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海外并购劲刮“中国风”

高科技行业成热点

□本报记者 王荣

2月15日，均胜电子宣布定增募资超过86亿

元， 用于合并及增资美国KSS公司以及收购TS

道恩的汽车信息板块业务； 昆仑万维当日也宣

布联合奇虎360组团要约收购挪威上市公司

Opera。

根据Wind数据统计，截至2月16日，今年

以来A股上市公司已经发起33个出境收购项

目，金额达345.2亿元人民币。 有预测称，2016

年中国公司宣布的海外并购交易金额将比去

年增长50%以上，保险、精密设备和消费行业将

成投资热点。

估值差异+资源配置

从2015年四季度开始， 出境并购就井喷，

当季并购案例达84起，累计金额为11273.57亿

元人民币，并购金额同比增加91.57%，环比增

加60.65%。

2016年1月11日， 昆仑万维宣布购买全球

最大同性社交网络New� Grindr� LLC60%股

份；1月20日，公司称将向美国新一代机器人公

司Woobo投资80万美元，认购其总计242.86万

股AA级系列优先股；2月15日， 公司又宣布拟

参与收购Opera。

“完善产业布局，全球布置资源” ，是多数

上市公司给出的跨境并购理由。 均胜电子称，

通过对KSS的收购， 公司将进入汽车主被动安

全领域， 完善公司在汽车安全大类产品的布

局； 通过收购TS道恩的汽车信息板块业务，公

司将增加智能导航、辅助驾驶和车载信息系统

模块类产品。

华山资本合伙人王志伟认为， 中国企业、

中国资本的境外投资并购活动会愈来愈活跃，

主要原因是中国已成为全球第二大经济体，中

国资本“出海” 的日趋活跃是这一现实的自然

体现；中国产业转型、升级，也需要具有前瞻性

的企业更积极参与到全球竞争中去。

对于上市公司而言，通过并购获得海外较

低市盈率的优质业务，将提升公司业绩，同时

可拉低较高的市盈率， 吸引更多投资者介入。

多数发起境外并购的A股公司估值水平较高，

如均胜电子的市盈率为60倍，通过定向增发可

较好地解决资金问题。

海外并购多以现金支付，国内企业的出境

并购潮也给了众多基金参与的机会。 如昆仑万

维等收购Opera就获得了投资基金Golden�

Brick和Yonglian的资金支持。

瞄准高科技行业

统计发现，以纺织服装、家用电器等为代

表的耐用消费品以及零售业、工业、能源等传

统行业，最近几年的出境并购数量较少，如能

源行业自2012年以后出境并购金额呈现出逐

步下降走势。

有分析师指出，目前国家处于经济转型时

期，传统行业相对过剩，但对新技术革命有所

期待，信息技术、汽车零配件、医疗保健等行业

成为国内资本出境并购的主要方向。

据统计，最近3年来，信息技术行业的出境

并购案例保持高位，且案例数和并购金额逐年

增加，2013年至2015的并购数量分别为20起、

54起和60起， 并购金额分别为36.88亿元、

584.08亿元以及422.33亿元。 今年1月以来，信

息技术领域的境外并购已有5起。 其中并购金

额最大的当属昆仑万维和360斥资12亿美元收

购著名浏览器厂商Opera。

医疗保健行业也是出境并购的热点。 交

大立昂1月份公告称，公司及境外全资公司昂

立国际投资拟综合运用二级市场购买、 协议

转 让 等 方 式 陆 续 购 买 泰 凌 医 药 不 超 过

29.99%股权。

王志伟指出， 中国资本的海外投资并购

有从自然资源、 传统行业向高科技行业转移

的趋势， 体现出科技创新的重要性已日益成

为人们的共识。 信息技术、 医药健康等新兴

产业不仅自身具有高成长性， 而且正在改

造、 颠覆很多传统行业， 这些因素使得新兴

领域成为海外投资的热点。 当然， 机会的另

一面就是风险。 对新兴领域的投资更需要对

技术、行业、市场的发展趋势有良好的判断。

某种意义上， 相对于传统的海外投资， 可以

把这种对新兴行业的投资称为“中国海外投

资2.0模式” 。

防范商誉风险

中国收购大军出动， 境外并购标的估值也

