
A股公司“联姻”新三板企业掀热潮

本报记者 欧阳春香

2017年以来，A股上市公司“联姻”新三板企业潮涌。 值得关注的是，第三季度首次披露的上市公司并购挂牌企业案例达52宗，交易规模达186亿元，并购规模创新高。

并购规模创新高

近期，A股公司并购新三板企业案例频现。

10月20日，康达新材公告称，拟作价3.14亿元，通过发行股份及支付现金的方式，收购新三板企业必控科技68.15%股权，拓展军工电子业务。 必控科技为新三板创新层公司，主要为军工企业、科研院所提供电磁兼容相关产品。

10月18日，花王股份和帝王洁具两家公司公告称，完成收购新三板公司。 其中，花王股份以2.52亿元收购郑州水务60%股权，成为其控股股东；帝王洁具收购欧神诺1.6063%股权。

根据Choice数据统计，截至10月24日，2017年首次披露的上市公司并购新三板企业宗数共117起，交易规模达461.74亿元，已超过2016年全年规模。 其中，第三季度并购案例宗数、交易金额分别达到52起、186亿元，并购规模创新高。

近年来，A股公司并购新三板企业的交易规模不断增加。 数据统计显示，2011年，并购规模为4.3亿元，2012年-2015年，连续四年并购规模增长保持在一倍以上。 2015年，上市公司并购新三板公司的交易金额达到208亿元，首次超过百亿元规模。 2016年，再上台阶达303亿元，同比增长46%；今年截至目前并购规模已超过460亿元，全年并购规模将创新历史新高。

今年3月，新三板公司深装总48亿元拟借壳ST云维，成为今年以来最大规模的并购案例，也是2017年新三板公司第一例借壳上市案例。 公开资料显示，深装总成立于1983年，前身为家乐设计装饰公司，2016年4月登陆新三板。 作为公共建筑装饰领域位列前5的领先企业，深装总在竞争实力、业绩规模等方面，均在新三板市场位居前列。

财务数据方面，深装总2014年、2015年、2016年总营收分别为38.1亿元、40.0亿元、42.9亿元；净利润分别为2.2亿元、1.2亿元和2.4亿元。 而ST云维主营煤化工，受困行业产能严重过剩，去年6月开始已进入破产程序。

此外，天心种业在新三板挂牌不到5个月就被A股公司收入囊中。 10月12日，新五丰公告称，拟以5.87元/股发行股份并支付现金，收购天心种业98.13%股权和现代农业集团享有的200万元国有独享资本公积，合计6.76亿元。 天心种种业于2017年5月挂牌新三板。 收购完成后，天心种业将成为新五丰的控股子公司，并从新三板摘牌。

产业并购成主流

2017年以来，不少上市公司围绕产业逻辑推进并购，产业互补性强、质地优良的新三板标的成为主要目标。

例如，津膜科技收购金桥水科，围海股份收购千年设计，均基于产业链延伸的逻辑。 津膜科技和金桥水科同属水务行业，收购金桥水科后，津膜科技将进一步拓宽自身膜技术的应用领域，同时补充水处理行业多项施工与承包资质，产业链方面将形成协同效应。

而2017年以前的跨界并购，多集中在TMT等热门领域。 2016年8月，从事煤炭发电的宝新能源宣布斥资8.8亿元进行收购，并成为百合网大股东，后者是知名的婚恋网站。 主业为高速公路运营的楚天高速则以12.6亿元并购三木智能，涉足物联网应用终端产业。

新三板智库研究员徐舜分析，部分公司注重市值管理，2017年以前倾向于跨领域并购，挑选业绩较优的新三板并购标的时，多集中在TMT等热门领域。

2017年以来，上市公司并购方向出现转变，越来越多注重产业并购逻辑，通过发挥协同效应，提升核心竞争力。 “上市公司青睐产业互补性强、业绩优良的新三板公司，能对其主营业务起到推动作用；同时，不少新三板企业的股东选择被上市公司并购，作为退出路径。 ”徐舜说。

值得注意的是，2017年以来，在A股公司并购新三板企业的案例中，国企身影频繁出现，新三板已经成为了国企改革的一个平台。 目前已有16家国企对新三板企业发起并购，占全年并购数量的13.7%。

其中，具有央企背景的上海贝岭，拟5.9亿元收购锐能微100%股权。 公司指出，通过此次交易，公司在智能计量事业部实施市场化改革，吸收民营企业先进经验，激发国有企业活力。 同时，实现国有资本在集成电路设计领域的整合，提升国有资本在战略性新兴产业细分领域的影响力。

