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1 引言

A 公司成立于 2006 年，经中华人民共和国国务院国有资

产监督管理委员会批准，于 2015 年 8 月成功上市。A 公司经

过充分的调研摸底，为进一步完善主轴产业普系，改善股份

盈利结构，实现主轴产业隐形冠军和股东价值最大化的目标，

利用资本平台，通过非公开定向增发股份换取 B 公司 100%

股权，实现并购重组。

2 并购过程简介

2.1 并购项目决策

A 公司为扩大公司产业规模、升级客户资源、提高产业

经营效益，从 2019 年 3 月开始拟利用资本市场运作，采用增

发股份的方式并购 B 公司。2019 年 8 月，向集团公司上报了

《关于 A 有限公司并购 B 有限公司的请示》。2019 年 10 月，

集团公司党政联席会议审议批复同意项目实施。2020 年 2 月，

中华人民共和国国务院国有资产监督管理委员会批复项目总

体方案。2020 年 8 月，中国证券监督管理委员会核准发行股

份并购 B。
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2.2 并购项目实施过程

项目批复后，集团公司统筹协调，A 公司积极主动，标

的企业所在政府和标的企业支持配合，各方大力推动项目实

施。在实施过程中，B 股价波动，一度跌破 8 元 / 股，低于

发行股份购买资产 10 元 / 股的价格，地方国资、B 公司犹豫

退缩。期间出台了并购重组“新政”，证监监管政策发生变化，

项目配资调整，缩减募集资金额。A 公司采取了组建专业团队，

深入研判政策，建立沟通机制等措施，于 2021 年 2 月顺利完

成整个项目的并购工作。

2.3 并购整合阶段

A 公司在 2019 年至 2020 年的并购对赌期内，将 B 公

司作为利润中心，由原管理团队负责经营，A 公司在战略

管理及投资项目、重点市场等方面的管控存在不足。在对

赌期结束后，公司加快了整合进程，迅速制定了主轴业务

重组整合方案，下发了重组整合实施计划，将本部主轴生

产制造单元、分公司、汽车主轴有限公司划归 B 公司代管，

同时对主轴业务市场营销、质量研发、生产制造、采购物流、

财务核算、人力资源授权 B 公司统一管控，制定了 B 决策

事项负面清单以及 B 报备报送资料清单，进一步明确了 B

公司的职责权利，且向 B 公司委派了多名中层骨干参与主

轴业务管理。

2.4 并购运营结果

2.4.1 财务情况

根据 A 公司与 B 公司原股东签订的《关于发行股份购

买资产的协议》的业绩承诺与补偿约定，原股东承诺 B 公司

2019 年至 2020 年期间归属于母公司股东的累计净利润人民

币 2100 万元；承诺期间实际完成 1800 万元，低于承诺业绩

300 万元。原股东按协议约定，通过现金方式补偿了 A 公司

300 万元。本项目申报计划目标是在 2020 年实现年度主轴销

量 1300 万支，营业收入 5 亿元，利润总额 3000 万元；实际

2020 年完成主轴销量 1100 万支，营业收入 4.5 亿元，利润总

额 1000 万元。从财务角度来看，实际与目标存在一定差距。

主要是由于受到全国汽车销量下降，汽车市场竞争日趋加剧，

尤其是 B 公司原主要客户销量下滑严重影响。

2.4.2 可持续性情况

A 公司并购 B 公司后稳步整合，公司主轴业务板块的市

场、产品结构得到了有效调整及提升，品牌客户配套比例大

幅提高，产品附加值得到较大提高。近几年新增客户包括沃

尔沃、宝马、奔驰等，目前正在争取宝马全球市场。项目并

购至今，公司累计科技投入 1 亿元，科技投入占比逐年提升，

研发创新能力增强，同时在 2020 年启动产品生产线改造项目，

生产线自动化水平提升，企业核心竞争力不断提高。从可持

续上来看，公司形成并具备了较好的产品开发、市场布局、

市场应对及客户资源等，再加上项目整合后日趋完善的内部

