
A股公司并购挂牌企业热情高涨

□本报记者 黄灵灵

全国中小企业股份转让公司发布的数据显示，上半年新三板市场累计披露收购报告书122次，交易

金额合计228.63亿元，同比增长29%。 其中，上市公司成为收购方“主力军” 。

从被并购挂牌企业情况看，头部效应渐显，盈利状况好且增长能力强的企业成并购热门标的。 同

时，A股公司的并购策略发生变化，受让股权比例有所下降，且并购拟摘牌的挂牌公司比例有所降低。

业内人士指出，在资金趋紧的情况下，上市公司倾向于广撒网、多并购。

上市公司成并购主力

股转公司指出，市场并购质量配比更趋合理，上市公司并购新三板公司较为活跃。 从收购主体看，

上市公司是收购挂牌公司的重要参与主体。 上半年A股公司收购挂牌公司合计21次，涉及交易金额合

计153.71亿元。 同时， 上市公司收购挂牌公司拟摘牌比例有所降低， 从2017年同期的 72.73%降至

42.86%。 这反映出上市公司对挂牌公司保持挂牌状态的支持态度。

北京南山投资创始人周运南表示，这反映出上市公司认可挂牌新三板有利于被收购公司发展。

业内人士指出，随着股转系统监管升级，新三板市场进出“门槛”均有所抬升。 有些中小企业管理

规范不足，比如股东资金占用、调节利润等。 如果这些问题在挂牌期间没有得到妥善解决，试图“钻空

子” ，先从新三板摘牌以躲避监管，通过一段时间将财务问题、规范性问题解决后再申请IPO，或寻求被

上市公司收购，这条途径难以行得通。

以亨达股份为例，公司提出摘牌申请后，股转系统要求公司就经营情况、股份变动情况、摘牌事项等作

出详细说明。 目前，亨达股份摘牌事项仍未获得批准。

“规范运作方面，挂牌新三板信息更公开透明。 这对上市公司的管理而言利大于弊。 ”北京新鼎荣

盛资本管理公司董事长张驰对中国证券报记者表示，“对于上市公司而言，被收购的子公司接受股转公

司监督，可以节省管理规范成本，省去许多人力物力。”越来越多A股公司认识到挂牌新三板的好处，愿

意让被收购企业留在新三板。

7月以来，新三板并购市场火热。 全国股转公司指出，7月份共18家挂牌公司披露收购报告书，交易

金额合计13.50亿元。 其中，2家挂牌公司被上市公司收购， 红岭云被南天信息以581.56万元现金收

购，名城科技被中山公用以2.36亿元现金收购。

8月份以来，上市公司收购新三板企业持续走红，交易金额剧增。 8月8日，A股公司瑞丰光电、康达

新材、兴业矿业分别公布了收购新三板公司的计划。 其中，瑞丰光电拟出资1.02亿元，收购新三板公司

唯能车灯51%股权，康达新材拟以现金收购新三板公司易快来25%股权，交易作价1.13亿元。 兴业矿

业拟通过发行股份和支付现金相结合的方式购买， 雪银矿业99.89%股份， 交易价格初定为9.99亿

元。

盈利及成长能力是关键

广证恒生新三板研究团队指出，以首次公告日为基准，剔除同一并购事件，截至2018年8月3日，上

市公司并购新三板企业公告87例，完成17例，新增案例个数同比增长42.63%。并购金额方面，2018年

以来公告累计交易金额222.87亿元，同比上升7.19%。

广证恒生新三板分析师陆彬彬表示，新三板企业目前估值水平较低，是并购新三板企业较佳的时

间窗口。 对于新三板企业而言，在 IPO审核趋严的情况下，被并购重组吸引力增加。 相比2017年，今年

以来A股公司更倾向于盈利状况较好的新三板企业。

业内人士指出，从被上市公司并购的挂牌企业总体情况看，挂牌企业的头部效应渐显。新三板市场

流动性欠佳，存在被并购需求的挂牌企业不在少数。 在这样的情况下，挂牌企业的质地尤为重要，盈利

情况好、成长能力佳的挂牌企业更受青睐。

据广证恒生数据，截至8月3日，今年以来被上市公司并购的新三板企业中，7家企业归母净利润在