近期的新五丰收购天心种业，也被认为是湖南农业领域国企改革的成果。 两家公司的实际控制人均为湖南省现代农业产业控股集团有限公司，同属湖南国资委旗下公司。 现代农业集团将旗下天心种业注入新五丰，消除同业竞争的同时，也确立了新五丰作为湖南养殖业资本整合平台的地位。

相关制度有待完善

重组新规发布后，A股并购并购市场整体有所放缓。 但今年前三季度，上市公司收购新三板企业的热度依旧不减。

徐舜认为，主要原因在于上市公司对多元化经营、技术升级、产业协同等存在内在需求，而不少新三板企业在上述方面具备独特优势，部分企业是细分领域龙头，且经营、财务规范，是较理想的并购标的。

业内人士还指出，新三板做市指数不断下跌，带动市场板块估值整体下移，流动性低迷也使得新三板企业愿意被并购以实现退出。 2017年，新三板指数在3月份达到1162点的高点，之后一路下滑。 进入10月份，三板做市指数在1000点附近相对启稳，但总体依然较疲软。 东北证券数据显示，新三板创新层成长优势明显，而估值普遍低于A股市场。

同时，新三板市场近年来扩容明显，并购标的选择范围大，且新三板企业信息披露要求和财务透明度方面相对较好，较好的公司治理有利于上市公司降低并购成本。

此外，制度逐步完善，有利于对新三板企业进行并购重组。

近期，全国股转公司发布挂牌公司重大资产重组审查要点，主要对挂牌公司重大资产重组中内幕信息知情人报备、首次信息披露及发行股份购买资产备案等环节的审查要求进行了明确，提高资产重组的透明度。

尽管上市公司并购新三板企业的热情高涨，但在实际操作过程中，由于新三板和上市公司所属两个不同层级的市场，因制度衔接和估值等方面问题，并购暂停和终止的案例不断增多。 今年7月，中小板上市公司融钰集团披露重大资产购买预案，拟收购新三板公司骏伯网络100%股权。 此后，骏伯网络从新三板摘牌，并变更为有限责任公司。 9月23日，融钰集团发布公告称，因受市场环境及监管政策等因素的影响，决定终止收购骏伯网络100%的股权。

业内人士表示，随着上市公司并购新三板企业的规模续扩大，仍有一些问题需要注意，如信披要求、估值认知差异以及不同层级间的衔接等问题，需要进一步完善制度建设。
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111家新三板企业拟定增募资53亿元

