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中概股回归之路及启示
——以分众传媒为例

【摘要】 2015年12月28日，七喜控股发布《重大资产置换并发行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交

易之实施情况暨新增股份上市公告书》，宣告分众传媒成功完成借壳上市。分众传媒成为首个从美股退市再成功登陆A股

的上市公司。作为第一个吃螃蟹的人，分众传媒将成为中概股回归A股的标杆。本文剖析了其私有化和借壳回归A股的方

案、准备工作及决策动因，以期为其他正奔走在“海归”之路的中概股企业提供借鉴。
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2015年以来，中概股私有化回归浪潮加速推进，先后有

世纪互联、人人公司、奇虎 360等超过 30家在美上市的中概

股公司陆续宣布私有化，目标直指A股，总交易额达到310亿

美元，高于此前六年的总和，中概股回归已然是大势所趋。A

股市场的投资者对此也表现出极高的热情，从分众传媒来

看，自公司公布重组方案以来，七喜控股（002027）的最高涨

幅达到335.7%，这无疑给了其他正谋划回归A股的中概股企

业更多的信心。

一、分众传媒借壳七喜控股登陆A股市场的方案

七喜控股于 2015年 9月 2日发布了《重大资产置换并发

行股份及支付现金购买资产并募集配套资金暨关联交易报

告书（草案）》（修订稿），其中披露：七喜控股以截至拟置出资

产评估基准日全部资产及负债与分众传媒全体股东持有的

分众传媒 100%股权的等值部分进行置换。以 2015年 5月 31

日为基准日，本次交易拟注入资产作价4570000万元，拟置出

资产作价 88000万元，两者差额 4482000万元由七喜控股以

发行股份及支付现金的方式自分众传媒全体股东处购买。其

中，向 FMCH（合众传媒原境外母公司）支付现金 493020万

元，购买其所持有的分众传媒 11%股份对应的差额部分，这

部分现金对价由七喜控股向不超 10名符合条件的特定对象

按每股11.38元以非公开发行股份43936.73万股募集配套资

金 500000万元的方式予以解决；向除 FMCH外的其他股东

按每股10.46元发行股份381355.64万股，购买其所持有的分

众传媒89%股份对应的差额部分。

重组前后公司的股权结构见右上图，可知重组后的上市

公司继承了分众传媒的股权结构，第一大股东和实际控制人

均由易贤忠变更为Media Management（HK）和江南春。

另外，在这一交易中，七喜控股拟购买资产的总额与交

易金额孰高值为 4570000 万元，占其 2014年年末资产总额

59077.25万元的比例为 7735.63%，超过 50%，构成了《重组管

理办法》规定的重大资产重组。本次交易完成后，上市公司实

际控制人变更为江南春，按照《重组管理办法》第十三条“自

控制权发生变更之日起，上市公司向收购人及其关联人购买

的资产总额，占上市公司控制权发生变更的前一个会计年度

经审计的合并财务会计报告期末资产总额的比例达到100%

以上”的规定，这一交易构成借壳上市。交易完成后，分众传

媒反向吸收合并七喜控股，分众传媒股东原持有的股权转换

为七喜控股的股权，从而实现间接上市。

事实上，分众传媒的借壳之路几经周折，短时间内先后

