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公司并购估值及财务风险防范探析
——以C公司并购案为例

创元科技股份有限公司   刘文华

摘要摘要：并购目的是实现公司最大经济效益，在达成资

源最优化配置和经营战略实现统一的基础上，实现公

司价值不断提升的战略目标。但从并购案例的效果看，

还存在并购失败案例，并购成功离不开公司并购财务

估值合理性及对并购中产生财务风险的控制。因此，对

并购估值合理评估及财务风险的防范，会对提高公司

并购成功率产生积极作用。
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一般来说，公司重大经营管理决策，都会考虑成
本效益的原则，并购更需要围绕这一原则开展。公司
并购后获得的收益大于所付出成本，这样整合才具有
实用价值。因此，在并购整合过程中，都会认真做前
期尽职调查工作，从不同方面、不同角度设计相适应
的整合方案，同时比较各种方案的优劣情况，研究和
分析并购整合的成本效益，从而选择成本效益最优的
方案。
公司并购目的是实现最大经济效益，在达成资源

最优化配置和经营战略实现统一的基础上，实现并购
后内生增长以及内在利润不断提高，而不仅是公司规
模的扩大、业务的扩展等短期目标。只注重眼前，不利
于公司长期规划与发展，只有平衡好成本控制与风险
防范，才能实现公司的长期稳步发展。
一、 C公司并购案基本情况

2018 年 6 月，C公司以现金 1.71 亿元现金收购M
公司全部的股权。本次并购交易完成后，C公司通过
调研M公司实际情况，结合经营管理现状多角度多方
位研究分析，采取切实可行的并购整合实施方案。C
公司通过精简管理团队和指派高管参与管理经营，把

C公司的管理经验植入M公司，可以明显提升上述标
的公司的生产效率和管理绩效。
本次并购交易完成后，M公司变成了C公司的全

资子公司，主营业务为键盘、鼠标等电脑设备和相关
零部件生产销售，与C公司均为电子信息设备制造公
司，主营业务相似。相较而言，M公司虽有完备财务
核算管理系统及成本控制管理制度，但缺乏可执行的
管理细则和流程，而此方面并购方C公司有其管理优
势，在此情形下，并购后通过财务整合，采用融合模式，
借助C公司作为上市公司规范的管理模式以及优秀内
控管理体系，吸收M公司财务核算管理系统和成本管
控制度优势，形成了集团公司新的财务管理体系，并
在管理人员上做了适当调整，根据各自人员的专业特
性和管理能力，做到人尽其才，把合适的人员放到合
适的岗位上，对于M公司原有的财务骨干人员全部保
留并进行培训再上岗，在新建立财务管理体系上，进
行了吸引、合并、融合，使合并后的财务管理体系更为
科学合理和先进，由于并购后C公司聘用的主管人员
采用新融合财务管理体系，可以满足M公司管理的需
求，实现整体管理价值的提升与发展。
二、并购后整体价值评价

判断并购整合是否成功，主要看并购后的公司整
体价值是否大于并购前的总体价值。并购是否产生协
同价值，是否实现并购后 1+1＞2的效果，是否发挥
并购后公司集团间经营管理的协同效应，通过对并
购前后公司经营情况进行调查和分析，并就对被并
购公司加入并购公司集团后合理评价未来经营收
益、发展状况，通过公司总体价值确认并购活动的
成效，如何对被并购公司的并购价格及并购后公司
价值进行评判，最常用且有效的方法是采用成本法
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或收益法。
在并购之前，CY公司委托专业中介评估机构对

M公司进行资产评估，评估机构将M公司的公司价值
评估约 17132 万元，确认收购价格为 17100 万元，根
据并购整合后M公司的实际经营状况重新预测财务数
据，对重新估算并购后公司价值，估值汇总如表1所示。
    表1  并购后公司价值估值汇总（单位：万元）

