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摘 要

近年来，世界电子信息制造业受到国际形势的影响，以及国内庞大的消费电

子市场吸引，我国逐渐成为世界电子信息制造业的中心，吸引着国内外资本的流

入。在此背景下，我国传统制造业企业在通过内生式发展的同时考虑到电子信息

制造业较高的行业壁垒，往往通过一系列并购来实现快速转型升级以谋求进入该

行业。基于此，文章以东山精密在五年内四次并购事件为研究对象，通过对其连

续并购绩效表现，探究东山精密连续并购对企业价值的影响。

东山精密是一家传统民营制造业企业，在国内制造业转型升级的背景下，东

山精密在五年时间内发起了四起并购。本文整理了东山精密 2014-2018 年四起并

购事及其并购过程，并以此为研究对象，通过多种绩效研究方式检验东山精密连

续并购绩效表现：（1）在财务绩效方面，东山精密连续并购短期绩效总体表现

较好；在长期绩效方面，通过财务指标法、熵值法、托宾 Q值三种绩效方法互相

验证可以得出，东山精密在长期绩效方面总体表现良好；（2）在非财务绩效方

面，东山精密在客户、产业结构、科研能力以及管理能力等方面都有了较大的提

升。

研究结果表明，东山精密连续并购很好地促使企业转型升级，带动企业市值

增长，但多次通过股权质押方式获得现金来支付并购款极大影响了东山精密的偿

债能力，因而企业在进行连续并购时应尽量依托自身已有资源，结合企业整体战

略审慎选择并购标的，优化并购支付方式。

关键词：传统制造业企业 连续并购 并购绩效 东山精密
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Abstract
In recent years, the world electronic information manufacturing industry is

affected by the international situation, as well as China's huge consumer electronics

market attraction, China gradually become the world electronic information

manufacturing center, attracting the inflow of domestic and foreign capital. In this

context, China's traditional manufacturing enterprises through the endogenous

development of the electronic information manufacturing industry, taking into account

the high industry barriers, often through a series of mergers and acquisitions to

achieve rapid transformation and upgrading to seek to enter the industry. Based on

this, the article examines the impact of four M&A events in five years on the

corporate value of Dongshan Precision through the performance of its successive

M&As.

Dongshan Precision, a traditional private manufacturing company, has initiated

four mergers and acquisitions in a five-year period in the context of the

transformation and upgrading of the domestic manufacturing industry. This paper

collates the four M&A events of Dongshan Precision from 2014-2018 and their M&A

processes, and uses them as the research object to examine the performance of

Dongshan Precision's successive M&A through various performance research

methods: (1) in terms of financial performance, Dongshan Precision's successive

M&A short-term performance is generally good; in terms of long-term performance,

the three performance methods of financial index method, entropy value method and

Tobin's Q value are verified against each other It can be concluded that Dongshan

Precision has generally performed well in terms of long-term performance; (2) in

terms of non-financial performance, Dongshan Precision has made significant

improvements in terms of customers, industrial structure, research capability and

management capability.

The results of the study show that Dongshan Precision's successive mergers and

acquisitions have contributed to the company's transformation and upgrading and

increased its market capitalisation, but the repeated pledging of equity to obtain cash



兰州财经大学硕士学位论文 东山精密连续并购绩效研究

to pay for the mergers and acquisitions has greatly affected Dongshan Precision's

solvency, so the company should try to rely on its own resources, choose the target of

the mergers and acquisitions carefully and optimise the payment method for the

mergers and acquisitions.

Keywords：Traditional manufacturing enterprises；Continuous M &A；M &A

Performance；Dongshan Precision
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1 绪论

1.1 研究背景

随着经济全球化程度不断加深以及科学技术的高速发展，地区行业之间的壁

垒被打破，与之而来的是企业间的竞争不断加深。制造业是一个大国的支柱，支

撑着国内各大经济体系，近年来，一方面是伴随着人口红利的消失、发达国家回

归制造业的口号，我国传统制造业一度面临着缺人才、缺技术的困局，另一方面

是在国际形势波澜诡谲与我国国内良好投资环境及庞大的消费市场下，大量国内

外资本流入国内市场，在此背景下，国内企业尤其是传统制造业企业为了尽快增

强企业自身竞争力、获取市场开始进行并购整合，相较于在既有业务上内生发展，

更多得企业在充沛的资金支持下纷纷选择通过并购迅速提升企业实力，在此推动

下，我国在 2014年后成为世界第二大并购投资地。如果说并购是一把“双刃剑”，

那连续并购则更像是在刀尖上“跳舞”，企业采取连续并购的投入资源远超单次

并购，相应的机会与风险也进一步增加，成者如世纪华通，传统业务与新业务协

同并进，败者如天神娱乐面对高额商誉减值。

电子信息制造业作为 21 世纪以来蓬勃发展的产业，受到国际形势的冲击，

以及我国逐渐形成的完善生产链和世界最大消费电子市场，我国已经成为世界电

子信息制造业的核心。作为互联网技术与传统制造业的交叉点，传统制造业企业

纷纷转型升级为电子信息制造业企业。然而受限于我国电子信息制造业起步较

晚，许多关键技术受制于欧美等发达国家，为了能够快速进入该行业，我国传统

制造业企业在自身研究开发同时也竭力寻找机会通过并购获得关键技术及生产

基地。但大型企业的转型升级并不是一蹴而就的，传统制造业企业为了在新行业

尽快站稳，往往通过对多家同行业企业开展连续并购，以期快速获得行业地位。

其中，东山精密作为传统民营制造业企业是典型通过海外并购与国内并购同时进

行，成功从一家国内老牌钣金制造业企业跨越式成为世界一流电子信息制造业企

业的典型。故本文以东山精密连续并购为案例，通过对东山精密连续并购事件梳

理分析其动因，并结合绩效分析评价其连续并购行为的得失，从而为其他传统制

造业企业给予一定建议和启示。
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1.2 研究意义

目前，国内学者对并购的研究大多是对单次并购忽略了企业战略的整体性，

对于连续并购的研究文献较为缺乏，连续并购的时间跨度往往更长，影响变量也

更多，难度也更大。连续并购不像单次并购目的较为具体，往往是在企业战略布

局下推动的，通过绩效分析能够更为直接了解连续并购的效果，因而更为有价值。

本文在研究并购绩效方式时，采用多种绩效评价方法，从多种角度分析连续并购

对企业绩效的影响，从而为连续并购研究作出一份绵薄之力。

同时我国较多的传统制造业行业面临着行业集中度低、产品附加值低、企业

管理困难等问题，随着我国人口红利的逐渐消失，这些传统制造业企业不得不面

临转型升级这一问题，并购重组是转型升级最为快捷有效的，又能切实解决当前

主要行业问题。而 2016年以来，随着我国并购市场的火热，许多传统制造企业

往往都通过连续并购战略推动自身转型升级，在连续并购过程中，每一次单独并

购及其整合都影响了整体战略的实施，通过对东山精密这一成功完成连续并购战

略的企业进行研究，分析其得失，能够为正准备或正在进行中的传统制造业企业

提供一个很好的指导作用。

1.3 文献综述

本研究将从连续并购的概念、连续并购的动因、连续并购的绩效及其评价方

法等方面对现有的文献进行梳理。

1.3.1 连续并购的内涵研究

随着并购潮的兴起，单一公司在一定时间段进行并购的次数也逐渐增多，且

许多同一公司的并购战略往往有一定的关联性，因此国内外学者也从对单一并购

的研究逐渐拓展到对公司系列并购的研究。“连续并购”（Serial Merges and

Acquisitions） 这一观点最早可认为是国外学者 Schipper、Thompson等（1993）

提出的，他们认为企业连续并购属于“系列计划”，由多个有并购的独立并购事

件相组成的企业计划。国内对这一观点的研究起步较晚，国内学者杨君慧（2012）、

吴超鹏（2008）等在对连续并购进行研究时均选取的是一个时间段内的多次并购
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事件。目前国内外学者在连续并购这一定义上均在连续并购的时间期限和次数有

