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清华紫光收购展讯通信的

财务效应及风险分析

周 虹

（上海立达职业技术学院，上海 201609）

【摘要】近几年我国企业海外并购数量比较多，2013年一年就有99起。并购会产生财务效应，如果不对财务效
应进行分析就可能无法衡量并购绩效及风险，从而导致并购失败。本文首先阐述了并购效应的概念，分析了企业的

并购效应，然后以清华紫光收购展讯通信为案例，重点分析了清华紫光收购展讯通信的财务效应，包括正向的财务

效应和负面的财务效应，并提出降低这次并购风险的具体措施。
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根据清科数据库的数据，2007 ~ 2013年间，我国企业
海外并购累计发生了484起，其中2013年我国企业海外并
购发生了99起，总体上每年的并购数量呈逐年上升态势，
可以预见，我国企业参与国际并购的案例将会越来越多。

本文以清华紫光收购展讯通信的过程及财务效应为例，

讨论这次并购的财务效应及存在的风险，并提出降低风

险的策略。

一、清华紫光收购展讯通信简介

2013年 7月 12日，清华紫光与展讯通信共同对外宣
布，清华紫光以普通股每股 10.33美元收购展讯通信全部
的流通股，以现金方式支付，相当于清华紫光对展讯通信

的估值为17.8亿美元。
展讯通信在 2013年第二季度末，预估公司季度营业

收入将达到 2.78亿美元，同比增长 45%左右，年营业收入
预估为9亿美元左右。然而自 2012年以来，展讯通信股价
一直在14.5美元至26.69美元的区间徘徊，市盈率在10倍
以下。根据德意志银行 2013年6月发布的研究报告分析，
展讯通信在美国资本市场被严重低估，而且还遭受了美

国做空机构发布做空报告等形式的看空，导致股价长期

疲弱。德意志银行对展讯通信的股价估值为每股 30美元
左右，由此看来，清华紫光这次并购，其交易的公允价值

符合第三方投资机构的估值。

很多在海外上市的中国公司，由于股价被严重低估，

纷纷走上私有化退市的道路，如分众传媒、盛大集团等

等。清华紫光的这次并购，也使展讯通信进行了私有化，

从此展讯通信成为国有控股的清华紫光集团公司下的一

个子公司。

对于清华紫光来说，收购展讯通信不仅能使其进入

自身未涉足的经营领域，而且能够将展讯通信的经营范

围与自身产业进行互补式的整合。私有化展讯通信后，还

可以考虑到国内的A股上市，获得资本运作方面的收益，
对清华紫光自身的股价也有一定的提升作用。对于展讯

通信而言，实现了合理的公司价值变现。

二、清华紫光收购展讯通信的财务效应分析

（一）并购对公司主要财务指标的影响

清华紫光在并购前的财务数据如表1所示：

货币资金

存货

流动资产合计

无形资产

非流动资产合计

资产总计

流动负债合计

负债合计

所有者权益

营业收入

营业成本

销售费用

管理费用

财务费用

资产减值损失

利润总额

净利润

股份总数（万股）

2011年
12月31日

420 759 544

333 044 991

1 276 539 541

58 056 087

854 558 242

2 131 097 783

1 161 648 381

1 239 962 471

891 135 312

5 315 084 589

5 092 349 604

67 433 687

52 475 572

32 989 554

35 215 095

55 712 186

44 381 480

20 608

2012年
12月31日

457 062 816

472 465 620

1 809 662 017

58 019 576

882 068 534

2 691 730 551

1 454 552 380

1 513 613 494

1 178 117 057

6 533 823 432

6 246 072 586

85 903 738

58 788 456

33 642 680

27 142 163

115 989 020

89 097 325

20 608

2013年
12月31日

468 927 132

546 041 407

2 285 553 284

75 564 957

936 234 379

3 221 787 662

1 882 305 817

1 926 165 299

1 295 622 363

8 520 037 292

8 119 625 781

104 347 124

79 523 487

51 193 770

11 872 095

178 207 089

140 428 236

20 608

2013年
同比增幅

2.60%

15.57%

26.30%

30.24%

6.14%

19.69%

29.41%

27.26%

9.97%

30.40%

30.00%

21.47%

35.27%

52.17%

-56.26%

53.64%

57.61%

0.00%

表 1 清华紫光并购前的主要财务数据 单位：元

会计年度
项目

注：表1中的数据来源于清华紫光2011 ~ 2013年财务报告。
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从表 1可以看出，清华紫光 2012年末的资产总额为
26.92亿元，货币资金为 4.6亿元，流动负债为 14.55亿元，
营业收入为 65.34亿元，净利润为 0.89亿元。从财务数值
上看，清华紫光的经营情况比较一般，但相对于2011年状
况有所好转，总体上处于不断发展的态势。