□本报记者 王维波

10月以来，111家新三板公司发布增发预

案，拟发行股份合计93112万股，预计募集资金

合计53.31亿元。 从募资投向看，主要用于项目

投资以及补充流动资金。

募资规模差别大

募资规模方面，在上述111家公司中，拟募

资额超过5000万元的公司35。 其中，16家公司

拟募资金额达到1亿元或以上。

智臻智能拟募资规模最大，达到4.5亿元。

根据发行预案， 发行价格为每股124.93元，拟

发行股票数量为360.2018万股。募集资金主要

用于缓解现金流压力、公司业务拓展、补充运

营资金、扩大业务规模，以提升公司盈利能力

和抗风险能力。

智臻智能致力于智能服务机器人的技术

提供和平台运营，是智能人机交互技术及平台

架构提供商，形成了以自然语言处理、人机交

互为核心技术的小i智能机器人云服务平台。

2017年上半年， 公司实现营业收入6511.61万

元， 较上年同期增长415.47% ； 净利润为

-1032.75万元， 而上年同期为-3066.32万元。

截至今年上半年末， 公司总资产2.05亿元，净

资产为1.24亿元。

76家公司拟募资规模在5000万元以下。

其中，21家公司拟募资规模在1000万元以下。

联云世纪拟募资规模最小，拟募资仅151万元。

联云世纪主营因特网数据中心（IDC）服

务、因特网接入（ISP）服务、云服务等。根据公

告，联云世纪拟以每股1.28元的价格向在册股

东李晓龙定向发行股份118万股， 募集资金金

额不超过151.04万元（含），将用于云计算平

台项目以及客户关系管理平台项目的研发投

入，加快主营业务发展，提高整体营运能力。

增发价格差别同样较大。 数据显示，在上

述111家公司中， 发行价格每股10元以上的公

司有21家， 发行价格在10元/股以下的公司85

家。 其中，每股发行价格最高的达到124.93元，

而每股发行价格最低的为1元。

智臻智能股份发行价格最高， 达到124.93

元/股。 公司表示，本次股票发行价格综合考虑

了宏观经济环境、公司2016年营业总收入、利润

总额、所处行业、公司成长性、市盈率等因素，在

与发行对象充分沟通的基础上确定定价。

募资投向不一

募资投向主要包括三个方面：具体投资项

目，54家公司有这类情况；47家公司拟补充流

动资金；8家公司拟收购资产。 此外，部分企业

拟引入战略投资者或进行股权激励。

项目投资方面， 多数公司用于投资建设

与主业相关的项目。 以黑尊生物为例，公司

从事食用菌母种、原种、栽培种的生产与销

售，此次拟增发募资8034万元，将用于实缴

下属子公司部分注册资本；拆借给汪清黑尊

生物科技有限公司（全资子公司）用于黑木

耳生物育种新技术产业化项目建设。

不少公司募资用于补充流动资金。因业务

增长较快，企业需要补充流动资金。 以天运股

份为例，公司从事废弃资源综合利用和汽车天

窗研究生产，预计募集资金总额不超过1亿元，

将全部用于补充流动资金，扩大经营规模和业

务范围，提升盈利能力。公司表示，随着业务扩

张和品牌影响力提升， 主营业务规模持续扩

大，资金需求随之增大，拟借此契机加大业务

拓展力度。

A股公司“联姻” 新三板企业掀热潮

□本报记者 欧阳春香

长江文化

创新商业模式

□本报记者 蒋洁琼

长江文化目前已进入首次公开发行股票并

上市的辅导阶段。 公司董秘郭卫东10月24日接

受中国证券报记者专访时表示， 公司的电视剧

业务将进一步聚焦头部作品， 减少投资产品数

量，提高单笔投资的盈利能力；进一步拓展在线

视频平台的销售占比， 创新广告业务的商业模

式，提升制作综艺节目的变现能力。

调整业务

半年报显示，长江文化期末应收账款余额

为2.81亿元，应收账款风险一方面来自于电视

剧业务。该业务投资金额大，资金回收期长。公

司期末应收账款前五名欠款方为五家电视台，

分别是河南电视台、湖北广播电视台、江苏省

广播电视集团有限公司、天津广播电视台及其

子公司、广东卫视文化传播有限公司；另一方

面为广告业务，主要为公司垫付的广告款。

郭卫东对中国证券报记者表示， 欠款方主

要为电视台，回款具有确定性。在行业激烈竞争

的背景下，公司将调整业务。电视剧业务将进一

步聚焦头部作品，减少投资产品数量，提高单笔

投资的盈利能力， 同时寻找主投主控的电视剧

项目； 公司目前的销售客户主要以传统电视台

为主，将进一步拓展在线视频平台的销售占比；

将创新广告业务商业模式， 提升公司制作综艺

节目的变现能力。

“广告业务和节目制作联系较为紧密。 ”

郭卫东介绍，电视台广告收入下降以后，大幅

降低了栏目 （节目） 的购买预算， 导致栏目

（节目）制作利润降低。公司的栏目（节目）业

务有时还需要承担电视台的广告招商业务。创

新商业模式方面，公司尝试联合三家地方电视

台投资制作一台跨年晚会，同时在三家电视台

播放。

除业务调整外， 电视剧在传统电视台的发

行将是长江文化业务拓展的一大亮点。 郭卫东

对中国证券报记者表示，“先网后台的电视剧

播放模式案例正在增加。 有的电视剧仅在网络

平台的销售价格就覆盖了成本， 在电视台发行

将进一步提升盈利空间。 电视台发行业务除了

考虑销售价格外， 还要考虑两家电视台的时间

匹配。 ”

