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交易结构（Deal Structure）是指交易双方以合同条款的形式所确定的、协调与实现交

易双方最终利益关系的一般系列安排。其内容一般包括交易主体组织结构（离岸/境内、企

业的法律组织形式、内部控制方式、股权结构）、交易标的、交易方式（资产/股权）、支付

方式（现金/股权互换）与时间、融资结构、风险分配与控制、退出机制等方面。降低交易

成本与风险，实现交易双方利益最大化，是交易结构设计的主要原则与目的。 

当前，由于中国资本市场监管制度有待完善，交易的支付手段与方式相对简单，而且

要完成一起交易，尤其是大型项目，需要面临诸多的行政审批和与益协调，因为某个细节

的疏忽导致项目交易失败的情况也并不鲜见。因此，交易结构设计作为其中的重要一环，

关乎着投资成败。随着国内相关监管政策的不断完善，在近期的中国资本市场投资并购项

目中，出现了众多的创新方案，操作和运作的手法日益成熟，不少个案令人耳目一新。 

上市公司联合 PE 设立并购基金    交易结构创新玩法涌现 

近期，上市公司通过与 PE 及券商等机构合作成立并购基金，从而实现并购重组的玩

法，正成为上市公司资本运作的新手段。具体模式为上市公司大股东与 PE 或券商合作，

成立并购基金，对目标收购对象进行控股型收购，待业务成熟后，选择将该资产出售给上

市公司，或选择现金退出，或参与换股收购以实现退出。 

根据投中研究院的观察，近年来国内有多家上市公司参与设立并购基金（相关数据统

计见表 1），基金设立总规模已超过 220 亿元，其特点是投资范围多与上市公司自身所处行

业相关，大部分是为上市公司并购重组铺路而设立。数据分析发现，目前来说，这些上市

公司产业并购基金的设立模式主要包含以下两种：一种是通过和 PE 等投资机构合作设立

产业投资基金；另一种是通过和券商机构合作，共同设立产业投资基金；再有就是上市公

司联合其股东共同成立产业投资基金，谋求多渠道发展。 

投中研究院研究发现，在上市公司设立并购基金的三种模式中，以与 PE 机构合作设

立基金的模式占比最高。该种模式对于上市公司大股东而言，可以较少的资金撬动较大的

收购资金金额，从完成杠杆收购，另一方面还可以避免收购对上市公司短期业绩造成的影

响；而对于 PE 机构而言，其通过与上市公司合作获得了更多较为优质的项目源，未来资

金退出也能够有所保障。 

在众多上市公司设立的并购基金中，有一个与众不同的案例，上市公司康得新的合作

方保利龙马是保利集团的全资子公司，有着军工背景及强大的资源整合平台，借助保利集

团的平台，为康得新今后的产业整合升级提供巨大的推动力，同时，借助德图资本在基金

管理与资本运作上的能量，能够达到产业资本、金融资本的强强联手，确保康得新未来发

展战略的有效实施。 
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表 1：上市公司参与设立并购基金情况（不完全统计） 

 

在交易结构创新的层面，通常来说，要完成一个具体的并购交易，往往涉及到支付方

式的选择等各个层面，比如是采用现金方式，还是股权方式，这涉及重组各方的利益协调，

如重组完成后的业绩补偿等。这些计划和安排如何天衣无缝巧妙糅合在一起，在某种程度

上成为项目运作成败的关键。在当前的资本市场，单就上市公司的资本运作手法而言，有

着许多创新的交易结构设计方案。 

 增大现金收购比例，化解借壳嫌疑 

上市公司 基金规模 投资方向 合作方 基金投向

海马汽车

辅仁药业

国金证券 15亿元 夹层投资 诺亚财富

齐心文具 5亿元 未上市企业股权投资 和君集团，融通资本

全通教育 -10亿元 教育及相关产业 盛世景

山水文化 20亿元 文化传媒产业 七弦投资、六合逢春

乐视网 5-10亿元 乐视视频技术生态产业链上下游 领势资本

奥飞动漫 1亿元
互联网游戏、广告、文学、视频及

影视、动漫
广发信德

中青宝 — 移动互联网生态产业链上下游 鹏德创投

东阳光科 3亿元

移动互联、通信电子（含NFC）；

2、可穿戴设备；3、高端新材料

、新能源在汽车、高铁相关领域

九派投资

隆基机械 —
汽车后市场产业和高端汽车制动部

件
东源投资

厦门国贸 —
船舶、海洋工程及相关装备制造产

业
东方汇富

辉煌科技 10亿元 铁路和轨道交通相关领域 丰图投资

莱美药业 4.22亿元 医药行业 天毅伟业天毅君立

迪安诊断 3千万美元 大健康产业
韩国SV

Investment(株)