出现了不小的溢价。 如KSS净资产账面价值为

6188万美元， 均胜电子给出的价格增值率约为

1,388%；TS道恩的汽车信息板块业的净资产账

面价值为9,455万欧元，均胜电子给出的价格增

值率约为94%。又如昆仑万维等对Opera的收购

价也较公告日后者的收盘价溢价53%。

大幅溢价带来商誉减值的风险。 根据相关

规定，商誉不做摊销处理，需在每年年度终了进

行减值测试。 若标的资产未来经营状况不达预

期， 则本次交易形成的商誉将存在较高减值风

险。商誉减值将直接减少上市公司的当期利润，

提请投资者注意商誉减值风险。

普华永道分析师指出， 并购扩张与内生成

长是企业发展壮大的主要方式。 现阶段国内公

司通过海外收购来获得技术、品牌和市场，但整

合是关键，如何吸收新技术并产生化学反应，是

一道重要功课。

王志伟指出，海外投资的活跃和多样性是好

事，是企业家和投资人战略前瞻性、自信心的体

现。 但面对这一新趋势要头脑清醒，要保持独立

判断，不跟风，不做“傻钱” 。 对企业投资人来说，

在投资前就要设计完整的投后整合计划，充分考

虑整合的难度。 赢得投资固然令人兴奋，但完成

整合才是成功的关键。 需要寻找适合自己的目

标， 有些企业在当地由于种种原因貌似传统，但

可能在中国具有很好的市场前景或产业链配合

度，非常适合作为收购对象。 同时，还要注意经济

周期、行业周期的影响。 除了商业方面的考量，也

要充分了解、理解当地的法律、政策、文化方面对

交易执行和收购后整合的影响。

环保企业“走出去” 步伐加快

□本报记者 欧阳春香

雪迪龙2月16日公告，拟以415万欧元（合

3000万人民币）全资收购比利时一家生产检测

器及色谱仪的ORTHODYNE， 这家海外公司

将成为雪迪龙国际化发展的重要枢纽。

据统计，2015年以来，已有北京控股、国祯

环保、天翔环境、巴安水务、聚光科技等多家环

保公司开启海外并购之旅。

环保业海外并购潮起

此 次 雪 迪 龙 拟 全 资 收 购 比 利 时

ORTHODYNE，旨在获取后者尖端的色谱分析

技术。色谱技术是环境监测的主流技术，在VOCs

监测中也有广泛应用。 据了解， 雪迪龙将把

ORTHODYNE作为公司海外的色谱研发中心，

通过双方共同的合作研发，将其色谱分析技术应

用于环保领域， 结合其在环保领域的领先优势，

进一步拓展雪迪龙在国内的环境领域市场。

2015年以来，雪迪龙先后收购了英国KO-

RE、韩国KORBI、比利时ORTHODYNE等多

家海外环保企业， 将国外环境监测的顶尖技术

收入囊中，走出了一条跨国并购新路。

不仅是雪迪龙，今年2月份以来，已经发生

多起环保企业海外并购事件。 2月初，北京控股

宣布以14.38亿欧元（折合人民币105.12亿元）

收购德国废物能源利用公司EEW，环保并购金

额再创新高。 据介绍，2015年EEW的垃圾处理

量达440万吨，占据德国17%的市场份额。

天翔环境2月6日也公告称，公司拟收购德

国贝尔芬格水处理技术有限公司100%股权。后

者2015年收入超过2.82亿欧元。 天翔环境2015

年完成了对全球著名环保分离设备制造及工程

服务提供商美国圣骑士公司的收购。 此次收购

贝尔芬格公司， 天翔环境可以引进吸收后者在

水处理领域的先进技术和国际先进的管理经

验， 实现公司在水处理领域的全面技术升级和

跨越。

瞄准海外领先技术产品

梳理发现， 中国环保企业的海外并购多数

以获取国外领先企业的技术和产品为目的，从

而将中国的环保需求与海外先进技术对接。 这

是因为此类并购的金额往往相比收购项目运营

型海外企业来说要低不少。 做项目运营的海外

企业往往业务全、 资产多， 动辄上亿美元的体

量，让不少国内企业只能望洋兴叹。

在收购标的选择中， 以技术和产品为目的

的收购普遍对标的公司的技术要求相当严格，

先进成熟的技术加上现有的市场渠道成为了中

方企业考虑的必要条件。从中方企业角度来讲，

海外的技术和产品是其核心需求， 但从外方被

收购企业的角度来讲， 中国乃至整个亚洲地区

都是他们寻求新增长的关键市场。

兴业证券分析师认为，环保企业“走出去”

