
■“新三板” 动态

跨界并购频现 业绩对赌激进

550亿豪赌影视胜算几何

□本报记者 姚轩杰

今年以来， 影视并购成为A股市场

一大亮点。 截至9月25日，今年以来共发

生63起影视公司并购案， 涉及资金近

550亿元。 这些并购案中近六成为跨界

并购，其中多为餐饮、木材、建筑、汽车等

行业上市公司。

不过，日前泰亚股份、熊猫烟花相继

宣布影视并购失败，引发业内热议。多位

投资界人士告诉中国证券报记者， 传统

制造业公司进入影视行业， 是看中其高

成长性和未来的发展潜力， 以扭转上市

公司的业绩。 但盲目的进入和激进的业

绩对赌，犹如“定时炸弹” ，迟早会爆发，

未来一到两年内，预计至少有1/3的公司

并购重组会失败。 光线传媒董事长王长

田甚至担心这一波并购过去之后， 会让

这个产业出现大的低谷。

两公司影视并购夭折

熊猫烟花9月25日发布公告， 宣布

将终止今年3月份披露的通过非公开发

行股份方式购买万载县华海时代文化发

展有限公司所持有东阳华海时代影业传

媒有限公司100%股权的重大资产重组，

并在未来三个月内不再筹划重大资产重

组事项。这家烟花公司“跨界”进军影视

业计划就此搁浅。

2014年3月13日， 熊猫烟花召开第

五届董事会第十五次会议，审议通过了

《熊猫烟花集团股份有限公司发行股份

购买资产预案》及相关议案，拟向万载

华海发行股份购买其持有的华海时代

100%股权。 预案显示，本次交易标的华

海时代100%股权的交易价格为5.5亿

元 ， 较华海时代净资产账面价值

6006.72万元增值815.97%。熊猫烟花将

向交易对象以9.17元 /股的价格发行

6000万股。 对此，业内一度表示其高价

收购确实难以让人看懂。 不过，这并未

影响其股价飙涨。

事实上， 熊猫烟花的心思并不在转

型影视上。 今年7月1日，筹备近半年时

间、耗资1亿元的熊猫烟花旗下P2P平台

银湖网正式上线。 “随着文化影视行业

风险正在积聚， 拟收购的华海时代影视

公司随时有流产的可能。 但P2P网贷不

同，作为互联网金融产品，其风险比工业

产品更好把控。 ” 熊猫烟花董事长赵伟

平曾这样回应。

在9月11日， 另一个备受资本市场

关注的影视并购案泰亚股份收购欢瑞世

纪也宣告失败。 早在7月中旬，资产规模

为7亿元的泰亚股份抛出重组预案，拟

以“蛇吞象” 的方式收购估值27.38亿元

的欢瑞世纪。

资料显示，欢瑞世纪成立于2006

年9月29日，注册资本9860万元，位于

浙江横店影视产业实验区，实际控制

人系陈援、钟君艳夫妇。 主营业务包

括电视剧及电影业务、 艺人经纪业

务、游戏开发业务、电视剧音乐制作

业 务 ，2012、2013 年 净 利 润 分 别 为

0.88亿元、1.06亿元， 预计2014年净

利润为1.75亿元。

尽管泰亚股份在公告中并没有明确

指出此次终止重组的详细原因。 但有业

内人士猜测， 此次重组失败很有可能是

因为证监会未能认可这次重组的方案。

“先通过实际控制人变更， 再向第三方

发行股份定向募资以及资产等值置换等

方式， 泰亚股份利用复杂的交易结构成

功避开了借壳。 但证监会认为该方案实

质就是借壳。 ” 有券商分析师如是说。

业绩对赌难实现

影视并购此起彼伏，多位投资界人

士认为，究其原因，一方面，企业的传统

主业日渐式微甚至亏损，为保住上市资

格公司必须寻找新的盈利点，而文化产

业属于业绩高增长的范畴； 另一方面，

也不排除有些公司有其他短期利益诉

求，利用收购提高公司市值后进行资本

套利，至于影视公司能不能赚钱倒是次

要的。

令人担忧的是， 完成影视并购后

有多少公司能实现条件苛刻的业绩

对赌。 在A股市场上， 收购方与被收

购方的业绩对赌期限一般是3年，有

的甚至会赌4年或5年。 如果业绩没有

达到， 被收购方通常做出对价补偿，

扣除股份或现金。 “有时候A股公司

有较强竞争力， 或较好的其他业务，

会主动帮助目标公司完成业绩，这样

大家都好看。 ” 易凯资本CEO王冉

说，“如果收购方本身就是一家主业

也走下坡路的公司，没有能力补回业

绩，这个时候不排除会有人铤而走险

进行财务造假。 ”

