
“僵尸基金” 大量出现 内幕交易时有曝

出

“PE+上市公司”模式热潮背后困惑迭生

本报记者 黄淑慧 徐金忠

自2011年以来，“PE+上市公司” 并购基

金模式席卷A股市场，并发展成为并购的主流

模式之一。 Choice数据统计显示，5年来上市

公司参与设立的并购基金多达700多只，即便

是今年市场持续震荡的情况下，亦有上百家上

市公司公告与私募机构成立并购基金。

在一波波的热潮之后，这一模式也给市场

各方带来困惑，大量“僵尸基金” 长时间没有

实际运作，一二级联动套利模式暗藏利益输送

风险，内幕交易时有曝出。 在并购重组监管趋

严的背景下，对并购基金的监管也在升级。 今

年以来， 多家上市公司接到了交易所的问询

函，“PE+上市公司” 模式涉及的问题被重点

关注。 未来这一模式将走向何方，引发市场各

方关注。

监管升级

从近期上市公司发布的公告看，“PE+上

市公司” 模式热潮仍在持续。 国庆假期以来，

赞宇科技、圣阳股份、任子行、罗牛山、新兴铸

管、南威股份、广生堂、盛达矿业等多家上市公

司先后公告，与私募投资机构合作发起设立产

业并购基金。其中，南威股份、任子行两家公司

同时设立了两只基金。

与此同时，多家上市公司因旗下并购基金

收到了交易所的问询函。9月底，转型影视文化

的浙江广厦公告， 公司拟作为有限合伙人

（LP）认购深圳前海盛世云金投资企业（有限

合伙）的基金份额，并通过并购基金增资上海

路画影视传媒有限公司（简称“路画影视” ）。

上述公告引来上交所的火速问询。上交所注意

到， 小米科技旗下的天津金米投资合伙企业

（有限合伙）持有路画影视5%的股权，但小米

入股估值较低，要求浙江广厦补充披露天津金

米入股路画影视的时间， 并比较对价差异，说

明原因。 同时，上交所还对路画影视在连续两

年业绩亏损的情况下，今年600万元业绩承诺

能否兑现等问题表达了关注。

而对于利欧股份、万润科技的问询，深交

所关注利欧股份并购基金由关联方利欧数娱

担任执行事务合伙人是否有利于提高公司的

独立性和避免同业竞争，以及并购基金拟投资

领域的具体情况等；深交所要求万润科技就并

购基金合作投资事项是否可能导致同业竞争

或关联交易作出补充说明。

2015年9月，上交所发布《上市公司与私

募基金合作投资事项信息披露业务指引》；深

交所同日亦发布 《中小企业板信息披露业务

备忘录第12号： 上市公司与专业投资机构合

作投资》。 之后，交易所对“PE+上市公司”模

式的并购基金频发监管关注函或问询函。 其

中，欣龙控股等公司因劣后级风险问题受到过

关注，文化长城、中科曙光、星期六等公司均因

并购基金长期无进展受到关注。

锦天城律师事务所冯成亮律师指出，目前

对上市公司与私募基金合作设立并购基金的

监管，主要是证券交易所的信息披露要求。 通

过加强信息披露要求，防范利益输送、内幕交

易、市场操纵、虚假陈述等违法违规行为。从交

易所发出的问询意函看，并购基金投资领域与

上市公司主营业务是否存在协同效应、投资失

败或亏损的风险、内部管理风险等也是重点关

注领域。

诉求不一

交易所问询函可谓是一面镜子， 折射出

“PE+上市公司” 模式5年来所暴露出的种种

问题。

其中，并购基金“雷声大雨点小” 广受诟

病。 很多并购基金在成立之后鲜有动作，成为

“僵尸基金” 。 中国证券报记者不完全统计上

市公司公告情况发现，仅今年公告成立的并购

基金，目前大多数没有更进一步的动作。“（并

购的）台子搭起来，并不着急着唱戏” ，有上市

公司董秘直言。

前海九派资本李浩成指出，很多并购基金

成为“僵尸基金” 无法落地的原因涉及多个方

面。首先，上市公司成立的“并购基金”是以交

易为前提，如果资产的买卖双方能够达成充分

共识，可能上市公司通过股票和现金就直接成

交了；其次，在并购监管趋严的情况下，利益相

关方通过并购基金实现“倒手差价” 越来越

难，关联方资产收购溢价的空间小。 交易双方

利益诉求不完全一致， 未来不可能成为主流；

第三，因出资人的心态和资金属性差异，PE机

构和上市公司在产业基金的投资方向、投资阶

段上可能存在分歧。第四，PE机构想通过和上

市公司成立基金投资锁定退出通道，可能只是

一个看似美好的想法。在上市公司不可能对基

金所投资标的的退出方式和退出价格进行承

诺和兜底情况下，退出本身存在较大的不确定

性。 发展好的标的可能并不需要并购锁定退

