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首例换股合并案即将实施！新三板非现金收购占比稳步提升 
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【事件】 

11 月 11 日上海君实生物医药科技股份有限公司（以下简称：君实生物，股票代码 833330）

在股转系统发布公告称，将实施向上海众合医药科技股份有限公司（以下简称：众合医药，

股票代码 430598）全体股东发行 735 万人民币普通股股票用于换股吸收合并众合医药。本次

换股吸收合并的股权登记日和换股实施日为 11 月 12 日。这标志着新三板首例换股吸收合并

案例即将完成。 

 

【点评】 

 并购双方控股股东存在关联关系，公司存在潜在的同业竞争情况 

此次事件中，君实生物为吸收合并方，众合医药为被吸收合并方。 

君实生物成立于2012年12月27日，公司主营业务为生物医药的研发，并提供相关的技术

开发、技术咨询、技术转让、技术服务。熊凤祥、熊俊父子直接持有公司 25.80%的股权，

是公司的实际控制人。 

众合医药成立于2008年7月28日，公司主营业务为新药的研发及相关技术的转让和服

务，新药的生产和销售。控股股东是熊俊，直接持有公司52.85%的股权。 

通过分析其股东情况我们可以发现，两家公司控股股东具有关联关系。此外，两家公司

均从事单克隆抗体新药的研发及产业化，且在研品种均处在临床前研究阶段向临床研究阶段

过渡的关键时期，因此存在潜在的同业竞争情况。在此背景下，两家公司决定通过换股方式

进行吸收合并。 

 本次换股吸收合并方案将消除同业竞争问题，优势互补 

君实生物通过向众合医药全体股东发行735万人民币普通股股票用于换股吸收合并众合

医药。本次合并的换股比例为0.050317983:1，即换股股东所持有的每1股众合医药普通股股票
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可以换得0.050317983股君实生物本次发行的人民币普通股票。经双方管理层协商后决定依据

众合医药 2015年4月末每股净资产，确定众合医药本次换股价格为1.303408933 元/股。在此

基础上，确定君实生物换股发行价格为 25.903441958元/股。本次换股吸收合并后，众合医

药所拥有的全部资产、负债、业务、人员、合同、在研项目及其他一切权利与义务均有君实

生物承继与承接，众合医药将终止挂牌并注销其法人资格。 

本次换股吸收合并完成后，君实生物和众合医药将合并为单一法人主体，从而消除君实

生物与众合医药的潜在同业竞争，两家公司也将实现人才、技术、资金、管理等各种资源的

共享和优势互补，提高管理效率，研发实力、资金实力、管理能力和抗风险能力都将得到进

一步的加强。 

 新三板收购方式逐步多样化, 非现金收购占比稳步提升 

还记得今年10月26日轰动全网的携程和去哪儿的合并吗？此案例也是通过换股方式实现

合并目的：百度宣布与携程达成一项股权置换交易。根据交易内容，百度将通过此交易完成

前拥有的178,702,519股去哪儿网A类普通股1和11,450,000股去哪儿B类普通股置换成11,488,381

股携程增发的普通股。该项交易的股票置换比例是每个去哪儿美国存托凭证可转换成0.725个

携程美国存托凭证2。交易完成后，百度将拥有携程普通股可代表约25%的携程总投票权，

成为携程第一大股东，而携程将拥有约45%的去哪儿总投票权。 

除此以外，证券业最大的并购案例——申万证券与宏源证券的合并也是换股吸收合并的

经典之作：申银万国向宏源证券全体股东发行A股股票，将在宏源证券每股基础价格上溢价

20%换股，以取得该等股东持有的宏源证券全部股票。 

换股并购方式对于合并方有着诸多优势：如上市公司作为合并方不必通过以现金支付的

方式来购买被合并方的全部资产和股份, 由此可以避免因吸收合并过程中大量的现金流出, 

避免由于合并而使存续公司背上沉重的债务负担，有利于企业的长远发展。相比有“以大吃

小”特征的现金方式，换股合并则可以一定程度上摆脱合并中资金规模的限制，所以它通常

适用于不同层次规模的合作，特别是大规模层次上的强强合作。 

以美国为例，现金合并是在企业合并史初期的主要方式。随着并购规模扩大换股合并日

渐流行。近年来在现金合并与换股合并的基础上，出现了包含认股权证、可转换债券等混合

合并方式，现金合并方式在并购中的比重逐年下降，以股票为支付方式的换股合并比重则逐

渐上升。 

源引《我国证券市场中的换股合并》的有关资料显示，美国市场的现金支付比重由1976

年的52%下降到1995年为27%，股票支付方式所占比重由1976年的26%上升到1995的37%。

1996年，美国企业并购交易的支付结构为现金33%，股票支付39%，混合支付28%。可见换

股合并已成为美国企业合并最基本的合并方式。特别是随着规模日益庞大的战略性并购的发

展，以股票为主要支付方式的合并已经占到了战略性并购的80%以上。 

目前新三板的收购方式还是以现金收购为主，不过随着新三板的快速发展，现金收购的

比重逐步下降，已经从5月30日的88%下降至10月30日的83%。相反，采用定增股份直接收购
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以及采用定增和现金混合收购方式的占比逐渐提升。此次换股吸收合并案的成功实施体现了

