
公募拼抢第二落点 私募操刀一级市场

机构捕捉重组牛股手法揭密

本报记者 张昊

截至8月29日，两市共有235只股票停牌，其中多数涉及定向增发、并购重组等事宜。 在这个市场回暖的时点，几乎每一只停牌个股的背后都寄托着投资者在复牌后股价暴涨甚至翻倍的希望。 这其中，不难见到公募私募们忙碌的身影。 在这场持续的盛宴中，公募多表现得小心谨慎，而私募们则在主动拼杀之余开始将触角延伸至一级市场。 他们捕捉重组牛股的思路也成为市场关注的对象。 然而，随着这场并购重组盛宴的高潮来临，未来将逐渐降温也已经成为一些市场人士的共识。

公募：更喜欢“赶第二波”

这几天，由于旗下基金参与的并购重组股大涨，深圳某大型公募基金的投资总监心情不错。

在他看来，并购重组股大涨的逻辑无非是广为人知的几点理由：在 IPO的开闸进度远不及预期的背景下，越来越多想登陆资本市场的公司已经等不及了，并购是这些公司登陆资本市场的一条捷径。 一面是排队上市遥遥无期，另一面则是上市也要接受较低的市盈率水平，场内和场外估值的巨大差距为“估值套利”提供了绝佳的理由。

从去年开始的并购重组热潮在今年愈演愈烈，并购重组板块成为牛股集中的区域。 在今年的并购重组行情中，公募基金的身影开始显现。 例如南方、景顺长城旗下的基金就现身重组概念股三诺生物和朗玛信息 。 有数据显示，在目前公告因并购重组事项停牌的公司中，有45家的前十大股东有公募基金的身影，其中有 14只公募基金持股比例超过10%。

不过，多位接受中国证券报记者采访的公募基金人士都表示，作为机构投资者，“押宝”并购重组牛股是一件很难控制风险的事情。 “重点选择重组股，风险不可控，违规的风险很大。 ”上述深圳的那位投资总监表示。 在他看来，如果一定要找出几点“押宝 ”策略，那就是，“现在A股中确实有一类这样的公司，市值很小，主营业务不突出，手中握有大量现金，如果此时股东还有减持的意愿，搞出点事情来很容易。 如果仅仅从这样的选股角度设定一个投资组合，今年的收益也不会太差。 ”

至少在该投资总监看来，绝大多数公募基金经理不会刻意选择在并购重组前期参与，“赶第二波”是更多的基金经理采取的方式。

与提前“押宝”方式不同，从并购重组后期买入需要更高的投资能力 。 在并购公告披露之后，这样的公司就值得研究 ，公募基金更多的是在这一层面参与那些并购重组牛股。 “这对投研团队的研究水平要求很高，参与的难度也很大，不过对于那些确实能够提升企业盈利能力的重组，就十分有参与的价值 。 ”

上述人士列举的一个网游公司的调研案例堪称并购重组后期买入的经典。 “在完成并购之后，我们去那家游戏平台公司调研，发现两个创始人依然在同一间办公室办公，管理层非常稳定，晚上10点依旧灯火通明。 我们的结论是，这家公司的历史业绩很优秀，管理层很团结 ，员工很勤奋，气氛很和谐。 如果把这家公司比作一辆赛车，从赛手到赛道都有竞争力，这样的公司即使增速没有那么快，也是值得投资的，我们可以预见到它的未来。 ”正是基于公司基本面的把握 ，买入之后获得了不错的收益。

私募：主动杀入一级市场

与公募基金经理的谨慎相比，私募对于并购重组个股的把握更加激进。 当然，激进从来都是私募的标签之一。

深圳一位私募投资经理对中国证券报记者表示 ，仅仅采用“简单粗暴”的押宝策略 ，在今年的行情中都能取得不错的收益。 “今年以来我非常重视并购重组股的机会 。 据我所知，有的私募投资经理把 15亿以下的小市值公司做一揽子组合，今年的收益都达到了30%甚至更多。 因为即使没有并购重组的行动，在目前的行情下，壳的价值也会上涨。 你看目前新加入 IPO的公司排队也许要等到三年之后，所以借壳上市可能导致存量壳价值的上涨，这是普遍性的机会。 ”