出，而发展不好的标的，上市公司没有兴趣，也

没办法承诺一定收购。 从收益最大化的角度

看，产业基金所投项目通过IPO退出仍然是实

现收益最好的方式。在这一点上，PE机构与上

市公司提前锁定标的初衷并不完全一致。另一

方面，上市公司的并购诉求也存在变数。 如硅

谷天堂和大康牧业并购基金所投资的项目，后

因大康主业转向肉牛养殖而引起双方分歧甚

至对簿公堂。

除了上述因素之外，在上海凯石益正合伙

人俞铁成看来， 有些PE一口气和十几家上市

公司成立并购基金，行业跨度十多个行业。 实

际上，PE的能力难以覆盖到这么多行业，心有

余而力不足，导致预先设定的目标很难实现。

除了“僵尸基金” 受到市场各方高度关注

外，由于PE深度介入上市公司投资运作，对上

市公司经营情况也更为了解，可能滋生内幕交

易、利益输送等问题。 今年年初，作为“PE+上

市公司”模式的开创者，硅谷天堂子公司天堂

硅谷内部工作人员及其客户、亲属因内幕交易

受罚，所利用的“内幕” 正是天堂硅谷与上市

公司的合作信息。这在当时引发了市场极大震

动。

在“PE+上市公司” 模式中，还有一些PE

采取的模式，是与上市公司合作进行投资和并

购的同时，以多种方式成为上市公司的小股东

进而分享上市公司市值成长的收益， 即通过

“一二级市场联动”获取收益。在这种模式中，

可能存在的利益输送、股价炒作也成为市场的

疑惑点。 有机构风控人士直言， 这种所谓的

“一二级市场联动”触到了监管红线。 上市公

司股东且提前知晓相关并购，又是并购交易的

交易对方，“哪怕有所谓的时间差作为洗清嫌

疑的借口，但是监管高压下，谁又能保证能成

功。 刀口舔血风险大，监管红线摸不得” 。

走向何方

监管升级正在考验上市公司并购基金是

否“真情实意” ，还是“暗度陈仓” 。 未来这种

模式将走向何方？

俞铁成表示， 总体而言，A股中小市值上

市公司市盈率偏高，而不少上市公司账面上现

金充裕，急切想要通过找到优质并购项目来消

化高估值压力，预计并购基金的设立热潮仍将

持续。

私募机构人士表示，从中短期来看，当前

各类金融机构多在加大对并购基金投资的支

持。 其中，保监会相关政策明确，“保险资金可

以投资设立不动产、基础设施、养老等专业保

险资产管理机构，专业保险资产管理机构可以

设立夹层基金、并购基金、不动产基金等私募

基金” 。 《证券公司直接投资业务规范》等规

定券商直投子公司及其下属机构可以设立和

管理并购基金，这为券商系并购基金的设立提

供了监管依据。而商业银行对并购基金的投资

机会也在纷纷试水。

但从PE的盈利角度来看，“这条路看似热

闹，其实未必真的特别宽。 ” 由于参与并购基

金多数是上市公司而非上市公司大股东，部分

公司还占到了主导地位。由并购基金将并购标

的出售给上市公司，某种意义上实则是“自己

向自己收购” ，既因为构成关联交易而导致买

卖差价难以实现。 PE可能只是挣到了点名气，

难有可观盈利。

另外，A股市场持续震荡， 市场估值中枢

下行的压力下， 很多并购基金的运作其实是

“表面光鲜” 。有并购基金项目经理直言，自己

服务的并购基金正面临多重压力，“投资端，

并购项目估值体系正在变化， 买贵买错都不

行；退出端，上市公司并购重组收紧，股权投资

等退出通道收紧。好在并购基金较少背负资金

收益承诺等附加条件，但私募机构等的资金成

本不容否认。 并购基金的架子搭好之后，难有

项目实质性推动。不过也不排除一些公司只是

想借并购基金释放利好消息” 。
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产业逻辑是并购基金

实现价值的关键

□本报记者 黄淑慧

经历五年的爆发式发展，

“上市公司+PE” 模式已成为国

内并购基金的主流模式。但在具

体实践中，这一模式所暴露出的

问题逐步浮现，需要市场各方共

同甄别，矫正“异化” ，回归本

源，让并购基金更好地服务于实

体经济的转型升级。

作为中国资本市场的独特

创新，“上市公司+PE” 模式既

契合了上市公司因主业增长乏

力等原因寻求外延扩张的迫切

需求，又解决了PE机构在IPO排

队背景下退出难的问题。在此背

景下，这一能够实现资源双方优

势互补的模式蔚然成风，也的确

成为了一些上市公司产业并购

的助推器。

但在这一模式持续高热的

背后， 业内人士也在不断提出

“冷思考” 。 比如，“僵尸基金”