易贤忠 其他股东

七喜控股

32.17% 67.83%

江南春

Media Management
（HK）

易贤忠 其他股东

重组后的上市公司

24.77% 2.36% 72.87%24.77%

100%

易贤忠

重

组

后

重

组

前

重组前后公司的股权结构图

□案例与分析



2016.15 财会月刊·101·□

牵手两家上市公司。早在2015年6月3日，停牌长达半年之久

的宏达新材披露分众传媒借壳，可2015年9月1日，宏达新材

发布《关于终止重大资产重组暨复牌的公告》，意味着两家公

司的重组计划落空。同日，七喜控股发布公告，披露七喜控股

以截至拟置出资产评估基准日全部资产及负债与分众传媒

全体股东持有的分众传媒 100%股权的等值部分进行置换，

七喜控股成为最终的借壳对象。

二、分众传媒回归A股的准备工作

1. 私有化退市。早期的中国资本市场主要为国企改革服

务，对于企业上市有着近乎严苛的制度要求，因此许多中国

企业，特别是高科技企业为了获得融资纷纷选择美国、中国

香港等境外资本市场。在这样的背景下，2005年7月13日，分

众传媒原海外母公司 FMHL（Focus Media Holding Limited）

在美国纳斯达克上市，市值超过 70亿美元，是当时纳斯达克

中概股的龙头股。

2012年8月14日，江南春联合相关私募投资人作为发起

人向FMHL董事会提出了一份初步的无约束效力的私有化

提案。2013年4月29日，分众传媒召开特别股东大会，投票通

过了私有化提议，最终私有化价格为每股ADS（美国存托股

票）27.5美元，对应市值为35.55亿美元。2013年6月3日，FM⁃

HL向 SEC报备 15表格，正式注销 FMHL的股份和ADS。至

此，分众传媒完成私有化。

2. VIE架构的拆除。经过多年的发展，中国科技公司借

助VIE架构实现海外上市的模式已非常成熟。2005年3月，分

众传媒建立了相关境外上市、返程投资的一系列VIE架构，

从而实现FMHL对分众传媒及其下属境内经营实体的实际

控制。为了顺利回归A股，2010年8月及2014年12月，分众传

媒与相关主体签署了一系列解除协议控制的协议。2015年 1

月，分众传媒VIE架构拆除，分众传媒通过股权控制的方式

持有相关经营主体的股权。

3. 股权转让。2015年 4月，分众传媒境外股东FMCH按

照450亿元的估值分别与Media Management（HK）、Giovanna

Investment（HK）、Gio2（HK）、Glossy City（HK）、Power Star

（HK）、CEL Media（HK）、Flash（HK）、HGPLT1（HK）、

Maiden King Limited签订了《股权转让协议》。2015年5月，分众

传媒的老股东将其所持有的部分股权分别向珠海融悟等 36

名境内机构投资者进行了转让，并办理了工商变更登记手续。

三、私有化及借壳上市的决策动因

1. 价值被长期低估及A股高估值带来的比价效应。早些

年前，国内的优秀科技公司纷纷赴美上市，在当时看来有着

诸多优势。可长期以来，这些公司最终并没有获得合理的估

值，甚至是被普遍低估。分众传媒在美股8年，刚上市时的市

值超过70亿美元，而到2013年4月私有化时只有35亿美元；

盛大 2004年在纳斯达克上市时股价是 11美元，而在启动退

