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上市公司并购的动因分析
——以 A 公司为例
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随着我国宏观调控政策的出台，以及产业优化的升级，2015 年财政部、国资委、证

监会、银监会联合下发了《关于鼓励上市公司兼并重组、现金分红及回购股份的通知》，

国家鼓励中小企业并购重组进行经济转型，在扩大取消审批范围、简化行政审批程序、

创新支付工具和融资方式、鼓励上市公司整合、加大金融支持以及完善兼并重组信披制

度六个方面支持上市公司并购重组，面对实体经济不景气，传统行业急切需要转型的现

状，不少上市公司加入了“并购的热潮”[1]。

一、并购动因理论基础

（一）效率理论

效率理论是指上市公司通过并购重组后，企业的整体经营效率会提升，从而提高企

业的经济效益。效率理论主要包括三个方面，分别是协同效应理论、多元化经营理论以

及战略重组理论。协同效应理论是指企业通过合并使并购方和被并购方的盈利能力实现

一加一大于二的情况，通过并购的方式，从经营、财务和管理三个维度共享资源来获得

协同效应。多元化经营理论是指企业通过跨界并购等方式实现行业多元化发展，分散投

资能适当降低经营风险，多元化的行业占有率能拓展资源和渠道。战略重组理论是指并

购的主要动因是基于企业战略需求，为取得行业竞争优势做出的快速调整，从而为企业

增加获取更多利润的可能性。

（二）代理理论

代理理论的产生是由于企业所有权与经营权的分离，所有者的利益是为了实现股东

利益最大化，而经营者的利益则是获取更多的收益，二者的不一致导致代理问题的产生。

企业通过并购能够优化代理问题，企业发生并购能有效降低代理成本，从而提升企业效

率，同时减少自由现金流量来降低管理层掌控的自由现金流量，使管理者与所有者的冲

突减弱。

（三）税收优惠理论

税收优惠理论是指企业为了税收最小化，使被收购企业的税收转移到收购企业，通

过合并纳税的方式获取税收优惠，进行合法避税的行为。

二、并购双方企业概括

东旭光电科技股份有限公司成立于 1992 年，公司主要从事集液晶玻璃基板、盖板

玻璃、彩色滤光片、蓝宝石玻璃等光电显示材料和高端装备制造及系统集成服务；生产

能源巴士和石墨烯基锂离子电池，石墨烯 LED 灯和石墨烯电加热膜。掌握玻璃基板成套

设备生产线技术，提供存储芯片，外围设备和电子产品，以及节能、环保、桥梁工程等

领域的基础设施和建筑工程服务。后期因行业多元化发展，增加了新能源汽车研发及制

东旭光电是本土第一、世界排名第四的液晶玻璃基板生产企业，申龙客车也是新能源客车的佼佼者，但二者的结合并

未产生良好的化学反应。本文主要围绕东旭光电 2017 年并购申龙客车事件进行研究，从企业并购动因理论基础、并购双方

企业概括、并购的动因以及财务数据四个方面进行阐述，指出并购的风险，同时对企业并购提出相关建议。
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造业务。该公司于 1996 年在深圳证券交易所挂牌上市，证券

