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    分拆上市或引发中国 PE 狂潮 

 

内内容容提提要要                                

1）我 们 目 前 政 策 框 架 内 将 实 施 的 绝 大 多 数 将 是 狭

义 的 分 拆 ，即分拆 后，原 股 东是通 过 母公司（ 原上市

公司） 间 接持有 在 创业板 分 拆上市 的 公司股 份 。  

 

      2）国 内 创 业 板 由 于 估 值 极 高 ，使 得 分 拆 上 市 成 为

提 高 资 产 价 格 的 一 个 极 具 吸 引 力 的 手 段 ，这 使 得分拆

上市有 望 成为众 多 上市公 司 趋之若 鹜 的行为 。 但是，

分拆之 后 ，公司 的 实际经 营 利润并 无 确定性 的 改善。  
          

         3）这 项 政 策 的 打 开 ， 很 可 能 引 发 中 国 PE 投 资 的

狂 潮 。 这种 过 量 的 趋 势 ， 若 不 及 时 加 以 调 控 ， 可 能造

成 PE 市场 的泡沫 化 ，进而 引 发经济 泡 沫，隐 藏 巨大危

机。  

 

         4）我 们 更 倾 向 于 长 期 跟 踪 并 投 资 于 具 有 众 多 分 拆

上 市 资 源 的 上 市 公 司 ， 同时 ，这 类 公 司也 表 现 出明 显

的 资 本 运 作 倾 向 ， 长 期 执 行 投 资 孵 化 器 战 略 。 我 们 认

为这样 的 投资标 的 具有长 期 的价值 。  

 

投投资资策策略略 

 

股票选 择 上我们 采 用主题 投 资的几 个 原则（以 下

按照重 要 性从高 到 低排列 ）：  

1 长期的 分拆资 源  

2 市场认 可度高  

3 估值尚 可  

4 未遭过 度炒作 。  

 

本 文 仅 说 明 我 们 认 为 所 推 荐 品 种 具 有 长 期 中 受

益于这 一 主题的可 能 性 ，具 体操作 仍 应结合 大 市及个

股走势 分 析。  
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今年 4 月 13 日，创业板发行监管业务情况沟通会传出消息，目前证监会已允

许境内上市公司分拆子公司到创业板上市。此事激起投资市场的高度关注。 

 

分拆上市有广义和狭义之分，广义的分拆包括已上市公司或者未上市公司将部

分业务从母公司独立出来单独上市；狭义的分拆指的是已上市公司将其部分业务或

者某个子公司独立出来，另行公开招股上市。分拆上市后，原母公司的股东虽然在

持股比例和绝对持股数量上没有任何变化，但是可以按照持股比例享有被投资企业

的净利润分成，而且最为重要的是，子公司分拆上市成功后，母公司将获得超额的

投资收益。我们目前政策框架内将实施的绝大多数将是狭义的分拆，即分拆后，

原股东是通过母公司（原上市公司）间接持有在创业板分拆上市的公司股份（也

即否定了东北高速分拆的模式）。 

 

比较有名的分拆案例有北大青鸟分拆青鸟环宇到香港创业板上市，同仁堂分拆

同仁堂科技到香港创业板上市等。早期的分拆并未引起市场高度关注原因在于境外

市场创业板估值水平一般，分拆对于母公司来说，未见可观的利益。 

 

而国内创业板由于估值极高，使得分拆上市成为提高资产价格的一个极具吸

引力的手段，举例来说，原母公司在 A 股市值为 50 亿元，而分拆上市后的子公司

很可能市值就超过 50 亿元（一般教科书中会举 Palm 公司案例，这在发达市场是特

殊现象，但在国内创业板如此高估值的情况下，很可能会涌现诸多案例），这使得

分拆上市有望成为众多上市公司趋之若鹜的行为。 

 

