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https://www.100test.com/kao_ti2020/177/2021_2022__E5_BD_93_

E2_80_9C_E4_B8_96_E7_c71_177619.htm 一家软件类海外上市

公司（以下简称“A公司”），计划通过定向增发方式收购

一家中国软件公司，或者被中国公司收购。收购完成后，A

公司将把它的软件开发业务转移到中国，外方团队负责海外

软件外包业务的订单。 一次极其普通的海外高科技企业向中

国转移研发基地的企业行为，由于加入了浓重的资本色彩而

变得别具一格。外方优势在于有壳资源，有钱，有海外客户

，而中方的得益在于，资产可以变成股票，获得资金和技术

，以及大量海外客户。 “但对于中国企业来说，最大的风险

在于并购后的整合效果。通俗一点儿说，就是1加1能否大于2

。”天津财经大学李腊生教授说。 两种方案来源

：www.examda.com A公司是一家国外软件企业，市值约1亿美

元左右，公司股票上市5年以来股价一直相对稳定，累计融资

近2000万美元。由于运营成本持续攀升，A公司目前已不能满

足客户后续咨询和服务要求，更没有资金支持后续新产品研

发。因此，A公司很希望通过与中国软件企业整合来降低开

发成本，同时进一步发展新客户。 然而，在A公司寻找并购

目标的过程中发现，符合条件的公司很多，而且各家情况并

不相同。原定的并购计划分化为两种方案。 第一个方案是原

计划的正向收购。A公司原股东在保持控股权基础上，定向

增发新股收购中国小型软件公司。这样的软件公司年利润至

少要在200万元以上，并要求年利润增长率保持100%或更高。

在收购完成的同时，一家投资银行将根据A公司与被收购公



司的发展需要投入一笔资金，用于支持企业做大做强。在此

基础上，再收购两到三家年利润在500万～1000万元的中国软

件企业，从而保证收购后的A公司利润，能在一年左右的时

间内增长到300万美元，并由原来挂牌的二板市场升级至主板

交易。 其后，A公司将继续扩大收购目标，进一步扩充中国

软件企业外包订单来源。从而使上市公司利润迅速上升至500

万美元以上，并申请到其他市场二次上市融资，实现两国上

市。来源：www.examda.com 方案二则演化成中国公司的反向

收购。A公司原控股股东放弃控股权，定向增发新股收购中

国中型软件企业，收购完成后，中方软件公司的原有股东将

成为上市公司的控股股东。这样的中国软件企业年利润需达

到300万美元，并保持每年30%以上的利润增长率。中方公司

并购A公司的同时，投资银行将投入一笔资金用于支持企业

发展。在完成并购交易后，新公司将立刻申请由二板市场升

入主板交易。 在此基础上，以上市公司为平台，新公司对国

内外竞争对手进行有效整合，实现境外软件开发订单和国内

开发团队的同步增长，在短期内实现利润超过500万美元和在

其他市场二次上市融资的目标，成为中国软件行业的领军企

业。 收购一家中国软件公司，只是A公司利用资本市场进行

扩张的开端。A公司中国代表告诉记者，如果这种并购模式

获得投资者的认同，公司将考虑以私募方式引入战略或财务

投资者，将同样的并购在其他国家和地区进行复制，从而进

一步拓展A公司的业务，迅速获得市场份额。 “短期内打造

一个开发人员在1000人以上、利润在500万美元以上的软件外

包企业，同时实现两地上市。”A公司计划通过资本杠杆，

以极低的成本完成企业扩张，而现在的A公司，将成为合并



后新公司的市场营销及产品维护部门。 硬币另一面 来源

：www.examda.com 在发达国家高科技企业纷纷将研发机构转

到中国以求降低成本的同时，中国的软件企业却很难“走出

去”。到目前为止，还没有一家中国软件企业登陆北美资本

市场，更没有公司直接借助资本市场实现行业整合。业内人

士估算，外包企业如果能够在欧美上市，最少可以以15倍以

上的市盈率去融资，而风投目前在国内只给出5到8倍市盈率

的价钱。 “对我来说好处显而易见：既摆脱了在国内与同行

‘火拼’的生存方式，直接进入海外市场，又能实现曲线上

市，获得资金和技术支持。”国内一家软件企业老总对上述

合并方案表现出极大的兴趣。 但并购行业专家却认为，这块

蛋糕并不那么好吃。“这是一个比较特殊的个案，这种类型

的并购仅限于一些特定的产品或行业，不具有代表性。”某

海外专业并购公司经理向记者表示，她所了解的案例表明，

海外企业并购中国企业，主要是为了进一步开发中国市场，

而不仅仅是将生产基地转移到中国。此外，被并购的中国公

司能否有足够的研发能力，将直接关系到并购是否成功。 李

腊生认为，这种合作模式对中方很有诱惑力。企业可以通过

并购拿到海外订单，并购完成后获得资金、技术方面的支持

，又可以迅速提高企业在国内的竞争力。由于对并购有良好

预期，外方在并购中方企业时价格将会相对较高，中方企业

在交易中能够获得一定的股权溢价。并购完成的同时，意味

着中方控制人原有的资产变成在海外上市交易的股票。 “但

对于中国企业来说，不管采用哪种方案，企业都将面临大幅

度的结构和业务调整，以适应A公司或境外资本市场需求。

”李腊生说，“境内公司还将面临如果整合不成功甚至最后



双方不欢而散，被并购的中国企业将不上不下的尴尬局面：

既不能满足A公司的需要，也很难退回到企业原来的模样，

业务发展将受到致命打击。” “如果能找到合适的并购标的

，就能做到1加1大于2。同样，只要资本市场对新公司树立信

心，接下来的事情就简单了。”A公司代表说。 100Test 下载

频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