1000万元以下，占比为14.28%；19家企业归母净利润在1000万-3000万元，占比38.77%；归母净利

润在3000万-1亿元的企业15家，占比30.61%；4家企业归母净利润超过1亿元，占比为8.16%。

从这些数据不难看出，盈利规模较大的挂牌企业更受上市公司青睐。 以兴业矿业拟收购雪银矿业

的案例看，雪银矿业司未经审计的2016年度、2017年度财务报表显示，归母净利润分别为1907.24万

元和3763.33万元，盈利情况较好。 雪银矿业主要从事多金属伴生、低品位、复杂难选矿产的开采、分离

及综合利用，主要产品包括铜精矿、锌精矿、钨精矿、铅精矿、工业硫酸及硫酸渣。

从被并购挂牌企业的成长能力看， 据广证恒生数据，2018年以来被上市公司并购的新三板企业

中，7家净利润同比增速超过100%，占比33.33%；3家净利润同比增速在50%-100%，2家同比增速在

20%-50%，占比分别为14.29%和9.52%。

沃驰科技是上市公司并购抢手货。 7月31日， 立昂技术公布发行股份及支付现金购买资产沃驰科

技100%股权的草案。 开尔新材及德艺文创此前先后公告拟收购这家公司，主要在于沃驰科技成长能

力强。公开资料显示，沃驰科技2017年净利润达到8452万元，同比增长138%；而2018年一季度，沃驰

科技的净利润接近2500万元。

并购逻辑出现变化

今年以来，并购总体规模上升，但并购交易平均金额以及受让股权比例均有所下降。 分析人士指

出，这反映出上市公司并购逻辑出现一些变化。 资金趋紧，同时新三板可选优质标的众多，上市公司选

择降低对单家公司的股权控制比例，便于广撒网多并购。

广证恒生新三板研究团队数据显示，2016年同期平均案例交易金额为4.65亿元，2017年同期为

5.95亿元，而2018年为3.6亿元，同比下降65.28%，且受让股权比例有所下降。

周运南对中国证券报记者表示，并购平均交易金额下降原因可从两方面分析：首先，新三板流动性

困局导致挂牌企业市盈率下行，进而影响挂牌公司被并购时估值的议价能力；其次，上市公司不再追求

收购百分之百股权，收购的股权比例整体下降。

陆彬彬指出，从已经完成并购的案例来看，被收购挂牌企业平均估值水平从2016年至今呈现逐年

下降的趋势。 具体而言，2016、2017�年全年平均有效PE均值为25.92与24.55。 2018年目前完成案

例 PE� 均值为18.16，与2017年全年相比下降23.63%。

对于受让股权比例下降，周运南认为这与新三板企业股权结构有关。挂牌公司股权比较分散，各股

东对收购价持不同意见，决定了上市公司难以实现100%股权收购。 另外，在新三板退出渠道不畅的情

况下，挂牌公司大股东或原始股东为优先实现自身利益的最大化，可能通过对赌保证自己先行退出，而

其他中小股东可能因无法提供对赌，股份难以让上市公司收购。

周运南表示，在并购行情火热的背景下，上市公司为追求收购成功概率和效率，可能只要求可以并

表即可，不再强求并购标的成为全资子公司。 “这也反映出对新三板市场的认可，挂牌企业可以借助新

三板继续独立发展壮大。 ”

张驰则认为，受让股权比例下降，主要由于今年以来上市公司资金紧张。 “在资金有限的情况下，

减少对并购企业的控股比例。同时，新三板企业估值较低，可选优质标的较多也是重要因素。 减少对单

家企业控股比例可以腾出资金，便于扩大并购版图。 ”

“受让股权比例下降，反映上市公司并购理念发生变化。 给挂牌公司管理层预留更多股份，可以更

好地依靠被并购团队自身的力量。 ”张驰表示，从这个角度而言，并购变得更加成熟。
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抓住新三板市场窗口机遇期