但是，我们需要注意的是，其实分拆与否，公司的实际经营利润并无确定性

的改善（虽然说分拆可能带来一些理论上的经营好处，例如管理机制的改善，子公

司的品牌提升等等），而整个价值蛋糕的做大，主要是利用了创业板的高估值，本

质上是一种套利行为。我们可以看到，将社会一般非上市资产上市，完成了一次从

社会一般企业估值到主板上市公司估值的套利，然后分拆又完成了一次主板上市公

司向创业板估值套利的过程。分拆上市本质上是资本游戏，对于创业板（即被套

利市场）的估值有负面影响。 

 

我们认为，这项政策的打开，很可能引发中国 PE 投资的狂潮，之所以使用狂

潮一词，是因为目前国内 PE 投资已经火热，事实上反映出的是资本过剩，供需失

衡是倒向拟上市资源这边。而这项政策将使上市公司看到一个清晰的资本运作盈利

模式，将导致更多的资本进入 PE 市场，加剧 PE 投资市场的资本过剩。未来数年，

上市公司对于非上市公司的投资和购并将大大提速。虽然这符合国内产业结构调整

的方向，符合引导资本向创新企业流动，但这种过量的趋势，可能造成 PE 市场的
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泡沫化，进而引发经济泡沫，隐藏巨大危机，需要政府部门引起关注。 

 

话题转回主板上市公司的投资机遇问题，我们认为对于可以实施分拆的主板公

司来说，这一政策为其提供了资产增值的机会。虽然分拆前后，对于母公司的利润

并无确定性的改善和变化，但母公司资产价值得以重估，并具有高价套现资产，提

高再投资能力的作用，影响无疑是正面的。但对于可分拆子公司数量有限的主板公

司来说，这种机会仅仅是一次性的。用个相近的简明类比例子来说，就相当于政策

允许百货公司对其地产价值的重估。这也意味着对于分拆资源有限的公司来说，其

投资或者说炒作机会是一次性的，考虑到资本市场的发掘效率，我们认为其中剩下

的投资机会有限，基本上是利用投资者的热情进行搏傻。而我们更倾向于长期跟踪

并投资于具有众多分拆上市资源的上市公司，同时，这类公司也表现出明显的资

本运作倾向，长期执行投资孵化器战略（事实上已经具备 PE 的性质）。我们认为这

样的投资标的具有长期的价值，并不会因一阵风过去而尘归尘土归土。同时，由于

投资市场无法准确估量这类公司的未来上市资源，使其具备了投资机遇。 

 

行业                市场认为具有分拆上市条件的公司一览 
石油化工 辽通化工 双良股份       

有色金属 中金岭南        

电力 九龙电力 国电电力       

钢铁 首钢股份        

电力设备 许继电力 特变电工       

基础化工 德美化工        

食品饮料 恒顺醋业 维维股份 莫高股份 西藏发展 伊力特 酒鬼酒 老白干酒 重庆啤酒

农林牧渔 新希望        

纺织服装 杉杉股份 红豆股份 福日股份 华芳纺织 江苏阳光 金飞达   

社会服务 中青旅        

医药生物 复星医药 上海医药 康恩贝 千金药业 昆明制药 山大华特 长春高新  

综合 山大华特        

汽车 宇通客车        

物流 澳洋顺昌        

电子 长城开发 综艺股份 大恒电子 泰豪科技 东方电子 深圳华强   

通信 中兴通讯 厦门信达       

传媒 鹏博士        

计算机 同方股份 紫光股份 诚志股份 海虹控股 华工科技 浙大网新   

房地产 中国宝安        

化工 中信国安        

商业贸易 江苏国泰        
数据来源：中银国际整理 
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以上表格为目前市场上认为有分拆上市可能的公司（本表既不 100%包罗所有，