泛滥就饱受诟病。 诚然，部分并

购基金“雷声大雨点小”是由于

资金募集难、 项目寻找难等原

因，导致实际成交和落地项目不

多。但也不排除一些上市公司与

PE设立并购基金的动机并不纯

粹，就是一场炒作“共谋” 。上市

公司视并购基金为“速效药” ，

借产业并购之名，有针对性地释

放利好， 甚至是 “制造资本故

事” ，行市值管理、炒作股价之

实。 在这一方面，A股一些上市

公司对“市值管理”概念的理解

存在误区，资本运作和并购过于

急功近利，反而忽视了企业的长

远发展。

而对于PE而言， 一些PE为

了追求名气，或者借助上市公司

“背书” 解决募资、退出等问题，

无视自身在某些行业并不具备

充足的项目甄选和投后管理能

力，以冒进速成的方式与十数家

上市公司成立并购基金，因而导

致并购基金后续迟迟难以推进。

与此同时，在一些“上市公

司+PE” 并购基金案例中，上市

公司与PE方不仅合作设立产业

并购基金，PE还通过大宗交易、

二级市场购买等方式成为上市

公司的股东，或者与拟并购标的

之间有着千丝万缕的联系，这其

间复杂而隐秘的利益链容易滋

生内幕交易、 利益输送等问题，

个中细节是否会伤及小股东利

益，仍有待商榷。

对于并购基金实践过程中

的“变形” 现象，监管层的关注

度也在提升。这对于厘清并购基

金的初衷和使命具有重要意义。

从根本上而言，基于产业逻辑的

并购才是并购基金正确的打开

方式， 投资的本质是价值发现、

价值提升到最终价值实现的过

程，新兴行业龙头借助并购实现

更快成长，是并购的核心价值所

在，股价上涨只是与之伴生的副

产品。 “产业为本，资本为器” ，

并购基金的盈利应当通过标的

企业价值挖掘和提升，进而帮助

并购方改善经营业绩来实现，而

不是单纯依赖上市公司收购为

退出渠道，或者通过一二级市场

简单套利来获取收益。

炒作概念、拼凑利润、资本

套利等玩法， 即便能带来一时

的收益，也终究将昙花一现，不

具有可持续性。 从上市公司角

度而言， 首要应该考虑的不应

该是并购对股价有多大刺激，

而应当以基本面改善为出发

点， 寻找能够产生协同效应和

新增长点的标的。 全球范围内，

并购的成功率历来不高， 只有

寻找到合适的标的， 并推动后

续整合， 才能确保并购真正提

升价值而不是摧毁价值。 从PE

角度而言， 并购基金红利一定

是来自于产业整合的长远价

值， 通过这一点才能在并购基

金运营中与上市公司形成合

力，最终实现双赢。

上市公司并购业绩参差不齐

□本报记者 徐金忠

在经济转型的背景下，或为

主营业务做大做强、或为“腾笼

换鸟” 业务转型，近年来上市公

司并购热潮持续。 在此过程中，

高溢价、高业绩承诺的并购案例

不断出现。

随着上市公司三季度业绩

陆续披露，并购业绩分化的现象

显现。不少公司通过并购资产来

增厚业绩，部分公司并购标的业