昆明制药 5亿元 医药行业 平安财智

中恒集团 20亿元 医药行业 盛世景

泰格医药 3亿元 医药行业 睿德信

东方创业 100亿元 成熟、传统行业 海通开元

长城集团 1.8亿元 陶瓷制品产业整合投资 金元惠理

合兴包装 4亿元 包装领域 新疆裕荣、中新融创

比亚迪 10亿元 充电桩设施 中科招商

康得新 20亿元
碳纤维、石墨烯、新能源电动汽车

行业类项目
保利龙马、德图投资

投中研究院整理，2014.08

传统行业

新能源、新材料

10亿元 股权类投融资业务 —

TMT领域

装备制造

医药健康
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随着国家对于借壳上市的审批标准日益严格，重组涉及的各利益主体纷纷祭出各种创

新的曲线收购方式来规避制度约束，核心是围绕借壳上市控制权是否发生变化和收购人注

入资产规模两条硬性辨识标准展开。 

与向上市公司注入资产以期改变其主营业务不同，当一家上市公司主动去收购一项资

产以扩充其产业链规模时，如果拟收购资产过于庞大，很有可能会引发借壳上市嫌疑并有

可能触发要约收购义务。在这种情况下，就需要上市公司在收购对价支付方式，即在现金

支付与股份支付之间取得平衡，或者降低拟收购资产的比例，降低收购成本，将收购方案

调整为分步实施。 

联建光电在收购分时传媒时曾采取了“股票+现金”的方式规避借壳上市嫌疑。当时，

何吉伦、何大恩父子共持有分时传媒近 78%的股权，若联建光电直接采取全部发行股份购

买资产的方式收购分时传媒控制人股份，何氏父子持有联建光电的股份数将超过联建光电

实际控制人刘虎军及其配偶的持股数，联建光电的控制权发生变化，由此便引发了借壳上

市问题。为此，联建光电对何吉伦持有股权采取股份支付，对何大恩持有股权则采取现金

对价，并募集相应配套资金。在配套募资时，刘虎军与何吉伦分别募资 2.05 亿元和 0.55 亿

元。交易完成后，刘虎军与其配偶合计持有联建光电约 5476 万股，何吉伦持有 3078 万股，

从而化解了借壳上市之嫌疑。 

 用存量股替换发行新股份 

由于某些特定的政策环境使发行股份审核存在障碍，如房地产行业再融资，一些上市

公司在采取发行股份购买资产时也采取了相应的变通方法。比如三湘股份曾成功以“存量

股权＋现金收购”的方式收购中鹰置业 99%股权。 

在这次收购中，三湘股份以 6.03 亿元现金的方式收购了中鹰置业 99%股权，但同时三

湘股份的控股股东三湘控股与中鹰置业的股东中鹰投资签署了股份远期转让协议，三湘控

股将其仍处于限售期的 6000 万股股份以 5.85 元/股的价格转让给中鹰投资，转让价格总计

为 3.51 亿元。由于处于限售期，上述股份不能在当期完成过户，但中鹰投资将 3.51 亿元全

额受让资金以履约保证金的方式支付给三湘控股。而三湘控股承诺，在收到这笔资金后，

将适时提供给三湘股份，持续支持三湘股份的发展。 

根据三湘股份收购中鹰置业股权支付进度的安排，收购完成后将先期支付 3.51 亿元，

到 2016 年，如果中鹰置业实现重组时承诺的利润目标，再支付剩余款项。从这个方案中三

湘股份第一笔收购资金的流动来看，三湘股份的资金净流出只有未来的 2.52 亿元，对其当

期的资金压力影响不大；而三湘控股对三湘股份的 3.51 亿元债权可以在以后合适的时机通

过非公开发行等方式完成债转股，依旧可以保持对三湘股份的控制力；中鹰投资则变相获
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得了三湘股份的流通股份。这个方案与发行股份购买资产的效果基本上是一样的，但这样