市时其股价跌至 6美元左右；2015年 7月宣布完成私有化的

完美世界，8年前以 16美元发行价上市，而宣布私有化时的

价格为 15.76美元上下，市盈率只有 9倍。在美中概股企业价

值无法获得投资者认可，处境尴尬。

中概股在美国资本市场被长期低估的同时，一系列巨大

的变化正在中国资本市场上演，让海外中概股企业蠢蠢欲

动。在经历了漫漫熊市之后，中国股市于 2014年 7月中下旬

开始有起色，上证指数从 2000点左右起步，一路走高，并于

2015年 6月 12日站上阶段性顶峰 5178.19点。而代表“互联

网+”和高科技等新兴成长行业的创业板则更加凶猛，从2015

年 1 月的 1500 点左右起步，一路涨至 2015 年 6 月 5 日的

4037.96点，阶段涨幅高达169%。根据彭博数据库，自2010年

底以来，深圳综指上涨了 83%，而彭博中概股指数仅上涨了

19%。作为拆除VIE架构转在国内上市的代表，生逢其时的暴

风科技于 2015年 3月 24日首发上市，发行价 7.14元，在连拉

29个一字板股价涨至148.27元之后并未停下前进的脚步，于

2015年 5月 21日创下 327.01元高价，最高涨幅 4480%，市盈

率飙至上千倍，市值媲美在美国上市的优酷土豆。另一只在

线教育题材的创业板股票全通教育，最高时市值超过在美国

上市的新东方，而其盈利却不及后者的十分之一。A股的火

爆行情和高估值显然羡煞了在美上市的中概股企业。尽管A

股在这之后经历了异常惨烈的股灾，三大指数平均跌幅接近

50%，但经过 3个月的洗礼，基本企稳的A股，尤其是创业板

仍维持较高的估值。创业板指数 2015 年 12 月 28 日收于

2735.49点，平均动态市盈率高达 103.7倍，这无疑对长期被

低估的中概股具有极强的吸引力。

2. 频遭做空和诉讼，上市公司疲于应对。从 2010 年开

始，在美上市的中概股企业频频遭遇海外机构做空，多数“中

招”的企业罕有招架之力，其结果便是股价暴跌甚至停牌，不

仅丧失了再融资能力，为了应付做空机构的做空报告，还要

付出巨额代价，苦不堪言。以分众传媒为例，其股价在2007年

11月曾有过短暂的高点66.3美元，之后在接近两年的时间里

一路下行，最低跌至4.84美元，2010年业绩年开始强劲增长，

股价也缓慢复苏，在2011年4月回到30美元左右。2011年11

月 18日，分众传媒公布当年第三季度财报数据显示，净营业

收入2.107亿美元，同比增长53.3%；净利润6220万美元，环比

增长45%，增长势头强劲。可就在此时，一场有预谋的突袭打

响了，2011年 11月 21日，做空机构浑水发布研究报告，直指

分众传媒LCD显示屏数量夸大 50%以上、资产减值存疑、内

部交易导致股东受损等三大罪状，并强烈建议投资者卖出分

众传媒股票。报告发出后，分众传媒当日股价急剧下跌，最低

下探至 8.79 美元，跌幅 65.53%，创下 52 周新低，最终报收

15.43美元，跌幅39.49%，市值一日蒸发13.6亿美元。

除了做空机构，“找茬”的还有美国证券交易委员会

（SEC），借着严格的信息披露和公司治理制度屡屡对中概股

发难。分众传媒在美就曾多次遭遇 SEC的行政诉讼，而最近
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的一次发生在分众传媒已完成私有化筹划重回A股的关键

