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一、并购背景

2010年12月光明乳业收购Synlait　

Milk公司的股权分割正式完成，这是我

国乳业首桩海外并购成功案例。光明乳

业股份有限公司2002年8月28日经批准

在上海证券交易所上市。公司主要从事

牛奶和乳制品的开发、生产和销售；奶

牛和公牛的饲养、培育；营养保健食品

的开发、生产和销售。目前，公司形成了

消毒奶、保鲜奶、酸奶、超高温灭菌奶、

奶粉、果汁饮料等系列产品，是目前国内

最大规模的乳制品生产、销售企业之一。

Synlait　Milk公司是新西兰五家独

立牛奶加工商之一，曾是新西兰乳品巨头

恒天然的牛奶供应商和股东，2007年开

始“闹独立”，　2008年自建工厂正式投产，

主要产品为大包装优质奶粉。目前，该公

司一号工厂急需投建第二工厂以满足旺

盛的市场需求。据测算，二号工厂整体建

造成本估计为9　500万新西兰元。由于自

有资金不足，Synlait　Milk选择了外部融

资。通过这次被并购，Synlait　Milk公司

可以通过光明乳业的担保向中国的银行

借款，也可以在中国发行公司债券，其产

品借助光明的营销渠道顺利进入中国，扩

大其产品的销售市场，可谓“一石三鸟”。

自“三聚氰胺”事件以后，国内中低

端婴幼儿奶粉厂商纷纷倒闭，消费者对

国外知名品牌的奶粉需求迅速扩大。光

明集团正是看准了这一增长空间，同时借

助于金融危机、外方企业急需资金的空

挡展开了这次不同寻常的海外并购。

2010年7月19日，光明乳业发布对

外投资公告，拟出资3.82亿元认购新西

兰Synlait　Milk公司2　602万股新增普

通股，认购完成后，公司的持股比例为

51%。

二、并购动因分析

从光明乳业方来看，此次并购动因

主要有四点：

1.旨在重新获得公司信誉和消费者

信任。由于三聚氰胺事件的影响使得婴

儿奶粉市场尤其是中高端市场基本已被

国外的洋品牌占领。如果想进军奶粉市

场，就必须有优质的奶源，且必须扭转

消费者对国产品牌奶粉的不信任。光明

收购新西兰的优质乳品供应商来为光明

提供优质奶源，有利于消除消费者的不　　　　

信任。

2.获取资源优势，扩大市场实力，实

现协同效应。光明乳业成立之初主要从

事奶粉生产，直到改革开放后才开始由

奶粉转为液态奶为主，奶粉业务虽然一

直保留，但已经是“非主营业务”。近年

来中国奶粉市场尤其是婴幼儿配方奶粉

的需求增长速度较快，其中高档婴儿奶

粉市场销量更是每年以两位数的速度增

长。有调研机构认为：自从 2008年起，

我国已迎来新一波婴儿潮，中国有望成

为仅次于美国的世界第二大婴幼儿配方

奶粉市场。光明乳业控股Synlait，不但

可以借其优势资源进入利润丰厚的婴幼

儿奶粉市场，而且其产品将替代公司现

在使用的进口工业奶粉，提升公司业绩。

3.降低原料成本，增加利润。在新

西兰收购奶源，有利于降低其在中国市

场销售的成本。据相关资料显示Synlait　

Milk公司向奶农支付的牛奶价格比恒天

然公司收奶价低0.25新西兰元，可见其

在一定程度上将为光明乳业带来成本优

势。根据2008年签订的中国——　新西兰

自由贸易协定，到2019年，新西兰出口到

中国的奶粉将享受零关税 ，有利于降低

光明乳业的成本，增加利润。

4.股权激励促使管理层寻找新的

利润增长点。2010年光明乳业公司对高

级管理人员实施股权激励（计划有效期5

年）。公司的股权激励与营业总收入、净

利润、净资产收益率等业绩直接挂钩。

由于公司目前在主营业务方面增长空间

明显受到国内同行的挤压，增长空间有

限。公司管理层为了履行承诺就必须寻

找新的利润增长点。并购Synlait　Milk

公司可为光明乳业带来丰厚的利润。

三、并购的定价、融资支付及

风险分析

此次并购，光明乳业以增资的形

式认购Synlait　Milk 公司新增普通股　　　　　　　　

2　 602.17万股，从而获得后者的51%股

权。按每股3.15新西兰元计算，光明乳

业将为此付出8　200万新西兰元（约3.82

亿元人民币）。收购过程是上海市商务

委员会对旗下全资子公司光明乳业国际

投资有限公司增资5　290万美元，使其

注册资本将增至6　250万美元 ，再通过其

开设在英属开曼群岛的全资子公司光明
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乳业控股有限公司收购新西兰Synlait　