新三板的创新性，收购（合并）方式的多样化。日后或许有更多合适的挂牌企业选择换股吸

收合并的方式做大做强，同时未来新三板或将涌现更多适合新三板中小企业的收购方式，大

家敬请期待。 

 
图表 1.新三板各项并购方式占比（截止 5 月 30 日） 图表 2.非现金收购占比逐步提高（截止 10 月 30 日） 

  

数据来源:广证恒生，wind 数据库 数据来源:广证恒生，wind 数据库 
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新三板团队介绍： 

在新三板进入历史机遇期之际，广证恒生在业内率先成立了由首席研究官领衔的新三板

研究团队。新三板团队依托长期以来对资本市场和上市公司的丰富研究经验，结合新三板的

特点构建了业内领先的新三板研究体系。团队已推出了日报、周报、专题以及行业公司的研

究产品线，体系完善、成果丰硕。 

广证恒生新三板团队致力于成为新三板研究极客，为新三板参与者提供前瞻、务实、有

效的研究支持和闭环式全方位金融服务。 

 

团队成员 

袁季（首席研究官，新三板研究团队长）：从事策略研究逾十年，在趋势判断、资产配置和

组合构建方面具有丰富经验，研究突出有效性、前瞻性和及时性，曾获“世界金融实验室年

度大奖——最具声望的 100 位证券分析师”称号、中国证券业协会课题研究奖项一等奖和广

州市金融业重要研究成果奖，携研究团队获得 2013 年中国证券报“金牛分析师”六项大

奖。 

徐舜（新三板研究副团队长）：中山大学硕士，理工科和经管类复合专业背景，CPA，通过

CFA 三级考试。四年证券研究经验，曾获 2013 年中证报金牛分析师(团队第二名）称号。 

赵巧敏（高级分析师）：英国南安普顿大学国际金融市场硕士，5 年策略研究经验，1 年行

业研究经验。具有跨行业及海外研究复合背景。曾获 08 及 09 年证券业协会课题二等奖。 

肖超（高级分析师）：荷兰代尔夫特理工大学硕士，曾就职比利时 IMEC 研究所。2013 年

中国证券报“金牛分析师”第一名团队核心成员， 对 TMT、电子行业发展及公司研究有独

到心得与积累。 

邱翼（研究助理）：北京交通大学统计学硕士，具有深厚量化分析功底，在 SCI、EI 期刊发

表多篇论文，擅长主题投资,撰写国企改革专题报告《寻找南粤国企改革标杆》引发市场强

烈反响。 

 

 

 

联系我们： 

邮箱：qiuyi@gzgzhs.com.cn 

手机：18588738890 
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广证恒生： 

 

地址：广州市天河区珠江西路 5 号广州国际金融中心 63 楼 

电话：020-88836132，020-88836133 

邮编：510623 

 

 

股票评级标准： 

 

强烈推荐：6 个月内相对强于市场表现 15%以上； 

谨慎推荐：6 个月内相对强于市场表现 5%—15%； 

中性：6 个月内相对市场表现在-5%—5%之间波动； 

回避：6 个月内相对弱于市场表现 5%以上。 

 

 

分析师承诺： 

 

本报告作者具有中国证券业协会授予的证券投资咨询执业资格，以勤勉的职业态度，独立、客观地

出具本报告。本报告清晰、准确地反映了作者的研究观点。在作者所知情的范围内，公司与所评价或推

荐的证券不存在利害关系。 

 

 

重要声明及风险提示： 

 

我公司具备证券投资咨询业务资格。本报告仅供广州广证恒生证券研究所有限公司的客户使用。 

本报告中的信息均来源于已公开的资料，我公司对这些信息的准确性及完整性不作任何保证，不保

证该信息未经任何更新，也不保证我公司做出的任何建议不会发生任何变更。在任何情况下，报告中的

信息或所表达的意见并不构成所述证券买卖的出价或询价。在任何情况下，我公司不就本报告中的任何

内容对任何投资做出任何形式的担保。我公司已根据法律法规要求与控股股东（广州证券股份有限公司）
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投资者阅读本报告时，我公司及其关联机构可能已经持有报告中提到的公司所发行的证券或期权并进行

证券或期权交易，或者可能正在为这些公司提供或者争取提供投资银行、财务顾问或者金融产品等相关

服务。法律法规政策许可的情况下，我公司的员工可能担任本报告所提到的公司的董事。我公司的关联

机构或个人可能在本报告公开前已经通过其他渠道独立使用或了解其中的信息。本报告版权归广州广证

恒生证券研究所有限公司所有。未获得广州广证恒生证券研究所有限公司事先书面授权，任何人不得对

本报告进行任何形式的发布、复制。如引用、刊发，需注明出处为“广州广证恒生证券研究所有限公司”，
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