档口，SEC提出一桩五年前收购案的行政诉讼，分众传媒及

江南春虽不承认有不当行为，但为减轻事件影响，不得已支

付了5560万美元与SEC达成和解。

3. 收益远大于成本。分众传媒私有化的终极目的是在A

股再上市，实现企业价值的二次发现。作为企业的一项重大

决策，私有化回归一定是基于成本和收益权衡下的结果，最

终的事实也证明了分众传媒此次资本运作的正确性。首先，

借壳对象七喜控股 2015 年 5 月 31 日股东权益账面净值为

57264.96万元，评估后作价 88000万元，增值率为 53.67%；其

次，分众传媒在 2013年退市时的市盈率为 22.2倍，市净率为

1.76倍，而此次重组交易中，分众传媒在 2015年 5月 31日归

属于母公司股东权益账面净值为 247926.93万元，评估后作

价 4570000万元，增值率为 1743.29%，对应市净率高达 18.43

倍，远高于退市时的估值。其次，借壳消息公布后，七喜控股

股价一路上扬，按照七喜控股2015年12月28日前30个交易

日的均价 49.99 元及此次重组交易、配套融资完成后

455525.88 万 股 的 总 股 本 计 算 ，分 众 传 媒 的 市 值 高 达

22771738.74万元，为此次交易作价的 5倍，分众传媒股东因

此次身价暴增。相比之下，从私有化退市到借壳上市整个过

程发生的费用就显得微不足道了。

4. A股市场制度的完善与国内政策环境趋好。经过多年

发展，我国资本市场制度日趋完善，国家新近出台的支持政

策更是为中概股公司的顺利回归铺平了道路。

2015年5月7日，国务院公布的《关于大力发展电子商务

加快培育经济新动力的意见》在“加大金融服务支持”一项中

明确提出，鼓励符合条件的互联网企业在境内上市等相关政

策。2015年6月4日，国务院总理李克强主持召开国务院常务

会议，审议通过了《关于大力推进大众创业万众创新若干政

策措施的意见》，对推动特殊股权结构类创业企业在境内上

市进行了明确，而“特殊股权结构类的企业”，主要就是指红

筹架构和VIE架构的企业。2015年 6月 19日，工信部发布公

告宣布，在全国范围内放开经营类电子商务外资股限制，外

资持股比例可至 100%，这意味着电商类中概股可以不必拆

除VIE架构直接回归。

2015年11月12日，上交所战略新兴板方案初步拟定，并

将在证券法修订完成后与注册制同步推出。战略新兴板将淡

化盈利要求，注重非盈利指标，并允许暂时达不到要求的新

兴产业企业、创新型企业上市融资；国务院总理李克强 2015

年12月9日主持召开国务院常务会议，通过了提请全国人大

常委会授权国务院在实施股票发行注册制改革中调整适用

《中华人民共和国证券法》有关规定的决定草案，注册制指日

可待。

5. IPO长时间的审核排队。分众传媒此次通过借壳上市

而不是常规的 IPO回归A股实为不得已而为之。一方面，IPO

有着严格的审核要求，每年数量有限，有数百家公司在排队

等候，由于股灾，证监会于 2015年 7月 4日暂停 IPO，使得局

面更加恶化，分众传媒想要通过 IPO实现上市最快也要两年

后。另一方面，分众传媒正致力于成为国内领先的 LBS 和

O2O媒体集团，进一步发挥线下资源优势，实现线上、线下两

个市场的良好协同，该种战略布局迫切需要借助A股市场的

融资、并购整合等功能。IPO长时间的审核排队很可能使分

众传媒错失合适的上市时机。

四、思考与启示

中概股回归无论是对中概股企业自身还是正走向成熟

的中国资本市场而言，都是一个不断探索和改进的过程。从

分众传媒这个成功案例，我们可以得到以下思考与启示。

1. 权衡成本收益和风险，不可盲目跟风。中概股企业已

经在美国这样世界一流的资本市场实现上市，从美国退市再

到国内上市，面临诸多风险和挑战，危机重重。首先，私有化

要遵循美国严苛的法律，操作复杂，稍有不慎，就会面临巨额

罚款，拆除VIE架构需要把股权从实际控制人控制的外商独

资公司转移到境内自然人，这个过程涉及巨额的税收补缴。

其次，完成私有化最快要 6 ~ 7个月，私有化后选择何种方式

回到A股，排队 IPO耗时较长，未来的注册制能否借壳，如何

借壳又充满未知。以分众传媒来看，整个过程没有 3 ~ 5年根

本无法实现，而这期间也需要资本市场的支持。最后，必须认

识到A股市场相对美国股市的不成熟，火爆行情和高估值能

持续多久，特别是创业板高估值是由于相关标的稀缺性所导

致的，估值终归会走向合理。

2. 选择借壳还是 IPO需结合公司特点及市场状况。中概

股公司完成私有化等准备工作之后，选择何种途径登陆A

股，除了需要借助成功的经验，更重要的是结合公司自身特

点及市场状况，特别是当前中国资本市场正在推行一系列改

革，上交所战略新兴板、注册制等改革举措的落地，需要上市

公司根据未来的市场环境相应地做出抉择。

3. 政策上期待更多的优惠和便利。目前，国内针对承接

中概股回归的政策明显偏暖，指导性文件已经出台，但具体

细则和制度安排还在研究制定中。面对新的局面，相关政策

制定者也在努力探索，如果未来能够为优质中概股企业回归

创造更加有利的条件，譬如减免相关税收、不用拆除VIE架

构、快速的上市渠道等等，势必会让渴望回归的中概股企业

减少疑虑，更加坚定地回到祖国怀抱，实现本土企业与我国

经济、资本市场的良性互动发展。
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