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先锋新材并购重组的脚步从未停歇，但是剧情却跌
宕起伏。其坚定跨界转型决心的背后，或许与其盈利能
力持续下滑和资本运作无起色不无关系。

2011年年初上市时，先锋新材将募资的5.2亿元资
金投入到600万平方米高分子复合工程新材料扩产项
目、全遮光泡沫涂层产品生产线项目等8个项目。按照
当时的预期承诺，600万平方米高分子复合工程新材料
扩产项目和全遮光泡沫涂层产品生产线项目达产后，每
年将新增销售收入约2亿元，新增销售利润近7000万
元。

实际上，这些项目远未达到预期。600万平方米高
分子复合工程新材料扩产项目达产后，2013年至2016
年上半年，实现净利仅为4091万元。同期，全遮光泡沫
涂层产品生产线项目达产后实现净利也只有142.99万
元。

财务数据显示，2017年一季度，先锋新材实现的营
业收入约为1.8亿元，同比下滑0.89%。同期对应实现的
归属净利润约为-107.81万元，同比下滑高达133.15%。
对于业绩大幅下滑，先锋新材给出的原因之一是为子公
司盖世汽车加大了市场投入，但收效尚未同步体现，因
而在一季度出现了一定亏损。

2017年6月份，一场先锋新材关于其控股子公司上
海盖世网络技术有限公司（以下简称盖世汽车）管理权
的争夺浮出水面。

根据此前公告，先锋新材于2015年9月14日拟以自
有资金分别收购上海超奕信息科技有限公司、深圳市英
弘瑞方投资合伙企业（有限合伙）、安徽华茂纺织股份有
限公司、陈文凯持有的盖世汽车20%、10%、10%和
20%的股权，转让金额合计为6300万元。股权转让完成
后，先锋新材将持有盖世汽车60%的股权，成为控股公
司。

对于上述收购，先锋新材表示，将利用盖世汽车的
业务资源，对汽车零部件、后市场领域进行投资和拓
展，进一步增强公司的核心竞争力，有利于拓宽公司业
务范围，提高公司盈利能力，符合公司的长远发展战略。

不过收购完成后，盖世汽车的业绩表现却并不理
想。2015年，盖世汽车未能完成承诺，2017年开年后继
续亏损。

据《每日经济新闻》报道，先锋新材相关人士表
示，收购后，盖世汽车一直不服从先锋新材的管理，拒
不提交印章和财务数据，双方矛盾已不可调和。6月12
日上午9点，先锋新材拟派人前往盖世汽车强行接收公
司。

而盖世汽车一方对此说法却不认同，6月12日，盖
世汽车发布了一封《告客户书》，称就相关股东擅自带走
大量盖世汽车财务账册和公司文件事宜，盖世汽车已经
及时向公安部门报案，并将采取法律手段维护客户、公
司和员工利益，相信股东内部纠纷可以通过法律途径依
法予以解决。

有业内人士认为，从并购纠纷中可以看到，表面上
存在许多收购标的“不服管”的问题，本质上是上市公
司在并购过程中，重业绩承诺轻企业整合的问题。

重业绩承诺而放弃对标的公司的整合治理，是许多
上市公司跨界并购面临的共同问题，在加设标的公司管
理层持股等绑定条款外，如何在前期制订详尽的战略规
划，收购后设置制度性的规范整合是跨界并购能否真正
成行的关键。

2016年的股市，“熔断”事件让股民印象深刻。这一年，先
锋新材开启了另一桩并购重组。

2016年3月18日，先锋新材发布公告称，公司正在筹划的事
项涉及重大资产重组，交易金额超过公司净资产50％。8月3日，
先锋新材发布公告称，公司拟发行股份及支付现金收购本公司实
际控制人卢先锋控制的香港四明投资有限公司（四明投资）100%
股权。四明投资已于2016年3月收购了澳大利亚VDL公司主要经
营性资产和业务。公司拟在发行股份及支付现金收购四明投资股
权的同时配套融资。

