
重组过会 6月陡增 并购基金“新玩法” 另辟蹊径

本报实习记者 刘宗根

对PE机构来说，刚刚过去的 6月或许有些不同，因为并购重组审核突然加速。 据记者粗略统计，合计有超过20家并购重组申请在6月份获得通过，远高于前 5个月的平均值。 加上近期监管层在多个场合表示支持并购重组、产业整合，并购市场将回暖的猜想一时间成了资本市场热议的话题，不少手握并购重组项目的PE机构期待转机由此出现。

自去年 IPO加速以来，项目估值飙升，优质标的成了稀缺资源。 再加上再融资和减持新规先后出台后，定增融资受到影响，退出期限延长，主做并购重组业务的部分PE机构受到不小冲击。 对此，为了实现并购和融资，市场上出现一些新玩法，即通过上市公司的子公司与并购基金等资金方进行股权融资，募集资金用于收购资产，实现变相融资和并购。

审核提速

上半年的最后一个工作日，有5家企业并购重组项目过会，单月过会数量合计超过 20家，环比增幅约一倍，远超前5个月的平均值，引起了不少关注。 业内人士预测，年中突然放量，释放信号意味明显，并购重组正在逐步回升至过去两年的水平。

对于此说法，北京一大型 PE机构投资总监并不认同。 他认为，现阶段确定回暖还为时尚早。 “并购重组本身并没有加速，只是监管层的审批速度加快了。 ”

天风证券分析师徐彪介绍，从上市公司因重大资产重组停牌的数量来看 ，年初以来因为重大事项停牌的上市公司数量在 4月达到高峰，4月以来因重大事项停牌的比例始终保持40%以上。 目前来看，并购重组数量提升初见端倪，但仍有待进一步确认信号的出现。

据记者粗略统计，今年前 5个月，并购重组上会的家数分别为10家、6家、14家、11家、11家，而 6月份合计共有23家并购重组上会，其中21家过会，环比增幅约一倍，提速明显。

对比历史数据，今年6月份的上会数目并不算高，可以说是中规中距 。 Wind统计显示，2014年 -2016年并购重组的上会家数分别为 194家、337家、268家，平均每月的上会数量分别为16家、28家、22家，其中，单月并购重组上会最多的是2015年 9月份，上会数量为 44家。

徐彪认为，去年6月，重组新规出台使得借壳上市的难度加大，市场“炒壳” 情绪得到有效限制，但也波及了上市公司一般的资产重组行为。 虽然新规给出了新老划断的过渡期安排，但去年的并购仍然整体放缓。

实际上，眼下除了并购重组审核提速，审批程序也在简化 。 此前证监会副主席姜洋在中投论坛2017暨“一带一路 ” 与跨境投资CEO峰会上表示，2014年以来，证监会在并购重组市场化改革方面采取了一系列措施 ，取消简化并购重组行政审批，目前90%的上市公司并购重组项目已经无需证监会审批。

2017年6月中旬 ，证监会主席刘士余在中国证券业协会第六次会员大会上表示，证券公司不能只盯着承销保荐 ，更要在并购重组、盘活存量上做文章，为国企国资改革、化解过剩产能、“僵尸企业” 的市场出清、创新催化等方面提供更加专业化的服务，加快对产业转型升级的支持力度。

“从去年开始，监管层一直是鼓励并购重组的，这个大方向未来也不太会调整。 目前 A股有大量的上市公司持续经营能力不佳 ，甚至沦为壳公司，需要通过并购重组来重塑上市公司基本面，支持产业转型升级。 ” 前述投资总监说。

并购“新玩法”