从财务数据的变动上看，清华紫光 2013年无形资产
较2012年度增幅较大，达30.24%；2013年营业收入和营业
成本较 2012年都有了 30%的增长；2013年净利润增长幅
度为57.61%。

可见，这次并购给清华紫光带来了营业收入和净利

润的大幅增长，大大提高了其盈利能力，而且无形资产也

大幅增加，展讯通信为清华紫光的研发能力提供了相当

的支持。

从财务报告分析角度分析并购后的绩效，经计算，清

华紫光2011 ~ 2013年财务指标计算如表2所示：

在分析企业的并购绩效时，从财务报表分析角度，可

以采用两种方法，分别是每股收益分析法和盈利能力分

析法，分析如下：

2012年清华紫光的财务指标中，每股收益为0.35元，
经计算净资产收益率为8%，资产负债率为56%，流动比率
为1.24，经营绩效较为一般。
清华紫光的每股收益由 2011年的 0.21，上升到 2012

年的 0.35，2013年上升到 0.49，这表明清华紫光在股份数
额不变的情况下，收购后每股收益大于收购前，由此可以

看出这次收购是合理的，也促进了自身盈利能力较大的

提高。

从清华紫光的净资产收益率来看，由2011年的0.05，
上升到 2012年的 0.08，2013年上升到 0.1，2013年净利润
增长率为0.4，主营收入毛利润率2013年上升到0.05。这表

明清华紫光的盈利能力逐年提高，而且该公司存货周转

率由 2012年的15.51，提高到2013年末的15.94，主营业务
增长率由 2012年末的 0.23，提高到 2013年末的 0.3，这说
明其自身市场销售能力也有所提高。成本费用利润率和

销售期间费用率在 2012 ~ 2013年间并没有变化，净利润
率却有所提高，说明清华紫光盈利能力的提高主要是由

于这次并购导致。

从以上财务数据来分析，清华紫光收购展讯通信后，

主要提高了其市场销售水平，相应的盈利能力也得到了

提高。

（二）清华紫光收购展讯通信的财务正效应分析

1. 税收效应。
根据 2011年国务院发布的《进一步鼓励软件产业和

集成电路产业发展的若干政策》的规定，IC设计企业从获
利年度起，所得税税收优惠为：“两免三减半”和“五免五

减半”（根据相应条件）。展讯通信作为通信基带芯片设计

企业，回归国内后，也会享受这样的税收优惠政策，而且

还能够享受新投资项目的贷款 1%的贴息优惠。清华紫光
与展讯通信进行业务整合后，也会连带享受这样的税收

优惠。

2. 投资效应。
对于清华紫光来说，通过资本运作使展讯通信回归A

股上市，按照A股的估值程度，对于高科技公司一般能给
出 30至 40倍的市盈率，再加上对 4G及移动互联网概念
的想象，展讯通信在A股的市值将会达到50亿美元左右，
乐观一点甚至会达到100亿美元以上，相对比17.8亿美元
的收购价，将会获得巨大的资本运作上的潜在收益。而且

4G时代即将全面来临，通信设计芯片厂商急需扩大规模、
吸收大量资金来提高自身竞争能力，在纳斯达克的低市

值阻碍了展讯通信的资本运作能力的施展。此外在A股上
市，也有助于展讯通信获得充足的资金支持。展讯通信回

归国内后，其经营管理、市场营销、纳税等业务都在国内

进行，会使国内投资者对其更加认同，这也有助于其在我

国资本市场上的资本运作。

3. 股票预期效应。
清华紫光收购展讯通信后的股价走势图如下页图所

示。根据清华紫光收购展讯通信的资本市场反应来看，从

2010年 7月 ~ 2013年 10月的股价走势图来观察，清华紫
光在2013年7月股价有较大的提升，由17.4元左右提升到
2014年1月的29元左右，提升幅度为66.7%左右。可见，市
场对于这次收购的评价是正面的，收购对于清华紫光自