王冉警告， 业绩对赌完不成就像一

颗定时炸弹。文化产业投资人、国家创业

联盟秘书长曹海涛也表示， 在这么多并

购案例背后，至少有1/3的企业完不成业

绩对赌。“若满足不了业绩对赌要求，可

能衍生出各种市场乱象。 ”

事实上，危险正在显现。华策影视并

购克顿传媒之后， 后者今年上半年仅完

成了承诺值的39%； 长城影视借壳江苏

宏宝上市之后， 今年上半年完成了承诺

值的19.03%； 禾盛新材并购金英马后，

后者今年上半年仅完成了承诺值的

4.44%。

警惕“忽悠式” 重组

在狂热的A股重组市场，“成王败

寇” 这句话失灵了。真实的境况是，即便

重组夭折，市场依旧抱以热捧。泰亚股份

宣布重组失败后连续四天涨停， 从7月

至今股价涨幅超过两倍。多数股民戏称，

这是A股的神奇逻辑。

“现在A股公司流行做市值管理，

主要就是靠并购重组， 尤其是那些所谓

的跨界并购，什么热买什么。 实际上，背

后常常有一帮人在大量交易股票。 ” 宏

源证券某资深投行人士的话道出了近期

并购重组题材火爆的一个重要原因。 更

需警惕的是，在鱼龙混杂的重组市场，小

部分壳公司巧借市场心理， 频频放出重

组风声做局炒作。

如果说因市场因素重组终止属正常

现象，那另有部分“醉翁之意不在酒” 的

重组，则有着人为操纵的痕迹。这些公司

从一开始就没打算成功， 其重组的目的

主要有两个，或是大股东等相关方“忽

悠” 股价，或是长期停牌以阻击“门口的

野蛮人” 。例如，2013年被市场诟病颇多

的某ST公司，在重组预案公布后股价上

涨，大股东等相关方借机减持套现，随即

宣告重组失败。

“我们在和上市公司洽谈的过程

中， 切实感受到公司的实际控制人对于

能够提升市值的资产收购兴趣浓厚，在

股份全流通之后，这样的动机更强。还有

些公司实际控制人守株待兔， 坐拥壳资

源但并不进行实质性重组， 只是借传闻

炒股价， 背后就是相关利益方在二级市

场套利。 ” 上述投行人士称。

天齐锂业与西藏矿业拟共同开发锂资源

□本报记者 张玉洁 郭新志

天齐锂业和西藏矿业9月25日晚间

双双发布公告，天齐锂业拟与西藏矿业签

署战略合作框架协议，以实现盐湖锂资源

综合开发和市场开拓。 分析人士指出，此

前天齐锂业已成为西藏扎布耶20%股权

唯一意向受让方，而天齐锂业控股股东天

齐集团拟以两亿元现金认购西藏矿业部

分股权，双方在锂矿开发方面的合作将进

一步加深。

实现合作共赢

天齐锂业公告显示，双方将以资本为

纽带，以资源为依托，紧紧围绕扎布耶公

司拥有的盐湖锂资源进行合作，共同对盐

湖提锂及下游产业进行资金投入、科技研

发，充分发挥双方的技术创新能力、市场

开拓能力。

双方将合作推进扎布耶公司盐湖锂

资源及中游产业链的深度开发，同时建立

盐湖科技研发中心吸纳专业人才。 此外，

还将与高等院校进行合作，利用各股东的

相关科研成果，推动高原盐湖资源开发相

关科研工作的开展，使科技创新产业化。

此外，双方还将共同推进西藏地区盐湖

锂资源整合、 锂盐产品及盐湖其他产品的综

合利用和市场开发，共同参与锂产业链整合。

天齐锂业表示，公司与西藏矿业的战

略合作，将有助于推动西藏矿业尤其是扎

布耶公司的资源优势与公司的技术、管

理、销售网络等优势紧密结合，充分发挥

各自的技术创新能力、 市场开拓能力，以

实现合作共赢。

布局锂矿资源

此次合作也是天齐锂业积极布局锂

矿资源的又一动作。

8月19日，西藏扎布耶控股股东西藏矿业

发布公告，将放弃西藏扎布耶20%股权的

优先购买权。天齐锂业成为在竞价期内按