着不同的界定。有些学者对标准界定较为严格，其对相关并购时间次数要求平均

每年次数在一次及以上，如国外学者 Fuller（2002）、Brown（2007）及 Petmezas

（2007）等将连续并购的时间段定为 3年，次数定为 5次以上。国内学者受到国

内早期环境影响，对这一要求较为松散，早期仅有张广宝与施继坤（2014）对三

年内至少进行一次的并购的上市公司作为研究对象。我国学者对于连续并购的界

定并无太过严格的要求，如 Laamanen 和 Keil（2008）针对连续并购企业实证研

究选取的企业要求为 10 年 4 次以上；刘莹等（2017）将对上市公司并购次序研

究时将 9年内发生两次以上并购的公司作为研究对象，于鸿鹰等（2018）研究并

购活动中组织学习影像方式时选择的是 5年内并购次数超过 2次的科技企业。综

合文献可以发现，国内外学者对于连续并购案例企业的界定大都有一定的主观

性，缺乏权威的解释，其主要受到自身研究方向的影响。

1.3.2 连续并购的动因研究

目前，对于连续并购的动因有较多的研究结果，总体来说可以分为企业角度、

高管角度及企业外部三大角度。高管角度来讲，有以下几种观点：从管理层视角

来看，Core（1999）的研究认为随着公司资产规模的扩大，企业管理层为了获得

个体利益或是追求报酬而通过并购这一方式快速扩大企业规模，拉升企业市值；

Malmendier 等（2005）以及 Sarma 等（2007）的研究表明企业的并购频率与管

理者自信有着正向关系，过度的自信可能导致管理者偏好发起并购；Grinstein 等

（2004）的研究结果表明管理层实施连续并购目的是为了获得现金或是企业的股

权。Shleifer（2003）则认为企业的连续并购可以从市场驱动角度来进行阐述，

并购是企业利用市场来增加自身企业股票市场价值，企业管理者根据企业股票价

值决定是否发进行并购，随后 Savor（2009）证明了这一想法，其研究表明过分

高估的企业市场价值会促使管理者发起并购，Field 等（2017）研究表明公司董

事的收购经验显著影响并购企业的绩效，并且两者呈正相关关系。国内学者中如

欧思嘉、郑勇等（2014）从行为金融学的角度开展研究表明管理者过度自信是促

使企业并购的重要动因；施继坤和刘淑莲（2014）用实证研究的方式研究表明管

理层频繁实施连续并购相比之于过度自信可能是为了追逐个人利益。企业角度来
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讲，有些学者从并购经验来作为切入点，国外学者 Haleblian（2006）针对美国

的银行间并购研究表示企业并购经验越多其发起并购的可能性也更大；李捷瑜等

（2017）以学习效应角度切入认为以往的并购经验会促使企业更加积极参与并购

活动，于鸿鹰以及何青松（2018）以从同一角度针对科技型企业进行研究表明并

购经验会增大企业做出连续并购决定的几率。国内也有学者的研究表明管理层自

信以及并购经验共同促使连续并购的发生，如王若曦（2019）通过对多家上市公

司实证研究表明两者与并购次数呈正相关。郭冰（2011）、毛雅娟（2013）分别

从公司治理以及委托代理理论角度进行研究均得出公司高管是推动连续并购这

一现象出现的重要原因。张岚及范黎波（2018）研究表明连续并购在扩大市场占

有率、整合业务、地域辐射以及获取资源方面对企业发展有着更显著的效果。张

子煜,谭诗琪（2019）从企业规模角度出发，作为有着充足现金流的阿里巴巴其

为了快速提升市场份额而开展连续并购。从企业外部因素角度来讲，Anand

（2002）、Jarrad（2004）均认为科学技术发展会促使市场并购次数的上升，而

其他如政府政策、经济发展也会促使并购事件发生；综上所述，国内外学者对于

连续并购的动因角度各有不同，得出相关结果也不尽相同，因而连续并购的相关

研究需要根据不同的研究对象来进行综合考虑。

1.3.3 连续并购绩效评价研究

有一部分学者的研究表明连续并购的绩效表现呈现较差，国外学者如 Jeffry

（2002）通过对 1990-2000年上市公司并购事件研究表明企业并购获得市场效应

与并购事件间呈现负相关，且财富效应递减，Petmezas（2007）也得出同样的结

果，但 Fuller（2002）的研究结果却恰恰相反，其结果表明并购公司财务绩效主

要受到标的公司的性质影响，而其中并购民营企业获得的财富效应较为明显；国

内学者如吴世农等（2008）针对连续并购企业的经营业绩研究发现出于管理者过

度自信原因，企业的短期连续并购绩效出现下降的表现，但企业的长期学习效应

得到了增长；陈瑜（2009）则是通过对比单次并购企业与连续并购企业证明连续

并购企业业绩逐年降低。另一部分学者则认为连续并购对企业绩效有着较好的推

动作用，Croci（2005）研究表明随着并购的增多，企业绩效并未明显下降，只

是从短期来看绩效波动不明显；Ismail（2008）在针对连续并购研究时发现，企
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业在第二次到第三次并购间收益呈现下降趋势但在第四次时却又开始反弹上升。

国内学者中胡挺等（2013）通过对工商银行并购案研究发现连续跨境并购从短期

到长期都为工行创造了显著收益；门久久（2016）通过事件研究法证明华电国际

连续并购获得了良好的财务效应以及协同效应；夏扬，沈豪（2018）的研究发现

均胜电子开展连续并购对其短期、长期绩效均具有显著的增益作用，从而证明民

企参与连续并购对其企业绩效具有明显的拉升作用；邱红丽（2019）通过事件研

究法及主成分分析法对科技型企业研究发现连续并购的长期绩效是积极的。宋雪

（2019）通过对复星医药连续并购绩效研究得出连续并购在总体绩效上对企业有

着积极作用，但也会给企业带来偿债压力，在一定程度上出现了整合风险。吴慧

香,李星翰（2019）在对农发高科连续并购研究认为，企业连续并购中应当注重

后续整合。卢琳（2020）通过对天神娱乐高溢价并购研究认为企业连续并购应当

注重监管，否则对其并购有负效应。另外有一部分学者考虑得更加全面，国外学

者如 Rovit（2003）认为连续并购中如果前一次并购成功对后一次并购的绩效有

着促进作用；而 Cosh（2004）则认为首次并购的成功对后期连续并购有着更加

突出的作用。而 Aktas（2005）与刘善存等（2011）则关注学习行为的作用，均

认为学习行为理性会给企业绩效带来先降后升的 U型绩效，而学习行为过度自信

则会给企业绩效带来副作用。Petmezas，Doukas（2007）研究表明连续并购中管

理者理性给企业带来的绩效远高于管理者过度自信。对比国内外学者观点可以发

现，国内外学者在对宏观层面连续并购数据上呈现得更多的是副作用，没有为连

续并购企业带来明显的财富效应，但国内学者在针对某一具体公司连续并购进行

研究时却表明连续并购很好地为案例公司创造了财富。

1.3.4 文献述评

回顾国内外研究文献可知目前对连续并购行为的界定并无公论，连续并购时

间与次数要求大多根据研究者本身研究对象自身基础而决定，对于连续并购的相

关定义来源于经济学家在结合文献与当时所处资本市场得到，但随着经济发展，

以及所适用的研究对象所处行业不同而各不相同，因而本文根据案例公司所处的

制造业企业行业并购事件频率确定连续并购范围为五年三次以上。紧接着是对连

续并购的动因，连续并购动因主要有三个层级：管理层、企业层、外界。其中管
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理层主要围绕管理者自信展开研究，其中过度自信以及管理层寻求利益是导致企