步伐加快，有助于国内环保行业整体水平提升。

严峻的环境形势和政府对于环保的大力支持，

使中国在未来相当长的一段时间内无疑都将是

全球最大的环保市场。 中国市场对于环保产品

和服务的需求十分强烈， 海外并购将令国外先

进环保理念和知识在国内的扩散效应加快，迅

速缩短我国环保产业与国际先进水平的差距，

从而推动国内环保产业整体进步。

医药行业跨境并购趋势显现

□本报记者 戴小河

制药、生物科技领域近年来并购风起云涌。辉

瑞以1600亿美元收购艾尔建，成为至今医药界史

上最大的并购案； 国内绿叶医疗集团收购

Healthe� Care，也刷新了中国药企海外并购金额

的纪录。

呈现高度集中态势

生物医药已经成为除石油天然气和消费品

零售行业外，中国对外投资并购最活跃的三大

行业之一。 商务部公开信息显示，2014年中国

实际对外投资总额约为1400亿美元， 其中，生

物医药约占整个市场份额的12%左右。

据中国国际贸易促进委员会公布的信息，从

2009年到2013年， 中国企业境外直接投资总额

以年均17.5%的速度增长， 并在2013年首次超过

1000亿美元。从上海本地企业的交易数量及金额

看，健康医疗及服务都占了约5-10%的份额。

目前全球生物医药市场呈高度集中态势。

L.E.K（艾意凯）咨询的报告称，至2016年，北

美、欧盟主要国家以及日韩的医药市场支出，将

近全球总支出的60%。 但发展中国家的市场增

长更快， 金砖四国的五年期市场年复合增长率

（至2016年）超过10%，而同期美国的年复合

增长率为3%左右，欧盟五国（德、法、意、英、

西）的平均年复合增长率则为1%左右。

L.E.K（艾意凯）咨询认为，美国医疗市场

的投资重点为：门槛更低的非处方药、保健营养

品、各类医疗设备和器械，以及与研发戚戚相关

的实验室和影像设备。在美国和其他发达市场，

生物医药公司会持续关注可穿戴诊断设备、孤

儿药和生物类似药。 医疗科技是大部分私募股

权公司在医疗领域的投资重点。

印度市场的投资重点主要包括：专科医院及

专科日托服务中心、诊断及病理学实验室、生物医

药制造、定制化研究及生产服务。 具体来看，印度

的制药行业，尤其是仿制药，仍然是最受投资者青

睐的市场。而印度的医疗服务供应商，比如医疗物

流，近年来发展势头迅猛，也受到投资者追捧。

三因素助力并购重组

重组并购是我国医药产业集中度提升和做

大做强的最佳选择。 据统计， 我国药厂数量为

4516家，为美国药厂数的五倍，而中国药品市

场规模仅为美国市场的1/3。中国药厂拥有的批

文也均以仿制药3类和6类批文为主。 这都充分

显示我国医药企业低水平同质化竞争明显。

中国医药企业要做大做强， 亟须提高行业

集中度来减少和避免低水平同质化竞争。 毫无

疑问， 医药企业重组并购是减少同质化企业竞

争的最直接和最便捷的方法。 这也是未来医药

行业提高行业集中度的最佳选择。

重组并购是集团企业壮大的内在需求。 集

团企业的重组并购， 一方面可充分发挥企业规

模效应，大幅提升收入和降低成本；另一方面，

可促进内部资源优势互补， 提升集团内部研发

和营销能力。

强制性标准和认证也促进了行业内的重组

并购。现阶段，国内众多中小医药企业均未通过

新版GMP （2011年颁布，3年过渡期）、 美国

FDA和欧洲COS等强制认证标准，仍在非规范

生长状态。 盈利情况不佳的中小医药企业无力

进行工艺和车间改造， 以适应此类强制性标准

和认证的要求， 这为行业内大型医药企业并购

中小企业提供了绝佳的机会。

发挥整合效应 宁波舟山港见证“大港速度”