“现在很多 PE都在往并购业务方向转，最近我们公司与一家上市公司大股东联合并购了一项德国资产，整个交易历时一年半，目前交割已经完成。 ” 前述投资总监表示。

年初以来，加码产业整合和并购业务的PE机构不在少数。 今年6月份，九鼎投资董事长蔡雷在中国风险投资论坛提出了九鼎的“见龙计划” 。 他认为，当前中国PE行业已告别过去的典型高成长投资和Pre-IPO上市型投资的阶段，进入到以整合型投资为主的阶段 。 而“见龙计划” 即是将“1+N” 产业整合投资作为 PE投资的主线，具体来看，就是选择具有发展潜力的细分市场龙头企业或准龙头（即“1” ）作为投资标的，在助推龙头企业内生增长的同时，支持龙头企业实施行业内、产业链上下游、境内外的持续整合（被整合对象为“N” ）。

目前来看 ，国内不少并购重组背后都有PE机构的参与。 以高新兴为例 ，今年6月下旬，其公告称通过发行股份及支付现金相结合的方式 ，购买凯腾投资、亿倍投资、亿格投资、亿泰投资四家投资机构合计持有的中兴物联共计84 .07%的股权，交易价格为6 .81亿元。

公开资料显示，凯腾投资是PE凯利易方旗下的一只基金。 此前，凯利易方设立凯腾投资作为投资主体 ，以约6亿元现金价格受让中兴物联74 .07%的股权，而中兴物联原是中兴通讯旗下努比亚的控股子公司。

然而，对于大多数 PE机构来说，并购重组运作起来并不简单。 “并购重组业务有几个门槛，包括时间长、金额大、监管严、交易结构复杂等。 ” 在前述投资总监看来，并购重组业务的门槛其实非常高，短期内成功转型并不容易 。

北京一私募人士介绍，过去并购多数是通过定增募集资金达到收购资产的目的，但再融资新规出台后，定增受到了一定影响。 为了实现并购和融资，市场上出现一些“新玩法” ，即由于上市公司层面再融资受限，而子公司融资不受监管影响，便在子公司层面做一级市场股权融资。 具体做法是用上市公司的子公司与并购基金等资金方进行股权融资，募集资金用于收购资产，然后由上市公司发行股份收购前期对子公司增资的投资人的股份，变相实现融资和并购。

突破“落地难”

2011年，“上市公司+PE” 模式出现后，逐渐成为并购基金的主导模式 。 然而，并购基金落地难问题一直难有转机，让并购基金的发展蒙上阴影。

“发布设立并购基金公告的企业很多，最后成立并落地运营的却不多。 ” 北京一大型 PE机构副总对记者表示。

去年年底 ，该副总所在的 PE机构与一家A股上市公司签署了一份《合作框架协议》，协议约定共同设立目标规模为10亿元的并购基金，上市公司出资10%作为劣后级基金，剩余资金由该PE机构募集。 基金存续期为4年，前两年为投资期，后两年中 1年为退出期，1年为延长期。

据业内人士介绍 ，签订合作协议并不能确保基金的成功“落地” ，距离真实运营还有很远的路程要走 。 在上述副总看来，目前市面上的并购基金存在协议签订多落地少的状况，而原因多是没有找到合适的投资项目，或者募集资金不能及时到位。

事实上，已有不少并购基金因标的问题而最终未能成功运营。 以格林美为例，今年 5月，格林美一口气终止了三只基金的成立协议，包括与荆门蓝源和慧云科技的两项产业基金协议，与中植资本、汇丰源的并购基金协议。 格林美对此的官方说法是合作协议签署以来，三只基金一直未能成立，为控制资金使用风险，不得已向协议对方提出终止合作协议。 此前格林美董秘曾表示，协议签署以来，一直未能找到合适的标的，基金一直未动用，担心对公司筹划的定增造成影响，索性选择了终止 。

记者注意到，早在 2014年9月，格林美就与中植资本、汇丰源签订了共同成立并购基金的合作框架协议，并购基金的首期规模不超过10亿元 ，存续期为5年，其中前3年投资期，后两年为退出期。 从时间段来看，至 2017年5月投资期已接近尾声 ，显然格林美是选在投资期过期的前一刻终止了并购基金协议。

而格林美并非个案。 去年 4月，深市上市公司科恒股份宣布终止与华融控股合作设立并购基金的议案。 按原计划，并购基金一期主要投资某水处理行业标的企业，后来因未能与该标的企业达成最终合作协议，并购基金不了了之 。

