长率为23.92%。 投服中心要求结合凯世通已实现的净利润以及所在行业的历史、预计增速情况，说明预测凯世通2018年至2020年业绩爆发的逻辑是什么，是否具有基础支撑，如此高的预测净利润能否实现。

对此，李勇军表示，“从近期可比上市公司收购案例看，本次交易作价对应2018年预测净润的市盈率为19.34倍，高于同行业可比交易市盈率中位数。 主要原因在于标的公司处于业绩高速增长期。 本次交易预测的标的公司业绩平均增长率为49.74%，显著高于同行业可比交易预测期平均业绩增长率的中位值31.34%。 结合业绩增长率来看，预测期首年市盈率较高的情况合理。 ”

李勇军强调，标的公司预测期内业绩高速增长，主要在于以下几方面原因：一是政策大力支持；二是下游行业整体面临装备升级换代需求，国产替代是未来趋势；三是标的公司拥有成熟离子注入机人才队伍和技术储备；四是标的公司产品竞争力强，细分行业地位领先。

此次交易的评估机构中企华评估高级项目经理周闻则表示，盈利预测主要基于标的公司在手订单，市场及客户需求，行业发展趋势等因素。 凯世通2018年目前在手订单充足。 其中，光伏离子注入机业务2018年预测的业绩均已取得合同并已明确了销售数量。 公司积极安排生产，按合同进度将在下半年陆续发货。

促进业务转型

不过，万业企业投资集成电路产业仍面临诸多难题。 在三林万业股权转让之后，浦科投资成为上市公司控股股东。

早在2017年7月，上工申贝、ST新梅、万业企业同时披露，通过股权转让，宏天元创投获得浦科投资51%股份，成为其控股股东，朱旭东、李勇军、王晴华等浦科投资管理团队通过宏天元创投控制浦东科投，成为其实际控制人。 目前，上海市国资委和上海市浦东区国资委二者总计持有浦科投资49%股权。

对于中国证券报记者提出的资金投入预期大，盈利难度高，如何避免亏损的问题，“3位自然人以及我们所领导的团队为了得到这个机会，进行了大量投资，本人也有投资在里面。 ”朱旭东表示，“如果浦科投资发生亏损，对我们而言是灭顶之灾，不存在玩别人的钱，把庙弄穷，和尚富了的情况。 ”

同时，集成电路产业投资周期极长，盈利兑现需要比较长的时间，万业企业如何保证持续的资金来源，如何平衡长远利益和当下利益引发市场关注。

对此，朱旭东表示，万业企业并购时将挑选相对成熟的标的。 标的公司的投入和产出问题可以在上市公司平台上得以较好解决。 “可以通过发行股份购买资产，购买资产之后能够增强盈利能力，形成相互促进的过程。 ”

朱旭东指出，本次交易完成后，上市公司将在保持促进原有房地产业务平稳发展的基础上，将依托境内外资源，将集成电路装备与材料作为重点发展产业，进一步加大投入，力争实现内生式和外延式发展并重格局，促进公司业务的转型。 “预计集成电路营业收入占比将逐步增加。 同时，将根据房地产业务发展趋势，促进现有房地产业务平稳发展，促使在建工程有序、规范地开发、建设。 同时，抓好项目营销工作，逐步释放盈利。 ”
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投服中心提出两方面疑问