照西南联合产权交易所要求交纳保证金

的唯一意向受让方。 如果不出意外，天齐

锂业将顺利收入西藏扎布耶20%股权，并

成为西藏扎布耶第二大股东，西藏矿业仍

为控股股东。

资料显示，西藏扎布耶主营业务为锂

矿、硼矿、锂硼系列产品、无机盐、盐湖生

物资源及产品的开发、生产、销售。 截至4

月30日，其净资产为73803.71万元，净资

产评估值为138932.38万元， 评估增值率

为188%。不过，截至4月末，西藏扎布耶营

业收入仅为532.63万元，亏损507.71万元

就在天齐锂业竞买西藏扎布耶股权

的同时，天齐锂业控股股东天齐集团也在

谋求成为西藏矿业的第二大股东。 7月28

日，西藏矿业计划向包括大股东在内的3

名特定对象非公开发行股票募集资金。其

中，天齐集团将以两亿元现金认购部分股

权。 如果交易完成，天齐集团将成为西藏

矿业第二大股东。 分析人士指出，通过上

述一系列动作，天齐锂业将加强对西藏扎

布耶锂矿的影响力，实现公司在优质锂矿

资源的深度布局。

试水教育O2O�长江传媒力推幼教云平台

□本报记者 向勇

中国证券报记者从长江传媒获悉，公

司试水教育服务O2O模式， 幼教云平台

发展迅猛，目前已在湖北、上海、广东等地

取得实质性进展。

长江传媒有关人士介绍，公司幼教云

平台已上线20多家湖北省内一线幼儿

园，服务幼儿数量超过一万人，2014年底

上线数量将达到50家。 同时，幼教云平台

在上海和广东等地进入了幼儿园扩张阶

段。 乐观预测，2015年，以幼教云平台带

动的销售或突破1.5亿元大关。

中国证券报记者了解到， 公司旗下

幼教云平台为“长江学习工厂” ，其运行

模式是以幼教管理输出为牵引， 为幼儿

园免费建立线上幼教信息管理系统，包

括标准化信息及教、娱信息等。 而盈利模

式则是“线上免费线下收费” ，教具、学

具、玩具收费，且保持动态更新，以保证

持续性收益。

行业分析人士认为， 在当前幼儿园

数字课件稀缺，以及幼教改革的背景下，

公司丰富的幼教信息化资源、 内容资源

和产品线， 有利于推进公司幼教服务

O2O业务。

公司当前可供采买的新教具近百套，

平均每套售价两万元。目前，湖北省经教育

厅验收的幼儿园有6000余家。 若按幼儿园

平均15套采购量测算， 仅在湖北省就有数

十亿的市场容量。 而公司过去提供幼儿园

纸版教材，在湖北省市场份额达到70%。

目前， 公司正积极举办学前教育理念

研讨会以及幼教培训，塑造学前教育标杆，

以推动幼教云平台迅速扩大市场规模。

据了解， 推行基于O2O模式的幼教

云平台，是长江传媒旗下长江少儿出版集

团在幼教板块产业的重要布局，也是公司

“三位一体学前教育全程服务”整体解决

方案的一部分。 该方案还包括 “边做边

学” 的教师课程资源，以及从法国引进的

纳唐“边做边学”幼儿操作材料。

公司预计，“三位一体学前教育全程

教育整体解决方案” 2015年将在湖北省

得到大规模推广，在广东、上海等地能够

实现重要突破。

值得注意的是，公司正着力借助全国

首家儿童出版集团平台，剑指儿童教育产

业链一体化。 以少儿类出版业务为例，目

前公司儿童作品市场排名第一。 2014年2

月24日， 公司与上市公司天喻信息签署

战略合作框架协议， 共同推进教育信息

化。天喻信息是教育部唯一的教育云合作

伙伴，承担着国家教育资源公共服务平台

以及相关区域资源服务平台的开发和运

营工作。

家喻新材挂牌新三板

□本报记者 卢铮

以黄果树瀑布闻名的贵州省安顺市，如今迎来了首家新三板挂

