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河北钢铁集团并购重组
1合并的动因及背景

1.1合并背景分析
自 2001 年至2008 年上半年，受全球经济持续增长的影响，全球钢铁产量快速扩张。2008 年下半年以来，受全球金融危机的影响，全球主要经济体经济均出现衰退迹象，国内经济增长速度亦大幅下滑，钢铁需求显著下降，钢铁产量受到较大影响。我国钢铁行业平均毛利率一路下滑，从2007年6月份的11%左右下滑至2009 年初的6%以下，并出现了严重的亏损现象。随着钢铁行业的发展，我国钢铁行业出现了的诸多问题，如钢铁产能严重过剩、技术水平较低、创新能力不强、产业集中度低以及资源控制力弱，铁矿石过度依赖进口等。
1.2合并的动因
1.2.1整合集团钢铁主业，提高融资效率
河北钢铁集团拟通过唐钢股份、邯郸钢铁和承德钒钛三家上市公司各自优势，行业地位、市场占有率和竞争实力的整合，打造具有国际竞争力的特大型钢铁集团，并通过后续钢铁主业资产逐步注入实现集团钢铁主业整体上市，提升上市公司的核心竞争力和可持续发展能力。本次换股吸收合并完成后，三家上市公司将形成统一的资本市场平台，根据公司的资金需求进行更加有效的融资管理，优化融资结构，提高融资效率。

1.2.2理顺管理体制、充分发挥协同效应
本次换股吸收合并完成后，存续公司将通过资源的统一调配，理顺内部的资金、人才、采购、生产、销售体系，发挥品牌、研发优势，针对不同市场合理安排产品生产布局和销售战略，提高运营和管理效率，充分发挥协同效应，减少关联交易和同业竞争，为公司做强做大、持续发展打下坚实的基础。
1.2.3增强公司的抗风险能力
2008年下半年以来，我国钢铁行业出现了需求和价格急剧下跌、企业经营困难的局面，本次交易将唐钢股份、邯郸钢铁和承德钒钛三家上市公司纳入统一的平台进行运营，存续公司资产规模和盈利规模均实现跨越式增长，产品结构更加丰富，其在钢铁行业调整时期的整体抗风险能力得以增强。
2并购的优势

2.1规模优势
存续公司即河北钢铁集团2008年总资产达到894.50亿元，钢材产量达到1,939万吨，营业总收入达到1,132.62 亿元，按照产量和收入计算，为国内第二大钢铁上市公司，市场地位和规模优势迅速彰显。巨大的规模优势一方面有助于存续公司在更大范围内合理配置资源，深化专业化分工合作，优化企业物流、资金流和信息流；另一方面有助于存续公司提高市场影响力，增强议价能力，在竞争中占据有利地位。
2.2资源优势
冀东地区铁矿石、煤炭等矿产资源丰富，是我国三大铁矿带之一和著名的煤炭生产基地；承德地区钒钛资源丰富，高品位钒钛磁铁矿累计探明储量2.6亿吨，此外，存续公司还将继续通过对外投资、签署中长期供矿协议等方式锁定境外资源，保证稳定的资源供应。
2.3其他优势
钢铁产品的销售具有较强的区域特性。存续公司所在的华北地区包括京、津、冀、晋等省市，经济较为发达，交通运输网络完善，是我国主要钢材消费市场之一；另外存续公司的前身唐钢股份、邯郸钢铁和承德钒钛有几十年、甚至近百年的发展历史，技术力量雄厚，培养了一大批富有经验的钢铁行业工程技术和管理人才，在新产品开发方面具有较明显的智力优势。

3并购换股价格/比例分析

3.1换股价格与历史交易价格对比 

根据唐钢股份合并邯郸钢铁与承德钒钛的相关条款：

邯郸钢铁的换股价格为4.10元/股，换股比例为1：0.775，即每股邯郸钢铁股份换0.775股唐钢股份的股份；承德钒钛的换股价格为5.76元/股，换股比例为1：1.089，即每股承德钒钛股份换1.089股唐钢股份的股份。