□张驰

2018

年以来，新三板市场持续低迷，成交额每日维持在

10

亿元以内。 上半年挂牌公司整体融资额不到

400

亿元，市

场整体资金链条紧张，大量企业面临融资难问题。尽管情况

严峻，但危与机并存。 新三板市场面临机遇窗口期。

市场触底，改革也进入黄金时间段。 这个时候，新三板

制度改革相对更加容易推进。 相信政策制定层面将加快推

出新三板新政，完善相关配套措施，促进市场交易。目前，新

三板市场基本到了历史低点，众多优质标的估值处于低位，

价值投资同样进入黄金时段。

从目前情况看， 投资资金较少， 资金会向头部企业聚

集。 新三板市场聚集了一批新经济企业，不少生物医药、大

数据、芯片半导体、人工智能、新能源汽车等行业企业在细

分领域占据优势。 在市场低迷阶段， 推动这类企业融资发

展，有利于进一步推动整体经济结构调整与转型。

降低债权融资比例，提高股权融资比例已成为方向。伴

随降杠杆、打破刚性兑付的深入，大量的资金将离开刚性兑

付市场，进入股权市场。 而新三板市场大量新经济标的，正

是股权投资的首选。

市场低迷也是考验新三板企业优劣的关键时期。 一些自

身业绩一般，经过包装的新三板企业，在市场寒冬阶段选择退

市；一些不愿意接受严格监管的企业，选择退市；一些没有规

范意识，或者没有长远眼光的企业，选择退市；而业绩过硬，愿

意规范，具有长远眼光的企业，经过这段时间洗礼，依然留在

新三板。 这些企业也是投资者所需要的。 经历市场低迷与调

整，走向成熟、规范的过程，我们更应该看到机会，抓住机会。

（作者系北京新鼎荣盛资本管理有限公司董事长兼总经理）

868家挂牌企业

上半年净利增长

□本报记者 张玉洁

截至8月15日，Choice数据显示，1507家新三板公司发布

了2018年上半年业绩， 披露比例不及10%。 合计实现营收

1179.4亿元，同比增长24.77%，实现净利润74.96亿元，同比增

长33.04%；868家挂牌企业实现净利同比增长。 上半年，在原

材料涨价、人工成本抬升、环保要求升级等背景下，新三板公

司营业成本同比增长近三成。不少企业通过减费增效、技术革

新、增加产品附加值等方式谋求创新发展，保持毛利率稳定。

金融与地产表现亮眼

不少企业净利润规模较大。数据显示，上半年净利润规模

在1500万元以上的新三板企业达到135家， 净利润规模在

3000万元以上的企业45家，净利润规模超过5000万元的企业

25家，超过1亿元的企业7家。

整体来看，金融业和制造业公司盈利能力居前。目前共有

25家金融企业和635家制造业企业公布半年报， 合计净利润

分别为10.04亿元和37.22亿元。 两个行业企业净利润总和占

据总体净利润的6成。

永安期货的营收和净利润规模均居前。上半年，公司实现

营业收入65.05亿元，同比增长32.67%；净利润为5.42亿元，同

比增长14.79%。 今年以来，商品市场一路高歌猛进，化工、黑

色板块中PTA、甲醇、焦炭等品种价格连创新高。

分析人士认为，在人民币贬值以及原油价格震荡上行的

背景下，大宗商品的资产配置属性得到充分发挥。 期货经纪

公司由此业绩普遍大涨。 永安期货近期公告，拟认缴出资5

亿元， 将子公司浙江永安资本管理有限公司注册资本增至

10亿元。

对于制造业公司，圣泉集团、华塑股份、麦克韦尔三家企

业上半年净利润规模超过1亿元， 净利润分别为2.73亿元、

2.48亿元和1.98亿元， 同比分别增长15.95%、434.48%和

205.68%。 这些“大块头”企业业绩增长主要在于主业供需持

续改善，利润水平水涨船高。 圣泉集团主营树脂及新材料、大

健康、生物质和生物医药。 公司表示，酚醛树脂及铸造材料等

传统产业整体市场情况良好， 销量和毛利额均大幅增长。 同

