
国资入股新三板企业活跃

□本报记者 黄灵灵

今年以来， 国资在新三板市场频频出

手，主要通过投资公司或上市公司购买新三

板公司股权。 据犀牛之星数据研究中心统

计，今年前三季度，共发生22笔国资上市公

司并购挂牌公司的交易，而去年同期这一数

据仅为10笔，交易案例翻番。业内人士指出，

国资入股新三板企业， 有助于提升市场活

力，推动相关公司业绩增长。

国资入股

在上述22笔国资上市公司并购挂牌公

司的交易中，7笔交易实施完成，3笔交易停

止实施，其余12笔交易处于实施过程中。

通过比对数据可以发现，国资入股新三

板企业交易金额通常较大。在上述22起国资

上市公司并购案中，已披露交易金额的有18

笔，交易总金额达136.80亿元，平均交易金

额为7.6亿元。

对于上市公司购买新三板公司股权的

交易，10月12日，全国股转公司新闻发言人

表示，2018年前三季度，累计实施完成的上

市公司收购新三板挂牌公司股权案例共36

起。 该36起收购案例涉及交易金额合计达

173.7亿元。 即平均交易金额为4.8亿元。

对于国资所青睐的新三板企业标的，东

北证券研究总监、新三板首席研究员付立春

对中国证券报记者表示：“国资选择标的，对

企业的稳定性、持续性以及未来的成长空间

比较关注。 整体而言，把资金的安全性放在

更重要位置。 在细分行业具有明显优势、经

营具有稳定性和持续性的小白马，相对而言

比较受欢迎。 而以往炒得较热、概念比较浓

厚，但资产不稳定、规模不够大的企业，可能

被排除在视野之外。 ”