业连续并购产生的重要原因；而在企业层则是企业为了占据更多的市场，增加企

业市值；外界原因则是经济政治环境以及科学技术的发展。最后是对企业绩效研

究方面，被并购企业与并购企业两者相对规模、企业所处环境的变化、企业整合

力度、管理层自信还是理性、并购经验都会影响企业绩效，并且国内外对于连续

并购绩效整体表现尚无定论。

1.4 研究方法及研究内容

1.4.1 研究方法

文章通过理论结合实际，围绕东山精密 2014-2018年连续并购事件进行具体

分析，采用的研究方法为案例研究法。

本文以东山精密连续并购案例为载体，全面分析其连续并购后的绩效，并通

过探究其绩效变化的内在机理及原因，最后提出对其他企业的启示。

1.4.2 研究内容

本文共分五个部分，主要内容如下：

第一部分，绪论。首先介绍了本文的研究背景意义，再进一步对国内外学者

对连续并购相关研究进行梳理、整合，最后是对本文行文框架做相关介绍。

第二部分，连续并购的相关理论。此部分主要讲述了本文的理论基础，包括

连续并购动因、连续并购及连续并购绩效相关理论。

第三部分，东山精密连续并购案例介绍。首先介绍了东山精密及其连续并购

所属行业背景变化，然后介绍被并购方的概况以及东山精密连续并购实施路径，

最后介绍东山精密连续并购动因。

第四部分，东山精密连续并购财务绩效分析。这一部分从短期财务绩效和长

期绩效两个方面进行分析，首先是通过事件研究法分析东山精密连续并购战略的

短期绩效；其次是通过财务指标法、熵值法、托宾 Q值分析进行长期绩效分析。

第五部分，东山精密连续并购非财务绩效分析。这一部分主要分析东山精密

在连续并购事件后其客户、内部经营流程、学习与成长三个层面变化。
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第六部分，结论与启示。总结东山精密连续并购案对东山精密的影响及相关

传统制造业企业的启示。

下图为本文基本研究思路：
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2 相关概念及理论基础

2.1 连续并购的概念

并购是指企业通过市场化交易手段收购或合并获得标的企业，并取得其控制

权。目前，随着行业的发展，及市场竞争的火热，企业并购行为日趋频繁，单个

企业在一定时间段内的并购频率也逐渐上升，国内外学者将单个企业在一定时间

段内的并购行为定义为连续并购，但由于受到企业性质、规模、所处行业的不同，

对于连续并购的时间、频率又有着不同的界定。本文参考国外外学者对连续并购

界定的方法，同时考虑到案例企业所处的行业性质，对连续并购这一概念的界定

为 5年内 3次以上的并购交易。

2.2 连续并购的动因

2.2.1 协同效应理论

赫尔曼于 1976年系统地提出协同效应，社会的每一个单位都可以通过某种

联系产生合作关系，企业也是如此。可以通过并购产生企业预期收益率远高于并

购前双方收益的总和，简单地用数字表示便是“1+1＞2”，Campbel（2000）提

出协同效应便如同搭便车一般，通过拷贝成熟企业优势使自身快速达到协同。

Tim hin del（2004）改进了 Campbel等人的观点，他认为，这一效应不单单局限

于依靠有形资产来达成，同样可以无形资产来达到，营销网络、科研能力。作业

协同效应主要是指作业过程中双方的相互协调，生产效率的提高，作业能力的提

高。协同效应主要有企业竞争优势互补、市场地位提升以及获得规模效应。首先，

企业并购要共享技术和销售渠道，这样公司的研发支出和销售成本大大降低，其

次并购最直接的反应是规模、产量的增加，同时，公司专业的生产设备也减少了，

所以固定的成本资产投资减少，单位固定成本也随之减少，最后是合并如果是横

向合并，则会增加市场占有率，当企业处于某一环节的地位逐渐上升，则相应地，

该企业与上下游供应商和采购商间的谈判能力便逐渐增强，并能够逐渐建起壁垒

防止潜在威胁着和抵御当前竞争者；如果是纵向合并，则企业的在上下游环节上
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的成本则会进一步降低，通过合并上下游企业可以提高企业所处行业的进入壁

垒，控制市场同产品的利润，企业可以直接与终端消费者接触，提高企业对市场

的敏感性。财务协同效应是指收购后整体公司财务状况的改善，包括融资和税务

规划。在企业并购中实现并购方发现了新的投资闲置资金入口，对于被并购方来

说，当行业处于成长期时，较高的融资成本能够给企业带来一定的难度，因此通

过并购，可以有效缓解融资难的问题成本方面，另外，并购后双方的偿债能力会

增强，规模的扩大，会使资产负债率有所下降，而对于债权人双方来说，债务人

不仅仅是一方，而是双方，最后，并购重组的资产方式也可以降低税收负担，通

过并购，企业可以获得一定的财务效益。管理协同则是企业在完成并购后，通过

对双方管理层关系的梳理，使企业整体管理水平趋同，并购后企业整体管理水平

获得一致性，从而提高整体企业管理者的工作能力，为企业获得更多的利润。但

就目前并购的现状来看，国内企业并购并不一定能够获得管理协同，国内学者在

对并购研究中发现，国内企业并购后大多数并未获得管理协同，甚至造成企业整

体管理水平的下降。

2.2.2 多元化经营理论

1957 年，安索夫提出多元化经营。当时，多元化经营被简单认为是开发新

商品，向新市场推进。1974 年，勒梅尔在安索夫的基础上提出了多元化经营理

论：多元化，既在企业原有业务基础上，开拓新的发展领域，为企业培育发展新

的竞争优势。多元化使企业不仅仅关注一个行业，而是尝试不同的行业，使企业

降低单行业受到冲击对企业的威胁，当某个行业受到威胁时，其他行业可能会带

来机遇，可以对冲企业的危机。同时，多元化也降低了进入壁垒，旧有业务无法

拓展时，新的业务其产业生产量可能增加，积累的资本和原来的产业资源也能快

速投入生产，企业在此基础上获得新的盈利产品。多元化经营也有着不小的风险

和挑战，首先就是多元化带来的业务板块多样，如何去调和这增加的板块间管理

关系就成为多元化经营的首要困难。更深一步，多元化也有个固有的困难既企业

如何在一个缺乏认知的行业快速站稳脚跟，并且投入的资源不会影响企业在既有

行业的发展；过小的投入，无法让企业在新行业站稳，而过多投入必然影响既有

行业的发展，甚至损害到原有行业的地位。
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2.2.3 微笑曲线