身的市值也有提振作用。

4. 生产经营效应。
清华紫光收购展讯通信后，展讯通信就成为清华紫

光集团公司的子公司，其经营战略可以不受国外资本市

场的严格制约，可以在价格战略和人力资源引进上采取

流动比率

速动比率

净资产收益率

主营收入毛利润率

成本费用利润率

销售期间费用率

应收账款周转率

存货周转率

资产负债率

主营业务增长率

每股收益

净利润增长率

2011年
12月31日

1.1

0.81

0.05

0.04

0.01

0.03

12.65

16.8

0.58

0.22

0.21

0.3

2012年
12月31日

1.24

0.92

0.08

0.04

0.02

0.03

12.37

15.51

0.56

0.23

0.35

0.68

2013年
12月31日

1.21

0.92

0.1

0.05

0.02

0.03

10.4

15.94

0.6

0.3

0.49

0.4

表 2 清华紫光2011~2013年财务指标

会计年度
项目
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更加激进的做法。例如，展讯通信可以采取价格战的方式

来扩大市场份额，提高其在行业内的竞争力。清华紫光由

于不是通信行业的公司，作为国有全资企业，同我国政府

的态度一样是积极扶持展讯通信的，在未来的一段时期

内，可以预期，清华紫光不会对展讯通信的经营管理加以

过多干预，所以这次收购也给予了展讯通信经营管理上

更大的自由度。

（三）清华紫光收购展讯通信的负效应分析

清华紫光收购展讯通信的负效应主要有以下两个：

首先，展讯通信是以研发为主营业务的企业，其研发

人员是企业最重要的资源。被并购后，如果清华紫光对展

讯通信的经营干涉过多，或者薪酬福利待遇有所下降，就

会导致展讯通信的管理层和技术人员的流失，严重的会

影响展讯通信自身未来的发展。而且清华紫光作为校办

国有企业，对展讯通信这一通信行业中的原上市公司，并

不具备相应的营运体系及能力，而且管理经验也不足，如

果对展讯通信的经营管理加以不恰当的干涉，其负面效

应风险较高。

其次，展讯通信回国后，出于政治和市场竞争考虑，

其原有的大客户如三星、SONY等企业，可能会因此而将
原对展讯通信采购的业务转交给其他企业，而且国外其

他终端客户也有可能因为政治原因和市场竞争因素而放

弃对展讯通信产品的采购。这就有可能导致展讯通信的

市场份额降低，甚至有利于其竞争对手台湾联发科技有

限公司等同行业竞争公司的发展。

如果展讯通信的经营管理受到上述因素的影响，那

么作为母公司的清华紫光的经营效益也会受到一定程度

的拖累。

三、清华紫光并购展讯通信的财务风险分析

（一）杠杆分析法

财务杠杆系数的计算公式为：

财务杠杆系数=息税前利润/（息税前利润-利息）
根据清华紫光的财务报表，该公司 2012年的利息

支出数额为 34 998 754元，2013年的利息支出数额为
51 633 310元。
根据清华紫光的财务数据，计算其 2012年和 2013年

的财务杠杆系数分别为 1.3、1.29，再结合资产负债率
（2012年为 0.56，2013年为 0.6），可见，清华紫光并没有因
为收购而大幅增加资产负债率，财务杠杆系数也没有提

高。所以，清华紫光收购展讯通信可能靠的是低息优惠的

政策性贷款。

（二）Z模型分析法
用财务风险度量Z模型对清华紫光收购展讯通信的

财务风险进行分析。按照美国Altman教授所提出的Z模
型计算公式：

Z=0.012X1+0.014X2+0.033X3+0.006X4+0.999X5

其中，X1的含义是营运资金/资产总额，X2的含义是

留存收益/资产总额，X3的含义是息税前收益/资产总额，
X4的含义是权益市值/债务账面价值，X5的含义是销售

额/资产总额。
当Z数值<1.81时,企业破产的概率较高；当Z数值>

2.67时，企业处于比较安全的状态；当 1.81<Z数值<2.67
时，企业的财务状况不稳定，无法判定情况。

计算清华紫光2011 ~ 2013年财务预警Z指数，如表3
所示。

从表3可以看出，清华紫光除了2011年的Z系数低于

清华紫光2010年7月~2013年10月股价走势图
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2.67外，2012年和 2013年的Z系数分别为 2.672和 2.914，
其财务风险在逐步走低，且 2013年已经处于比较安全的
状况。由此可见，这次收购并没有使清华紫光的财务风险