绩则难以达标，甚至出现变脸的

情况。 在这一轮并购热潮中，并

购业绩的风险不时显现，为上市

公司敲响了警钟。

部分公司并购业绩低于预期

10月18日， 鼎龙股份发布

三季报，前三季度分别实现净利

润4194万元、5783万元和7389

万元。 其中，公司重大资产重组

并购的3家子公司（浙江旗捷投

资管理有限公司、深圳超俊科技

有限公司、宁波佛来斯通新材料

有限公司） 财务报表自6月1日

起纳入合并报表范围，对公司盈

利带来积极影响。 这3家子公司

2016年-2018年合计承诺业绩

分别为1亿元、1.185亿元、1.39

亿元， 分别相当于公司2015年

业绩的63%、74%、87%。2016年

并购资产有望完成业绩承诺。

此外，深桑达A预计，前三

季度归属于上市公司股东的净

利润为5500万-5900万元，同

比上升1797.16%-1920.59% ；

预计7-9月归属于上市公司股

东 的 净 利 润 盈 利 为 1667 万

-2067 万 元 ， 同 比 增 长

5690.20%-7079.58%。 深桑达

A表示，2015年公司完成了发

行股份购买资产项目， 标的公

司深圳市桑达无线通讯、 深圳

神彩物流、 捷达国际运输完成

工商变更， 自2015年12月起纳

入公司合并报表范围。 因合并

范围扩大， 促使公司本期利润

指标较上年同期调整前数字大

幅上升。 收购资产并表大幅提

升了公司业绩。

部分上市公司并购业绩不

及预期。 以双成药业为例，公司

前三季度业绩预告修正公告显

示，1-9月净利润亏损额将超过

两亿元。公司去年揽入的杭州澳

亚生物技术有限公司盈利不及

预期，导致上市公司股权投资减

值损失。

谨慎看待“两高” 并购

虽然上市公司并购资产业

绩表现不一，但高估值、高业绩

承诺的“两高”并购屡屡出现。

统计数据显示，2016年第

三季度并购市场共完成交易

768起，披露金额的并购案例总

计 582 起 ， 涉 及 交 易 金 额

3010.22亿元， 平均并购金额为

5.17亿元。而Wind数据显示，截

至三季度末，A股市场共发生并

购535起。 其中，已完成164起，

涉及资金4614.07亿元。 并购市

场热度持续。

在这一轮并购热潮中，高估

值、高业绩承诺的“两高” 并购

案例备受市场关注。以丰东股份

为例，公司表示，拟作价18亿元

收购方欣科技，介入财税互联网

领域，同时拟募集配套资金不超

过12亿元。 公司此次高估值并

购源于交易对方的高业绩承诺，

不过与方欣科技历史业绩相比

差距较大。 当前， 监管部门对

“两高” 并购监管力度趋严，近

期频频发出问询函，要求相关上

市公司说明其交易的合理性。

“上市公司并购成功者有，

失败者甚至业绩被拖入泥潭者

也不在少数。上市公司并购需要

评估相关风险，谨慎‘落子’ 。 ”