施振荣在 1992 年为了振兴宏碁集团提出了微笑曲线理论，其图形为一张微

笑的嘴，一条曲线表示为产业链，其中左边是研发，拥有全球竞争属性，右边是

营销，具有区域性，而正中间也是最低的点是制造。其中两端附加值较高，中间

附加值最低，这一理论鼓励公司向两端靠拢暨重视科研作用以及加强以客户为导

向的营销服务。微笑曲线主要强调两个点：一是找出产品附加值在哪里；二是竞

争的形式状态。

2.2.4 价值低估理论

价值低估理论认为一家企业在不同可能性的因素影响下，在市场上呈现出远

低于企业真实价值的市值时，很可能被列为某些有意愿在企业所处行业发展的公

司收并购，基于这种认知，理论认为面对日新月异的技术更新及跌宕起伏的市场

状态和价格，并购行为将会频发。对于企业被低估的原因，主要有三个可能性：

（1）企业目前的管理者管理水平低下，无法发挥公司全部效能；（2）并购公司

拥有外部市场不知道的内幕消息；（3）市场变化造成的公司成本差异，通过收

购公司可以获得长期受益。

2.3 连续并购的绩效评价方法

1.事件研究法

事件研究法是指通过市场公开数据测定某一特定事件对上市公司价值影响

的分析。在本文中，将特定时间段内多次并购事件视为一次连续并购事件，首先

分别考虑单一并购事件对企业市场价值的影响，再综合看多次连续并购事件对企

业市场价值的影响。这一评价方法更能体现连续并购对企业短期价值的影响。

2.财务指标法

财务指标法是通过分析连续并购事件对企业在财务指标上的影响，主要体现

在偿债能力、营运能力、盈利能力、发展能力四个能力上。财务指标法的分析更

加侧重于中长期分析，但一定程度上受到企业公开财务数据真实性的影响，并且

指标选取上有一定的主观性。
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3.托宾 Q值

托宾 Q 值主要基于企业自身条件变化对市场价值的影响，通过对企业市场

价值与重置成本的比值，能够在一定程度上避免历史事件、数据对企业价值的影

响，更加能够反映企业的长期价值表现。

4.熵值法

熵值法是指用来判断某个指标的离散程度的数学方法。离散程度越大，该指

标对综合评价的影响越大。上市公司的财务数据均能够直接获得，故可以通过熵

值法对相关财务数据进行较为客观地定量化分析，从而提供一个较为客观的财务

绩效综合评价。
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3 东山精密连续并购案例介绍

3.1 公司简介

东山精密（DSBJ）诞生于 1980年，其前身为木渎东山镇一家小型加工厂，

1998年，公司前任董事长袁富根同几位合伙人正式在苏州吴中区工商局登记为

“苏州市东山钣金有限责任公司”，随后在 2007年为了上市 IPO，东山精密开

启股份制改革，改名为“苏州东山精密制造股份有限公司”，当时东山精密的主

营业务便是精密制造，2010年 4月东山精密成功在深交所上市。公司当前主要

业务分为三大板块，按业务发展时间顺序排为：（1）通信设备组件及金属构件；

（2）LED 及其封装；（3）电子电路。目前东山精密主要深耕于消费电子及智

能制造行业，目前企业拥有 1300余种精密设备及技术。2019年度，东山精密 FPC

业务全球前三，是苹果公司软板供应企业中唯一一家内资企业，整体 PCB业务

位居全球前五，内资排名第一。东山精密亦是行业内知名的基站信部件供应商，

其客户包括华为、爱立信等国内外知名企业；公司 LED小间距 RGB封装业务亦

是并肩同行，产能位居国内第一。根据公司 2020年中报，东山精密的实际控制

人为袁富根家族共持股 30.09%，其中现任董事长袁永刚持股 12.59%，总经理袁

永峰持股 13.84%。

3.1.1 公司发展历程

公司依靠内生增长和外延并购实现快速成长，其发展历程可分为三大阶段1：

1 发展历程根据公司年报及官网数据手动整理
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上市以前：以通信业务起家，基站天线和基站滤波器是东山精密主要产品。

第一次业务转型：2010-2015年，东山精密先后布局 LED、LCM模组和 TP

业务，但因为公司进入该行业市场时机稍晚，且新增的业务客户回款慢而资金占

用比高，后期表现乏力，直至 2018年部分非核心业务均已剥离出集团，因而本

次转型可以说较为失败。

第二次业务转型，2016年至今，东山精密先后布局软板、硬板、5G通信领

域，并逐渐构建了双向一体化的 PCB产业链，转型比较成功。首先，在 2016年

通过收购Mflex，布局软板，并借此进入苹果产业链，并在江苏盐城投资生产基

地，为其后期投资发展奠定了基础；2017收购艾福电子，进入陶瓷介质滤波器

及材料领域；2018年收购世界一流 PCB生产商Multek，并完成Mflex与Multek

产业整合，并将目前盈利能力表现较差的触控面板业务、LED 业务中的大间距

业务剥离上市公司核心体系。2018年收购美国技术顶尖的 PCB生产商Multek，

对旧有的表现不佳的 TP及 LCM模组、LED产品等业务进行进一步剥离。

3.1.2 东山精密连续并购前后行业背景

东山精密自 2010年上市后，便开始筹划业务战略转型升级，根据证监会在

2012年修订的相关上市公司行业分类指引显示，东山精密连续并购共涉及两个

行业：行业编号为“C39”的计算机、通信和其他电子设备制造业（主要为电子

信息制造业）以及编号为“C33”的金属制品业，其中在 2017年以后，东山精

密通过战略转型，精简主营业务，其仅涉及电子信息制造业。

1.金属制品业

金属制品产业不仅包括低附加值的劳动密集型产业，如金属制品的日常制造

和金属工具的制造，也有需要一定附加技术（冲压、浇筑、激光切割），这些技

术普遍涉及精密钣金制造，在生产过程包括铸造等复杂工序，产品种类繁多，用

途广泛，既涵盖了人们日常生活中的常用金属产品也涉及到了高端智造行业。近

年来，随着我国经济发展，以及高新技术产业不断发展，金属制品的需求也逐渐

增长，范围也从原先传统的工农业及生活领域拓展到电子信息设备、生物医疗、

智能机器人等高端智造行业。自 2010年开始，随着大量需求的产生，一方面带

来的是行业内蓬勃发展，另一方面带来的是大量竞争者的涌入，与此同时也带来
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了一系列问题：

（1）行业进入门槛低，行业内竞争激烈，集中度低

截止至 2019年底，我国规模以上金属制品企业数量为 24687家，较去年同

期增长 3.99%，与此同时，大中型金属制品企业却从 2018年的 2690家减少至 2185

家，这也是当前我国金属制品行业的映射：较低的行业壁垒以及相关产业政策的

匮乏，缺乏竞争力的企业逐渐被淘汰，而竞争力较强或是资金充裕的企业则加快

自身转型步伐。

图 3-1 2012-2019 年金属制品企业数量

（2）行业收入增长缓慢，毛利率低下

金属制品业因为其内部产品复杂性，且产品多为低端初加工产品，产品附加

值较低，因而行业毛利率较低，根据智研资讯统计，我国金属制品行业企业毛利

率普遍介于 12.5%-13.5%，从图 3-2可知，我国金属制品行业近年来行业收入几

近于 0增长，2020年行业收入较之 2014年仅增长 0.4万亿元，与成本增长量相

等。
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图 3-2 2012-2019 年金属制品企业数量