□本报记者 高晓娟 浙江报道

2015年， 宁波舟山港集装箱成功突破

“2000万” ，排名首次超过香港，跃居全球港口

第四位。

自2015年9月底实现母公司整合之后，宁波港

股份有限公司整合浙江省内另一重要港口舟山港

股份有限公司又迈出实质性的一步。2016年1月27

日，宁波港发布资产收购预案，拟以8.16元/股的价

格，非公开发行不超过3.69亿股，作价30.12亿元，

收购控股股东宁波舟山港集团持有的舟山港85%

股权。 通过整合省内港口资源消除小区域竞争之

后， 浙江省政府给宁波舟山港集团的定位已提升

至建设世界上最大现代化港口宏伟目标。

在全球航运市场一片低迷的严峻形势下，

宁波舟山港为什么能逆流而上？ 宁波港为什么

突然收购拟上市公司舟山港？ 作为世界大港，如

何走出去？ 带着这些问题，中国证券报记者近日

专访了宁波舟山港集团董事长、 宁波港股份有

限公司董事长宋越舜。

对接国家战略

中国证券报： 宁波舟山港集装箱吞吐量突

破

2000

万标箱，在经济一片疲软的背景下，宁波

舟山港何以再创新高，又将如何迎来新的发展机

遇期？

宋越舜：2015年，我们与船公司特别是“四

大联盟” 合作，提升“最大船”箱量。“四大联盟”

箱量占全港总箱量的比重达70%以上，成为超越

“2000万”的主要“引擎” 。 同时，依托自身服务

优势，拓展沿海水中转业务。 此外，拓展其他箱

源，包括内支线，完善内贸中转网络体系等。

今年，在“丝绸之路经济带” 上，宁波舟山港

将进一步加快海铁联运示范区建设，开辟更多班

列；在“21世纪海上丝绸之路” 上，宁波舟山港

将扎实推进港港、港航合作；在长江经济带上，宁

波舟山港将积极推进浙江江海联运服务中心建

设，将港口打造成对接长江经济带的新桥头堡和

长江的物流新通道。

中国证券报：宁波舟山港和省内其他港口以

及长三角、沿海等兄弟港口，将如何合作与竞争？

宋越舜： 浙江省正在加快推进港口资源大整

合，宁波舟山港作为龙头，促进与省内其他海港、

无水港、内河港的协调发展，放大“1+1>2” 的整

合效应。 与此同时，宁波舟山港将进一步加强与其

他长三角及沿海港口的港港合作， 通过开辟更多

的沿海及长江内支线，加强港口间的业务往来。

市场竞争永远存在， 但应摒弃简单的 “零

和” 思维。 宁波舟山港与兄弟港口间的竞争，将

进一步向差异化方向发展。宁波舟山港是货物吞

吐量世界第一大港，未来宁波舟山港集团将以码

头经营为核心，以港口物流和资本经营发展为重

点，提高发展质量。

顶层设计 市场选择

中国证券报：宁波舟山港在“国际化”方面有

什么举措？

宋越舜： 宁波舟山港拥有集装箱国际航线

230多条，与全球100多个国家和地区的600多个

港口有贸易往来， 成为了名副其实的国际枢纽

港。 我们在码头运营上已与马士基、地中海航运

等国际航运巨头以及香港和记黄埔、东方海外等

境外港航企业建立了战略合作关系，进一步增强

了港口的国际化程度。此外，我们实施“走出去”