这位私募投资经理介绍 ，私募把握并购重组个股机会的方式主要有两种 ：第一种 ，买入时并不知道任何消息，仅仅挑选一批中小市值公司，做一揽子组合。 “我们了解到最近很多公司根本就没有实质性进展，但股价涨了百分之二三十，接下来这些股票可能面临回调的风险，因为根本就没有实质性动作 。 ”

第二种情况，公司的定向增发已经启动，已有机构以较低的价格入股，但是入股的理由说得很简单 ，例如补充流动资金等等，并没有下一步的详细计划。 我们的理解是机构此时已经开始建仓了，下一步的动作，包括基本面的改善 、项目的投产、未来的收购兼并或收购新的项目等等都是顺理成章的事情。 “机构不会无缘无故地在低位拿那么多筹码，有的甚至超过大股东的筹码，这种情况往往预示着下一步有大的动作，这种重组的确定性可能更高一些。 ”

随着近期国企改革力度的逐步加深，多位深圳私募人士表示近期会关注国企改革带来的并购重组机会 。 “根据我们的理解 ，目前国企改革重组的机会大概有五种类型。 第一种是弃壳型；第二种是卖壳捆绑重组型，以定向增发为主，引入新的股东 ；第三种是中央地方合作型；第四种是循序渐进型；第五种是逐步推动让贤型。 我觉得目前最大的机会可能存在于弃壳型和卖壳重组型。 弃壳型的案例是国风塑业，卖壳捆绑重组型的代表就是近段时间受到广泛关注的焦作万方推出的三方皆赢方案。 我认为以后这种方案会越来越多。 ”一位私募人士这样说。

不仅如此 ，部分私募已经不再满足于从二级市场参与并购重组个股，而是以财务顾问的身份充当并购重组的掮客，从而获得更加丰厚的利润。 “我今年也亲历了一些并购重组股的设计，至少从我接触的公司来看，基本上小市值公司都有这种诉求。 ”

亲自参与设计并购重组的不仅仅是部分私募人士，近期一位此前从事广告行业的人士对中国证券报记者表示 ，他正在四处寻找壳资源和拟上市资产，力图搭建一个并购重组的平台。 “我们可以以财务顾问的身份直接参与，现在利用信托或者基金子公司发行参与定增的产品并不难。 ”

然而，某券商投行人士表示，今年并购重组即将成为一场资本市场的盛宴，但是能够深层次亲身参与其中的人并不多。 “中国社会，人脉和关系非常重要，诸如并购重组这种利益攸关的事情，陌生人之间很难取得信任，不管是上市公司还是拟上市资产，都需要彼此信赖的中介才能推进。 因此，私募参与一级市场的难度非常大。 ”

警惕盛宴散场

随着那些并购重组成功的上市公司股价在复牌后不断创出新高，并购重组的神话也在不断复制 。 现在的问题是，这场盛宴还能持续多久？

某深圳公募基金经理明确表示，他对于并购重组概念股的兴趣并不大。 “公募基金押中重组股票更多的是一个概率事件。 如果一个经理的投资组合中有30-50只股票，押中4-5家重组是大概率事件 。 当然，重组也要有一些要素，一些投资者可能会按图索骥 。 比如在创业板中，如果一家公司前两年的业绩亏损，今年如果业绩依然不佳，这样的公司重组的概率就会很大。 ”

上述基金经理认为这种“按图索骥 ”式的操作并无技术含量，也不是对基金持有人负责任的选股方式。 “对于一家上市公司而言，在前期的主营业务支持上市之后，由于经济环境的转变和行业的调整，可能需要通过并购寻找新的利润增长点。 但是并购真正能够转换为上市公司新的利润来源并不是一件很容易的事情。 如果并购重组是产业链上下的整合，也不枉是提高上市公司净资产收益率的方法，但仅仅出于做大市值的目的去并购一家诸如网游公司这样的资产，确实不可能对上市公司的经营带来明显的影响。 ”