2.计算机、通信和其他电子设备制造业

计算机、通信等电子设备制造业，简称电子信息制造业，是指开发生产电子

设备的行业，它具有现代化、高科技的特点。电子信息制造目前是个涵盖范围较

广的行业，且与许多行业有一定交叉性，尤其自 21世纪以来，伴随着通信技术

的飞速发展，电子信息制造业也逐渐渗透到了人民的衣食住行方方面面，而在这

其中，随着我国 5G商用时代的到来，消费电子、智能设备、智能汽车等高端智

造业与电子信息制造业的交叉性得到了进一步的延伸，目前我国电子信息制造业

呈现以下特点：

（1）行业增长较快，经济贡献占比不断提升

随着近年来国际经济形势复杂多变，以及世界电子信息制造产业中心不断向

我国偏移，与此同时，完善的产业链以及庞大的消费市场规模，使我国成为世界

上最大的电脑、手机、通信设备制造生产基地。根据工业和信息化部统计数据表

明，电子信息制造业增加值增速在 2019年为 9.6%较之工业增加值增速的 6%高

出了 3.6个百分点。

（2）创新成果丰硕，未来发展潜力足

2019年，电子信息制造业申请发明专利数量远超 12 万件，较 2018年增长

近 45%，占全国申请数的 30%；同时，行业研发费用不断加大，2019年电子信

息行业研发费用同比增长 7.5。

（3）5G商用时代到来，市场前景广泛
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较之原有的 4G，5G有着低延迟、高容量的特点，伴随着 5G商用时代的到

来，首当其冲的便是，大规模的相关 5G设备的更新，相关通信设备制造商及移

动设备制造商将会纷纷采购 5G元器件以完成相关产品生产更新工作，这其中涉

及的主要是基站天线及基站元器件相关材料，紧随其后的便是民用 5G设备更新，

2020年 1-10月我国智能手机出货量中 49.4%为 5G手机，约为 1.24亿部，通信

院预计明年暨 2021年全球 5G手机出货量约为 6.11亿台。智能手机作为当今电

子信息制造业的具体体现，其涵盖了目前主流电子信息制造业产品如触控面板、

FPC、PCB等。另一方面，5G低延迟、大容量的特点，又为智能汽车、物联网、

VR设备等新行业带来了新的增长契机，这些行业都是 PCB、FPC等产品的潜在

市场。

3.2 东山精密并购实施过程

自 2010年上市至今，东山精密共进行了四次并购，2014年收购牧光东电旗

下全资子公司MOGL丰富自有显示屏业务、2016年收购美国柔性电路板企业维

信（Mflex）、2017年收购艾福电子提前布局 5G业务、2018年收购美国印制电

路板企业超毅（Multek）完善 FPC 业务布局，这四次并购构成了现在东山精密

四大业务结构，促使东山精密成为了全球前五大线路板企业中唯一的内资企业。

表 3-1 东山精密并购历程

时间 标的方 标的业务 金额
支付方

式

所在国

家

主要生产基

地地址

2014.3.28 MOGL
MOGL 全部股权及

12 项知识产权
5,100 万美元 现金

中国台

湾
苏州

2016.7.27 Mflex Mflex 全部股权
61,000 万美

元
现金 美国 苏州

2017.9.05 艾福电子
苏州艾福 70%股

权

17,150 万人

民币
现金 中国 苏州

2018.7.26 Multek
PCB 业务相关主

体

29,250 万美

元
现金 美国 珠海

数据来源：根据东山精密年报及东山精密官网公示手动整理
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3.2.1 收购苏州牧光（MOGL 公司）

Mutto Optronics Group Limited简称MOGL，为台湾上市公司牧光东电的全

资子公司，主要负责触控显示器电子元件的研发、销售与生产。公司主要地址同

东山精密一同位于苏州。原母公司将MOGL定位为境内采购、销售中心，处于

附加值较低的生产加工环节，因而截止至收购公告发布前 20个月，MOGL仍为

亏损状态，合计亏损约为 1.6亿元，按年度分 2012年度为 8113.4万元、2013年

度 1-8月亏损约为 8148.2万元。东山精密于 2014年 1月 14日在深交所发布公告

称拟通过全资子公司香港东山精密收购台湾牧光东电在苏州生产基地MOGL全

部股权及苏州牧光旗下 12项相关知识产权，作价 0.51亿美元，约 3亿人民币，

其中 70%资金即 3750万美元于交割日当日付清，20%资金五个月内分期付清，

5%保证金 12月内付清。2014年 4月 1日，东山精密发布完成收购公告。

3.2.2 收购维信公司（Mflex 公司）

维信公司英文名Multi-Fineline Electronix, Inc.（Mflex），是一家管理总部位

于美国加州，主要生产基地位于中国苏州的美国纳斯达克上市公司。维信公司主

要致力于 FPC及相关组件设、生产、销售，其销售网络遍布世界各地，客户包

括苹果等知名厂商，并购前，维信公司生产产值与当时东山精密相差无几，约为

6.3亿美元，位列全球 PCB企业第 27名，按产品专业领域排名，在专业 FPC厂

商中排名第 5。东山精密于 2016年 2 月 6日公告发布并购方案：通过子公司香

港东山在美国设立子公司，再通过美国子公司收购维信公司 100%股权，并将合

并子公司并入维信公司完成并购。在第一次公告时，东山精密拟通过非公开方式

通过股票募集资金，但面对繁琐的程序、过长的期间、巨大的资金压力（6.11亿

美元约为 40.72亿元人民币），东山精密最终实际收购时通过并购贷款、短期融

资等方式筹集资金，为此，当时的公司实际控制人袁富根家族进行了高比例的股

权质押（99%左右），给予市场一定程度的不良信号。

3.2.3 收购苏州艾福电子

苏州艾福电子是一家成立于 2005 年主攻于通信元器件产品的高新技术企
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业。其主要产品为陶瓷材质新材料，是目前 5G 领域的最新也是最前沿的元器件

技术，并且已经达到了批量化生产供货的基本条件，其相关产品已经得到了华为、

爱立信等知名通信商的认可。

2017 年 9 月 5 日，东山精密以现金 1.75 亿元人民币向艾福电子 9名股东收

购其 70%股份，并与原团队约定了业绩补偿承诺，约定三年业绩合计高于 7200

万元，截止至合约期，艾福电子团队已成功完成业绩承诺。

3.2.4 收购珠海超毅（Multek 公司）

Multek公司（中文名珠海超毅）是跨国巨头企业伟创力旗下电子印刷线路

板制造业务的主体合称，根据知名测评机构 Prismark在 2017年 8月的研究报告，

Multek在行业生产厂商市场占有率方面稳居前三十，作为知名美资厂商旗下企

业，Multek在全球范围内均有完善的营销售后体系，在硬性电路板、刚柔结合

电路板方面生产技术积累深厚，这与维信公司可以形成很好的互补。当前客户主

要有通信领域的华为（2019年认证通过）、爱立信等；数通领域的思科、亚马

逊；消费电子领域的 OPPO、小米和华为。

东山精密在 2018 年 3 月 27 日在深交所发布并购公告，公司准备通过现金

2.925亿美元向境外上市公司 FIEX（伟创力）收购旗下 PCB制造主体公司Multek，

其中包括五家境内生产公司、四家大陆境外控股主体以及大陆境外的两家贸易主

体。七月份，东山精密完成相关并购，并从 8月开始并表。

3.3 东山精密连续并购过程总结

1.内生多元化阶段（2010-2014年）

在这一阶段，东山精密更多的是对自身业务多元化的探索，在这期间，东山

精密以自建业务为主，对外投资并购仅是其对自建业务的补充。2010-2012年上

市初期，东山精密的主要业务收入来自于精密钣金以及精密铸件这两样金属制品

业务，占其业务主营业务收入的 60%。但受到通讯业务放缓的影响，公司的主打

产品市场受挫，在这期间，以上市初期募集的 9.59亿元人民币为资金支持，东

山精密开启其内部业务的拓展之路。2011年，东山精密以上市初期募集资金为

支持开始涉足 LED领域，主要通过内生发展。直至 2013年，东山精密全年 LED
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产品营业收入已到达 13.75亿元，超过原先的钣金业务，达到总收入与的 52.66%。