邯郸钢铁、承德钒钛的换股价格与其各自停牌前一段时间的股票交易均价比较如下： 
表1换股价格与股票交易均价比

	时间
	唐钢股份
	邯郸钢铁
	承德钒钛

	前1个交易日
	116.78%
	109.04%
	106.86%

	前5个交易日
	114.25%
	104.86%
	109.92%

	前10个交易日
	112.08%
	103.02%
	110.77%

	前15个交易日
	107.30%
	102.76%
	106.67%


由上表可以看出，三家上市公司换股价格与停牌前1个交易日、前5个交易日、前10个交易日、前15个交易日的均价相比，均有一定幅度的溢价，能够较好地维护股东的利益。

3.2合并双方盈利能力和估值水平比较
表2 营业收入说明

	公司
	2008年
	2007年

	唐钢股份营业收入(亿元)
	576.97
	417.92

	邯郸钢铁营业收入(亿元)
	372.59
	261.12

	承德钒钛营业收入(亿元)
	183.05
	146.09


表3 唐钢股份财务摘要
	唐钢股份
	2008年
	2007年

	净利润(亿元)
	20.63
	24.26

	归属于母公司所有者的净利润（亿元）
	17.24
	21.45

	净利润率
	3.58%
	5.81%

	净利润增长率
	-14.97%
	72.13%

	加权平均净资产收益率
	15.10%
	21.55%

	每股收益(元/股)
	0.48
	0.59

	换股市盈率(倍)
	11.02
	8. 97


表4 邯郸钢铁财务摘要
	邯郸钢铁
	2008年
	2007年

	净利润(亿元)
	5.99
	9.62

	归属于母公司所有者的净利润（亿元）
	5.99
	9.62

	净利润率
	1.61%
	3.68%

	净利润增长率
	-37.70%
	1.43%

	加权平均净资产收益率
	4.93%
	8.24%

	每股收益(元/股)
	0.21
	0.34

	换股市盈率(倍)
	19.52
	12.06


表5 承德钒钛财务摘要

	承德钒钛
	2008年
	2007年

	净利润(亿元)
	0.28
	4.55

	归属于母公司所有者的净利润（亿元）
	0.28
	4.40

	净利润率
	0.15%
	3.07%

	净利润增长率
	-93.75%
	36.62%

	加权平均净资产收益率
	0.81%
	13.13%

	每股收益(元/股)
	0.03
	0.45

	换股市盈率(倍)
	19.20
	12.80


可以看出，合并方唐钢股份的营业收入和净利润规模、净利润增长率、净利润率和净资产收益率均高于被合并方邯郸钢铁和承德钒钛。而邯郸钢铁、承德钒钛换股价格对应的2008 年及2007 年市盈率均高于唐钢股份，相对估值水平有利于邯郸钢铁和承德钒钛的股东。

3.3换股价格与同行业可比公司估值水平比较 
表6 可比上市公司估值水平

	项目
	最低值
	最高值
	平均值
	中位值

	可比上市公司市盈率
	6.52
	18.18
	9.97
	9.28

	可比上市公司市净率
	0.99
	2.18
	1.40
	1.29


邯郸钢铁、承德钒钛换股价格对应的市盈率分别为12.06倍、12.80倍，均高于A股和国际可比上市公司的平均水平。邯郸钢铁换股价格对应的市净率为0.95倍，低于可比上市公司的平均水平，这是由于邯郸钢铁的净资产收益率低于A股和国际可比上市公司的平均水平。承德钒钛换股价格对应的市净率为1.54倍，与A股可比上市公司的平均水平相当，但低于国际可比上市公司的平均水平，这是由于承德钒钛的净资产收益率与A股可比上市公司的平均水平基本相当，但低于国际可比上市公司。 因此，从国内外可比上市公司的估值水平来看，被合并方邯郸钢铁和承德钒钛换股价格对应的市盈率估值水平显著高于A 和国际可比上市公司的平均水平，市净率估值水平也与其盈利能力相一致。

因此，三家上市公司确定的换股价格处于同行业合理估值范围内，以此换股价格确定的三家公司换股比例可以较好地平衡合并各方股东的利益。
3.4合并的盈利指标比较如下 
表7 合并财务摘要         单位：亿元

