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新形势下我国房地产企业混合

并购风险控制研究
——"以嘉凯城并购明星时代与艾美影院为例

张晨燕""严佳佳■

摘" 要： 本文以嘉凯城并购明星时代与艾美影院为例，分析并购中存在的标的公司选择风险、融资与支付风
险、溢价收购与商誉价值风险、并购整合与产业协同风险等风险因素，建议在新形势下我国房地产企业应进一步强

化混合并购风险管理意识，兼顾硬指标和软指标筛选标的企业、构建科学融资管理体系、注重并购后整合。
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房地产行业作为资本密集型行业，

随着相关部门先后出台多项管控政策，

土地资源获取成本持续增加，房企资金

压力增大，从而对其融资来源及成本也

产生了显著影响。在土地供应总量有限

以及市场空间增量逐渐缩小的大趋势

下，许多房地产企业努力探索企业转型

与发展，除更加关注主营业务增长外，

大多采取由“重资产”向“轻资产”业务

模式转型，即通过横向并购解决企业融

资困难等问题，通过混合并购实现多元

化战略转型，提高自身风险应对能力。

本文以嘉凯城集团股份有限公司（以下

简称嘉凯城）的混合并购案为例，探索

我国房地产企业防范和化解混合并购风

险的现实路径。

一、嘉凯城混合并购案例概况

2018年7月30日，嘉凯城与转让方

正式签署转让协议，以现金支付方式和

“股权+债权”收购方式对两家标的公司

进行收购，其中：收购明星时代影院（以

下简称明星时代）100%股权，包括股权

对价款项272"118"888.89元，债权安排

款项292"881"111.11元，共计565"000"000

元；收购艾美影院100%股权，包括股

权对价款项105"345.68元，债权安排款

项29"894"654.32元，共计30"000"000元。

具体并购事项如表1所示。

2012至2017年，中国电影市场发展

迅速，票房由171亿元增长至524亿元，

年复合增长率达25.10% ；观影人次也由

4.67亿人次增长至16.10亿人次，年复合

增长率达28.09%。在房企拿地成本居高

不下、房地产存量待消化、融资成本上

升的大环境下，嘉凯城投入培育第二主

业，通过混合并购有助于分散企业经营

风险。嘉凯城看好目前国内电影行业的

良好前景，战略决定进军影视行业，培

养第二主业。而收购两家院线公司能够

获取其院线资质并利用其资源，匹配产

业布局，为企业后续发展奠定基础。

二、嘉凯城并购案例风险分析

（一）标的公司选择风险

由于二者间业务的差距，对嘉凯城

来说收购明星时代与艾美影院100%股

权既是机遇也是挑战。根据表2，两家标
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的公司的经营状况并不乐观，明星时代

利润亏损巨大，艾美影院同样长期亏损

且资不抵债。并购后，2019年7月8日，

明星时代因未依照《企业信息公示暂行

条例》被北京市工商行政管理局列入经

营异常名录，而艾美影院在并购成功后，

管理层就对其进行停工处理，且暂无重

新开业计划。

（二）融资与支付风险

根据表1，嘉凯城此次混合并购两

家院线企业均采用现金支付工具，且在

交易完成5日内支付价款70%，3个月

内支付剩余30%，共计支付5.95亿元。

反观嘉凯城的财务状况也不容乐观，由

表3看出，嘉凯城的资产流动性从各方

面都劣于同行业均值：资产负债率三

年来均远超房企均值，2016年甚至高出

24.46个百分点；经营产生额净现金流

连续三年为负，且与同行业均值差距甚

远；同时存在资产周转缓慢，流动比率

偏低的问题。

嘉凯城在财务状况如此紧张的情况

下，冒着消耗大量现金资产的风险发展

第二产业将减少企业流动资产，导致对

外应变能力下降。加上目前政策调控，

房地产信贷紧缩，无疑会加剧这一状况

甚至使嘉凯城陷入“钱从哪儿来”的融

资窘境。

（三）溢价收购与商誉减值风险

此次混合并购中共产生商誉"""""""""

35"532.60万元，其中收购明星时代溢

价34"855.62万元，收购艾美影院溢价

676.98万元，巨额商誉的确认会使企业

面对计提减值和冲抵利润的风险。合并

溢价越髙，确认的商誉也就越高，商誉

减值的风险就会增加，一旦企业不能按

预期的方向发展，那么潜在的负面影响

就会随之变大。

混合并购企业的目的在于实现多元

化发展战略，为企业带来效益或分担经

营风险。根据2018年年报，因对明星时

代进行减值测试及艾美影院关停，且短

期内没有重新开业计划，嘉凯城在2018

年计提明星时代商誉减值准备26"664.88

万元，艾美影院全额计提676.98万元，

合计27"341.86万元。2018年，嘉凯城归

属于股东净利润-156"404.70万元，较上

期下降178.68%，一部分原因在于此次

商誉减值的计提。

（四）并购整合与产业协同风险

本次并购为混合并购，嘉凯城与明

星时代、艾美影院双方在主营业务、企

业文化、组织结构、流程制度、项目管

理等方面存在差异，并购后双方的融合

也需要一定的时间。对于明星时代和艾

美影院，新的管理模式与企业目标的转

表1""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""""嘉凯城收购情况分析表

标的公司 明星时代 艾美影院

支付股权价（元） 272"118"888.89 105"345.68

股权支付方式

1. 交易完成五日内支付第一期股权转
让款 70%，即人民币 190"483"222.22 元
2. 三个月内支付第二期 30%，即
81"635"666.67 元