根据方案，公司拟向开心投资发行股份及支付现金购买其持
有的四明投资 100%股权和梵帝贸易 100%股权，交易金额为
11.83亿元。其中，以现金支付3.23亿元，以发行股份方式支付
8.60亿元，发行价格为10.05元/股，发行数量为8558.91万股。

开心投资成立于2015年12月，为先锋弘业的全资子公司。
先锋弘业注册资本为3亿元，由上市公司控股股东、实际控制人
卢先锋持有99%股权，故上市公司与开心投资属于关联方。交易
完成后，卢先锋直接持有上市公司29.15%的股份，并通过开心投
资间接持有上市公司14.42%的股份，合计持有上市公司43.57%
的股份，仍为公司实控人。

该次重组随后被否，最终流产。
其实从先锋新材发布重大资产重组公告开始，质疑声就不

断，“定增并购圈”分析认为其并购标的注入上市公司交易方案操
之过急，且为中小股东考虑太少。例如，交易方案显示，标的公
司报告期经营范围为生产原奶, 客户仅为恒天然1家公司。并购
标的之一的梵帝贸易于2016年4月设立，主要从事澳洲鲜奶的进
口及国内销售，目前尚未实际开展经营业务，注册资本尚未实际
缴纳。

之所这么操之过急，或许与公司并购贷款加杠杆收购标的资
产有关。方案显示，本次交易定价综合考虑了交易对方开心投资
及其实际控制人卢先锋在Moon Lake收购VDL时的实际资金投
入和资金成本以及标的资产的资源稀缺性，由交易双方共同协商
确定为11.83亿元。这个所谓的实际资金投入和资金成本恰好与浙
商银行并购贷款的本息金额一致，让人不得不怀疑本次发股现金
并购其实是为了偿还前期并购贷款专门设计的。

然而，先锋新材仍然不忘谋划转型经营乳业。
2017年10月底，先锋新材发布公告，拟购买开心投资旗下的

四明投资51%股权和梵帝贸易51%股权。此次重启的重组与2016
年不同的是，标的股权由100%降为51%，交易价格由11.83亿元
变为8.3亿元。据此计算，不到一年时间，标的公司交易价格增值
了4.45亿元。值得一提的是，此次交易的两个标的均为先锋新材
实控人卢先锋实际控制，此次交易实则是同一实控人下的资产腾
挪。

不过，于先锋新材拟购买的乳业公司而言，其盈利能力并不
被市场看好。

近几年，标的公司四明投资经营业绩并不理想，Moon
Lake经营状况一直处于下滑状态。模拟合并报表的数据显示，
2014年至今年一季度，其实现的净利润分别为3330.71 万元、
521.02万元、-35535.54万元和-2609.29万元。

对此，重组预案的解释是，四明投资去年巨亏3.55亿元主要
是Moon lake商誉全额计提减值准备所致。

四明投资的毛利率也低于同行。2014年至去年上半年，四明
投资的毛利率为24.38%、11.41%和12.62%，同业可比的中鼎联
合、原生态牧业和中国圣牧三家公司毛利率均值为 38.06%、
34.99%、35.16%。

此次收购的另一家标的公司梵帝贸易业绩也不好看。去年及
今年一季度，其实现的净利润分别为-86.45万元、-287.35万元。

对此，先锋新材称，梵帝贸易主要负责在国内搭建乳制品线
上和线下的销售渠道。目前，鲜奶销售渠道已初步搭建完成，处
于初步推广阶段。

不过，筹划了逾一年，先锋新材二度谋划转型经营乳业最终
还是未能成行。由此，先锋新材试图通过该次重组打造拥有高分
子复合遮阳材料产品、遮阳成品以及奶牛养殖、原奶产销、鲜奶
销售并行的“双主业”愿景落空。

根据先锋新材今年9月6日发布的公告，先锋新材之所以终止
此次重组，主要是由于近期国内外市场环境、经济环境、融资环
境等客观情况发生了较大变化。
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