实际上，格林美、科恒股份纷纷折戟反映了现阶段并购基金的无奈现状。 一方面，上市公司希望联合 PE机构设立产业并购基金 ；另一方面，市场上优质项目稀少，募资不易，并购基金落地情况并不理想。 在“骨感 ” 的现实面前，不少企业只能选择放弃。

“并购基金更多的是一种工具，是针对具体情况的定制化设计，没有固定的套路，每一只并购基金都没办法直接照搬模仿其他基金。 ” 前述投资总监认为，想要运用好并购基金，提高并购基金的设计能力是关键。

很长一段时间以来，国内的并购重组大多以现金和发行股份的方式进行，并购基金占比并不高，与国外并购基金的高占比有一定差距。 而随着国内私募股权市场的逐渐成熟，并购基金越来越受关注。

“如果上市公司自身现金不够，直接定增募集资金收购时间较长，而且监管趋严，这个时候就需要并购基金来进行收购。 后续通过发行股份收购资产的方式将标的装入上市公司，这样不涉及募集资金，审批会更快 。 ” 前述投资总监对记者表示。

他认为，并购基金在两种情况下作用巨大 ：一种是并购标的暂时不适合直接转让给上市公司，需要在并购基金下面进行培育，满足一定条件后再择机装入上市公司；另一种是标的比较优质，上市公司直接发公告收购需要审批 ，流程复杂耗时较长，标的企业等不及，存在被其他竞争对手并购的风险，可以通过更灵活的并购基金先收购，后续再装入上市公司，而并购基金承担的是一个过桥的角色 。

“特别是目前很多海外优质资产的并购，时间较长，涉及资金出境，并购基金的优势就更明显了。 ” 该投资总监坦言。
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审核提速

上半年的最后一个工作日，有5家企业并购

重组项目过会，单月过会数量合计超过20家，环

比增幅约一倍，远超前5个月的平均值，引起了

不少关注。 业内人士预测，年中突然放量，释放

信号意味明显， 并购重组正在逐步回升至过去

两年的水平。

对于此说法，北京一大型PE机构投资总监

并不认同。 他认为， 现阶段确定回暖还为时尚

早。“并购重组本身并没有加速，只是监管层的

审批速度加快了。 ”

天风证券分析师徐彪介绍， 从上市公司因

重大资产重组停牌的数量来看， 年初以来因为

重大事项停牌的上市公司数量在4月达到高峰，

4月以来因重大事项停牌的比例始终保持40%

以上。 目前来看，并购重组数量提升初见端倪，

但仍有待进一步确认信号的出现。

据记者粗略统计，今年前5个月，并购重组

上会的家数分别为10家、6家、14家、11家、11

家，而6月份合计共有23家并购重组上会，其中

21家过会，环比增幅约一倍，提速明显。

对比历史数据，今年6月份的上会数目并不

算高， 可以说是中规中矩。 Wind统计显示，

2014年-2016年并购重组的上会家数分别为

194家、337家、268家， 平均每月的上会数量分

别为16家、28家、22家，其中，单月并购重组上

会最多的是2015年9月份，上会数量为44家。

徐彪认为，去年6月，重组新规出台使得借

壳上市的难度加大，市场“炒壳” 情绪得到有效

限制， 但也波及到了上市公司一般的资产重组

行为。虽然新规给出了新老划断的过渡期安排，

但去年的并购仍然整体放缓。

实际上，眼下除了并购重组审核提速，审批

程序也在简化。 此前证监会副主席姜洋在中投

论坛2017暨“一带一路” 与跨境投资CEO峰会

上表示，2014年以来， 证监会在并购重组市场

化改革方面采取了一系列措施， 取消简化并购

重组行政审批， 目前90%的上市公司并购重组

项目已经无需证监会审批。

2017年6月中旬， 证监会主席刘士余在中

国证券业协会第六次会员大会上表示， 证券公

司不能只盯着承销保荐，更要在并购重组、盘活

存量上做文章， 为国企国资改革、 化解过剩产

能、“僵尸企业” 的市场出清、创新催化等方面

提供更加专业化的服务， 加快对产业转型升级

的支持力度。

“从去年开始， 监管层一直是鼓励并购重组

的，这个大方向未来也不太会调整。目前A股有大

量的上市公司持续经营能力不佳，甚至沦为壳公

司， 需要通过并购重组来重塑上市公司基本面，

支持产业转型升级。 ”前述投资总监说。

并购“新玩法”