1. 交易完成五日内支付第一期股权转
让款 70%，即人民币 73"741.98"元
2. 三个月内支付第二期 30%，即
31"603.70 元

支付债权价（元） 292"881"111.11 29"894"654.32

债务处置方式

1. 交易完成五日内偿还第一期债权款
70%，即人民币 205"016"777.78 元
2. 三个月内偿还第二期 30%，即
87"864"333.33 元

1. 交易完成五日内偿还第一期债权款
70%，即人民币 20"926"258.02 元
2. 三个月内偿还第二期 30%，即
8"968"396.30 元

支付工具 现金支付 现金支付

股权评估增值率 297.85% 102.32%

产生商誉 348"556"167.94 6"769"775.11

数据来源：根据嘉凯城 2018 年年报和收购资产评估报告手工整理

表2""""""""""""""""""""""""""明星时代与艾美影业被并购前经营情况分析表""""""""""""""""""""""""""单位：万元

项目
明星时代 艾美影院

2017 年 2018 年 1 ～ 3 月 2017 年 2018 年 1 ～ 3 月

营业收入 4"615.43 10"639.45 987.35 308.35

营业成本 5"964.12 18"146.82 400.76 129.67

投资收益 0 15.03 -" -

营业利润 -1"348.69 -7"492.40 -396.85 -101.80

利润总额 -1"296.08 -7"771.90 -24.50 -4.50

净利润 -1"299.45 -7"803.72 -13.81 -3.40

数据来源：嘉凯城收购明星时代与艾美影院资产评估报告书

表3""""""""""""""""""""""""""嘉凯城财务主要财务指标和同行业均值对比表

           年份
财务项目

2016 2017 2018

资产负债率（%）
嘉凯城 88.69% 78.46% 81.32%

行业均值 64.23% 65.10% 65.71%

经营活动产生的
净现金流（万元）

嘉凯城 -83"483.73 -266"361.79 -77"923.84

行业均值 95"505.83 -48"841.72 1"211"770.00

总资产周转率
嘉凯城 0.08 0.03 0.07

行业均值 0.25 0.23 0.22

流动比率
嘉凯城 1.15 1.32 0.99

行业均值 1.90 1.76 1.79

数据来源：Wind 资讯金融数据库（行业均值选取与嘉凯城市值相近 40 家企业均值）
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变可能给员工带来抵触心理，企业文化

的冲击也会消耗大量管理人员的时间精

力。对于嘉凯城，通过收购两家业绩处

于低谷的院线企业来匹配其进军影院行

业培育第二产业的战略是具有挑战性

的。若达不到产业协同，则嘉凯城的经

营过程必然会受到影响，不仅起不到并

购协同效应，还有可能会拖累企业，对

企业的经营业绩产生负面影响。

三、我国房地产企业控制混合

并购风险的对策建议

（一）兼顾软硬指标筛选标的企业

在选择标的企业前，应充分对其进

行有效评估，选择符合企业战略发展、

经营状况良好的企业。在混合并购前期

必须做好尽职调查，确定标的企业所处

行业是否具有发展潜质、是否适配企业

战略等。既要全面深入了解标的企业经

营、财务及行业状况，也要了解其发展

战略、潜在风险、企业文化等非财务状

况。在混合并购中，由于信息不对称性

且并购价值多是双方谈判的结果，在并

购前后，需更加关注标的企业财务状况

变化，其一能够防范标的企业经营业务

与企业战略不匹配风险，其二也能在价

格谈判中占据优势，节约并购成本。

（二）优化财务结构，实现混合并购

融资方式多元化

房地产业属于高负债行业，在并购

融资时，无论是对融资规模还是融资方

式的决策，都应重点考虑自身资本结构，

以确保企业资金流健康。本案例中，嘉

凯城的资产负债率远超行业均值，且现

金流吃紧，还存在资产运转缓慢、流动

性差等问题。因此，从多角度优化财务

结构是嘉凯城需关注的重点，如可建立

以战略为导向的全面预算管理、降低负

债规模等。同时，为降低支付风险与融

资风险，嘉凯城应该加强对相关政策和

自身实力的分析，探索并购融资方式多

元化，如搭配不同现金与股权融资、吸

引外资、投资信托、合作开发、盘活边缘

性资产等。

（三）合理评估标的资产价值，预防

估值风险

尽职调查要求企业详尽了解标的企

业状况，为减少工作失误带来的风险。

企业在聘请专业的评估公司或其他中介

协助进行尽职调查时，可利用竞争机制

来提高估值合理性。具体做法为公开招

标，且对投标中介机构以前业绩及专业

能力进行了解，聘用最适合的专业中介

机构。同时，需要根据标的企业具体情

况选择合适的估价方法降低并购高估值

风险。

（四）制定高效整合计划实现协同

效益

根据2018年年报，嘉凯城在涉足院

线业务后，通过收购明星时代，租赁场

地自营、并购等形式持续扩展新业务规

模，截至2019年2月底，拥有自有影城

97家。但是反观艾美影院，管理层对其

进行停工且短期内无开业计划。因此，

在并购前依据标的企业状况制定高效整

合计划十分重要，为实现协同效益，在

并购后也需对标的企业发展战略、财务

方针进行调整，系统性地将管理制度、

绩效考核等纳入管控体系，对标的企业

聚焦优势、补齐短板，剥离低效甚至无

效资产，以实现企业一体化，发挥协同

效应。
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