时， 新产品新技术有所发展。 华塑股份主营聚氯乙烯树脂

（PVC）、烧碱的生产及销售。 受益于供给收缩，该行业产品

价格一直处于高位，利润水平提升明显。麦克韦尔主营电子烟

的研发、生产和销售，已发展成为全球最大的电子雾化设备研

发、生产企业之一。 同时，麦克韦尔也是新三板目前唯一股价

超过百元的做市股。

不少龙头房企将其旗下物业管理商分拆挂牌新三板。 受

益于旗下丰富的商品房项目储备， 这类物业公司普遍业绩增

速较高。 保利物业上半年实现营收18.53亿元， 同比增长

30.3%；净利润为1.85亿元，同比增长64.43%。

此外，主营污水处理成套设备研发、生产与销售的金达莱

净利润超过1亿元。 上半年公司实现净利润1.02亿元，同比增

长33%。

逾四成企业毛利改善

作为衡量企业经营效率的重要指标， 毛利率一定程度上

反映出企业盈利能力以及市场话语权。

从反映主业盈利能力的销售毛利率看，Choice数据显

示，除去38家金融企业，在剩下的1469家公司中，658家公司

销售毛利率同比增长，占比超过4成。考虑到新三板公司发布

半年报可能出现“靓女先嫁” 的情形，预计未来这一比例将

下降。

整体来看，毛利率超过30%的挂牌公司760家，毛利率超

过50%的挂牌公司301家。 毛利率居前的新三板企业主要集

中在信息技术、生物医药及现代医疗、现代服务等新兴行业。

在325家信息技术企业中，141家实现毛利率增长。 其中，

20家企业毛利率提升超过20个百分点。 毛利率超过50%的企

业275家，毛利率最高超过90%。 股转系统指出，信息技术行

业毛利率较高，多是由于前期软件研发投入结束，进入成熟期

后， 相关公司可以低廉的成本进行销售， 获得较高毛利率增

长。 其中，鹤跃股份、盈丰软件、晨曦科技、时代地智等公司上

半年净利润均大幅增长，且毛利率保持在90%以上。

生物医药及现代医疗挂牌公司毛利率同样维持较高水

平。 新三板医疗企业整体规模偏小。股转系统指出，半年报显

示， 多数医疗行业挂牌公司前期研发和品牌推广所投入的大

量费用在本期削减并产生利润，且销售回款稳定，盈利能力较

为稳定。

此外，文化、教育和娱乐类挂牌公司由于其行业特性，毛

利率普遍较高，且毛利率水平普遍较去年同期有所增长。

分红力度不大

在已发布半年报的挂牌公司中， 多数公司上半年不分配

不转增； 仅3家公司分配方案涉及转增和送股，8家公司拟现

金分红。

从目前情况看，送股或转增力度与企业业绩关系不大。古

甜食品上半年实现营收3021万元，同比增长98.8%，净利润为

748,8万元，同比增长140.95%，公司拟向全体股东每10股送

红股3股。 肖克利上半年实现销售收入48749.97万元，同比增

长42.21%。 公司拟每10股送3.5股。公司主要从事信息科技领

域相关技术的开发应用和销售。 国泰人防上半年营收为

1145.50万元，同比下滑37.57%，净利润为-30.87万元，同比

减少137.06%。 但公司扩张股本态度积极， 拟每10股送红股

10.5股并转增11.5股。

现金分配方面，瑞诚股份和酷炫网络分红力度较大，分别

为拟每10股派发6.75元及每10股派发20元。 两家公司整体成

长性较为突出。酷炫网络上半年实现营收6967.3万元，同比增

长37.83%；净利润为2030.25万元，同比增长99.36%。 酷炫网

络是一家移动营销公司。 公司表示，紧跟行业趋势，在原有业

务基础上调整业务重心， 大力向移动端转型， 并推出自有

APP、微信公众号、游戏联运等业务，使得业绩增长超预期。瑞

诚股份也是一家互联网营销公司，上半年净利润为1742.58万

元，同比增长60.57%。

A股公司并购挂牌企业热情高涨

□本报记者 黄灵灵

全国中小企业股份转让公司

发布的数据显示，上半年新三板市