“现在很多PE都在往并购业务方向转，最

近我们公司与一家上市公司大股东联合并购了

一项德国资产，整个交易历时一年半，目前交割

已经完成。 ” 前述投资总监表示。

年初以来，加码产业整合和并购业务的PE

机构不在少数。 今年6月份，九鼎投资董事长蔡

雷在中国风险投资论坛提出了九鼎的“见龙计

划” 。他认为，当前中国PE行业已告别过去的典

型高成长投资和Pre-IPO上市型投资的阶段，

进入到以整合型投资为主的阶段。 而“见龙计

划” 即是将“1+N” 产业整合投资作为PE投资

的主线，具体来看，就是选择具有发展潜力的细

分市场龙头企业或准龙头（即“1” ）作为投资

标的，在助推龙头企业内生增长的同时，支持龙

头企业实施行业内、产业链上下游、境内外的持

续整合（被整合对象为“N” ）。

目前来看，国内不少并购重组背后都有PE

机构的参与。以高新兴为例，今年6月下旬，其公

告称通过发行股份及支付现金相结合的方式，

购买凯腾投资、亿倍投资、亿格投资、亿泰投资

四家投资机构合计持有的中兴物联共计

84.07%的股权，交易价格为6.81亿元。

公开资料显示，凯腾投资是PE凯利易方旗

下的一只基金。此前，凯利易方设立凯腾投资作

为投资主体，以约6亿元现金价格受让中兴物联

74.07%的股权，而中兴物联原是中兴通讯旗下

努比亚的控股子公司。

然而，对于大多数PE机构来说，并购重组

运作起来并不简单。 “并购重组业务有几个门

槛，包括时间长、金额大、监管严、交易结构复杂

等。 ” 在前述投资总监看来，并购重组业务的门

槛其实非常高，短期内成功转型并不容易。

北京一私募人士介绍， 过去并购多数是通

过定增募集资金达到收购资产的目的， 但再融

资新规出台后，定增受到了一定影响。为了实现

并购和融资，市场上出现一些“新玩法” ，即由

于上市公司层面再融资受限， 而子公司融资不

受监管影响， 便在子公司层面做一级市场股权

融资。 具体做法是用上市公司的子公司与并购

基金等资金方进行股权融资， 募集资金用于收

购资产， 然后由上市公司发行股份收购前期对

子公司增资的投资人的股份， 变相实现融资和

并购。

突破“落地难”

