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投中统计：三季度宣布并购交易大幅攀升 分道重组制正式落地 
根据CVResearch投中研究院统计，今年三季度中国并购市场宣布交易案例数量大幅增长，宣布交易1267起，环比上升32%；交易规模增至712.34亿美元，环比上升16%，平均单笔交易规模为5622万美元。未来并购分道重组制的实施将对我国并购市场提升并购效率、为VC/PE机构发展并购基金提供有利条件，也将为我国并购市场资源的有效配置起到积极作用。
三季度宣布交易大幅攀升 未来分道制实施将力促并购活跃
根据ChinaVenture投中集团旗下金融数据产品CVSource统计显示，今年三季度中国并购市场宣布交易案例数量大幅增长，宣布交易1267起，环比上升32%；交易规模增至712.34亿美元，环比上升16%，平均单笔交易规模仅为5622万美元（见图1）。其中9月中酝酿并于10月8日正式实施的分道重组制，将成为我国并购市场下一个活跃高峰的主要推动力。
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图1 2011Q3至2013Q3中国并购市场宣布交易趋势图
9月13日，并购分道重组制各项准备工作已基本完成，分道制即对上市公司的并购重组申请分不同通道进行审核，对并购重组申请按设定的公开标准自动分类，区别对待，有条件地简化审核程序，减少审批事项。如对涉及年初工信部和十二部委《关于加快推进重点行业企业兼并重组的指导意见》的“汽车、“汽车、钢铁、水泥、船舶、电解铝、稀土、电子信息、医药、农业产业化龙头企业”等九大行业，且交易类型为上市公司同行业或上下游并购的，列入豁免/快速审核类，但构成借壳上市的除外；由地方证监局、交易所、中国证券业协会、财务顾问将按照各自的职责启动重组的分项评价，根据评级结果将企业并购运作列入豁免/快速审核、正常审核和审慎审核类。
CVResearch投中研究院分析认为，分道重组制的实施将给我国并购市场带来如下三点影响：

首先，提高了我国上市公司并购重组效率。此前无论企业身处何种行业、在行业中地位如何、企业资质如何都要统一进行并购重组排队审核，对少数优质企业来讲“有失平衡”，未来在分道制的政策下，将大幅提高我国并购重组效率，对提高我国资本市场资源有效配置起到积极作用；同时，也将为我国并购市场资源形成一个自然的优胜劣汰循环起到较大推动。
第二，为我国VC/PE机构的再度活跃奠定基础。2009年创业板开闸使得VC/PE机构达到首次活跃并一度达到“全民PE”的过度火热状态，随着2012年IPO窗口的关闭，VC/PE活跃度大幅降低。分道制的实施，一方面为此前VC/PE投资过的、以轻资产运作且短期赴美IPO无望的TMT公司提供良好的并购退出渠道，如今年上半年火爆的手游并购；另外上市公司作为大型并购重组的“多发地”，为转型期的并购基金寻求“快进快出”的财务回报提供良好契机。
第三，推动我国券商并购业务发展。目前国内券商内部专门设有并购业务部的情况并不普遍，且多数都是负责IPO业务人员兼职负责并购业务，并购业务财务顾问费用远远低于IPO并且审核周期长是掣肘我国券商并购业务发展的主要原因，随着并购分道制的落实，能够在首批并购热来临之前抓住这个契机，将为日后各券商并购业务差异化竞争提供平台。
从本季度重大进行中交易来看，中铝矿业和五矿资源竞购嘉能可旗下价值约50亿美元的秘鲁铜矿资产，该矿年产量料至少40万吨，该笔资产收购成为本季度进行中并购交易中规模最大的一笔。另外本季度2笔入境宣布并购交易较为引人关注，9月9日，维达集团宣布其第二大股东SCA Group Holding 提出以现金收购维达除自有股份外全部发行股份，预计收购价格将在86.5亿港元；8月6日，欧莱雅集团宣布拟65.38亿港元收购国内最大的面膜制造公司美即面膜100%股权，该笔交易还有待中国商务部批准，若尘埃落定也将成为丁家宜、小护士、大宝、嗳呵、丝宝日化等本土日化品牌被外资收编的又一经典案例。
国内并购市场中较为活跃的手游并购仍在继续，8月27日，天舟文化宣布以发行股份和支付现金方式累计金额约12.54亿元收购北京神奇时代网络全部股权；8月22日，神州泰岳宣布拟以发行股份及支付现金方式收购移动游戏开发运营商天津壳木全部股权，为今年手游公司装进上市公司又添两例（见表1）。
[image: image2.png]2013 FEFAMTHEXHTIXS