券商投行业务人士提醒。

监管升级

从近期上市公司发布的公告看，

“PE+上市公司”模式热潮仍在持续。 国

庆假期以来，赞宇科技、圣阳股份、任子

行、罗牛山、新兴铸管、南威股份、广生

堂、盛达矿业等多家上市公司先后公告，

与私募投资机构合作发起设立产业并购

基金。 其中，南威股份、任子行两家公司

同时设立了两只基金。

与此同时， 多家上市公司因旗下并

购基金收到了交易所的问询函。 9月底，

转型影视文化的浙江广厦公告， 公司拟

作为有限合伙人（LP）认购深圳前海盛

世云金投资企业（有限合伙）的基金份

额， 并通过并购基金增资上海路画影视

传媒有限公司（简称“路画影视” ）。 上

述公告引来上交所的火速问询。 上交所

注意到， 小米科技旗下的天津金米投资

合伙企业（有限合伙）持有路画影视5%

的股权，但小米入股估值较低，要求浙江

广厦补充披露天津金米入股路画影视的

时间，并比较对价差异，说明原因。 同时，

上交所还对路画影视在连续两年业绩亏

损的情况下，今年600万元业绩承诺能否

兑现等问题表达了关注。

而对于利欧股份、万润科技的问询，

深交所关注利欧股份并购基金由关联方

利欧数娱担任执行事务合伙人是否有利

于提高公司的独立性和避免同业竞争，

以及并购基金拟投资领域的具体情况

等； 深交所要求万润科技就并购基金合

作投资事项是否可能导致同业竞争或关

联交易作出补充说明。

2015年9月，上交所发布《上市公司

与私募基金合作投资事项信息披露业务

指引》；深交所同日亦发布《中小企业板

信息披露业务备忘录第12号： 上市公司

与专业投资机构合作投资》。 之后，交易

所对“PE+上市公司” 模式的并购基金

频发监管关注函或问询函。其中，欣龙控

股等公司因劣后级风险问题受到过关

注，文化长城、中科曙光、星期六等公司

均因并购基金长期无进展受到关注。

锦天城律师事务所冯成亮律师指

出， 目前对上市公司与私募基金合作设

立并购基金的监管， 主要是证券交易所

的信息披露要求。 通过加强信息披露要

求，防范利益输送、内幕交易、市场操纵、

虚假陈述等违法违规行为。 从交易所发

出的问询函看， 并购基金投资领域与上

市公司主营业务是否存在协同效应、投

资失败或亏损的风险、 内部管理风险等

也是重点关注领域。

走向何方

监管升级正在考验上市公司并购基

金是“真情实意” ，还是“暗度陈仓” 。 未

来这种模式将走向何方？

俞铁成表示，总体而言，A股中小

市值上市公司市盈率偏高，而不少上

市公司账面上现金充裕，急切想要通

过找到优质并购项目来消化高估值

压力，预计并购基金的设立热潮仍将

持续。

私募机构人士表示， 从中短期来

看，当前各类金融机构多在加大对并购

基金投资的支持。 其中，保监会相关政

策明确，“保险资金可以投资设立不动

产、基础设施、养老等专业保险资产管

理机构，专业保险资产管理机构可以设

立夹层基金、并购基金、不动产基金等

私募基金” 。 《证券公司直接投资业务

规范》等规定券商直投子公司及其下属

机构可以设立和管理并购基金，这为券

商系并购基金的设立提供了监管依据。

而商业银行对并购基金的投资机会也

在纷纷试水。

但从PE的盈利角度来看，“这条路

看似热闹，其实未必真的特别宽。 ” 由于

参与并购基金多数是上市公司而非上市

公司大股东， 部分公司还占到了主导地

位。 由并购基金将并购标的出售给上市

公司，某种意义上实则是“自己向自己收

购” ，既因为构成关联交易而导致买卖差

价难以实现。 PE可能只是挣到了点名

气，难有可观盈利。

另外，A股市场持续震荡，市场估值

中枢下行的压力下， 很多并购基金的运

作其实是“表面光鲜” 。 有并购基金项目

经理直言， 自己服务的并购基金正面临

多重压力，“投资端， 并购项目估值体系

正在变化，买贵买错都不行；退出端，上

市公司并购重组收紧， 股权投资等退出

通道收紧。 好在并购基金较少背负资金

收益承诺等附加条件， 但私募机构等的

资金成本不容否认。 并购基金的架子搭