操作避免了一系列的审批，交易得以较快速度完成。 

 双向业绩对赌趋势 

在上市公司收购中，以往更多的是单边承诺，即由资产注入方单方面向上市公司进行

业绩补偿承诺。这一情况现在已经发生了明显的变化，在上市公司资产收购中，有越来越

多的案例采取了双向对赌的方式。 

去年 8 月，蒙草抗旱收购宋敏敏、李怡敏二人所持浙江普天园林 70%股权。在收购后

的业绩补偿承诺上，该案采取了“双向对赌”的方式。如果普天园林的业绩未达到承诺指

标，由蒙草抗旱以 1 元的总对价回购宋、李二人在此次重组中所获得股份，或宋、李二人

将所获得的股份无偿划转给蒙草抗旱的其他股东，当股份不足补偿时，宋、李二人以现金

方式予以补充。但如果在完成承诺净利润的基础上，普天园林 2014-2016 年度三年平均复

合净利润增长率达到或超过 25%，普天园林 70%股权作价将由 3.99 亿元调整为 4.69 亿元，

对于其中的 7000 万元差额将由蒙草抗旱向宋、李二人予以补充支付。 

互联网巨头 BAT 并购重组交易结构创新 

在创新思维的主导下，互联网企业走在并购技巧运用的前列不足为奇，而在争夺未来

移动互联网船票的过程中，几大巨头之间针对入口厮杀的不停升级，也必将倒逼互联网巨

头日后在资本运作方面或将更为创新与激进。 

2014 年，互联网 BAT 三大巨头并购过招愈演愈烈，糯米网、京东、华数集团、四维图

新等一众股权悉数纳入巨头的投资范畴。随着并购活跃度的持续增加，BAT 巨头新鲜的并

购技法逐渐浮出水面，巧妙的结构设计、高超的杠杆运作越来越成为这些巨头善于挥动的

并购“武器”。 

腾讯借助基金实现并购拓展：今年 4 月底，四维图新公司控股股东中国四维腾讯产业

投资基金签署《股份转让协议》，协议转让所持有的 7800 万股无限售条件流通股，由此腾

讯以 11.7 亿元成为四维图新的“二当家”。 

阿里巴巴借道云溪 SPV 收购华数传媒：华数传媒定增唯一的发行对象云溪投资为有限

合伙企业，其三名股东分别为史玉柱、云煌投资和谢世煌，持股比例分别为 0.9943%，

0.0002%和 99.0055%。华数传媒所处的广播电视节目制作、出版、发行及播放行业恰在

“禁止外商投资产业目录”之列，因此阿里巴巴欲收购华数传媒，通过国内成立云溪 SPV

无疑是最好选择。 

另外，马云在此次并购中的杠杆运用也成为市场关注的焦点。马云仅出资 9900 元，即

撬动了 65 亿的资金。云溪投资出资结构如表 2 所示。 
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表 2 云溪投资出资结构 

 

通过接连涌现的创新型并购交易技法，灵活的股权机制使民企在并购市场中的活跃度

正在逐渐超过国有企业。根据投中 CVsource 数据库统计，在今年上半年完成的并购交易中，

以民企主导的互联网产业并购案例总数量已经超过了由国有企业主导的能源和矿业并购案

例。 

硅谷天堂——深谙资本运作之道 

硅谷天堂资产管理集团股份有限公司起家于浙江，曾在博盈投资（000760.SZ，现更名

为斯太尔）借壳一案中一战成名，近日又频频举牌上市公司，在并购市场和二级市场风头

正劲。据相关数据统计，今年一季度末，硅谷天堂旗下公司已经是 8 家上市公司的前 10 大

股东。其中，在去年 9 月，深圳前海硅谷天堂恒嘉股权投资基金承接了长城集团 4.7%的股

份，接近举牌红线；而在今年，天津硅谷天堂恒通股权投资基金合伙企业（有限合伙）举

牌精伦电子、新疆硅谷天堂恒瑞股权投资合伙企业（有限合伙）增持浩物股份。 

在硅谷天堂旗下，有限合伙企业数量庞大，LP 数量更是庞杂。硅谷天堂官网显示，目

前其累计管理各类基金产品超过 80 只，涵盖股权投资基金、定增投资基金、产业整合基金、

夹层基金，并通过在基金产品加入固定、类固定及浮动收益的设计，可以充分满足投资人

的需求偏好。 

另外，硅谷天堂也充分利用了其股东优势，如多年来钱江水利一直为天堂硅谷提供担

保，二者曾签订了高达 3.5 亿元的互保额度。6 月 26 日，硅谷天堂资产管理集团股份有限

公司、深圳前海硅谷天堂股权投资基金管理有限公司发起成立的新疆硅谷天堂恒瑞股权投

资合伙企业(有限合伙)通过深圳证券交易所集中竞价交易系统增持浩物股份 5.0036%股份后

引爆公司股价，随后公司股票出现连续涨停。 

2013 年 1 月 31 日，京新药业宣布浙江天堂硅谷股权投资管理集团有限公司(下称“天

堂硅谷”)和浙江元金投资有限公司(下称“元金投资”)共同发起设立专门为公司的产业整

合服务的并购基金，通过并购基金对并购对象进行收购，并对并购对象培育管理，在并购

对象达到各方约定的并购条件时，由京新药业对并购对象进行收购。 

合伙人类型 出资人 出资额 占比

马云 9900元 0.0002%

史玉柱 6500万元 0.9943%

LP 谢世煌 64.72亿元 99.0055%

GP
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此天堂硅谷为上述硅谷天堂资产管理集团股份有限公司关联公司。元金投资是当时持

有京新药业 4.57%股份的股东，元金投资的控股股东和实际控制人也是京新药业的大股东

和实际控制人。 

而后，天堂硅谷和元金投资发起设立并购基金(下称“天堂元金”)，出资结构为元金

投资占 10%——20%，天堂硅谷和社会投资者出资占 80%——90%(除天堂硅谷指定全资子

公司出资 500 万外，其余全部由天堂硅谷向社会投资者募集)。2013 年 10 月 10 日，天堂元

金与广东益和堂制药有限公司原股东签订收购协议，以 1.2 亿元收购益和堂 100%股权。通

过复杂的交易设机构设计，顺利完成了并购基金首次行业内企业收购。 
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投中研究院隶属于投中集团，致力于围绕中国股权投资市场开展资本研究、产业研究、投
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