牌公司。 贵州家喻集团旗下的家喻新型材料股份有限公司在全国

中小企业股份转让系统挂牌，9月25日挂牌仪式在北京金阳大厦隆

重举行。

家喻新型材料股份有限公司坐落于贵州省安顺市西秀区工业园

内，成立于2011年7月，主营加气砼砌块、蒸压粉煤灰砖、石灰及其他建

筑、装饰材料的研发、生产、销售等业务。其原材料属于资源综合利用工

业固体废物，能最大限度发挥生产线环保节能、提升效能的优势，其核

心技术（蒸养技术与工艺配方）处于国内领先水平，目前共有专利技术

八项。 该企业也是目前贵州省内唯一一家拥有蒸养技术的新型材料生

产企业。公司现在拥有两条环保生产线，主要生产蒸压加气砼砌块和蒸

压粉煤灰砖两个系列产品，现有供货工程约170个。 公司产品覆盖贵州

省，辐射周边地区，发展态势优良。

借助此次“新三板” 成功挂牌，家喻新材下一步拟投资1.2亿元建

设一条加汽混凝土板材生产线， 前期各项筹备工作已经就绪， 预计

2016年左右投入生产。 相比之前已有的两条生产线，这条新线更加环

保、高效、节能。

家喻集团负责人表示，将积极创造条件，用一到两年时间让家喻新

材在主板上市。

科冕木业子公司天神互动

授权鸣鹤鸣和运营《苍穹变》

□本报记者 张玉洁

科冕木业9月25日晚间发布公告， 公司全资子公司天神互动将自主

研发的移动网络游戏《苍穹变》授权给鸣鹤鸣和公司在中国大陆地区独

家发行运营，交易金额2000万元，占天神互动2013年经审计营业收入的

6.49%。 科冕木业股票9月26日复牌。

根据双方协议，双方就移动网络游戏《苍穹变》开展运营合作，包

括独家运营权及独家经销权。 天神互动获得授权产品销售月收入总额

的25%。

公司表示，《苍穹变》为天神互动自主研发的一款网络游戏，其网页

游戏版于2013年下半年登陆腾讯游戏平台， 实现了过千万的流水收入，

并作为最有发展潜力的国产自主研发游戏产品入选WCA全球性电子游

戏竞技赛事。 移动网游版《苍穹变》预计11月底正式发行。

顺鑫农业前三季度业绩大幅预增

白酒地产业务向好

□本报记者 姚轩杰

顺鑫农业9月25日晚间发布业绩预告，预计1-9月归属于上市公司股

东的净利润为2.38亿元至3.18亿元，上年同期为1.59亿元，同比增长50%

至100%。 顺鑫农业同时预计7-9月净利润为3451万元至4141万元，上年

同期为1380万元，同比增幅达150%至200%。

对于业绩增长原因， 顺鑫农业表示， 主要因为公司白酒销售市场扩

大，销量及销售收入增加以及公司房地产业务盈利能力上升。

吉视传媒前三季度净利预增150%

□本报记者 任明杰

吉视传媒9月25日晚间公告称，经财务部门初步测算，预计2014年前

三季度， 公司累计实现归属于上市公司股东的净利润与上年同期相比将

增加150%左右。 上年同期归属于上市公司股东的净利润为1.53亿元。

公司表示，报告期内公司业绩增长的原因主要系公司付费电视、视频

点播、 宽带互联网等增值业务用户数量同比大幅增长带来的业务收入提

升，以及“营改增” 、成本费用管控等因素所致。

拟定增募资24亿元

云铝股份收购大股东资产

□本报记者 姚轩杰

云铝股份9月25日晚间发布非公开发行预案， 拟向包括公司控股股

东冶金集团在内的不超过10名特定投资者非公开发行股票募集资金，用

于购买其持有的源鑫炭素100%股权；购买冶金集团、阿鲁国际持有的浩

鑫铝箔86.92%股权， 并投资源鑫炭素60万吨炭素项目二期35万吨工程，

同时补充流动资金。 发行价格为4.51元/股，募资金额为23.81亿元，发行