□本报记者 周松林 孙翔峰

8月6日，在万业企业重组媒体说明会上，中证中小投资者

服务中心（简称“投服中心” ）就标的资产估值的公允性、业绩

承诺与补偿安排的合理性两方面提出了疑问。

估值是否公允

对于标的资产估值的公允性， 投服中心主要对预测净利润

的可实现性、 预测主营业务收入大幅增长的合理性以及静态市

盈率高于同行业水平三方面提出质疑。

投服中心指出， 凯世通2016年、2017年净利润分别为

-1109.97万元、864.89万元， 而2018年至2023年的预测净利润

分别为5014.54万元、7925.59万元、11208.86万元、13200.77万

元、15131.52万元、16608.76万元，显著高于报告期的净利润，并

且逐年递增。以2017年为基期，至2023年，预测净利润的年均复

合增长率达63.64%。 凯世通属于半导体设备制造企业，根据国

际半导体设备材料产业协会（SEMI）预估，2018年全球半导体

设备销售额将增长10.8%，2019年有望实现7.7%的增长；根据重

组报告书披露的数据，2013年至2016年， 中国半导体设备市场

规模的年均复合增长率为23.92%。

投服中心要求说明， 结合凯世通已实现的净利润以及所在

行业的历史、预计增速情况，预测凯世通2018年至2023年业绩

爆发的逻辑，是否具有事实基础支撑；如此高的预测净利润是否

具有可实现性。

同时，投服中心指出，凯世通2016年、2017年、2018年第一

季度太阳能离子注入机业务的收入分别为 1196.58万元、

8243.59万元、1648.72万元， 但预测该项业务2018年4-12月收

入为12365.53万元。以此计算，后三个季度收入需要达到第一季

度的7.5倍。 报告期内，凯世通的收入几乎全部来自于太阳能离

子注入机，其研发的集成电路离子注入机尚未进入生产线。但评

估时预测其2018年4-12月、2019年至2023年的IC集成电路业

务营业收入分别为4354.69万元、4213.03万元、8661.86万元、

11884.07万元、15126.72万元、16639.39万元，保持持续增长。

投服中心要求说明，在没有前期业绩参考的情况下，如何预

测该项业务收入，是否已洽谈客户并签订订单；现有订单规模是

否足以支撑预测营业收入。

此外， 凯世通的估值敏感性分析表明， 预测营业收入降低

5%会导致估值减少1.23亿元、下降14.53%，而预测营业收入中

IC集成电路业务收入占比为27.14%。 投服中心要求说明，如果

该业务不能投入生产或没有客户，估值应减少多少；上市公司是

否进行了详细的调查分析， 是否考虑过由此给公司带来的不利

影响。

对于静态市盈率高于同行业水平的问题， 投服中心指出，

重组报告书披露了与凯世通同行业的115家可比上市公司，并

逐一列出了可比公司按2017年度归母净利润计算的静态市盈

率，经计算其平均值为54.12倍。 在论证定价公允性时，重组报

告书中描述为 “凯世通估值对应2018年预测归母净利润的动

态市盈率为19.34倍，显著低于行业平均水平，表明本次交易的

估值、作价较为谨慎” 。 但是，凯世通估值按2017年归母净利润

计算的静态市盈率为112.24倍，远高于上述可比公司静态市盈

率的平均值。

投服中心要求说明， 重组报告书中以凯世通估值的动态市

盈率与可比上市公司的静态市盈率相比较是否合理。

业绩能否兑现

投服中心指出，交易对方凯世通香港、苏州卓燝承诺，凯世

通2018年、2019年、2020年扣除非经常性损益后归属于母公司

股东的税后净利润 （简称 “扣非归母净利润” ） 分别不低于

5500万元、8000万元、11500万元， 但其2016年、2017年的扣非

归母净利润仅为-1542.70万元、423.32万元，缺乏实现承诺的业

绩基础。

2018年第一季度， 凯世通的扣非归母净利润为127.46万

元，仅实现了2018年承诺额的2.32%。投服中心要求结合凯世通

2018年上半年业绩，说明2018年承诺业绩能否实现。 上市公司

收购凯世通全部股权将产生7.89亿元商誉。 如果凯世通未来业

绩达不到预期，上市公司需要计提商誉减值损失，将直接吞噬上

市公司的净利润。

投服中心要求说明， 为避免商誉减值损害上市公司及投资

者利益，上市公司是否要求凯世通采取措施提升经营业绩，保证

承诺业绩的兑现。 同时，凯世通是高科技产业，陈炯博士团队在