	2007年度
	本次交易前
	本次交易后
	增加比例

	营业收入
	417.9
	825.1
	97.44%

	归属于母公司股东的净利润
	21.4
	35.4
	65.06%

	每股净资产（元/股）
	3.07
	3.87
	26.11%

	每股收益（元/股）
	0.59
	0.51
	-12.97%

	2008年度上半年
	本次交易前
	本次交易后
	增加比例

	营业收入
	305.1
	588.9
	92.97%

	归属于母公司股东的净利润
	17.0
	24.9
	46.35%

	每股净资产（元/股）
	3.27
	4.03
	23.09%

	每股收益（元/股）
	0.47
	0.36
	-22.83%


其中，邯郸钢铁和承德钒钛的股东在本次换股吸收合并前后享有的 2008 年度及 2007 年度每股收益和每股净资产如下：
表8 邯郸钢铁合并变动情况

	邯郸钢铁
	2008年度
	2007年度

	
	合并前
	合并后
	变动比例
	合并前
	合并后
	变动比例

	每股收益
	0.21
	0.26
	23.81%
	0.34
	0.40
	17.65%

	每股净资产
	4.34
	3.10
	-28.57%
	4.27
	3.00
	-29.74%


表9 承德钒钛合并变动情况
	承德钒钛
	2008年度
	2007年度

	
	合并前
	合并后
	变动比例
	合并前
	合并后
	变动比例

	每股收益
	0.03
	0.37
	1133.33%
	0.45
	0.57
	26.67%

	每股净资产
	3.53
	4.35
	23.23%
	3.51
	4.21
	19.94%


注：1、邯郸钢铁股东在合并后应享有的每股收益和每股净资产按存续公司每股收益和每股净资产分别乘以换股比例0.775倍计算；

2、承德钒钛股东在合并后应享有的每股收益和每股净资产按存续公司每股收益和每股净资产分别乘以换股比例1.089倍计算。

由上表可以看出，虽然2008年度及2007年度邯郸钢铁的股东在本次合并后享有的每股净资产分别摊薄28.57%和29.74%，但享有的每股收益分别增厚23.81%和17.65%。承德钒钛的股东在本次合并后享有的每股收益和每股净资产均获得增厚，2008年度和2007年度享有的每股收益分别增厚1133.33%和26.67%，享有的每股净资产分别增厚23.23%和19.94%。
综上所述，我们认为，本次换股吸收合并的换股价格和换股比例充分考虑了本次交易对等合并的性质，并参考合并方与被合并方的盈利能力及财务状况、可比公司的估值水平，切实有效地保障了各家上市公司和全体股东的合法权益，有利于公司整合河北钢铁集团内部资源，提升资源使用效率，推进产业结构升级，保证公司未来的可持续发展。

4河北钢铁并购换股与攀钢并购换股比较
4.1现金选择权的不同

攀钢并购中，有选择权股东可有2次现金选择权；河北钢铁并购中相关股东只有1次现金选择权。
在攀钢并购案中，攀钢钢钒为吸并方和吸并完成后的存续方，拟通过换股方式吸收合并攀渝钛业及长城股份。攀钢钢钒、攀渝钛业及长城股份的换股价格分别为9.59元/股、14.14元/股和6.50元/股。同时，作为对参加换股的攀渝钛业及长城股份股东的风险补偿，在实施换股时给予其20.79%的风险溢价，由此确定攀渝钛业、长城股份全体股东所持股份分别按1∶1.78、1∶0.82的换股比例转换为攀钢钢钒。

换股吸收合并攀渝钛业及长城股份后，攀钢钢钒将合计新增95176.68万股，其中换股吸收合并攀渝钛业新增33322.93万股，换股吸收合并长城股份新增股份61853.74万股。

为充分保护除攀钢集团及关联企业外攀钢钢钒、攀渝钛业及长城股份全体股东的利益，这次并购实行现金选择权实施方案。首次现金选择权相关股东可在首次申报期（2009年4月9-23日）按9.59元/股、14.14元/股及6.50元/股的价格全部或部分行权，同时将相对应的股份过户给鞍钢集团。于首次现金选择权申报期内未申报的有选择权股东，有权于2011 年4 月25-29日期间分别按10.55元/股、8.73元/股和8.73元/股的价格行使第二次现金选择权。不过，现金选择权采取账户绑定方式派出。

4.2现金选择权的行使保障

在攀钢钢钒（000629）正式完成吸收合并，并给予其流通股股东一个现金选择权，可以在2011年4月25日到4月29日期间行使该选择权，以每股10.55元的价格将股份卖给鞍钢集团。此间，如果股价除权，回售价格调整，如果除息，则不做调整。为了确保将来有行权有保障，攀钢集团提供了不可撤销的履约担保。