项目/
年度

2018年
4～12月 2019年 2020年 2021年 2022年 2023年

营业
收入 46493 52235 58931 65524 66530 66530

减：营业
成本 35766 40252 46001 51764 52559 52559

期间
费用 4618 5947 6656 7515 7622 7622

利润
总额 6109 6036 6273 6245 6349 6349

减：所
得税 1393 905 941 937 952 952

净利润 4715 5130 5332 5308 5397 5397

加：
折旧 395 577 627 627 627 627

摊销 49 50 50 50 50 50
减：资产
更新 444 627 677 677 677 677

营运资
本增
加额

891 845 871 857 131 —

资本性
支出 500 500 — — — —

净现金
流量 3325 3785 4462 4451 5266 5397

折现
系数 0.8873 0.7873 0.6986 0.6199 0.5500 4.3309

权益自
由现金
流折现

2950 2980 3117 2759 2896 23372

权益现
金流折
现累计

38074

选取M公司估值参数，参照M公司的评估报告，
根据以上财务数据最终估算出并购后M公司权益现金
流折现累计金额超过 3.8 亿元，从最终测算的整体公
司价值明显超过并购前的估值，此数据的比较证明并
购是成功的。
三、并购中财务风险的防范

市场竞争日趋激烈，并购活动是公司参与市场竞
争的重要手段，也是公司发展壮大的重要举措，在公
司并购的过程中，由于受到各种不同内外环境、条件

的影响，会产生不同程度的财务风险，进而影响公司
整合的顺利实施，所以，需要对产生财务风险的加强
防范与管控。

（一）并购估值风险的防范与控制 
公司并购过程中，需要对并购公司进行有效的价

值评估，在本次并购案中对M公司采用资产基础法与
收益法评估其 100%股权，M公司股东全部权益资本
价值为 17132 . 15 万元。虽然资产评估机构严格按照评
估基本要求和科学的评估方法，并履行尽职勤勉的评
估义务，但由于评估选取的收益法基于一系列假设以
及对未来经营自由现金流量的预测，如果未来经营状
况出现了不如预期或与预期存在差异，会导致资产估
值与实际资产价值出现较大偏差。
对于公司并购估值风险的防范，首先，要重视

在并购前对目标公司做好尽职调查工作，充分了解
并购公司的行业地位、业务市场、产品技术、组织结
构和经营状况，并从财务状况的各主要方面进行调
研，例如，资产质量与偿债能力、公司盈利能力及其
成长性、经营现金流量等，综合汇总各方的关键指
标，选取科学分析方法，对标行业标杆公司。其次，
做好公司内外部各利益相关方调研与分析。通过向
并购目标公司的客户、供应商了解供应链、产品技
术和产品质量等情况；通过律所、会计师事务所、评
估机构等外部专业机构了解公司的相关情况；通过
向与目标公司合作的银行等金融机构了解授信额度
与授信使用情况，例如，贷款额度、信贷或证券信用
等级等评价；委托客观公正专业资产评估机构，对并
购标的公司进行合理估值。最后，通过对目标公司
尽职调查，全面获取财务信息和与法务信息，并进
行分析，结合实际情况，选择合适的评估方法，对目
标公司进行合理的评估定价。

（二）资金筹措风险控制与防范
C公司并购M公司是现金收购，根据收购股权协

议的约定，交易对价应根据支付当日外币汇率进行折
算，可以以美元或欧元支付，也可协议以人民币金额
直接支付，根据自身在银行等金融机构的授信额情况，
结合资金结存额度，拟通过授信贷款支付本次交易的
全部对价。C公司已与多家银行就相关贷款事宜达成
融资协议。但如果在标的资产交割前相关外汇等监管
政策发生变化，也会给最终的贷款发放和资金出入境
带来不确定性。因此本次并购同样存在因交易支付款
项不能及时、足额到位的融资风险。
在公司并购支付环节，融资风险与支付风险并存，