其中至关重要。如果业绩承诺未能兑现，而陈炯博士团队又离开

公司怎么办，补偿方案是否有考虑。

拟9.7亿元并购凯世通

万业企业转型“芯” 产业

□本报记者 孙翔峰

“芯” 产业成为房地产公司万业企

业的转型方向。万业企业近期公告，拟通

过发行股份和现金购买等方式，作价9.7

亿元收购凯世通100%股权， 从而涉足

集成电路产业。

8月6日， 在公司资产重组说明会

上，万业企业董事长朱旭东表示，本次交

易完成后， 上市公司将在原有的房地产

业务基础上，加快实施业务转型升级，将

集成电路装备与材料作为重点发展产

业，进一步加大该业务投入。预计未来集

成电路设备业务占比将逐步提升， 房地

产业务占比将降低。 除了凯世通在离子

注入机及相关设备领域的发展外， 公司

将外延式发展战略作为重要方向， 充分

发挥资本平台优势，拓展集成电路产业，

加速布局战略新兴产业。

收购集成电路企业

交易预案显示，公司拟以发行股份方式购买凯世通

49%股权，同时以现金方式收购凯世通51%股权。

截至评估基准日2018年3月31日，标的公司股东全

部权益价值为97072.06万，较其合并报表净资产账面值

7836.13万元增值89235.93万元，增值率为1138.77%。本

次现金收购的51%股份转让价格为49470万元， 发行股

份购买的49%股权价值确定为47530万元。

资料显示，凯世通成立于2009年4月，2017年3月登陆

新三板。 凯世通的主营业务为离子注入及相关设备的研

发、生产、销售和服务业务。 包括太阳能离子注入机、集成

电路离子注入机和AMOLED离子注入机的全系列产品。

根据交易预案，凯世通在太阳能离子注入机领域全

球出货量位居前列。凯世通创始团队成员曾在世界知名

的离子注入机公司担任核心技术岗位，负责和领导了多

款成熟集成电路离子注入机的开发，拥有丰富的集成电

路离子注入机的开发和市场经验。在太阳能离子注入机

领域， 目前全球只有3家公司从事太阳能离子注入机业

务，且凯世通的市场占有率全球第一。

资料显示，目前集成电路离子注入机全球市场规模

为18亿美元，基本为海外公司垄断，如应用材料、日本日

新等，中国相关厂商包括中科信等。

万业企业布局集成电路产业早有先兆。 2017年4

月，公司以自有资金10亿元认购首期上海半导体装备材

料产业投资基金。 2018年1月19日，上海半导体装备材

料产业投资基金签署了合伙人协议。

万业企业表示，交易完成后，凯世通将成为公司全

资子公司，由此增加半导体设备业务。 未来上市公司将

充分发挥凯世通在半导体设备领域的技术优势、品牌优

势和渠道优势，依托其管理与研发团队，打造太阳能离

子注入机、 集成电路离子注入机和AMOLED离子注入

机的全系列产品，成为全球范围内离子注入机特别是集

成电路离子注入机优质制造商。

“我们相信凭借凯世通团队在太阳能离子注入机、

集成电路离子注入机方面丰富研发和市场经验，配合上

市公司的资金优势，本次交易完成后，将为上市公司业

务转型之路迈出扎实一步。 ” 万业企业副董事长李勇军

在重组说明会现场表示。

值得注意的是，此次交易预案发布的同时，公司公

告实际控制人变更。

根据公告， 三林万业于7月16日与集成电路基金签

订《股份转让协议》，向集成电路基金转让所持有的万

业企业7%股份。 交易完成后，三林万业持股比例将变更

为13.53%。由此，浦科投资被动成为上市公司控股股东，

朱旭东、李勇军、王晴华将成为万业企业实际控制人。一

改此前万业企业无实际控制人的局面。

促进业务转型

不过， 万业企业投资集成电路产业仍面临诸多难

题。 在三林万业股权转让之后，浦科投资成为上市公司

控股股东。

早在2017年7月，上工申贝、ST新梅、万业企业同时

披露，通过股权转让，宏天元创投获得浦科投资51%股

份，成为其控股股东，朱旭东、李勇军、王晴华等浦科投

资管理团队通过宏天元创投控制浦东科投，成为其实际

控制人。 目前，上海市国资委和上海市浦东区国资委二

者总计持有浦科投资49%股权。

对于中国证券报记者提出的资金投入预期大，盈利

难度高，如何避免亏损的问题，“3位自然人以及我们所

领导的团队为了得到这个机会，进行了大量投资，本人

也有投资在里面。” 朱旭东表示，“如果浦科投资发生亏

损，对我们而言是灭顶之灾，不存在玩别人的钱，把庙弄

穷，和尚富了的情况。 ”