“如果没有深入研究，没有对于产业 、公司管理层以及制度安排的理解，就很容易踩雷。 ”去年大热的网游概念股近期已经有多只业绩不及预期，这为那些盲目参与并购重组个股的投资者敲响了警钟。 “如果上市公司收购的是游戏内容公司，我们就会更加慎重，因为内容的历史不能说明未来，这样的案例现在已经出现。 即使是在并购当初双方签订了对赌协议 ，一些被并购公司也可能会放弃股份，仅仅拿走现金部分，这样的并购对于上市公司就没有什么价值。 ”

近期受到广泛关注的金利科技要求康铨上海履行承诺的事件，可能是未来并购重组个股即将显露风险的最佳注解。 2011年，金利科技以总价 3.7亿元购买宇瀚光电100%股权 ，其中18870万元现金收购康铨投资持有的宇瀚光电51%的股权，另向康铨上海定增1058万股购剩余的 49%股权，宇瀚光电成为金利科技全资子公司，宇瀚光电当时也作出了相应的业绩承诺，即若未达到承诺标准 ，康铨上海优先以认购的股份进行补偿 ，不足时由康铨投资进行现金补偿。 然而，宇瀚光电 2013年只完成了盈利预测的4.5%。 然而，由于种种原因，康铨上海拒绝进行补偿，金利科技最终将康铨上海告上了法庭。

这位基金经理担心，目前并购重组概念的火热趋势很难持续，在盛极而衰的过程中，市场的风险也会不断显现。

责编：鲁孝年 美编：王春燕
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警惕盛宴散场

随着那些并购重组成功的上

市公司股价在复牌后不断创出新

高， 并购重组的神话也在不断复

制。 现在的问题是，这场盛宴还能

持续多久？

某深圳公募基金经理明确表

示， 他对于并购重组概念股的兴

趣并不大。“公募基金押中重组股

票更多的是一个概率事件。 如果

一个经理的投资组合中有30-50

只股票，押中4-5家重组是大概率

事件。 当然， 重组也要有一些要

素，一些投资者可能会按图索骥。

比如在创业板中， 如果一家公司

前两年的业绩亏损， 今年如果业

绩依然不佳， 这样的公司重组的

概率就会很大。 ”

上述基金经理认为这种“按

图索骥” 式的操作并无技术含

量，也不是对基金持有人负责任

的选股方式。“对于一家上市公

司而言，在前期的主营业务支持

上市之后，由于经济环境的转变

和行业的调整，可能需要通过并

购寻找新的利润增长点。但是并

购真正能够转换为上市公司新

的利润来源并不是一件很容易

的事情。 如果并购重组是产业链

上下的整合，也不枉是提高上市

公司净资产收益率的方法，但仅

仅出于做大市值的目的去并购

一家诸如网游公司这样的资产，

确实不可能对上市公司的经营

带来明显的影响。 ”

“如果没有深入研究，没有对

于产业、 公司管理层以及制度安

排的理解，就很容易踩雷。 ” 去年

大热的网游概念股近期已经有多

只业绩不及预期， 这为那些盲目

参与并购重组个股的投资者敲响

了警钟。“如果上市公司收购的是

游戏内容公司， 我们就会更加慎

重， 因为内容的历史不能说明未

来，这样的案例现在已经出现。 即

使是在并购当初双方签订了对赌

协议， 一些被并购公司也可能会

放弃股份，仅仅拿走现金部分，这

样的并购对于上市公司就没有什

么价值。 ”