2014 年是东山精密并购元年，这一年伴随着移动通讯设备市场的火热，东山精

密开始自筹自建 LCM生产线，凭借良好生产技术，成功开拓了联想、夏普、OPPO、

JDI 等知名客户，通过对内部业务的拓展，东山精密成功将自己业务范围拓宽到

电子设备制造业，而随着 LCD相关业务收入不断提升，东山精密逐渐将自有业

务重心转型到电子设备制造业。2014年，为进一步整合消费电子业务的产业链，

东山精密进行了首次并购，公司全资收购了位于苏州工业园区的触控产品生产企

业-牧东光电（苏州）有限公司，加入了触控面板业务，依托于原先 LCD相关业

务的技术、客户资源积累，东山精密顺利的进行了上市以来的首次并购，这次并

购为东山精密首先是提供了新的客户资源，东山精密自建的 LED 业务聚焦的是

大尺寸屏幕需求客户如笔记本、电视机，而并购则为东山精密带来了小尺寸的手

机厂商如联想、TCL、华为等知名手机厂商；其次，也为初入这一领域的东山精

密带来了成熟的生产基地以及技术，如牧光东电在内陆主要生产基地苏州牧光、

12项知识产权等。经过多年的产业布局，公司拥有 LED 背光、触控面板、模

组贴合、结构件的完整产能，打通了消费电子触控显示产业链，完备了精密制造

服务体系。

2.外延式并购阶段（2016-2017年）

在这一阶段，尝到了并购甜头的东山精密的业务扩展方式从原先的自建为

主，转为以并购为主，2016年收购斥巨资 40.72亿元人民币跨国跨行业收购当时

世界排名第六的电路板生产企业维信公司，次年在巨大资金压力下继续斥资 1.75

亿元人民币收购基站滤波器材料内领先者艾福电子 70%股份。

维信公司的并购是东山精密的一场“豪赌”，彼时，东山精密同维信公司的

规模处于同一线，且不在同一行业，为了完成此次并购，东山精密高层质押了其

近全部股权以快速获取支付现金。而此次“豪赌”使东山精密确定了未来的发展

路线。维信公司在 FPC方面有深厚的技术积累及客户积累作为美资厂商，其本

身是 FPC需求大客户苹果公司的供应商，苹果作为 FPC产业的导向和引领者，

借此收购，东山精密成功成为苹果主要供应商之一，并且维信也与国外如爱立信、

亚马逊，国内如小米等先进互联网厂商有着密切合作，这为其未来进入智能设备

供应链提供了契机；另一方面，作为业内老牌 FPC生产商，维信公司本身拥有
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着丰富的知识产权积累以及成熟的业务链，借此并购，东山精密能够直接获得维

信公司成熟的海外供销体系，加快其自身的国际化程度。

收购苏州艾福电子 70%股份是其对原有金属制品业务的拓展，东山精密并购

前主要经营的是金属材质基站滤波器，华为、诺基亚等是其并购前主要客户，而

随着 5G 商用化脚步的接近，5G 设备对滤波器材料要求更高，主要原因在于，

相比于现在普遍使用的 3G/4G技术，5G 采取的MassiveMIMO 技术，对基础设

备的天线通道数量有着更高的要求，是原先技术的 7-15倍，这也就意味较之原

来设备，5G设备对滤波器的需求量同步增长了 7-15倍，而在当前 5G设备普遍

追求轻、薄的背景下，都对相关滤波器配件提出了更加严格的设计要求，也对材

料的重量提出了更严格的标准。在传统的通信时代，滤波器主要以金属材质为主，

利用腔体震荡来消除无用的频率，而固定谐振器是不可或缺的零件。目前，金属

腔体滤波器随着多年发展，技术成熟，能够批量生产价格较低，但相应的体积重

量都远超陶瓷介质滤波器，且陶瓷滤波器不需要固定谐波器，更是进一步降低了

体积与重量，体积小、性能好、性价比更高的陶瓷介质滤波器已经成为当前 5G

设备制造商的主要选择。

3.主业聚集阶段（2018年至今）

在这一阶段，东山精密主要是对自身业务的调整暨剥离非核心业务、引入战

略投资者的同时通过并购补强优势业务。

随着世界 PCB业务重心不断向中国迁移，已经是柔性电路板（软板）业务

业内顶尖制造商的东山精密又一次紧抓机会将并购重点放在了与软板极其接近

的硬板上，而Mutlek公司这一主要生产基地在国内的制造商便映入东山精密的

眼帘。通过并购Mutlek公司，东山精密补齐了公司在硬性电路板和刚柔结合电

路板上的缺失，成为世界首家同时布局“软板+硬板”的印刷电路板制造商，并

且作为 5G 时期最主要元器件之一的 PCB，未来 PCB将是东山精密又一业务增

长点。

五年间四起并购，其中两起远超十亿元人民币的并购，且均通过现金支付，

这一沉重压力，使得东山精密不得不在并购Mutlek后不断调整其业务范围，为

了缓解其资金压力，东山精密引入了有着地方政府背景的苏州尧旺，并将上市公

司业务范围内盈利能力不佳的 LCM 及 LED 大屏两个业务剥离转让给第三方，
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国有资本的介入能够很好发挥其监督作用，防止代理权的作用，除此以外，在当

时控股人高质押的背景下，紧缺资金的东山精密，在国有资本的背书下，能够或

多或少缓解未来的资金压力，而业务剥离所得 11.3亿元人民币很好的缓解了即

时压力，并且剥离亏损业务对未来整体业绩也有一定益处。

3.4 东山精密连续并购动因分析

3.4.1 推动公司整体战略的实施

东山精密在连续并购前后均制定了不同时间段的公司战略，从表 3-2可以看

出东山精密早期仅是专注于精密金属构件这一业务领域，随着公司发展，制定的

公司发展战略也随之变化，2014-2016年，东山精密开始提出提供“一站式”的

产业服务链，这促使东山精密开始不断丰富自身业务体系，在此背景下通过连续

并购以最快速度完成其公司战略也就不足为奇了。到 2018 年，东山精密完成

Multek公司并购，公司发展战略的改变表明其前期战略目标已经完成，自然东

山精密便开始内部聚焦式发展，连续并购战略也自 2018年开始停止。

表 3-2 东山精密历年发展战略

时间 相关并购事件 发展战略

2010 - 成为单一的精密金属结构件生产商

2011-2013 - 精密金属制造与精密电子制造双轮驱动

2014-2016
并购 MOGL

提供“一站式”精密制造服务的完整产业链服务
并购 Mflex

2017 并购艾福电子 成为中国领先的智能互联核心器件的制造商

2018-2020 并购Multek
能够为全球客户提供全方位、一站式、行业领先的智能互联

综合解决方案的优质平台

数据来源：根据东山精密公开年报及官方平台手动梳理
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3.4.2 优化业务格局，提升公司价值