战略，向海外输出经营管理服务。 沙特利雅得无

水港项目是我们成功开拓的第一个海外项目。未

来，我们将引进来与走出去相结合，与国际码头

运营商、物流服务商、航运巨头等合作，在“一带

一路”沿线国家和地区布点并取得实质性突破。

中国证券报：宁波舟山港在运输、物流、中转

等方面，如何融入物联网、大数据为代表的“互联

网

+

”？

宋越舜：我们提出了“打造智慧港” 的目标。

在生产运输方面， 加强 “生产业务协同管控系

统” 的深度开发。 在物流服务方面，建设高效的

物流服务信息平台，构建电子商务网。此外，继续

夯实IT运行环境基础，研究大数据、云计算等新

技术应用。

中国证券报：宁波港股份有限公司正在筹划

发行股份购买资产的方式收购舟山港股份，从资

本市场角度看有何重大意义？

宋越舜：这是宁波港自IPO以来在资本市场上

的又一重要里程碑， 是宁波港利用资本市场实现

外延式发展的有益尝试， 必将对公司未来发展产

生深远影响。2015年10月20日起，宁波港股份开始

筹划发行股份购买舟山港股份资产， 标志着宁波

舟山港实现了以资产为纽带的实质性一体化。 这

也是对国家鼓励上市公司并购重组的积极响应。

本次重大资产重组完成后， 宁波舟山港将正式进

入中国资本市场，和现在相比，未来的上市公司优

质资源更多、成长空间更大、发展前景更好，我也

相信市场会给宁波舟山港一个好的定位。

三友化工

去年净利润下降约13%

□本报记者 欧阳春香

三友化工2月16日晚发布业绩快报，公

司2015年度实现营业总收入136.95亿元，同

比增长7.87%； 归属于上市公司股东的净利

润4.13亿元，同比下降13.37%；基本每股收益

0.22元。

公司表示，收入增长主要得益于两方面：

随着供应格局的改善、环保政策影响，粘胶短

纤市场较2014年有所回暖，公司主导产品粘

胶短纤维量价齐涨；青海五彩碱业自2014年

7月正式投产以来运行平稳，2015年正常经

营期长于2014年，营业收入同比增加。

净利润同比减少主要由以下因素造成：

受市场因素影响，公司产品纯碱、PVC、熔剂

灰石价格较同期下降； 受人民币持续贬值因

素影响，公司汇兑损失同比大幅增加；主导产

品销量增加的同时，销售费用同比增加，职工

薪酬及技术开发费同比增加。

深天地A拟55亿元收购

两互联网医疗企业

□本报记者 王维波

2月16日晚，深天地A发布公告称，公司

拟以发行股份及支付现金的方式购买杜建国

等17名自然人及七大二小等6家企业持有的

友德医、赢医通100%股权。

其中， 上市公司将以发行股份方式向交

易对方杜建国等17名自然人及七大二小等6

家企业支付交易作价的80%， 以现金方式向

上述交易对方支付交易作价的20%。 经交易

双方协商一致，友德医100%股权整体作价金

额为200,000万元，赢医通100%股权整体作

价金额为350,000万元。

本次交易发行股份购买资产的价格确定

为20.55元/股，上市公司拟向友德医、赢医通

股东和华旗瑞吉及其他认购方合计发行股份

不超过481,751,812股。 本次交易完成之后，

深天地A将持有友德医、赢医通100%的股权。

本次非公开发行股票募集配套资金的发

行价格同样为20.55元/股， 上市公司拟向华

旗瑞吉及其他认购方非公开发行股票募集配

套资金， 募集配套资金总额不超过550,000

万元， 其中110,000万元用于向杜建国等17

名自然人及七大二小等6家企业支付本次交

易现金对价， 剩余部分扣除本次交易中介费

用后用于投资建设健康云数据中心、 投资建

设网络医院线下服务点、收购（托管）医院并

投资医院基础设施建设等项目。

资料显示， 友德医的业务主要是搭建了

“医疗机构与患者” 之间的网络医院平台，满

足患者通过互联网问诊的需求， 合作医院的

执业医师可直接通过网络医院平台为患者开

具处方单和检验检查单， 为友德医会员提供

线上健康管理服务。 赢医通的主营业务是为

友德医会员提供线下体检服务和线下健康管

理服务， 为网络医院合作伙伴提供药品统购

服务等。

中天科技

中标2.4亿元海缆项目

□本报记者 欧阳春香

中天科技2月16日晚公告， 公司近日收

到华能招标有限公司关于“华能如东八仙角

海上风电场300MW工程110千伏海缆及其

附件” 和 “华能如东八仙角海上风电场

300MW工程35kV海缆及其附件” 项目中标

通知书，确认公司为此次招标项目的中标人，

中标金额为2.4亿元。

公告称， 华能如东海上风电场300MW

工程是国内继珠海桂山风电、 中广核如东风

电三芯110kV海缆，三峡响水三芯220kV海

缆工程后的又一标志性海上风电工程， 也是

目前国内最大的海缆项目。根据公告，中天科

技将于2016年交付中标产品，执行完毕此次

中标项目。

中天科技表示， 此次项目实施有利于进

一步提升和巩固公司在国内外海上风电等三

芯超高压海缆产品市场的品牌影响力和市场

占有率。
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弘高创意

拟10转15股并派现

□本报记者 蒋洁琼

弘高创意2月16日晚公告称， 公司控股

股东提议向全体股东每十股转增15股，并派

现1.5元。

根据公告， 公司控股股东北京弘高慧目

投资股份有限公司称， 基于对公司未来发展

的预期和信心，结合公司2015年经营盈利情

况和资本公积余额情况，为积极回报股东，与

所有股东分享公司发展的经营成果， 增强流

动性，向公司提议2015年年度利润分配及资

本公积金转增股本的议案为： 向全体股东每

十股转增15股，并派现1.5元。 分配总额以公

司未来实施分配方案时股权登记日的总股本

为基数，合计派息6191.01万元（含税），合计

资本公积金转增股本6.19亿股。