郭卫东称，公司多年来积累的电视台资源，

对于协调电视剧在相关电视台发行、 不同电视

台的播出方面具有优势。 这也是公司布局此项

业务的核心竞争力。

开拓资源

公告显示， 长江文化已进入首次公开发行

股票并上市的辅导阶段， 辅导期自2017年9月

11日开始计算，辅导机构为金元证券。 目前，公

司因进行重大事项相关方案的论证而暂停转

让，预计最晚恢复转让日期为2018年1月19日。

财务数据显示， 长江文化近年来业绩保

持较快增长。2017年上半年，长江文化实现营

业收入为2. 2亿元,� 同比增长43. 60%；归属于

挂牌公司股东的净利润为5521. 93万元，同比

增长35. 05%。 2016年，长江文化实现营业收

入为5. 63亿元，同比增长33. 05%；归属于挂牌

公司股东的净利润为9590 . 51万元，同比增长

127. 89%。 2015年，公司的营业收入和归属于

挂牌公司股东的净利润分别为 4 . 23亿元、

4208. 33万元。

电视剧业务为公司主要的营收来源。 2017

年半年报显示，公司实现营收2.2亿元。 其中，电

视剧业务收入1.17亿元；栏目（节目）业务、广

告业务、咨询服务及其他收入分别为4337.38万

元、3122.69万元、2829.86万元。

郭卫东表示，电视剧业务将是公司下一阶

段的业务重点。 在外延扩张方面，若使用并购

手段，将以先扩大产业规模为主，向产业链上

下游延伸。 现阶段主要开拓资源，比如股东的

相关资源。

电联股份

实际控制人变更

□本报记者 董添

电联股份10月24日晚公告称， 第一大股

东减持后，公司已经不存在控股股东与实际控

制人。

公告显示，原实际控制人为胡正发，通过控

制公司控股股东电联控股集团有限公司（简称

“电联控股” ）以实现对公司的重大决策控制。

电联股份收到第一大股东电联控股的减持股份

通知，电联控股于2017年10月23日通过全国中

小企业股份转让系统以协议转让方式减持流通

股900万股，持股比例由29.73变更为27.3%；一

致行动人方丽霞持股1.87%， 电联控股及其一

致行动人方丽霞合计持股比例由31.6%变更为

29.17%。 根据公司实际情况，本次变更后，公司

已不存在控股股东与实际控制人。

公司表示，虽无实际控制人，但公司经营管

理层没有变动，对公司的人员独立、资产完整、

财务独立不会产生影响。

2017年以来，A股上市公司

“联姻” 新三板企业潮涌。 值得

关注的是，第三季度首次披露的

上市公司并购挂牌企业案例达

52宗， 交易规模达186亿元，并

购规模创新高。

并购规模创新高

近期，A股公司并购新三板企业案例

频现。

10月20日， 康达新材公告称， 拟作价

3.14亿元， 通过发行股份及支付现金的方

式， 收购新三板企业必控科技68.15%股权，

拓展军工电子业务。必控科技为新三板创新

层公司，主要为军工企业、科研院所提供电

磁兼容相关产品。

10月18日，花王股份和帝王洁具两家公

司公告称，完成收购新三板公司。 其中，花王

股份以2.52亿元收购郑州水务60%股权，成

为其控股股东； 帝王洁具收购欧神诺

1.6063%股权。

根据Choice数据统计，截至10月24日，

2017年首次披露的上市公司并购新三板企

业宗数共117起，交易规模达461.74亿元，已

超过2016年全年规模。 其中，第三季度并购

案例宗数、 交易金额分别达到52起、186亿

元，并购规模创新高。

近年来，A股公司并购新三板企业的交

易规模不断增加。数据统计显示，2011年，并

购规模为4.3亿元，2012年-2015年，连续四

年并购规模增长保持在一倍以上。 2015年，

上市公司并购新三板公司的交易金额达到

208亿元，首次超过百亿元规模。 2016年，再

上台阶达303亿元，同比增长46%；今年截至

目前并购规模已超过460亿元， 全年并购规

模将创历史新高。

今年3月， 新三板公司深装总48亿元

拟借壳ST云维，成为今年以来最大规模的

并购案例，也是2017年新三板公司第一例

借壳上市案例。 公开资料显示， 深装总成

立于1983年， 前身为家乐设计装饰公司，

2016年4月登陆新三板。 作为公共建筑装

饰领域位列前5的领先企业， 深装总在竞

争实力、 业绩规模等方面， 均在新三板市

场位居前列。

财务数据方面， 深装总2014年、2015

年、2016年总营收分别为38.1亿元、40.0亿

元、42.9亿元； 净利润分别为2.2亿元、1.2亿

元和2.4亿元。而ST云维主营煤化工，受困行

业产能严重过剩， 去年6月开始已进入破产