好之后，难有项目实质性推动。不过也不

排除一些公司只是想借并购基金释放利

好消息” 。

诉求不一

交易所问询函可谓是一面镜子，折

射出“PE+上市公司” 模式5年来所暴露

出的种种问题。

其中，并购基金“雷声大雨点小” 广

受诟病。 很多并购基金在成立之后鲜有

动作，成为“僵尸基金” 。 中国证券报记

者不完全统计上市公司公告情况发现，

仅今年公告成立的并购基金， 目前大多

数没有更进一步的动作。“（并购的）台

子搭起来，并不着急着唱戏” ，有上市公

司董秘直言。

前海九派资本李浩成指出， 很多并

购基金成为“僵尸基金” 无法落地的原

因涉及多个方面。首先，上市公司成立的

“并购基金” 是以交易为前提，如果资产

的买卖双方能够达成充分共识， 可能上

市公司通过股票和现金就直接成交了；

其次，在并购监管趋严的情况下，利益相

关方通过并购基金实现 “倒手差价” 越

来越难，关联方资产收购溢价的空间小。

交易双方利益诉求不完全一致， 未来不

可能成为主流；第三，因出资人的心态和

资金属性差异，PE机构和上市公司在产

业基金的投资方向、 投资阶段上可能存

在分歧。 第四，PE机构想通过和上市公

司成立基金投资锁定退出通道， 可能只

是一个看似美好的想法。 在上市公司不

可能对基金所投资标的的退出方式和退

出价格进行承诺和兜底情况下， 退出本

身存在较大的不确定性。 发展好的标的

可能并不需要并购锁定退出， 而发展不

好的标的，上市公司没有兴趣，也没办法

承诺一定收购。从收益最大化的角度看，

产业基金所投项目通过IPO退出仍然是

实现收益最好的方式。 在这一点上，PE

机构与上市公司提前锁定标的初衷并不

完全一致。另一方面，上市公司的并购诉

求也存在变数。 如硅谷天堂和大康牧业

并购基金所投资的项目， 后因大康主业

转向肉牛养殖而引起双方分歧甚至对簿

公堂。

除了上述因素之外， 在上海凯石益

正合伙人俞铁成看来，有些PE一口气和

十几家上市公司成立并购基金， 行业跨

度十多个行业。 实际上，PE的能力难以

覆盖到这么多行业，心有余而力不足，导

致预先设定的目标很难实现。

除了“僵尸基金” 受到市场各方高

度关注外，由于PE深度介入上市公司投

资运作， 对上市公司经营情况也更为了

解， 可能滋生内幕交易、 利益输送等问

题。 今年年初，作为“PE+上市公司” 模

式的开创者， 硅谷天堂子公司天堂硅谷

内部工作人员及其客户、 亲属因内幕交

易受罚，所利用的“内幕” 正是天堂硅谷

与上市公司的合作信息。 这在当时引发

了市场极大震动。

在“PE+上市公司” 模式中，还有

一些PE采取的模式， 是与上市公司合

作进行投资和并购的同时，以多种方式

成为上市公司的小股东进而分享上市

公司市值成长的收益，即通过“一二级

市场联动” 获取收益。 在这种模式中，

可能存在的利益输送、股价炒作也成为

市场的疑惑点。 有机构风控人士直言，

这种所谓的“一二级市场联动” 触到了

监管红线。上市公司股东且提前知晓相

关并购， 又是并购交易的交易对方，

“哪怕有所谓的时间差作为洗清嫌疑

的借口，但是监管高压下，谁又能保证

能成功。 刀口舔血风险大，监管红线摸

不得” 。

“僵尸基金”大量出现 内幕交易时有曝出

“PE+上市公司” 模式热潮背后困惑迭生

□本报记者 黄淑慧 徐金忠

自2011年以来，“PE+上市公司” 并购基金模式席卷A股市场，并发展成为并购的主流模式之一。 Choice数

据统计显示，5年来上市公司参与设立的并购基金达700多只，即便是今年市场持续震荡的情况下，亦有上百家上

市公司公告与私募机构成立并购基金。

在一波波的热潮之后，这一模式也给市场各方带来困惑，大量“僵尸基金” 长时间没有实际运作，一二级联动

套利模式暗藏利益输送风险，内幕交易时有曝出。在并购重组监管趋严的背景下，对并购基金的监管也在升级。今

年以来，多家上市公司接到了交易所的问询函，“PE+上市公司”模式涉及的问题被重点关注。未来这一模式将走

向何方，引发市场各方关注。