近期受到广泛关注的金利科

技要求康铨上海履行承诺的事

件，可能是未来并购重组个股即

将显露风险的最佳注解。 2011

年，金利科技以总价3.7亿元购买

宇瀚光电100%股权，其中18870

万元现金收购康铨投资持有的

宇瀚光电51%的股权， 另向康铨

上海定增 1058万股购剩余的

49%股权， 宇瀚光电成为金利科

技全资子公司，宇瀚光电当时也

作出了相应的业绩承诺，即若未

达到承诺标准，康铨上海优先以

认购的股份进行补偿，不足时由

康铨投资进行现金补偿。 然而，

宇瀚光电2013年只完成了盈利

预测的4.5%。 然而，由于种种原

因， 康铨上海拒绝进行补偿，金

利科技最终将康铨上海告上了

法庭。

这位基金经理担心， 目前并

购重组概念的火热趋势很难持

续，在盛极而衰的过程中，市场的

风险也会不断显现。

公募拼抢第二落点 私募操刀一级市场

机构捕捉重组牛股手法揭秘

□本报记者 张昊

截至8月29日，两市共有235

只股票停牌，其中多数涉及定向增

发、并购重组等事宜。 在这个市场

回暖的时点，几乎每一只停牌个股

的背后都寄托着投资者在复牌后

股价暴涨甚至翻倍的希望。 这其

中，不难见到公募私募们忙碌的身

影。 在这场持续的盛宴中，公募大

多表现得小心谨慎，而私募们则在

主动拼杀之余开始将触角延伸至

一级市场。 他们捕捉重组牛股的

思路也成为市场关注的对象。 然

而，随着这场并购重组盛宴的高潮

来临，未来将逐渐降温已经成为一

些市场人士的共识。

公募：更喜欢“赶第二波”

这几天， 由于旗下基金参与的并购重组

股大涨， 深圳某大型公募基金的投资总监心

情不错。

在他看来， 并购重组股大涨的逻辑无非是

广为人知的几点理由：在IPO的开闸进度远不及

预期的背景下， 越来越多想登陆资本市场的公

司已经等不及了， 并购是这些公司登陆资本市

场的一条捷径。一面是排队上市遥遥无期，另一

面则是上市也要接受较低的市盈率水平， 场内

和场外估值的巨大差距为“估值套利” 提供了

绝佳的理由。

从去年开始的并购重组热潮在今年愈演愈

烈，并购重组板块成为牛股集中的区域。在今年

的并购重组行情中，公募基金的身影开始显现。

例如南方、 景顺长城旗下的基金就现身重组概

念股三诺生物和朗玛信息。有数据显示，在目前

公告因并购重组事项停牌的公司中， 有45家的

前十大股东有公募基金的身影， 其中有14只公

募基金持股比例超过10%。

不过， 多位接受中国证券报记者采访的公

募基金人士都表示， 作为机构投资者，“押宝”

并购重组牛股是一件很难控制风险的事情。

“重点选择重组股，风险不可控，违规的风险很

大。 ” 上述深圳的那位投资总监表示。 在他看

来，如果一定要找出几点“押宝” 策略，那就是，

“现在A股中确实有一类这样的公司， 市值很

小，主营业务不突出，手中握有大量现金，如果

此时股东还有减持的意愿， 搞出点事情来很容

易。 如果仅仅从这样的选股角度设定一个投资

组合，今年的收益也不会太差。 ”

至少在该投资总监看来， 绝大多数公募基

金经理不会刻意选择在并购重组前期参与，

“赶第二波” 是更多的基金经理采取的方式。

与提前“押宝” 方式不同，从并购重组后期

买入需要更高的投资能力。 在并购公告披露之

后，这样的公司就值得研究，公募基金更多的是

在这一层面参与那些并购重组牛股。 “这对投

研团队的研究水平要求很高， 参与的难度也很

大， 不过对于那些确实能够提升企业盈利能力

的重组，就十分有参与的价值。 ”

