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浅析康芝药业基于摆脱经营困境
的快速并购

何		鑫■

海南康芝药业股份有限公司（以下

简称康芝药业）是一家主要从事儿童用

药的研发、生产和销售的大型医药公司。

2011年5月，公司主打产品瑞芝清的主要

成分尼美舒利被禁止用于12岁以下儿童

（以下简称“尼美舒利”事件），这一禁令

使占据公司营业收入（2010年）约70%

的产品被迫下架，由此公司经营陷入困

境。为了摆脱困境，2011年 6月，康芝药

业快速并购了河北天合制药集团有限公

司（以下简称天合制药）和沈阳延风制药

有限公司（以下简称延风制药）。那么，

快速并购能否真正帮助公司摆脱经营困

境、实现预期的效益？本文简要对康芝

药业的并购动机、并购效应进行分析，

并得出几点启示。

（一）并购动机

1.摆脱面临的经营困境。康芝药业

的快速并购是在“尼美舒利”事件背景下

进行的，因此其并购动机显而易见。康

芝药业认为快速并购可以帮助公司达到

以下目标：一是有助于公司整合资源，

构造多样化的产品格局，从而有效改善

经营现状。二是帮助公司快速寻找新的

收入增长点，降低“尼美舒利”事件造成

的损失。三是表明了公司应对经营困境

的信心和决心。

2.实现协同效应。康芝药业认为

快速并购可以帮助公司实现经营协同效

应：一方面，并购之后，公司能够获得

大量的资源性资产，使公司的产品品种

和生产规模均能得到有效扩大。另一方

面，并购之后，公司可以直接进入目标

企业的经营范围，从而实现多样化经营。

此外，快速并购还可以帮助公司实现财

务协同效应：一是帮助公司实现债务的

共同担保，加快现金的内部流转。二是

康芝药业在发行中超募的资金可投入到

被并购企业中的较好项目，从而使并购

后的企业资金使用效益得到提高。

（二）并购效应

1.销售预测方面。在康芝药业的并

购报告中，天合制药被预测为“未来 5年

实现年均销售收入1.14 亿元，3.7年完

全收回8 000万元投资”。然而，其报告

中对于市场的预测是基于其前身产品于

1996年刚上市时所受欢迎的程度，很

显然，如此基础下的利好预测比较勉

强。而延风制药由于其药品种类较多，能

够丰富康芝药业的药品种类和数量，但

过多的药品种类有产能过剩的嫌疑。此

外，延风制药曾因质检不合格而被曝光

这一事件说明其药品存在质量问题，而

康芝药业竟然预测延风制药儿科药品的

销售额会增长8倍，如此预测令人质疑。

除此之外，康芝药业还提及了其核心竞

争力之一——销售第三终端。但就在康

芝药业的股票在网上发行之后，便有媒

体报道对其销售第三终端提出质疑。因

此，此举快速并购能否帮助康芝药业摆

脱所面临的经营困境，还有待考量。

2.发展目标方面。快速并购之后，

康芝药业以扩大业务规模和市场范围、

儿童医药为主要发展目标。从康芝药业

的产品结构来看，其网站列示的儿童医

药系列产品有12种，其他产品有16种。

被并购企业之一的延风制药原有54种产

品，并购时康芝药业投入延风制药的改

造资金全部用于设备、车间硬件，药品

种类不会发生较大变化。可以预见，康

芝药业在与延风制药的药品进行整合之

后，儿童医药系列产品仅会增加几种，而

其他产品可能会增加几十种。因此，并购

之后，公司的产品结构变得更为复杂，部

分产品还存在风险，这与公司的发展目

标相距甚远。

（三）案例启示

1.快速并购能够在一定程度上帮助

公司摆脱经营困境，但也存在风险。当

一家公司的产品丧失了原有的市场优势，

采取快速并购不仅可以转移投资者和消

费者的视线，还能够为公司节约开发新

产品的时间，扩大产品规模和市场范围。

但同时也存在一定的风险，如投资者对

并购产品销售没有信心、并购未能满足

公司的发展目标等。因此，在决定是否

采取快速并购战略时，公司需要充分考

虑资金、销售、发展战略等问题，以避

免并购达不到应有的目标。

2.准确预测快速并购后的销售情

况。在实现快速并购后，公司可以向投

资者坦诚公布目标企业存在的问题，并

提出解决问题的方案，以增加投资者对

实现并购效益的信心。在对并购后的销

售情况进行预测时，应采用科学的预测

方法，综合考虑宏观经济、市场需求、

营销策略等因素，对产品销售情况进行

准确预测，在此基础上，公司还应将每

月销售的实际情况与预测情况进行对

比，分析差异原因，对预测进行调整，并

及时公布各期预测情况。

3.提高快速并购与公司发展战略的

契合度。在实现快速并购后，公司应在

兼顾以往发展目标的前提下，合理调整

战略结构，优化资源配置，比如，将被

并购企业的发展纳入公司发展战略的一

环，在经营走上正轨之后再进行调整。

此举亦可告知投资者，即使并购是为了

摆脱经营困境而快速进行的，公司也会

认真考虑被并购企业的发展状况，使并

购与公司发展战略相契合。■
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