ey TUEE snew SPER pamy
BT GRETL L 500000 NA
BEESHESHTH BEME  R0000  NA
Biveer FEREL 10000 NA
ik gl SCA 110872 78.32%
RN AETY mRE  s2u  NA
W TG FATE 19973 10000%
REBA mARH WIEE 19255 10000%

w"EM aFES HE 160.00  §9.00%
WRHE  FHERE SGERE 10644 5088%
SR AL PER 6750 15.00%

ERIM PUEF  SERE 39.94  70.00%
EEYE PUES SR 3328 20.00%
BRI TR R NIA N/A

TVSource 201310




表1 2013Q3中国并购市场重大进行中交易
从实际完成的并购交易来看，三季度中国并购市场交易完成案例数量及规模仍在持续下降，本季度已完成交易案例数量为375起，环比下降9%；披露金额1601.6亿美元，环比下降37%（见图2）。并购完成交易的趋冷与宣布市场的活跃形成鲜明的对比，凸显出并购市场融资方式受限、政策局限等政策掣肘下实际完成交易的规模收缩趋势。
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图2 2011Q3至2013Q3中国并购市场完成交易趋势图
从本季度完成交易的重大案例来看， 5月29日，双汇国际宣布以71亿美元收购全球规模最大的生猪生产商及猪肉供应商史密斯菲尔德的全部股权，其中交易价格47亿美元，另外承担史密斯菲尔德24亿美元债务，由于这笔大型跨国并购交易涉及到中美两国甚至是全球肉制品市场价格格局，因此引起全球范围广泛关注；与此同时，该笔交易历经美国反垄断组织多次审判最终获批，9月26日，该笔交易顺利完成，成为本季度中国并购市场交易完成规模最大的一起。
另外，互联网领域交易完成重大案例较多，如腾讯4.48亿美元战略收购搜狗36.5%股份，并将旗下的搜索和 QQ 输入法并入搜狗现有业务，同时宣布新搜狗将继续作为搜狐的子公司独立运营；大唐电信16.99亿元收购页游公司要玩娱乐100%股权、博瑞传播10.36亿元收购页游公司漫游谷70%股权、掌趣科技8.1亿元收购动网先锋100%股权等游戏领域收购在三季度表现也是异常火爆（见表2）。
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表2 2013Q3中国并购市场重大完成交易
食品饮料行业交易规模居前 双汇收购案贡献最大
本季度并购交易按照行业分布来看，与此前能源矿业资产收购无论是案例数量还是交易规模遥遥领先的趋势相悖的是，能源行业分别跌出前三名，尤其在交易规模上，能源行业已落至第9位，凸显出国内并购交易逐渐摆脱国资主导的资产收购模式，未来将向轻资产运作的技术型企业并购转型。
2013年第三季度中国并购市场交易完成的案例数中，制造业、金融、IT行业的并购案例数量分列前三位，以62、44和40起，分别占并购案例总数量的17%，12%和11%（见图3）。
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图3 2013Q3中国并购市场完成交易数量占比按行业分布
从并购交易完成规模来看，食品饮料行业以57.55亿美元规模占比35.93%占据各行业之首，排名第2、3位的分别是制造业和金融行业，并购交易规模分别为19.93亿美元和19.23亿美元，占比分别为12.44%和12.01%，本季度双汇47亿美元的巨额收购是导致食品饮料行业跃居细分领域首位的主要原因（见图4，表3）。
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图4 2013Q3中国并购市场完成交易金额占比按行业分布
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表3 2013Q3中国并购市场交易规模（按行业）
跨境并购活跃度上升 并购规模占比近四成
根据CVResearch投中研究院统计显示，中国并购市场已完成交易案例共375起，披露并购交易金额共160.16亿美元，案例平均并购金额4271万美元。其中境内并购交易规模为105.53亿美元占比66%，境内并购交易数量为337起，占比高达90%；跨境并购交易规模为54.63亿美元占比34%，跨境交易案例数量38起，占比10%（见图5，表4）。　
除上文提到的双汇收购史密斯菲尔德、中联重科完成收购CIFA的交易外，迈瑞医疗1.05亿美元收购美国超声诊断系统生产企业ZONARE 100%股权、百丽国际9396万美元收购日本时尚品牌女装经营公司巴罗克集团55%股份等都成为本季度跨境并购交易规模较大的案例。
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图5 2013Q3中国并购市场境完成交易按是否跨境分布 
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表4 2013Q3中国并购市场交易规模（按是否跨境）
附：相关报告
借壳交易风行 “对赌+VC/PE退出”成背后推手
二季度并购交易大幅下滑 蒙牛多次资本运作
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