同时，集成电路产业投资周期极长，盈利兑现需要

比较长的时间， 万业企业如何保证持续的资金来源，如

何平衡长远利益和当下利益引发市场关注。

对此，朱旭东表示，万业企业并购时将挑选相对成熟

的标的。 标的公司的投入和产出问题可以在上市公司平

台上得以较好解决。“可以通过发行股份购买资产，购买

资产之后能够增强盈利能力，形成相互促进的过程。 ”

朱旭东指出，本次交易完成后，上市公司将在保持

促进原有房地产业务平稳发展的基础上，将依托境内外

资源，将集成电路装备与材料作为重点发展产业，进一

步加大投入， 力争实现内生式和外延式发展并重格局，

促进公司业务的转型。“预计集成电路营业收入占比将

逐步增加。同时，将根据房地产业务发展趋势，促进现有

房地产业务平稳发展，促使在建工程有序、规范地开发、

建设。 同时，抓好项目营销工作，逐步释放盈利。 ”

估值定价引关注

作为一家集成电路企业，凯世通的过往业绩并不出

色。 这引发了市场的担忧。 财务数据显示，凯世通2016

年、2017年净利润分别为-1109.97万元、864.89万元。

不过，上市公司对于凯世通的盈利能力相当乐观。

根据交易预案，2018年至2023年的预测净利润分

别为5014.54万元、7925.59万元、11208万元、13200万

元、15131万元、16608万元，显著高于报告期的净利润，

并且逐年递增。 以2017年为基期，至2023年，预测净利

润的年均复合增长率达63.64%。

重组说明会现场，中小投资者服务中心等对此提出

了疑问，要求说明是否符合行业发展规律。

投服中心表示， 凯世通属于半导体设备制造企业，

根据国际半导体设备材料产业协会 （SEMI） 预估，

2018年全球半导体设备销售额将年增10.8%，2019年有

望实现7.7%的增长；根据重组报告书披露的数据，2013

年至2016年，中国半导体设备市场规模的年均复合增长

率为23.92%。 投服中心要求结合凯世通已实现的净利

润以及所在行业的历史、预计增速情况，说明预测凯世

通2018年至2020年业绩爆发的逻辑是什么， 是否具有

基础支撑，如此高的预测净利润能否实现。

对此，李勇军表示，“从近期可比上市公司收购案

例看， 本次交易作价对应2018年预测净润的市盈率为

19.34倍，高于同行业可比交易市盈率中位数。 主要原

因在于标的公司处于业绩高速增长期。 本次交易预测

的标的公司业绩平均增长率为49.74%，显著高于同行

业可比交易预测期平均业绩增长率的中位值31.34%。

结合业绩增长率来看， 预测期首年市盈率较高的情况

合理。 ”

李勇军强调， 标的公司预测期内业绩高速增长，主

要在于以下几方面原因：一是政策大力支持；二是下游

行业整体面临装备升级换代需求， 国产替代是未来趋

势；三是标的公司拥有成熟离子注入机人才队伍和技术

储备；四是标的公司产品竞争力强，细分行业地位领先。

此次交易的评估机构中企华评估高级项目经理周

闻则表示，盈利预测主要基于标的公司在手订单，市场

及客户需求，行业发展趋势等因素。 凯世通2018年目前

在手订单充足。 其中，光伏离子注入机业务2018年预测

的业绩均已取得合同并已明确了销售数量。公司积极安

排生产，按合同进度将在下半年陆续发货。