据犀牛之星数据研究中心数据，从并购

标的企业所处行业看，除去已停止实施的案

例，今年以来发生的国资上市公司并购挂牌

公司交易共涉及8个一级行业。 并购案例数

量方面，信息技术、机械设备行业居前，各有

5笔交易；农林牧渔行业次之，有3笔交易；公

共事业行业有2笔交易， 居第三位。 不难看

出，国资入股标的倾向于“安全系数” 较高

的行业企业。

以环保行业的 “巨无霸” 收购案例来

看，4月23日，启迪桑德发布拟收购关联方浦

华环保股份有限公司100%股权暨关联交易

的公告。 公告显示，启迪桑德拟以现金13亿

元收购关联方浦华环保100%股权。

据悉， 浦华环保是国家高新技术企业。

多年来， 浦华环保形成以浦华控股有限公

司、紫光水业为核心的下属十余家各类参控

股公司，拥有多项设计、咨询、运营等甲级从

业资质， 已完成遍布全国包括三峡工程、南

水北调、国家大剧院、中央电视塔等4000多

个咨询项目、700多个工程项目。

付立春进一步指出， 国资收购的时候，

还会考虑地域因素。 譬如，当地的国资公司

倾向于扶持当地包括新三板企业在内的民

营资产。

2月5日， 新三板公司景然环境发布公

告，拟以2.81元/股的价格，向昆明扶贫投资

开发有限公司、昆明盛世桃源实业有限公司

合计发行2100万股股份， 募集资金约5891

万元。这两家企业均为昆明市属国企昆明农

业发展投资有限公司的下属企业。交易完成

后，农投公司将通过昆明扶贫公司和盛世桃

源公司持股51.22%，成为景然环境间接控股

方。 景然环境为昆明当地企业。

急需资金

分析人士指出，国资入股新三板较为活

跃，主要由于当前金融市场的资金供给对象

发生变化。 新三板市场中小企业在资金获取

方面存在一定困难，致使双方均有意向磋商

股权交易。

付立春向中国证券报记者表示， 一方

面， 新三板公司存在寻求被并购的意愿；当

前经济下行压力较大，新三板大部分企业实

力较弱，经营的稳定性和持续性存在较大挑

战。 因此，这些新三板公司需要引入更多资

金，或背景更强大的股东，以维持企业的持

续经营和未来发展。

北京南山投资创始人周运南则指出，目

前新三板企业融资包括质押融资和定增融

资都比较难， 这已经成为市场共识。 东财

Choice数据显示，9月份新三板企业完成募

资29.91亿元，环比下滑28.50%，比去年同期

减少109.61亿元。 且2018年以来，新三板募

资金额已连续六个月下滑。

“新三板企业为了求发展， 甚至是为了

保生存，急需资金补充，能带来资金的融资

行为自然受挂牌企业欢迎。 同时，国资进场

可以为挂牌企业带来更多更好的资源，促进

企业快速成长。 且国资的进场在很多场合能

给挂牌企业起到良好的背书作用，有利于企

业经营。 ”周运南说。

付立春进一步指出，国资入股比较活跃

的另一方面原因是： 在去杠杆的背景下，金

融市场的资金供给对象发生比较明显的变

化，民营实体经济企业更难募集资金，且资

金成本较高， 而国有资本资金相对充裕，愿

意收购新三板公司这类资产。

周运南则认为，国资频频收购新三板公

司股权与收购A股公司股权的出发点是一

样的。首先，在新三板万家挂牌企业中，确实

有不少优质并购标的；其次，新三板当前的

估值普遍较低，并购价格相当实惠；其三，新

三板部分企业所涉及的领域正好是国资感

兴趣和关注的行业。而且这部分企业可能是

这些细分领域的龙头公司，或者未来有潜力

成为龙头。

对于特定行业的特殊需求，董秘一家人

创始人崔彦军表示，有些行业企业尤其需要

借助国有企业资源、引进国资股东，以优化

资本结构、 顺应市场的变化， 比如金融、能

源、环保、基建、军工、涉密等行业。

双方需求

“国有企业在某些领域拥有资源优势、

市场优势，民营企业要做大做强较为艰难。”

崔彦军说道。

从目前情况看，国有企业多处于产业链

上游，在基础产业和重型制造业等领域发挥

作用，民营企业越来越多地提供制造业产品

特别是最终消费品，两者是高度互补、互相

合作、互相支持的关系。

“对于近期频发的国资入股民企， 个人

认为这是一个正常的市场行为。 ”周运南表

示，当前民企的发展受内外不利因素的共同

影响，暂时处于困难境地。此时，民企希望得

到救命资金， 而国资愿意伸出援手给予支

持，这是双方互惠互利的市场合作行为。

付立春表示，在现有的政策制度及市场

的条件下，包括新三板在内的很多的企业会

根据企业的实际情况和未来发展做出理性

选择。“这是企业根据自身情况而做出的合

理、谨慎的决定。 ”

“如果国资从投资新三板公司或其他

民企中获得稳定甚至较高收益， 也可以提

升国有资金使用效率。 关键的问题是要确

保交易过程的规范， 规避国资对民资的挤

出效应。 这就需要创造公平的竞争环境，

为企业注入更持久的发展动力。 ” 付立春

补充道。
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联邦化工因环保违规被罚

□本报实习记者 胡雨

联邦化工10月23日晚间发布公告，公司因环保违

规被常熟市环境保护局罚款4.8万元并责令整改违法

行为。

根据公告，2018年7月24日，常熟市环境保护局执

法人员依法对联邦化工进行了检查。 经查发现公司白

茆塘河的排口有水正在外排， 执法人员对白茆塘河排

口外排水处出水进行采样。经检测，水样中化学需氧量

浓度为624mg/L，氨氮浓度为7.56mg/L，超过《太湖

地区城镇污水处理厂及重点工业行业主要水污染物排

放限值》相关标准。

根据有关规定， 常熟市环境保护局决定对联邦

化工罚款4.8万元并责令其立即改正。 联邦化工表

示，公司已按照环保部门的改正要求进行了整改，行

政罚款已全部缴纳， 生产经营未因上述行政处罚受

到影响。

资料显示，联邦化工主要从事C9、C10重芳烃综合

利用及其深加工，主要产品包括GF-S系列芳烃溶剂、

均苯四甲酸二酐，广泛用于油漆、农药、塑料、聚酰亚胺

等领域。 2018年上半年，公司实现营业收入2.90亿元，

同比增长32.21%，实现归属于挂牌公司股东的净利润

4921.05万元，同比增长103.68%。

里得电科

实控人质押全部持股

□本报实习记者 胡雨

里得电科10月23日晚间发布公告称，公司控股

股东、 董事长兼总经理王颂锋质押1888.53万股股

份，为公司借款2000万元提供担保。 该借款用于补

充公司流动资金，不存在结合其他资产抵押或质押

情况，质押期限为2018年10月23日起至2019年1月

23日。

根据公告，王颂锋持有里得电科股份合计1888.53

万股，占公司总股本的34.98%，目前已全部处于质押

状态。里得电科表示，本次股权质押对公司生产经营不

会产生不利影响。如果全部在质股份被行权，可能导致

公司控股股东或者实际控制人发生变化。

资料显示， 里得电科是一家从事配电行业带电作

业、电力安全相关产品及服务的高新技术企业。 2018

年上半年，公司实现营业收入7689.59万元，同比增长

21.03%， 实现归属于挂牌公司股东的净利润1857.55

万元，同比增长125.42%。
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