也不表示所列示公司确定具备分拆条件和可能，仅表示市场认可的投资对象），我

们认为这批公司在投资者认可这一层面上是具备分拆题材的炒作条件的，短期内的

股价因而有潜在的空间。但出于我们以上的种种分析，我们仅仅推荐少量值得长期

关注并投资的公司，我们并不认为分拆上市是一个短期主题，将来势必会有更多的

上市公司为自身储备分拆资源，这种过程将来自于投资和并购。 

 

本主题报告重点推荐公司 

 

复星医药（600196.SH） 

   复星医药所属复星集团具有明显的投资运作战略倾向，集团拥有在国内较有影响的专门 PE

基金，资本运作已经成为主要的盈利模式。复星医药的控股公司万邦、药友、桂药高速增长，万

邦自身收入利润增幅双双超过 40％，完成了对万邦复临药业的整合，药友收入增长 31％，利润

增长 45％，实现了对凯林的整合。 参股公司经营情况也普遍良好，公司参股公司中除了国药产

业投资（国药控股母公司）高速增长之外，水晶光电、金城医化、澳林制药、湖南汉森、老娘舅

等都实现了高速增长。 同时，公司依然采用激进的行业并购战略为上市公司“购买”业绩，报

告期内，复星获得胃药生产企业摩罗丹药业 70％股权，参股山河药辅 20％股权，投资杭州迪安

检测中心进入检测外包领域，通过投资美中互利（拥有和睦家品牌医院）进入医疗服务市场。复

星医药可供分拆的子公司有湖北新生源、花红药业、复创医药、长征医学和创新科技。 

清华同方（600100.SH） 

 
公司主营业务主要集中在信息产业和能源环境两大产业，其中，信息产业分为计算机系统

本部、应用信息系统本部、数字电视系统本部共三大本部，涉及计算机、数字城市与行业信息

化、安防系统、数字电视系统、数字通信与装备制造、互联网应用与服务等六大领域；能源环

境产业设立能源环境本部，涉及环保与建筑节能两大领域。目前公司在安防、数字楼宇、数字

电视设备及运营等多个行业和领域均已发展成为领军企业，同时公司其他业务在所属领域的市

场份额也能排在前十名以内。按照公司分拆业务的思路，主要选择资金需求较大且未来有一定

发展潜力的思路出发，公司未来在数字电视和LED业务方向存在着一定的可能性。近年来，公司

一直围绕数字电视产业链进行全面的产业布局，预计未来几年，在我国三网融合逐步实施的背

景下，公司数字电视系统业务有望获得快速发展；LED：在顺义天竺出口工业园投资建设的第一

期十五条LED生产线已进入生产阶段，公司已初步具备从芯片生产到LED灯具设计、实施和应用

的完整产业链。近年来，公司还加大了发展前景广阔的液晶背光源领域的投入力度，目前公司

该业务已经实现量产。 

 

综艺股份（600770.SH） 

 
公司经过多年投入、调整和优化，重点发展方向为标准、PE 和渠道，重点发展领域为微电

子、软件及网络服务、超导技术、股权投资等，并逐步置换出传统的非高科技业务。目前公司主

营业务战略布局基本完成，公司已经转型为以信息技术为核心的高科技投资企业。以新能源为龙
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头，信息产业和股权投资为两翼的产业布局已在2009 年初步形成。对于重点发展的新能源产业，

公司完成了首条非晶薄膜生产线的建设并顺利投产，为公司新能源产业发展战略的实施奠定了良

好基础。此外，综艺超导获国家技术发明二等奖的殊荣，产品也将在新的年度进入实质性运用；

深圳毅能达顺利全面通过了其申请的全部银联资质认证项目，包括银联磁条卡生产、银联（接触

式/非接触式）IC 卡封装等系列资质认证；南通兆日与天一集成力争在信息安全领域的集成电路

设计生产和销售方面取得更大的市场占有率；神州龙芯成功研制出采用龙芯系列CPU 和云计算技

术的智能化终端产品，成为“中国虹计划”首批指定采购产品。这些项目都有可能成为公司分拆

上市的好的标的。 
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