2011年，“上市公司+PE” 模式出现后，逐

渐成为并购基金的主导模式。然而，并购基金落

地难问题一直难有转机， 让并购基金的发展蒙

上阴影。

“发布设立并购基金公告的企业很多，最

后成立并落地运营的却不多。 ” 北京一大型PE

机构副总对记者表示。

去年年底， 该副总所在的PE机构与一家A

股上市公司签署了一份《合作框架协议》，协议

约定共同设立目标规模为10亿元的并购基金，

上市公司出资10%作为劣后级基金， 剩余资金

由该PE机构募集。 基金存续期为4年，前两年为

投资期，后两年中1年为退出期，1年为延长期。

据业内人士介绍， 签订合作协议并不能确

保基金的成功“落地” ，距离真实运营还有很长

的路程要走。在上述副总看来，目前市面上的并

购基金存在协议签订多落地少的状况， 而原因

多是没有找到合适的投资项目， 或者募集资金

不能及时到位。

事实上， 已有不少并购基金因标的问题而

最终未能成功运营。以格林美为例，今年5月，格

林美一口气终止了三只基金的成立协议， 包括

与荆门蓝源和慧云科技的两项产业基金协议，

与中植资本、汇丰源的并购基金协议。格林美对

此的官方说法是合作协议签署以来， 三只基金

一直未能成立，为控制资金使用风险，不得已向

协议对方提出终止合作协议。 此前格林美董秘

曾表示，协议签署以来，一直未能找到合适的标

的，基金一直未动用，担心对公司筹划的定增造

成影响，索性选择了终止。

记者注意到，早在2014年9月，格林美就与

中植资本、 汇丰源签订了共同成立并购基金的

合作框架协议， 并购基金的首期规模不超过10

亿元，存续期为5年，其中前3年投资期，后两年

为退出期。 从时间段来看，至2017年5月投资期

已接近尾声， 显然格林美是选在投资期过期的

前一刻终止了并购基金协议。

而格林美并非个案。 去年4月，深市上市公

司科恒股份宣布终止与华融控股合作设立并购

基金的议案。按原计划，并购基金一期主要投资

某水处理行业标的企业， 后来因未能与该标的

企业达成最终合作协议，并购基金不了了之。

实际上，格林美、科恒股份纷纷折戟反映了

现阶段并购基金的无奈现状。一方面，上市公司

希望联合PE机构设立产业并购基金； 另一方

面，市场上优质项目稀少，募资不易，并购基金

落地情况并不理想。 在“骨感” 的现实面前，不

少企业只能选择放弃。

“并购基金更多的是一种工具， 是针对具

体情况的定制化设计，没有固定的套路，每一只

并购基金都没办法直接照搬模仿其他基金。 ”

前述投资总监认为，想要运用好并购基金，提高

并购基金的设计能力是关键。

很长一段时间以来， 国内的并购重组大多

以现金和发行股份的方式进行， 并购基金占比

并不高，与国外并购基金的高占比有一定差距。

而随着国内私募股权市场的逐渐成熟， 并购基

金越来越受关注。

“如果上市公司自身现金不够， 直接定增

募集资金收购时间较长，而且监管趋严，这个时

候就需要并购基金来进行收购。 后续通过发行

股份收购资产的方式将标的装入上市公司，这

样不涉及募集资金，审批会更快。 ” 前述投资总

监对记者表示。

他认为，并购基金在两种情况下作用巨大：

一种是并购标的暂时不适合直接转让给上市公

司，需要在并购基金下面进行培育，满足一定条

件后再择机装入上市公司； 另一种是标的比较

优质，上市公司直接发公告收购需要审批，流程

复杂耗时较长，标的企业等不及，存在被其他竞

争对手并购的风险， 可以通过更灵活的并购基

金先收购，后续再装入上市公司，而并购基金承

担的是一个过桥的角色。

“特别是目前很多海外优质资产的并购，

时间较长，涉及资金出境，并购基金的优势就更

明显了。 ” 该投资总监坦言。

重组过会6月陡增

并购基金“新玩法” 另辟蹊径

□本报实习记者 刘宗根

对PE机构来说，刚刚过去的6

月或许有些不同，因为并购重组审

核突然加速。 据记者粗略统计，合

计有超过20家并购重组申请在6

月份获得通过， 远高于前5个月的

平均值。 加上近期监管层在多个场

合表示支持并购重组、 产业整合，

并购市场将回暖的猜想一时间成

了资本市场热议的话题，不少手握

并购重组项目的PE机构期待转机

由此出现。

自去年IPO加速以来，项目估

值飙升， 优质标的成了稀缺资源。

再加上再融资和减持新规先后出

台后，定增融资受到影响，退出期

限延长，主做并购重组业务的部分

PE机构受到不小冲击。 对此，为了

实现并购和融资，市场上出现一些

新玩法，即通过上市公司的子公司

与并购基金等资金方进行股权融

资，募集资金用于收购资产，实现

变相融资和并购。
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