Milk公司51%的新增股份。

根据财报显示Synlait　Milk公司目前

正处于高速成长阶段，公司未来的发展

趋势较好。根据光明预测Synlait　 　Milk

公司未来 3年的销售额分别为新西兰元

2.8亿、3.85亿和4.59亿，归属于光明乳

业的净利润分别为新西兰元184万、423

万和1　082万。如果把归属于光明乳业利

润的值进行折现（折现率按我国商业银行

三年定期贷款的年利率5.96%），光明乳

业在三年后可以获得利润1　459.901万新

西兰元。加上Synlait　Milk公司能为光明

提供优质的奶源，为光明奶粉的质量提

供可靠保障，增加消费者对光明奶粉品质

的信心，从而使光明获得更多的利润。

在这次并购中，光明乳业采取自有资

金加银行贷款方式。目前国内企业到国外

并购大部分采用银行贷款。虽然以银行

贷款收购能很快解决资金问题，但是这

样会把公司并购的风险转嫁到银行。

四、并购的效益与风险分析

光明乳业并购以后Synlait　Milk公

司预计产生以下效益：

1.加快培育新的利润增长点。光明

乳业在2008年开始试水中高端奶粉业，

并推出了“优幼”系列产品。2010年光明

乳业通过收购Synlait　Milk公司，可以

提高奶粉的质量，增强消费者对“优幼”

系列奶粉安全的信任。收购Synlait　Milk

公司也加快了奶粉业作为光明乳业的一

个主营业务、支柱产业的速度。

2.产生协同效应。这次并购光明乳

业采取自有资金加银行贷款可以解决

Synlait　Milk公司在二号工厂建设资金不

足上的问题，增加其发展后劲。通过这

种财务结构的互补，可以获得协同效应。

另外，并购还可以使公司从边际利润低

的生产活动向边际利润较高的生产活动

转移，从而提高公司资本分配效率。在

管理上的协同效应主要体现在：Synlait　

Milk公司在牛奶生产管理上经验丰富，

而国内的乳品公司对牛奶的生产管理经

验不足，通过并购吸收管理人才和队伍，

可以提高光明的管理水平和效益水平，

从而实现协同效应。

3.增强公司经营管理能力。通过收

购能够学习新西兰先进的乳业管理经

验，并可以根据消费的差异化推动产品

的多样性。另外，通过收购Synla it 公司，

还可以扩大光明的销售市场。Synla it 公

司在国外的销售网络及平台可以使光明

进军国际市场，增加销售范围，扩大销

售量及产品品种，从而获得更大的利润　　　

空间。

在产生良好效益的同时，并购可能

给光明乳业带来的风险也不能忽视：

1.汇率风险。光明乳业收购Synlait　

Milk公司共支付8　200万新西兰元，由

于公司没有足够的新西兰元，需要将人

们币兑换成新西兰元。中国现行汇率政

策采取的是有管理的浮动汇率制度，从

光明签好协议后到正式完成支付需要较

长一段时间，在此期间汇率会发生变动，

存在汇率波动的风险，如果不进行套期

保值操作，有可能会造成企业因汇率变

化而发生亏损。

2.财务风险。在并购之前，Synlait　

Milk公司是由于资金紧缺被并购，光明

在并购完成以后，由于二号工厂还没有完

成，　Synlait　Milk公司的财务状况短期内

不会好转，光明乳业要承担收购后财务

可能继续恶化的风险。

3.文化差异风险。由于两家公司所

处国度不同，且都有各自的企业文化，并

购后存在文化上的差异，会使得合并后

管理上出现一些问题，还可能由于文化的

差异导致并购后的业绩下滑。因此，光

明乳业在并购完成以后要注意并购后的

整合中的文化差异，要根据新西兰的管

理文化管理和经营公司。

五、启示

1.并购的目标要与本公司的战略目

标相一致。光明在进行海外并购前已经

开始试水婴幼儿奶粉业，并且取得了不

错的成绩。但由于受“三聚氰胺”事件的

影响，国内奶粉得不到消费者的信任，为

了将奶粉做大做强，需要寻找优质的奶

源。这次并购目标的选择，与光明乳业战

略目标非常契合。如果在进行海外并购

中不考虑被并购的企业是否与自己的战

略目标一致，而仅仅考虑在金融危机的

背景下“抄底”，这样的投资即便在短时

间盈利，但是从长远来看，对公司的整

体发展是不利的。

2.并购整合前要进行尽职调查。由

于大部分被合并企业的财务状况都不是

很好，在并购过程中，被并购方为了能够

获得资金注入，会采用各种手段对财务

报表进行粉饰，由于国内外的会计政策

存在较大差异，使国内企业在审视国外

公司的财务报表时容易被蒙蔽。光明乳

业在并购之前对这家公司进行了详细的

尽职调查，以保证自己不会落入目标公

司的“财务陷阱”。

3.合理控制并购风险。由于在并购

过程中会存在着各种风险，如果之前没

有做好应对风险的准备，则很有可能在

并购过程中出现各种问题，最终导致合

并失败。

[ 本文系上海哲社课题“后金融危机时

期长三角地区跨国并购中的财务整合问题

（2011SBE00）”研究成果之一]

（作者单位：上海对外贸易学院金融

学院）
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