4.3现金选择权相关的风险

根据相关利益方签署的《关于提供现金选择权的合作协议》，如果第三方未来因任何原因不能履行其承诺，攀钢钢钒、攀渝钛业及ST长钢的股东将无法行使现金选择权，其利益可能遭受损失。另外，攀钢钢钒、攀渝钛业及ST长钢的投资者须在现金选择权有效申报期内进行申报，在现金选择权有效申报期外进行的现金选择权申报均为无效。行使现金选择权的投资者，其申请现金选择权的股份将转让给第三方，并由第三方进行换股。若申报行使现金选择权时攀钢钢钒、攀渝钛业及ST长钢的即期股价高于现金选择权价格，投资者申报将可能使其利益受损，此外投资者还可能因申报行使现金选择权而丧失未来攀钢钢钒股价上涨的获利机会。

4.4两者操作方式相同

从操作模式上，鞍钢和攀钢合并，和河北钢铁团体一样，仍属于政府主导的“包办婚姻”模式。外界分析人士觉得对于这样的合并，长期来说是否真正能够起到提高企业运营水温和核心竞争力的作用，是否会成为“统计数据合并”，仍有待观察。

5并购的成本

由于此次并购采用的是换股吸收合并的方式，所以要在股票支付方式下计算其并构成本用C来表示。

设邯郸钢铁、承德钒钛股东持有并购后唐钢股份唐钢股份的股票数量占其总数量的百分比为X，则此次并购的成本为：

C =（X×VABC -VB -VC）+C1 ……………………………①

该公式中，VABC表示并购后新企业的价值；

VB表示并购前邯郸钢铁的价值；

VC表示并购前承德钒钛的价值；

C1表示本次并购实际支付的费用（因为没有明确的数字，所以暂不计入成本）；

X×VABC是唐钢股份为并购邯郸钢铁、承德钒钛而支付的股票价值。

X的数值可以按下列公式计算：
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式中：NA为并购前唐钢股份的普通股总数；

      NB为并购前邯郸钢铁的普通股总数；

NC为并购前承德钒钛的普通股总数；

      y1为唐钢股份与邯郸钢铁的换股比率；

y2为唐钢股份与承德钒钛的换股比率。

截至预案公告之日，唐钢股份股本结构如下表所示：
表10 唐钢股份股本结构

	股份类型
	股数（股)
	持股比例

	一、有限售条件股份
	1,856,241,185
	51.19%

	其中：国有法人持股
	1,853,409,753
	51.11%

	境内非国有法人持股
	2,655,744
	0.07%

	境内自然人持股
	175,688
	0.005%

	二、无限售条件流通股份
	1,769,838,032
	48.81%

	三、股份总数
	3,626,079,217
	100.00%


截至预案公告之日，邯郸钢铁股本结构如下表所示：
表11 邯郸钢铁股本结构

	股份类型
	股数（股)
	持股比例

	一、有限售条件股份
	207,696,282
	7.37%

	其中：国有法人持股
	207,696,282
	7.37%

	二、无限售条件流通股份
	2,608,760,287
	92.63%

	三、股份总数
	2,816,456,569
	100.00%


截至预案公告之日，承德钒钛股本结构如下表所示：
表12 承德钒钛股本结构

	股份类型
	股数（股)
	持股比例

	一、有限售条件股份
	396,752,710
	40.46%

	其中：国有法人持股
	396,752,710
	40.46%

	二、无限售条件流通股份
	583,914,330
	59.54%

	三、股份总数
	980,667,040
	100.00%


根据以上图表可知：并购前唐钢股份的普通股总数为3,626,079,217股；

                  并购前邯郸钢铁的普通股总数为2,816,456,569股；

                  并购前承德钒钛的普通股总数为980,667,040股。

一般而言，公司的价值等于其债务资本的市场价值与权益资本的市场价值之和。

由公式③可计算得出：

V=S+B  …………………………………………………③

在此方法下，一般假定债务的价值等于面值，股票的价值可由公式④计算得出。
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其中，股票成本KC采用资本资产定价模型来计算，如公式⑤： 