代码为 000413。

申龙客车有限公司成立于 2005年，致力于客车整车研发、

制造和销售，产品涵盖公路客运、旅游、公交、团体等各个

细分市场，销售网络覆盖全球 50 多个国家和地区，是综合性

客车制造企业。包括上海申龙客车有限公司和广西申龙汽车

有限公司两家分公司。公司自成立以来不断创新，坚持自主

设计制造满足客户需求。严格执行 TS16949 标准、获得国家

3C 认证。经过几年的发展，开发出拥有柴油、天然气、混合

动力、氢燃料等动力燃料的系列产品。

三、并购动因

（一）发挥经营协同效应

东旭光电通过并购的方式进入新能源汽车产业领域，借

助这一板块完成与石墨烯基锂离子电池的结合，利用申龙客

车发挥产业上下游间的协同效应。在并购后其总资产由 686.1

亿元提升至 725.8 亿元，营业收入增加了 109.3 亿元，形成

商誉 23.32 亿元，在竞争激烈的市场环境中，实现规模快速

扩张；与此同时，申龙客车借助东旭光电的产业、技术以及

市场等多方资源，带动产业整合升级以及提升产业知名度， 

二者充分发挥经营协同效应。

（二）达成企业战略目标

新能源汽车目前是国家战略扶持行业，同时随着实体经

济的下滑，东旭光电作为传统行业急需转型，而汽车行业作

为国民经济的支柱产业，能够带动其他产业发展，石墨烯基

锂离子电池可用作新能源汽车，东旭光电可借此延伸新型产

业，达成企业转型战略目标，并结合上下游产业关联优势，

形成产业链闭环。

（三）实现多元化经营，分散风险

由于宏观市场变化莫测，企业经营产品过于单一、经营

领域过于集中的企业，当市场遭遇冲击时或将面临灭顶之

灾的情况，很多企业会选择多元化的经营战略，涉及更多的

行业和提供更多样化的服务，有效帮助企业规避风险 [2]。

四、财务数据分析

（一）偿债能力

偿债能力是指公司偿还债务的能力，通过偿债能力分析，

可以评估与该公司进行资金往来的可能性，能够更好地规避

投资风险。短期偿债能力一般通过流动比率和速动比率的指

标来反映，通常情况下流动比率应在 2 以上，速动比率应在

1 以上表明企业偿债能力良好。而长期偿债能力通过资产负

债率的指标来反映，比率越低则表明偿债能力越高。

表 1    偿债能力

1.8 下降至 1.32，2019 年至 2021 年均跌破 1，资产负债率

也是逐年上升，从 2017 年的 52.64% 上升至 2021 年的 58.60%，

说明该公司偿债能力和变现能力降低，偿债风险日益凸显，

若一直保持不变，企业的融资成本可能会增加。

（二）盈利能力

盈利能力是指企业获得利润的能力，反映企业盈利能力

的指标有很多，比如资产总额、所有者权益总额、总资产报

酬率、净资产报酬率、营业利润率、毛利率以及净利润率等。

表 2    盈利能力

公司自并购后总资产从 2017 年的 686.11 亿元上升至

725.76 亿元，所有者权益总额从 321.69 亿元涨至 334.23 亿

元。总资产报酬率出现下降的趋势，2021 年跌至 -2.42%，净

资产报酬率也同样出现下降的趋势，说明企业的资产管理能

力较差，未能用现有资源为企业创造价值。企业营业利润率

呈现下降趋势，但是年报数据显示，并购后企业营业收入和

营业利润都有所提升，而营业利润率下降的原因是营业总成

本上涨了 102.8 亿元，说明并购后的支出速度超过了收入速

度，因此跨行并购未能对企业正向发展作出贡献，毛利率和

净利率也同样呈下降趋势，以上数据均说明了企业的盈利能

力较差。

（三）营运能力

营运能力主要反映企业经营和运行的能力，一般可以通

过应收账款周转率、总资产周转率等指标进行分析。并购后

公司应收账款周转率下降 1.04，且逐年递减，总资产周转率

上升 0.11，但这种上升趋势仅维持一年，后续均呈现下降

趋势。

表 3    营运能力

（四）成长能力

成长能力能够反映企业的自身发展经营情况，可以通过

总资产增长率、营业收入增长率和净利润率等指标分析企业

指标  2017 年  2018 年  2019 年  2020 年  2021 年

流动比率 2.25 1.67 1.36 1.11 1.00

速动比率 2.01 1.54 1.23 1.03 0.94

资产负债率 / % 52.64 53.95 53.49 55.86 58.6

指标  2017 年  2018 年  2019 年  2020 年  2021 年

应收账款周转率
/ 次

3.58 2.54 1.35 0.69 0.66

总资产周转率 / 次 0.29 0.4 0.25 0.11 0.09

指标  2017 年  2018 年  2019 年  2020 年  2021 年

资产总额 / 亿 686.11 725.76 677.6 648.29 624.86

所有者权益总额 / 亿 321.69 334.23 315.16 286.14 258.68

总资产报酬率 / % 5.76 5.58 0.28 -2.97 -2.42

净资产报酬率 / % 7.09 6.83 -4.83 -11.66 -10.65

营业利润率 / % 13.15 9.67 -7.11 -43.47 -53.48

毛利率 / % 20.84 17.75 15.76 7.73 9.91

净利润率 / % 10.06 7.67 -8.69 -48.28 -49.72
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未来是否有更大的发展空间。该公司总资产增长率、营业收