东山精密在 2010年上市前主要经营方向是精密制造，其主要业务是精密钣

金和铸件以及相应的配套服务，其客户主要是通讯厂商，在这其中基站天线和基

站腔体滤波器是东山精密的主要产品，当时东山精密业务均处于产品附加值较低

的生产加工环节。东山精密上市时正逢 2011年智能手机元年，电子制造业蓬勃

发展，在自身传统业务增长不及预期，作为与通讯厂商有着千丝万缕关系的东山

精密便携带者上市募集的大量资金适时进行内部业务的拓展。而中后期随着 4G

基站业务已进入成熟期，5G商用化还未到来，彼时主打业务面临青黄不接的尴

尬局面，东山精密不得不开拓新的业务增长点，提高产品附加值。但电子通讯设

备行业普遍有着较高的行业壁垒，没有丝毫技术积累的东山精密并不能通过简单

的资金的堆砌进入这一行业，通过并购获得并购企业完整的业务体系是当时东山

精密最优的选择。

3.4.3 获取协同效应

通过并购整合，企业并购后能够获得远大于并购企业的效益。纵观东山精密

历次并购，可以发现东山精密的是以生产—销售—管理为路径的协同效应路线。

初期是为了获得生产上的协同效益。上市初期，东山精密开始自建 LED电子元

器件业务，通过并购获得了新型触控板的生产基地以及相关知识产权，获得生产

上的协同；后期并购Mutlek公司，与Mflex早已建立起来的生产体系相配合；

以及针对自身传统业务的延伸收购艾福电子，都在生产技术上有着互补性。其次

是为了得到销售上的协同效应。东山精密上市初期既有客户为通讯设备制造商，

自建业务客户为大屏显示器需求商，在并购苏州牧光后又拥有了小屏幕生产能

力，这时已经覆盖了当时市面上主要的通讯设备制造商，2016年以后东山精密

并购的客户群体都有一定的重叠性，并购完成后，都可以共享自身客户群体。另

一方面，Mflex以及Mutlek都是世界知名的电路板制造商，其中Mflex作为 FPC

行业引导者苹果的主要供应商之一，通过并购Mflex，东山精密成功切入苹果供

应链，并可以此为跳板，获得其他手机供应商客户。最后获得的是管理上的协同，

东山精密的战略长期以来均是以服务商、制造商为主，通过对Mflex并购，东山
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精密获得了其原有的国际化销售团队，而后期并购 Multek，更是能够补足东山

精密在电路板这一细分领域的不足，并且通过并购国际企业，东山精密也获得了

两家公司相应的管理团队，作为一家家族化民营企业公司，这一定程度上使东山

精密在现代化管理的道路上又迈出了一步。

3.4.4 抓住 5G 时代发展机遇，谋求新的利润增长点

作为 4G时期的基站天线与滤波器老牌供应商，东山精密也一直在不断加码

5G，2016年初，5G研发试验在国家推动下开始，及至 2017年 6月便开始征集

5G使用频率意见，再到 2018年上半年工信部推出《5G发展前景与政策导向》，

随着相关政策文件及研究成果的落地，5G商用近在眼前，而 5G 时代对基站天

线以及滤波器有着更高的要求，相应设备对于 PCB以及 FCB有着更多地需求，

这一系列因素推动着正处于青黄不接阶段的东山精密不断采取并购战略加快企

业的转型升级。在 5G时代，由于对网络容量的高标准要求，这带来主要变化便

是天线列阵技术。最新的 MasiveMIMO技术表现最明显的便是天线数量的跨越

式增加，不仅是 5G基站天线数量的增多，与之对应的 5G设备的天线数量和射

频传输线数量也需要同步增加从而达到 5G传输基本速度。并且，伴随而来的是

对移动设备硬件要求提升以及相应电池容量提升的需求，而在目前普遍追求轻薄

移动设备制造商对移动设备空间有了更大的需求。其中，空间利用可能性最大的

便是占据空间较大，且近年来仍有突破可能性的 FPC，且 FPC的一系列特点可

在默写方面代替硬板 PCB，这都为 FPC应用增加了可能性。另一方面，随着如

无线充电、人脸识别等新技术的应用，相应的元器件需求也在不断增加。除此以

外，5G发展也将带来智能设备的爆发式增长，促进电子制造业的飞速发展，也

将为东山精密当前主要产品如 PBC、触控面板、小间距 LED带来增长。如图 3-3

所示，东山精密在 2014年开展连续并购后企业收入持续增长，至 2019年，东山

精密营业收入为 235.53亿元是开展连续并购战略前的近 9倍。
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图 3-3 2013-2019 年东山精密营业收入变动

3.4.5 区位发展推动东山精密转型升级

东山精密的总部位于江苏苏州，苏州作为中国经济发展及转型升级的排头

兵，其制造业发展水平在国内长期位居上游。电子信息产业长期以来作为苏州的

支撑产业，规模在近十年来稳定在万亿规模，2018年苏州市电子信息产业总产

值近 1.03万亿，占全市工业产值 30.9%，占全国规模的 9%。目前，规模以上电

子信息企业在苏数量为 1127家，在这其中，规模大于 10亿元的有 165家2，其

生产环节覆盖电子信息相关产业链的主要生产环节，作为本土企业的东山精密，

能够充分享受区位优势。在此背景下，苏州市政府根据国家相关政策鼓励，在此

基础上发布了对推进集成电路企业发展的激励政策，以及对落后产能企业的淘汰

政策下，东山精密积极推进产业升级转型。

2 资料来源：苏州市统计局资料手动整理
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4 东山精密连续并购财务绩效分析