KC = RF+β（RM-RF）……………………………………⑤

根据资本资产定价模型及其公式推导，选择本钢板材（000671）、宝钢股份（600019）、首钢股份（000959）作为参照企业，运用公式法
消除各参照上市公司资本结构的影响，测算得到钢铁行业β系数为1.5089。

公式⑤中，RF取一年期定期存款利率2.25%，RM取行业销售利润率2.43%。 

根据三家公司2009年三季度报表计算得：

唐钢股份并购前的企业价值为5848120万元；

邯郸钢铁并购前的企业价值为2327774万元；

承德钒钛并购前的企业价值为2370180万元。

根据河北钢铁2009年年报计算得：

河北钢铁并购后的企业价值为11247607万元 。

又y1=0.775   y2=1.089，所以：
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C =（X×VABC -VB -VC）+ C1
=0.4727×11247607—2327774—2370180=618866万元

即河北钢铁本次并购的成本为618866万元。
6收益分析
表13 合并前后河北钢铁集团股本结构

	股份类别
	换股吸收合并前
	换股吸收合并后

	
	股数
（单位万股）
	持股
比例
	股数
（单位万股）
	持股
比例

	唐钢集团及其下属企业
	195326
	53.87%
	239574
	34.84%

	其中：承钢集团及其下属企业
	47
	0.01%
	44296
	6.44%

	邯郸钢铁
	65
	0.02%
	82432
	11.99%

	社会公众持股
	167217
	46.12%
	365671
	53.17%

	股份总数
	362608
	100.00%
	687677
	100.00%


表14 各利益方财务摘要
	项    目
	邯郸钢铁
	承德钒钛
	唐钢股份

	税后利润
	962000000
	455000000
	2426000000

	股    本
	281646
	98066
	362608

	每股收益
	0.34
	0.45
	0.59

	每股市价
	4.1
	5.76
	25

	换股比例
	0.775
	1.089
	1


设唐钢股份以5.29元的价格换购邯郸钢铁、承德钒钛的股票，则唐钢股份的每股收益变为：（962000000+455000000+2426000000）/6876770000=0.56元/股

唐钢股份股东会遭受损失，邯郸钢铁、承德钒钛股东收益。

同理，可计算出邯郸钢铁、承德钒钛的每股收益，如下表所示：
表15 合并前后每股收益变化情况

	项目
	转股后每股收益
	原每股收益
	差额

	邯郸钢铁的每股收益变为
	0.19
	0.34
	-0.15

	承德钒钛的每股收益变为
	0.25
	0.45
	-0.20

	市盈率
	21.58
	22.9
	44.74


按道理，收购方按市场价格计算的市盈率大于被收购方按购价计算的市盈率，对被并购方邯郸钢铁、承德钒钛股东不利，肯定不愿接受这一换股比例。

7并购协同效应
并购协同效应，常被表述为“2+2＞4”，其含义是指一家企业通过收购另一家企业，使得企业的整体业绩好于两家企业原来业绩的总和。具体到并购问题上，协同效应是指企业集团通过并购运作，对并购后企业内部进行整体性协调，使内部各职能部门的功能耦合而成的企业整体性功效远远超出各职能部门的功效之和。
就本案例而言，我们以3 个一级、8 个二级财务指标为基础，对企业并购后的协同效应进行评价，评价指标体系如表16所示
：
表16 企业并购协同效应评价指标体系
	一级指标
	二级指标
	计算公式

	A1偿债能力指数
	B1股东权益与固定资产比率
	股东权益总额/固定资产总额

	
	B2流动比率
	流动资产合计/流动负债合计

	A2营运能力指数
	B3应收账款周转率（次）
	营业收入/平均应收账款余额

	
	B4总资产周转率（次）
	销售收入/平均资产总额

	
	B5存货周转率（次）
	产品销售成本/平均存货总额

	A3盈利能力指数
	B6主营业务鲜明率
	所在行业的主营业务种类数/主营业务总数×100%

	
	B7主营业务利润率
	主营业务利润/主营业务收入×100%

	
	B8净资产收益率
	净利润/平均所有者权益


我们主要选取河北钢铁集团2007年中～ 2009年末的数据做评价。实际指标值如表17 所示。运用均值法将其无量纲化，得到指标的评价值（如表18所示），然后将评价值综合应用于几何综合评价模型，最终得出并购协同整合效应的综合评价分数（如表19所示）。
表17 企业并购协同整合效应评价指标实际值
	  时间
项目
	2007
年中
	2007
年末
	2008
年中
	2008
年末
	2009
一季度
	2009
年中
	2009
三季度
	2009
年末