股份数量不超过53000万股。

公司表示，本次非公开发行完成后，将进一步完善上下游产业链，公

司预焙阳极炭素供应将得到更有力保障，铝加工产品品种更加丰富，铝加

工整体技术水平进一步提高。公司将通过整合自身资源和标的公司资源，

充分发挥协同效应，提高公司整体盈利能力和市场竞争力。

此外，公司收购大股东的资产可消除同业竞争。 本次发行前，冶金集

团控股的源鑫炭素生产并向云铝股份供应预焙阳极炭素， 冶金集团控股

的浩鑫铝箔向云铝股份采购铝锭并生产铝箔， 形成了冶金集团和云铝股

份之间的关联交易；同时，云铝股份与浩鑫铝箔在铝加工领域以及源鑫炭

素在预焙阳极炭素生产领域存在潜在同业竞争。通过本次非公开发行，源

鑫炭素、浩鑫铝箔将分别成为云铝股份的全资子公司及控股子公司，同业

竞争得以消除。

定增募资26亿元

闽福发A拟收购南京长峰100%股权

□本报记者 姚轩杰

闽福发A9月25日晚间发布非公开发

行预案。公司拟向南京长峰股东以5.78元

/股发行股份3.4亿股， 募资19.652亿元，

购买南京长峰100%股权。 同时拟向航天

科工集团非公开发行股份募集配套资金，

用于与本次重组标的公司主业相关的建

设项目投资，募集配套资金总额不超过本

次交易总额的25%。

预案显示，闽福发A向南京长峰股东

防御院、航天资产、晨光创投等公司发行

3.4亿股股份，收购南京长峰所有股权，收

购价格为19.65亿元。 同时，闽福发A计划

向航天科工集团非公开发行股份募集配

套资金6.44亿元，用于南京长峰主业相关

的建设项目投资。

本交易完成后，南京长峰将成为公司

全资子公司，航天科工集团拥有上市公司

实际支配表决权的股票为3.91亿股，占上

市公司股权比例为27.97%， 成为上市公

司控股股东和实际控制人。

南京长峰成立于2003年， 注册资本

5000万元， 主要从事室内射频仿真试验

系统、有源靶标模拟系统和仿真雷达系统

的研发、生产和销售，主要客户为总装备

部、空军、海军、二炮等装备采购部门以及

航天科工集团、航天科技集团、中航工业

集团、兵器工业集团、中船重工集团和中

国电科等军工集团下属科研院所。

财务数据显示，截至5月31日，标的

公司资产总额5.8亿元， 所有者权益合计

3.74亿元。 2014年1-5月标的公司营业收

入1.5亿元，净利润3838.7万元。

本次交易后，公司可以进一步拓展相

关业务，形成良好的持续盈利能力。

电子城10亿元房产售予58同城

□本报记者 任明杰

电子城9月25日晚间公告称， 公司全资子公司北京电子城有限责任

公司与北京城市网邻信息技术有限公司签署合作协议，将“电子城IT产

业园” A区5号楼及1号楼出售给城市网邻。

公告称，此次重大合同交易涉及标的房产建筑面积（暂估）约44915

平方米， 预估总价款10.33亿元；“电子城IT产业园” A区5号楼约定交付

日为2015年8月31日，1号楼的约定交付日为2015年12月31日。

资料显示，城市网邻成立于2010年3月，是58同城的主要运营公司。

58同城迄今已发展成为全球最大的分类信息网站，其服务涵盖生活各个

领域，是中国最大的本地生活服务平台，2013年10月31日在纽交所上市。

电子城表示，城市网邻的入驻，符合“电子城IT产业园” 的发展规

划和定位，对“电子城IT产业园” 提高引进项目质量、推进战略性新兴

产业发展和升级、提升项目的整体形象起到积极作用，并将给公司带

来盈利。
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