增大。

四、清华紫光收购展讯通信的财务风险防范措施

清华紫光收购展讯通信有着积极的财务正效应，会

起到规模作用，进一步提高企业整体的盈利水平，而且资

本市场和清华紫光的财报也对这次并购给予了肯定的数

据。但是，这次收购也要注意对并购财务风险的防范。

在清华紫光收购展讯通信的财务风险防范上，应注

意以下几个要点：

1. 减少对展讯通信的行政干预。
清华紫光收购展讯通信的财务负效应，就在于整合

上的风险，有可能会因为清华紫光对展讯通信经营管理

的不当干涉，而导致展迅通信骨干人员的流失和市场份

额的下降。所以在并购财务负效应的防控策略上，应当保

持展讯通信一定的独立性，给予其管理层自主决策和经

营管理的自由，在业务整合上应充分咨询展讯通信管理

层的意见。

2. 对展讯通信的发展给予大力支持。
对于展讯通信经营中存在的困难，母公司要尽量调

动资源予以支持，利用国企身份为展讯通信带来实质性

的益处。例如在资金和政策方面，帮助展讯通信得到政府

更有力的支持。此外，还可以利用清华大学的资源，帮助

展讯通信开发更先进的产品，扩大规模，做大市场。对展

讯通信的员工要积极安抚，承诺给予更广阔的发展空间，

保持薪酬激励制度不变，对核心骨干人员甚至要加大股

权激励力度，以保持展讯通信的企业文化不变，避免人员

流失风险。

清华紫光应当积极以拥有的资源与展讯通信的经营

优势进行整合，提高公司整体的研发、生产与销售能力，

使其在4G时代拥有更强大的研发能力，研发出更具竞争
力的产品，再辅以清华紫光的销售渠道和产业链网络，使

其有更强大的盈利能力，此举同时也会提高整个集团公

司的经营绩效水平。

清华紫光在2014年7月份，又以7.09亿美元收购了锐
迪科微电子公司，而展讯通信与锐迪科微电子在经营领

域上有互补的地方：前者强于手机基带主芯片的设计，后

者强于功放、无线等周边芯片设计。所以清华紫光对这两

家公司的收购，可以促进两

者业务的整合，以进一步降

低成本，提高技术含量，以

及推出整体的解决方案。这

样就会起到规模效应，进

一步提高企业整体的盈利

水平。

3. 保证展讯通信的企业文化和品牌形象的独立。
对外要树立展讯通信的企业文化、经营模式不变的

形象，积极宣传保证销售策略、企业文化、政治姿态不变

的战略，使展讯通信原有客户不会因为其被我国国企收

购而流失，这样能有效避免因收购而导致展迅通信的市

场份额下降的风险。许诺展讯通信仍然会提供高激励、广

阔发展前景的人力资源政策，也会使展讯通信能够继续

吸引到高尖端的人才加盟，保持原有人才优势的不变。

五、总结

从以上分析可以得出结论，总的来看，清华紫光并购

展讯通信是理性的，但交易的完成只是并购开始的第一

步，对于发生海外并购业务的企业来说，交易完成后的整

合过程往往会非常漫长，并购带来的财务效应和风险也

会逐渐显现出来。

衡量企业并购是否成功并不是仅仅关注并购交易是

否能顺利完成，还应该重点关注完成交易之后数年内是

否能够有效整合、平稳运行并实现盈利。清华紫光并购展

讯通信业务中隐含的后续整合运营风险，对并购方清华

紫光而言是有待解决的问题。
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2011

2012

2013

X1：营运资金
/资产总额

0.053 911 726

0.131 926 146

0.125 162 645

X2：留存收益
/资产总额

0.046 864 129

0.056 688 917

0.072 352 673

X3：息税前收
益/资产总额

0.041 622 558

0.056 093 198

0.071 339 4

X4：权益市值/
债务账面价值

0.000 199 771

0.000 143 095

0.000 294 757

X5：销售额
/资产总额

2.494 059 462

2.427 369 051

2.644 506 152

Z系数

2.636 657 645

2.672 220 406

2.913 655 627

表 3 清华紫光公司2011~2013年财务预警Z指数表

年份年份
项目