场累计披露收购报告书122次，交

易金额合计228.63亿元， 同比增

长29%。 其中，上市公司成为收购

方“主力军” 。

从被并购挂牌企业情况看，头

部效应渐显，盈利状况好且增长能

力强的企业成并购热门标的。 同

时，A股公司的并购策略发生变

化，受让股权比例有所下降，且并

购拟摘牌的挂牌公司比例有所降

低。 业内人士指出，在资金趋紧的

情况下， 上市公司倾向于广撒网、

多并购。

上市公司成并购主力

股转公司指出，市场并购质量配比更趋合理，上市

公司并购新三板公司较为活跃。 从收购主体看，上市公

司是收购挂牌公司的重要参与主体。 上半年A股公司收

购挂牌公司合计21次， 涉及交易金额合计153.71亿元。

同时， 上市公司收购挂牌公司拟摘牌比例有所降低，从

2017年同期的72.73%降至42.86%。 这反映出上市公司

对挂牌公司保持挂牌状态的支持态度。

北京南山投资创始人周运南表示，这反映出上市公

司认可挂牌新三板有利于被收购公司发展。

业内人士指出，随着股转系统监管升级，新三板市

场进出“门槛”均有所抬升。 有些中小企业管理规范不

足，比如股东资金占用、调节利润等。如果这些问题在挂

牌期间没有得到妥善解决，试图“钻空子” ，先从新三板

摘牌以躲避监管，通过一段时间将财务问题、规范性问

题解决后再申请IPO，或寻求被上市公司收购，这条途

径难以行得通。

以亨达股份为例，公司提出摘牌申请后，股转系统

要求公司就经营情况、股份变动情况、摘牌事项等作出

详细说明。 目前，亨达股份摘牌事项仍未获得批准。

“规范运作方面，挂牌新三板信息更公开透明。 这

对上市公司的管理而言利大于弊。 ” 北京新鼎荣盛资本

管理公司董事长张驰对中国证券报记者表示，“对于上

市公司而言，被收购的子公司接受股转公司监督，可以

节省管理规范成本，省去许多人力物力。”越来越多A股

公司认识到挂牌新三板的好处，愿意让被收购企业留在

新三板。

7月以来， 新三板并购市场火热。 全国股转公司指

出，7月份共18家挂牌公司披露收购报告书，交易金额合

计13.50亿元。 其中，2家挂牌公司被上市公司收购，红岭

云被南天信息以581.56万元现金收购，名城科技被中山

公用以2.36亿元现金收购。

8月份以来，上市公司收购新三板企业持续走红，交

易金额剧增。 8月8日，A股公司瑞丰光电、康达新材、兴

业矿业分别公布了收购新三板公司的计划。 其中，瑞丰

光电拟出资1.02亿元，收购新三板公司唯能车灯51%股

权， 康达新材拟以现金收购新三板公司易快来25%股

权，交易作价1.13亿元。 兴业矿业拟通过发行股份和支

付现金相结合的方式购买，雪银矿业99.89%股份，交易

价格初定为9.99亿元。

全国股转公司特约专栏

盈利及成长能力是关键

广证恒生新三板研究团队指出，以首次公告日为基

准，剔除同一并购事件，截至2018年8月3日，上市公司

并购新三板企业公告87例，完成17例，新增案例个数同

比增长42.63%。 并购金额方面，2018年以来公告累计交

易金额222.87亿元，同比上升7.19%。

广证恒生新三板分析师陆彬彬表示，新三板企业目

前估值水平较低， 是并购新三板企业较佳的时间窗口。

对于新三板企业而言，在IPO审核趋严的情况下，被并

购重组吸引力增加。 相比2017年，今年以来A股公司更

倾向于盈利状况较好的新三板企业。

业内人士指出，从被上市公司并购的挂牌企业总体

情况看，挂牌企业的头部效应渐显。 新三板市场流动性

欠佳，存在被并购需求的挂牌企业不在少数。 在这样的

情况下，挂牌企业的质地尤为重要，盈利情况好、成长能

力佳的挂牌企业更受青睐。

据广证恒生数据，截至8月3日，今年以来被上市公

司并购的新三板企业中，7家企业归母净利润在1000万