上述人士列举的一个网游公司的调研案例

堪称并购重组后期买入的经典。 “在完成并购

之后，我们去那家游戏平台公司调研，发现两个

创始人依然在同一间办公室办公， 管理层非常

稳定，晚上10点依旧灯火通明。 我们的结论是，

这家公司的历史业绩很优秀，管理层很团结，员

工很勤奋，气氛很和谐。如果把这家公司比作一

辆赛车，从赛手到赛道都有竞争力，这样的公司

即使增速没有那么快，也是值得投资的，我们可

以预见到它的未来。 ” 正是基于公司基本面的

把握，买入之后获得了不错的收益。

私募：主动杀入一级市场

与公募基金经理的谨慎相

比， 私募对于并购重组个股的把

握更加激进。 当然，激进从来都是

私募的标签之一。

深圳一位私募投资经理对中

国证券报记者表示，仅仅采用“简

单粗暴” 的押宝策略，在今年的行

情中都能取得不错的收益。“今年

以来我非常重视并购重组股的机

会。 据我所知，有的私募投资经理

把15亿以下的小市值公司做一揽

子组合， 今年的收益都达到了

30%甚至更多。 因为即使没有并

购重组的行动，在目前的行情下，

壳的价值也会上涨。 你看目前新

加入IPO的公司排队也许要等到

三年之后， 所以借壳上市可能导

致存量壳价值的上涨， 这是普遍

性的机会。 ”

这位私募投资经理介绍，私

募把握并购重组个股机会的方式

主要有两种：第一种，买入时并不

知道任何消息， 仅仅挑选一批中

小市值公司，做一揽子组合。 “我

们了解到最近很多公司根本就没

有实质性进展， 但股价涨了百分

之二三十， 接下来这些股票可能

面临回调的风险， 因为根本就没

有实质性动作。 ”

第二种情况， 公司的定向增

发已经启动， 已有机构以较低的

价格入股， 但是入股的理由说得

很简单，例如补充流动资金等等，

并没有下一步的详细计划。 我们

的理解是机构此时已经开始建仓

了，下一步的动作，包括基本面的

改善、项目的投产、未来的收购兼

并或收购新的项目等等都是顺理

成章的事情。 “机构不会无缘无

故地在低位拿那么多筹码， 有的

甚至超过大股东的筹码， 这种情

况往往预示着下一步有大的动

作， 这种重组的确定性可能更高

一些。 ”

随着近期国企改革力度的逐

步加大， 多位深圳私募人士表示

近期会关注国企改革带来的并购

重组机会。“根据我们的理解，目

前国企改革重组的机会大概有

五种类型。 第一种是弃壳型；第

二种是卖壳捆绑重组型，以定向

增发为主，引入新的股东；第三

种是中央地方合作型；第四种是

循序渐进型；第五种是逐步推动

让贤型。 我觉得目前最大的机会

可能存在于弃壳型和卖壳重组

型。 弃壳型的案例是国风塑业，

卖壳捆绑重组型的代表就是近

段时间受到广泛关注的焦作万

方推出的三方皆赢方案。 我认为

以后这种方案会越来越多。” 一位

私募人士这样说。

不仅如此，部分私募已经不

再满足于从二级市场参与并购

重组个股， 而是以财务顾问的

身份充当并购重组的掮客 ，从

而获得更加丰厚的利润。“我今

年也亲历了一些并购重组股的

设计， 至少从我接触的公司来

看，基本上小市值公司都有这种

诉求。 ”

亲自参与设计并购重组的

不仅仅是部分私募人士，近期一

位此前从事广告行业的人士对

中国证券报记者表示，他正在四

处寻找壳资源和拟上市资产，力

图搭建一个并购重组的平台 。

“我们可以以财务顾问的身份直

接参与，现在利用信托或者基金

子公司发行参与定增的产品并

不难。 ”

然而，某券商投行人士表示，

今年并购重组即将成为一场资本

市场的盛宴， 但是能够深层次亲

身参与其中的人并不多。“中国社

会，人脉和关系非常重要，诸如并

购重组这种利益攸关的事情，陌

生人之间很难取得信任， 不管是

上市公司还是拟上市资产， 都需

要彼此信赖的中介才能推进。 因

此， 私募参与一级市场的难度非

常大。 ”
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