程序。

此外， 天心种业在新三板挂牌不到5

个月就被A股公司收入囊中。 10月12日，

新五丰公告称， 拟以5 . 87元/股发行股份

并支付现金， 收购天心种业98 . 13%股权

和现代农业集团享有的200万元国有独

享资本公积，合计6 . 76亿元。 天心种业于

2017年5月挂牌新三板。 收购完成后，天

心种业将成为新五丰的控股子公司，并

从新三板摘牌。

产业并购成主流

2017年以来，不少上市公司围绕产业逻

辑推进并购，产业互补性强、质地优良的新

三板标的成为主要目标。

例如，津膜科技收购金桥水科，围海股

份收购千年设计， 均基于产业链延伸的逻

辑。 津膜科技和金桥水科同属水务行业，收

购金桥水科后，津膜科技将进一步拓宽自身

膜技术的应用领域，同时补充水处理行业多

项施工与承包资质，产业链方面将形成协同

效应。

而2017年以前的跨界并购， 多集中在

TMT等热门领域。 2016年8月，从事煤炭发

电的宝新能源宣布斥资8.8亿元进行收购，并

成为百合网大股东， 后者是知名的婚恋网

站。 主业为高速公路运营的楚天高速则以

12.6亿元并购三木智能，涉足物联网应用终

端产业。

新三板智库研究员徐舜分析，部分公司

注重市值管理，2017年以前倾向于跨领域并

购， 挑选业绩较优的新三板并购标的时，多

集中在TMT等热门领域。

2017年以来，上市公司并购方向出现转

变，越来越多注重产业并购逻辑，通过发挥

协同效应，提升核心竞争力。“上市公司青睐

产业互补性强、 业绩优良的新三板公司，能

对其主营业务起到推动作用；同时，不少新

三板企业的股东选择被上市公司并购，作为

退出路径。 ” 徐舜说。

值得注意的是，2017年以来， 在A股公

司并购新三板企业的案例中，国企身影频繁

出现，新三板已经成为了国企改革的一个平

台。目前已有16家国企对新三板企业发起并

购，占全年并购数量的13.7%。

其中，具有央企背景的上海贝岭，拟以

5.9亿元收购锐能微100%股权。 公司指出，

通过此次交易，公司在智能计量事业部实施

市场化改革，吸收民营企业先进经验，激发

国有企业活力。 同时，实现国有资本在集成

电路设计领域的整合，提升国有资本在战略

性新兴产业细分领域的影响力。

近期的新五丰收购天心种业， 也被认

为是湖南农业领域国企改革的成果。 两家

公司的实际控制人均为湖南省现代农业产

业控股集团有限公司， 同属湖南国资委旗

下公司。 现代农业集团将旗下天心种业注

入新五丰， 消除同业竞争的同时， 也确立

了新五丰作为湖南养殖业资本整合平台的

地位。

相关制度有待完善

重组新规发布后，A股并购市场整体有

所放缓。 但今年前三季度，上市公司收购新

三板企业的热度依旧不减。

徐舜认为，主要原因在于上市公司对多

元化经营、技术升级、产业协同等存在内在

需求，而不少新三板企业在上述方面具备独

特优势，部分企业是细分领域龙头，且经营、

财务规范，是较理想的并购标的。

业内人士还指出，新三板做市指数不断

下跌，带动市场板块估值整体下移，流动性

低迷也使得新三板企业愿意被并购以实现

退出。 2017年， 新三板指数在3月份达到

1162点的高点，之后一路下滑。进入10月份，

三板做市指数在1000点附近相对企稳，但总

体依然较疲软。 东北证券数据显示，新三板

创新层成长优势明显，而估值普遍低于A股

市场。

同时， 新三板市场近年来扩容明显，并

购标的选择范围大，且新三板企业信息披露

要求和财务透明度方面相对较好，较好的公

司治理有利于上市公司降低并购成本。

此外，制度逐步完善，有利于对新三板

企业进行并购重组。

近期，全国股转公司发布挂牌公司重大

资产重组审查要点，主要对挂牌公司重大资

产重组中内幕信息知情人报备、首次信息披

露及发行股份购买资产备案等环节的审查

要求进行了明确，提高资产重组的透明度。

尽管上市公司并购新三板企业的热情

高涨，但在实际操作过程中，由于新三板和

上市公司所属两个不同层级的市场，因制度

衔接和估值等方面问题，并购暂停和终止的

案例不断增多。今年7月，中小板上市公司融

钰集团披露重大资产购买预案，拟收购新三

板公司骏伯网络100%股权。此后，骏伯网络

从新三板摘牌，并变更为有限责任公司。 9月

23日，融钰集团发布公告称，因受市场环境

及监管政策等因素的影响，决定终止收购骏

伯网络100%的股权。

业内人士表示， 随着上市公司并购新

三板企业的规模继续扩大， 仍有一些问题

需要注意，如信披要求、估值认知差异以及

不同层级间的衔接等问题， 需要进一步完

善相关制度。

视觉中国图片


