
智行理财网
民间融资的形式(民间融资特点)

现金并购是指并购公司支付一定数量的现金，以取得目标公司的所有权。一般而言
，凡不涉及发行新股票的并购
都可以视为现金并购。
一旦目标公司的股东收到对其拥有股份的现金支付，就失去了对原公司的任何权益
，这是现金并购方式的一个鲜明特点。现金并购是企业并购活动中最清楚而又迅速
的一种支付方式，在各种支付方式中占有很高的比例。

一、现金并购的优势

1、利用现金可迅速直接达到并购目的
。首先，在激烈的市场竞争条件下，选择一个目标公司并不容易，这就使并购公司
要果断利用现金这一支付工具迅速达到并购目的。

2、现金并购方式估价
简单，可以减少并购公司的决策时间，避免错过最佳并购时机。

3、现金并购方式可确保并购公司控
制权固化。
对于并购方而言，用现金收购公司，现有的股东权益不会因此被“淡化”，也不会
导致股权稀释和控制权转移，更不会产生逆向并购。

4、现金是一种支付价值稳定的支付工具
。
现金不存在流动性变化或变现问题，目标公司的股东所获取的支付价值是确定的。

二、国内并购重组监管办法

就上市公司重大资产重组，中国证监会出台了《上市公司重大资产重组管理办法》
、《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第26号——上市公司重大资产重
组》及相关配套证券期货适用意见、监管指引；沪深交易所也出台了《上市公司重
大资产重组审核规则》。

随着并购重组监管的趋严，不少类借壳方案，特别容易触发借壳审查，涉及发行股
份收购资产的方案往往监管流程长、被否概率加大。

而现金收购不需要证监会审核
，只需要报审交易所，
因而，选择全现金收购的案例便不断涌
现。一个较为普遍的看法就是全现金收购能够绕过监管，增加并购的成功率。

                                    1 / 3



智行理财网
民间融资的形式(民间融资特点)

三、现金并购绕过监管是否可行

辩证来看，整体
而言现金收购确实能够提高并购
重组的成功概率。
但这并不意味着，现金收购就是监管盲
点，
针对这种情况，监管层在新的规则中打上了“补丁”，明确证券交易所可以针对“
现金重组”项目通过问询、现场检查、现场督导、要求独立财务顾问和其他证券服
务机构补充核查并披露专业意见等方式进行自律管理，并就严重违反《上市公司重
大资产重组管理办法》等情形上报，证监会采取相关措施，防范和查处违规交易，
切实维护上市公司和股东权益。

四、交易案例 —

三泰控股现金并购龙蟒大地

2019年6月7日，三泰控股发布公告称，将通过现金支付方法向李家权及龙蟒集团
够买龙蟒大地100%股权，作价36.75亿。资金来源：自有资金及自筹资金，其中自
筹资金为银行借款。

三泰控股由于战略决策失误，连续亏损数年后面临“保壳”压力，三泰控股曾经多
次寻求转型，先后尝试布局智慧社区、科技+金融、半导体芯片、金融保理等，寻
求优质资产，但是最终都没有了下文。

在这一背景下，三泰控股具有很强的寻求优质资产的动机。三泰控股选择全现金收
购龙蟒大地的原因，主要包括：

其一，只通过现金方式，按《上市公司重大资产重组管理办法》，不需要提交证监
会审核，降低了合规成本和时间成本。

其二，虽然三泰控股主营业务表现平平，但账面上15亿货币资金是它的一大优势。
选择现金支付也能更好地利用这部分资源。

此外，分成三年多的支付方式也为三泰控股和龙蟒大地原股东留有一定的弹性空间
。三泰控股不需要一次性完成支付，但能马上获得龙蟒大地的控制权，享受其对业
绩带来的提升，但支付压力相对较轻，给“保壳”提供了喘息空间。

2019年9月，三泰控股完成收购龙蟒大地100%股权，交易金额36.75亿元。由此转

                                    2 / 3



智行理财网
民间融资的形式(民间融资特点)

向磷化工领域，主要生产各种复合肥，其主营业绩也终于有了大幅提升。

五、现金收购风险分析

增加杠杆进行现金收购存在潜在风险，
目前的现金收购案例中，绝大多数上市公司只能通过银行贷款、大股东借款甚至民
间融资等方式筹措资金。现有的股东权益虽不会因为增发股票等形式被“淡化”，
却背上了沉重
的债务负担，对于生产和经
营肯定有部分影响。同时，
对于目标公司的股东而言，现金收购方式使其无法推迟资本利得的确认，从而提早
了纳税时间，不能享受税收上的优惠。此外，
一旦上市公司长期热衷于现金收购，将间接导致资本市场淡化股权融资功能，影响
直接融资健康发展。

由此看，上市公司进行现金收购非但不应绕开监管，还需要证券监管部门之外的其
他部门增加监管和规范力度，需要交易所增加问询频率和信息披露指导，更需要投
资者对那些高估值、高业绩承诺的现金收购案例保持高度警觉。
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