入增长率以及净利润率并未因为并购原因得到改善，2018 年

出现下降趋势，且 2019 年至 2021 年三年出现负增长的情况，

若企业的发展趋势不及时进行调整，将对企业产生不利影响。

表 4    成长能力

五、东旭光电并购申龙客车的风险

（一）企业价值估价风险

对被并购企业的价值评估不当很可能导致并购成本的

增加，使得并购企业出现财务损失的可能性。申龙客车虽然

具备丰富的运营经验，在全国大客车销售排名中位列前十，

2015 年、2016 年营业收入分别为 15.8 亿元和 21.4 亿元，收

入位于同行业领先水平。但是作为当时的新兴产业，其价值

评估难度较大，后期行业发展走势难以估计。东旭光电 2017

年支付对价 30 亿元收购了上海申龙客车 100% 的股权，但根

据东旭光电年报显示，2019 年上海申龙客车盈利能力大幅下

降使得东旭光电出现严重亏损，2022 年上海申龙客车上半年

营业收入 2.3 亿元，净利润亏损达 5638.84 万元。

（二）企业并购信息风险

在并购过程中，由于并购双方信息的不对称，被并购方

往往会隐藏自身企业不利信息，夸大自身优势，使披露信息

失真。因此并购方在并购前应充分了解目标公司信息，谨慎

进行调查与评估，同时让第三方进行担保，被并购方出具信

息真实证明，来保护并购方企业利益。

（三）并购资金管理风险

企业并购资金来源于社会各方，比如金融机构贷款、

发行股票债券以及企业自有资金等。东旭光电近几年持续并

购扩张企业规模，2014 年收购四川瑞意建筑工程有限公司

100% 股权，进军工程建筑领域；2015 年收购宿迁亿泰自动

化工程有限公司 90% 股权，进军机械设备自动化领域；2016

年收购上海碳源汇谷新材料科技有限公司 50.5% 股权，进军

新材料设备领域；2017 年收购北京亿华通科技有限公司部分

股权，进军氢燃料电池领域；2018 年收购深圳市三宝创新智

能有限公司 67% 的股权，进军机器人领域。东旭光电短期内

多次并购使得总资产得到提升，避免企业破产重组。但整体

来看，多行业并购并未达到理想效果，未实现预期的优势互

补，反而因并购需求而大量募集资金，使得后期出现债务违

约事件 [3]。

六、并购案例的启示

（一）加强政府对企业并购的监督

随着“并购热潮”的掀起，部分企业急于达成某种目的

而盲目并购，并购结果不理想，诱发企业财务风险的事件比

比皆是。因此政府应改善并购环境，运用专业知识指导企业

进行并购，对并购行为异常企业及时发布合理预警，将有损

并购市场环境以及妨碍并购秩序的企业纳入黑名单，限制其

并购活动。

（二）强化并购后的整合工作

东旭光电因对自身企业认知不足，短时间内盲目进行多

个行业的并购，但未科学整合并购产业，对被并购方财务数

据不了解，导致出现财务风险时不能及时预警，使经营业绩

停滞不前，管理费反而增加。显然东旭光电在此次并购中，

不仅未享受到目标公司带来的业绩红利，反而忽略了主营业

务，使得公司陷入财务危机。因此，企业应积极参与被并购

公司的管理，做好并购后的整合工作，优化公司资源提升产

业间的协同效应，与此同时，并购需要全方位考量，不能盲

目进行投资。

（三）加强企业信息披露

企业充分履行信息披露的义务是保护投资者权益和规范

资本市场秩序的必要条件，重要信息的披露，有助于企业识

别合并风险，企业信息透明度与诚信度成正相关，因此，可

将此指标做为并购的重要依据之一，进一步优化并购流程。

七、结语

无论企业进行横向并购还是纵向并购，都应提前做好被

并购方企业的背调和风险评估工作，不能仅关注当前利好政

策，或者为规避经验风险而盲目进行多行业的并购，应提前

了解目标公司的财务状况、经营状况以及风险因素等，同时

还需对自身财务情况进行评估，尽可能满足双方利益需求，

实现利益最大化，同时，并购后的整合工作尤为重要，为企

业后期长远发展奠定基础。
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指标  2017 年  2018 年  2019 年  2020 年  2021 年

总资产增长率 / % 34.59 5.78 -6.63 -4.33 -3.62

营业收入增长率
/ %

127.15 63.29 -37.87 -59.79 -20.1

净利润增长率
/ %

33.75 25.05 -170.41 0 0