	B1
	80.88
	84.642
	87.159
	83.145
	83.616
	86.762
	88.659
	69.432

	B2
	0.896
	1.034
	0.98
	0.987
	0.976
	0.954
	0.94
	0.816

	B3
	247.93
	596.86
	331.905
	168.575
	18.635
	35.188
	61.496
	187.927

	B4
	0.678
	1.297
	0.79
	1.496
	0.243
	0.444
	0.655
	1.209

	B5
	4.195
	6.843
	3.608
	7.303
	1.237
	2.419
	3.906
	6.127

	B6
	91.28
	87.97
	85.1
	83.25
	83.25
	87.5
	87.5
	82.53

	B7
	12.632
	11.199
	10.833
	7.305
	4.293
	4.852
	5.641
	5.934

	B8
	11.98
	19.3
	14.33
	14.6
	0.7
	0.8
	2.63
	3.29


表18 河北钢铁集团并购协同整合效应指标评价值
	时间
项目
	2007
年中
	2007
年末
	2008
年中
	2008
年末
	2009
一季度
	2009
年中
	2009
三季度
	2009
年末

	B1
	0.991 
	1.037 
	1.068 
	1.018 
	1.024 
	1.063 
	1.086 
	0.850 

	B2
	0.958 
	1.106 
	1.048 
	1.055 
	1.043 
	1.020 
	1.005 
	0.872 

	B3
	1.281 
	3.084 
	1.715 
	0.871 
	0.096 
	0.182 
	0.318 
	0.971 

	B4
	0.861 
	1.649 
	1.004 
	1.902 
	0.309 
	0.565 
	0.833 
	1.537 

	B5
	1.020 
	1.665 
	0.878 
	1.777 
	0.301 
	0.589 
	0.950 
	1.490 

	B6
	1.066 
	1.027 
	0.994 
	0.972 
	0.972 
	1.022 
	1.022 
	0.963 

	B7
	1.643 
	1.456 
	1.409 
	0.950 
	0.558 
	0.631 
	0.733 
	0.772 

	B8
	1.562 
	2.516 
	1.868 
	1.904 
	0.091 
	0.104 
	0.343 
	0.429 


注：指标无量纲化公式（均值法）：[image: image8.png]X!'=X./X




表19 河北钢铁集团并购协同整合效应的综合评价得分
	时间
	2007
年中
	2007
年末
	2008
年中
	2008
年末
	2009
一季度
	2009
年中
	2009
三季度
	2009
年末

	得分
	20.58
	30.19
	22.61
	23.97
	10.33
	11.88
	14.18
	17.29


注：1、并购协同整合效应的综合评价模型：[image: image10.png]H=3X", X6,



，其中[image: image12.png]


表示指标的权数；
2、从理论上讲权数可以取为实际正实数，但实践证明，只要取1、2、3 这三个正整数，就足以区分各评价指标的相对重要程度。确定权数的基本原则是：比较重要的指标赋权3，一般重要的赋权2，与其他评价指标相关的指标赋权1；
3、各指标分别赋权为：
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1=3，[image: image16.png]


2=2，[image: image18.png]


3=2，[image: image20.png]
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8=3。
由此可计算出河北钢铁集团2007年中～2009年末的并购协同整合效应指数，绘制出其变化图如下：
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图1 河北钢铁集团并购协同整合效应综合评价得分图
由上图可以看出，唐山钢铁同邯郸钢铁、承德钒钛换股吸收合并，虽然随着规模的扩张，集团内部产生了一些矛盾，影响了协同整合效应，但河北钢铁集团在很短时间内整合了河北地区的钢铁资源，消除了同一区域内竞争的不利影响，努力发挥集团内部各自优势，使得整体竞争力增强，并购之后的协同整合效应稳健地上升。
� 根据谢俊《企业并购的财务模型及成本分析》计算出并购成本。


� 根据徐海成、白武钰《企业价值评估中行业β系数的计算方法》可以计算出行业β系数。


� 参考杨志君，曹婷《企业并购协同效应及其评价》。
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