元以下，占比为14.28%；19家企业归母净利润在1000万

-3000万元，占比38.77%；归母净利润在3000万-1亿元

的企业15家，占比30.61%；4家企业归母净利润超过1亿

元，占比为8.16%。

从这些数据不难看出，盈利规模较大的挂牌企业更

受上市公司青睐。 以兴业矿业拟收购雪银矿业的案例

看，雪银矿业司未经审计的2016年度、2017年度财务报

表显示， 归母净利润分别为1907.24万元和3763.33万

元，盈利情况较好。雪银矿业主要从事多金属伴生、低品

位、复杂难选矿产的开采、分离及综合利用，主要产品包

括铜精矿、锌精矿、钨精矿、铅精矿、工业硫酸及硫酸渣。

从被并购挂牌企业的成长能力看， 据广证恒生数

据，2018年以来被上市公司并购的新三板企业中，7家

净利润同比增速超过100%，占比33.33%；3家净利润同

比增速在50%-100%，2家同比增速在20%-50%，占比

分别为14.29%和9.52%。

沃驰科技是上市公司并购抢手货。 7月31日，立昂技

术公布发行股份及支付现金购买资产沃驰科技100%股

权的草案。 开尔新材及德艺文创此前先后公告拟收购这

家公司，主要在于沃驰科技成长能力强。 公开资料显示，

沃驰科技2017年净利润达到8452万元，同比增长138%；

而2018年一季度，沃驰科技的净利润接近2500万元。

并购逻辑出现变化

今年以来，并购总体规模上升，但并购交易平均金

额以及受让股权比例均有所下降。 分析人士指出，这反

映出上市公司并购逻辑出现一些变化。 资金趋紧，同时

新三板可选优质标的众多，上市公司选择降低对单家公

司的股权控制比例，便于广撒网多并购。

广证恒生新三板研究团队数据显示，2016年同期平均

案例交易金额为4.65亿元，2017年同期为5.95亿元，而2018

年为3.6亿元，同比下降65.28%，且受让股权比例有所下降。

周运南对中国证券报记者表示，并购平均交易金额

下降原因可从两方面分析：首先，新三板流动性困局导

致挂牌企业市盈率下行，进而影响挂牌公司被并购时估

值的议价能力；其次，上市公司不再追求收购百分之百

股权，收购的股权比例整体下降。

陆彬彬指出，从已经完成并购的案例来看，被收购

挂牌企业平均估值水平从2016年至今呈现逐年下降的

趋势。 具体而言，2016、2017年全年平均有效PE均值为

25.92与24.55。 2018年目前完成案例PE均值为18.16，与

2017年全年相比下降23.63%。

对于受让股权比例下降，周运南认为这与新三板企

业股权结构有关。 挂牌公司股权比较分散，各股东对收

购价持不同意见， 决定了上市公司难以实现100%股权

收购。另外，在新三板退出渠道不畅的情况下，挂牌公司

大股东或原始股东为优先实现自身利益的最大化，可能

通过对赌保证自己先行退出，而其他中小股东可能因无

法提供对赌，股份难以让上市公司收购。

周运南表示，在并购行情火热的背景下，上市公司

为追求收购成功概率和效率， 可能只要求可以并表即

可，不再强求并购标的成为全资子公司。 “这也反映出

对新三板市场的认可，挂牌企业可以借助新三板继续独

立发展壮大。 ”

张驰则认为，受让股权比例下降，主要由于今年以

来上市公司资金紧张。 “在资金有限的情况下，减少对

并购企业的控股比例。同时，新三板企业估值较低，可选

优质标的较多也是重要因素。减少对单家企业控股比例

可以腾出资金，便于扩大并购版图。 ”

“受让股权比例下降，反映出上市公司并购理念发

生变化。 给挂牌公司管理层预留更多股份，可以更好地

依靠被并购团队自身的力量。 ” 张驰表示，从这个角度

而言，并购变得更加成熟。
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