首先，考虑并购后公司的持续经营健康发展，设计对
融资风险的有效防控措施是必不可少的，有效的风险
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防控措施能把公司融资风险控制在可承受的范围内。
首先，结合公司并购案的实际资金需求量，合理确定
并购融资对策，明确并购融资渠道和融资方式，选择
有债务融资、权益融资、混合融资等多种组合的融资
方式。其次，根据公司的资金状况，结合内外融资渠道，
科学选择一种或多种融资相结合的方式。可以优先考
虑发行债券、向银行、保险等金融机构贷款以及股权
融资等内外结合的融资方式。最后，综合考虑融资成
本效益、融资风险、融资时间，选择适合的融资方式、
融资成本和融资结构。 

（三）支付风险的控制与防范
选择合适的并购支付方式会影响并购情况以及

公司后续的财务状况。因此，为了合理规避因支付
方式选择而产生的支付风险，必须加强并购支付风
险的防范与控制，确保并购案成功实施。首先，根据
实际财务状况，选择合理的支付方式或支付组合。
支付方式主要有现金支付、换股支付、卖方融资、杠
杆支付与混合支付等，结合自有资金及未来现金流
状况进行科学分析，运用合适的支付方式或支付组
合，尽可能降低财务风险。其次，并购前要做资金统
筹与规划，编制公司资金预算，对并购资金支付时
间、金额，以及支付方式做好分析与权衡，综合考虑
各种支付方式的资金成本，考虑到各方利益，尽量
做到融资方式创新，充分利用资本市场，作出对公
司更有利的支付决策。

（四）对并购产生的商誉减值风险的范防
对于并购M公司案中，交易标的资产的整体交易

对价为 17100 万元，并购交易所支付的对价超出目标
公司可辨认净资产公允价值的部分将确认为商誉。本
次并购交易完成后，在C公司合并资产负债表中将形
成一笔与交易对价差异金额的商誉。如果标的公司未
来面临内外环境发生变化，经营状况有所恶化，会导
致形成的商誉发生计提商誉减值的风险。从防范风险
角度考虑，在并购完成后M公司将充分利用并购公司
和本公司在产品技术、生产管理、内部管控等软环境
方面的优势互补，对并购双方进行优势资源整合，发
挥经营和管理上的协同作用，提高资源利用效率，保
持并购后公司的竞争力持续增强，降低并购商誉对公
司未来业绩的影响。

（五）并购后整合及管理风险范防
在并购完成后，C公司随着业务规模的持续扩大，

从地域和空间上提高了管理的广度和难度，虽然原有
管理机制和体系在C公司原经营状态运转良好，但随
着业务量增长，员工人数也成比例增长，导致原有管理
体系已无法适应并购后公司经营管理需求，亟需建立
新组织和管理体系进行整合。公司并购整合方向必须
以价值最大化为核心，实现经营战略目标。要想通过优
化资源配置的方式，需要强化核心竞争力，实现并购后
1+1＞2的财务协同效应。首先，综合并购双方各自优
势，进行经营战略重新整合与定位，同时加强系统规划
设计，使双方在统一理念、制度、组织下融合，发挥强
大的规模优势。其次，优化配置人力资源，提升管理效
益，留住有利于发展的人才，建立稳定的高素质管理人
才团队，这也是决定M公司未来经营战略目标能否顺
利达成的重要因素。最后，并购后财务整合，实施一体
化财务管理，建立统一会计核算体系、全面预算管理和
绩效考核体系，加强经营风险和管理风险的控制，提升
财务管理协同效益。
四、结语

综上所述，在公司并购中要综合考虑各方面的因
素，充分调研并购双方公司经营状况，对并购标公司
进行尽职调查和合理估值，防范可能产生的各方面风
险，以此确保公司并购的顺利进行。要想实现并购后
公司价值最大化，必须根据目标公司实际情况，合理
评估并做好各项法律法规、财务、经营等方面的风险
防范。
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