管控体系，其可持续发展能力较强，但也要预判到汽车零部

件行业竞争将会更加激烈，公司产品毛利率将呈缓慢下降趋

势，公司在提高高端产品附加值的同时，也要关注产品规模

化效益的发挥 [1]。

3 并购过程分析评价

3.1 并购项目决策评价

A 公司根据自身的优势与劣势、外部环境的机会与威胁，

A 公司在中华人民共和国国民经济和社会发展第十三个五年

规划期间发展规划拟采用增长型战略，通过开发市场、增加

产能等方式扩大企业规模，提升公司营业收入、盈利能力，

改善产品结构，保持行业领先地位 [2]。A 公司拟主要通过并

购方式实施发展战略，避开主轴产品行业进入壁垒，迅整进

入合资汽车供应商行列，获得协同效应，减少局部竞争。B

公司在生产能力、主要客户群体、技术、管理等方面优于 A

公司。因此，A 公司通过并购 B 快速实现发展战略决定是正

确的。

3.2 并购项目实施过程评价

从实施过程来看，集团公司从管理、技术、业务上给予

强有力支持，标的企业及公司原股东给予大力配合，使得整

个并购过程较为顺利和高效，尤其是前期决策过程的主要环

节基本完整、清晰、有效。本项目尽调、资产评估、财务审计、

定向增发等各环节组织高效、措施得当、规范有序。

3.3 并购整合阶段评价

并购整合阶段是并购项目是否成功最重要环节，从现场

调研期间所掌握的信息和调查了解的实际情况，A 公司将主

轴产品业务相关的资产、管理人员、研发、市场、生产与 B

公司进入完全融合，降低了管理成本、生产成本、销售成本，

增强了企业竞争力，本项目的整合基本是成功的。
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3.4 并购后运营效果及效益评价

3.4.1 财务目标与初设目标存在一定差距

从企业财务数据、审计报表和发展规划分析，并购后受

宏观环境影响、汽车市场变化及新能源的高速发展的外部因

素影响，以及受制于进入集团管控体系后的适应进程和各方

的磨合程度的多维影响和体系叠加，使并购后的经营指标和

财务指标与当初设定的目标存在一定的偏差。例如，初设 A

到 2020 年实现主轴销量 1300 万支，营业收入 5 亿元，2020

年实际完成主轴销量 1100 余万支，营业收入 4.5 亿元。

3.4.2 战略目标基本实现

A 公司通过并购，获取足够的市场竞争优势，在主轴产

品质量、客户服务或产品革新等方面优于竞争对手，使整体

成本低于竞争对手的成本，提高公司在客户中的声誉，建立

技术上的领导地位，获得持久的竞争力。

4 并购后存在的问题

4.1 高投入与产出不成比例

A 公司并购项目完成至今，共计开展了 6 个项目的实施，

其中固定资产投资项目共计 4 个，全部属于新开工项目，截

止 2020 年底累计完成投资 2.5 亿元，但新增固定资产投资后

未实现收入大幅上升，每年将新增折旧成本，拖累企业经营

业绩。

4.2 行业发展风险应予以高度关注

A 公司对本公司主轴业务进行 SWOT 分析，企业 2021

年至 2025 年战略采取发展战略，电动汽车的发展有可能大大

提前超出预期，将影响主轴产品行业后续发展 [3]，如未对主

轴产品行业发展趋势引起高度关注，仍以高投入带来高产出

的发展战略，公司发展战略的实现存在一定的风险。

4.3 并购后重组整合工作相对滞后

并购时未提前制定整合方案，B 公司由原班管理团队经

营。将 B 公司做为 A 公司的一个利润中心管理，2019 年 12

月才开始计划对主轴业务重组整合，A 公司与 B 公司在资产、

管理、人员重组整合，技术、质量、工艺优化的时间相对滞后。

5 结语

通过本项目的实施使 A 公司产品谱系更加完整，盈利结

构得到改善，隐形冠军得以巩固，股东权益最大化得到体现，

企业也已经成为主轴产业的体系供应商，进入高端主轴产品

市场，也在高端客户圈中有了良好的口碑，企业对未来的发

展思路清晰，准备充分、措施得力。
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