本部分内容主要通过短期及长期绩效分析东山精密连续并购对企业绩效的

影响。短期绩效方面主要通过事件研究法研究，研究表明东山精密总体短期绩效

表现较为优秀；长期绩效方面则通过财务指标法、熵值法、托宾 Q 值分析，分

析表明东山精密通过连续并购有效提升了企业盈利能力以及成长能力，但偿债能

力方面受到了一定影响。

4.1 东山精密连续并购短期绩效分析

通过分析企业连续并购前后的短期绩效，能够看出公司管理层、市场对连续

并购行为的认可度。

4.1.1 短期绩效窗口期选择

由于东山精密有两起并购事件时处于停牌期，故本文交易日期 t选取时间为

并购公告期，考虑到东山精密四次并购中，有两次处于停牌期，因而，本文将相

关事件 t的选取调整为复牌日，窗口期为前后 5日。东山精密的四起并购分别于

2014年 1月 14日、2016年 2月 6日、2017年 9月 5日、2018年 3月 27日进行

了公告，但是由于 2016年和 2018年的两起并购事件公告时东山精密正处于停牌

期，因此将事件日顺延至公司股票复牌后的第一个正常交易日，分别为 2016年

2月 23日和 2018年 5月 14日。

4.1.2 累计超额收益率的计算

在累计超额收益率计算方面，本文选用市场调整法，其中相关指标选取如下：

mtR 则选取深证成分指数收益率，个股日收益率为 itR ，取值为东方财富 choice

中的考虑现金红利再投资的个股日回报率，超额收益率 itAR 的计算公式为：

mtit RRAR it 

在将日超额收益率后计算后吗，通过 EXCEL 对其求和：

itCAR ＝Ʃ itAR



27

兰州财经大学硕士学位论文 东山精密连续并购绩效研究

同伙 EXCEL对相关数据进行统计，得到表 4-1东山精密各个并购事件超额

累计收益率（CAR）。

表 4-1 东山精密连续并购 CAR合计

并购标的 首次公告时间 交易股权 支付方式 CAR

MOGL公司 2014-01-14 100% 现金 9.57%

Mflex公司 2016-02-06 100% 现金 1.74%

艾福电子 2017-09-05 70% 现金 -1.03%

Multek公司 2018-03-27 100% 现金 -7.97%

数据来源：东方财富 choice

4.1.3 短期财务绩效分析

（1）整体分析

从图 4-1可以看到，东山精密前两次并购的效益均为正，体现了市场对此次

并购的认可度较高，且在其中MOGL公司带来的累计超额收益率接近 10%，表

明这次并购为东山精密的短期绩效产生了显著的良好效益。与之相对的，后期东

山精密两次并购的累计收益率为负，主要是因为东山精密连续并购均以现金支

付，且 2017年并购艾福电子时，5G市场尚未成熟，普遍看衰，而后又大手笔并

购Multek公司给企业资金带来了巨大压力，并且并购Mutlek公司时正处于停牌

期，市场在复牌后反应明显。从整体来讲，东山精密的连续并购绩效为正。

图 4-1东山精密历次并购累计超额收益率变化
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上述部分主要通过对所有并购事件的单一累计累计超额收益率汇总而来，为

了得到进一步分析，在前文数据进一步汇总下得到表 4-2所示：

表 4-2 AAR、CAAR一览表

窗口期 AAR CAAR

-5 3.90% 3.90%

-4 11.29% 15.19%

-3 0.00% 15.19%

-2 8.52% 23.71%

-1 -8.53% 15.18%

-0 5.02% 20.20%

1 -5.54% 14.67%

2 4.91% 19.58%

3 -9.74% 9.84%

4 -10.08% -0.23%

5 2.53% 2.30%

数据来源：东方财富 choice

根据计算结果，绘制相关走势图如 4-2所示：

图 4-2 AAR与 CAAR走势图
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从图 4-2可知，虽然东山精密累计超额收益率在 t=3时有着大幅度滑落，但

总体来看为正，且在公告当天，有着明显上升为 20.02%，表明市场对四次并购

都持认可态度；在平均超额收益率方面，可以发现有着较为明显的起伏，但在 t=5

时，最终又回到正值。但显然，在公告日后期，东山精密的累计超额收益率和评

价超额收益率均有大幅度的下降，这主要是在于在公告时大众对并购事件认可，

以及后期对相关并购事宜了解，如向Mflex公司支付的现金由 0.6亿美元提升到

6.12亿美元所影响，但整体收益率为正，说明连续并购为东山精密带来了积极的

效应。

（3）按并购标的业务领域分析

表 4-3 按并购标的业务领域统计

业务领域 并购标的 CAR 平均 CAR

触控面板及模组 MOGL 公司 9.57% 9.57%

通信设备组件及其他 艾福电子 -1.03% -1.03%

印刷线路板
Multek 公司 -7.97%

-3.12%
Mflex 公司 1.74%

数据来源：东方财富 choice

①触控面板及模组

如表 4-3所示，东山精密 2014年首次并购MOGL公司，市场反应良好，主

要原因是东山精密在转型 LED相关业务时市场反应良好，此业务领域收入曾在

2013年超过集团业务收入的 50%，而并购MOGL公司获得触控面板及模组业务

后，这意味着东山精密已经获得了完整的 LED业务体系，市场普遍看好东山精

密的此次并购。

②通信设备组件及其他

如表 4-3所示，该笔收购当时并未出现良好绩效表现，主要原因是 2017年

5G这一概念才刚刚兴起，市场对未来 5G发展尚存在争议，此时东山精密在斥

巨资完成维信公司收购一年时间内又发起一笔未来收益不明的收并购，因而市场

反应平平。
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③印刷电路板相关业务

如表 4-3所示，东山精密在该领域发起的两起并购均是跨国并购，且均是行

业知名企业，在此背景，第一笔跨细分行业并购累计超额收益为正，表明市场对

此次并购时认可的，但第二次却反应不佳，究其原因是第二笔收并购给东山精密

带来了严重的资金压力，东山精密的实际控制人曾一度因为资金压力将自身股权

质押达到 64.81%。在公司收入有限，而两次大笔现金收并购企业给予了市场一

定的不良信号。

4.2 主要财务指标分析

前文主要通过实践研究法对东山精密连续并购短期绩效进行分析，为了进一

步对东山精密连续并购长期绩效进行分析，本部分在参考《企业绩效标准值

2020》后选取四个财务维度的指标，并选取了电子信息制造业的相关行业均值进

行横向对比。

4.2.1 偿债能力分析

偿债能力是体现企业通过自身资产偿还企业债务的能力。文章选取流动比率

和速动比率反映短期偿债能力，用资产负债率来评价东山精密连续并购前后的长

期偿债能力。

表 4-4 东山精密资产负债率、流动比率、速动比率一览

数据来源：东方财富 choice

年度
资产负债率（%） 流动比率 速动比率

东山精密 行业均值 东山精密 行业均值 东山精密 行业均值

2013 58.96 38.78 0.99 3.55 0.71 2.94

2014 70.49 40.52 0.85 2.97 0.60 2.40

2015 60.68 39.81 1.10 2.82 0.80 2.32

2016 81.86 39.30 0.92 2.89 0.67 2.37

2017 64.76 38.15 0.96 3.01 0.72 2.50

2018 72.91 39.26 0.88 2.87 0.66 2.37

2019 72.54 39.91 0.90 3.21 0.65 2.71
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1.短期偿债能力

通过流动比率及速动比率衡量东山精密短期偿债能力。从表 4-4可以看到东

山精密的流动比率及速动比率远低于行业均值，主要有两方面原因，第一是因为

对比行业为电子信息制造业，东山精密从 2011年才开始逐渐走上转型道路，在

早期自身流动比率及速动比率仍处于金属制品业的平均水平，因而前期流动比率

及速动比率较低，但在逐渐转型中慢慢上升；第二是因为随着东山精密开展连续

并购战略，大量资金被投入到并购中，尤其是在 2016年并购Multek后，相关比

率连年下降，同时为了快速完成并购，东山精密多次向相关机构融资借款，进一

步拉低相关比率。从图 4-3及 4-4可以看出，相较于行业内起伏的比率变化，东

山精密在连续并购期间，整体趋势是下降且远低于目前公认的流动率在 2:1以及

速动比率应当在 1:1这个区间，这说明连续并购战略为东山精密短期偿债能力带

来了极大的压力。

图 4-3 流动比率趋势图

图 4-4 速动比率趋势图
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2.资产负债率

资产负债率是评价企业负债水平的综合指标，可以一定程度上反映企业面临

的财务风险。从图 4-5不难看出，从 2013-2018年东山精密自身资产负债率长期

以来远超行业均值，且一度曾经超过 80%，这主要由于东山精密多次并购资金均

来自于外部借款，带来了大量的负债。具体来看，东山精密第一次并购标的为

MOGL公司，资产负债率上升到 70%以上，但在第二年便降回 60%左右这一较

为安全的区间，但从 2016年开始，东山精密资产负债率便达到了峰值，这主要

由于东山精密为了并购Mflex公司进行了大量的贷款及融资，当年度东山精密与

并购标的Mflex在公司体量方面几近于相等，并购这一体量对等的公司，东山精

密当年度资产负债率攀升至 81.64%，但随之而来的是次年 2017年并表后，东山

精密资产跨越式增加，加之当年度并购苏州艾福电子所花费的现金较少极大地降

低了东山精密的资产负债率。但在 2018 年，东山精密又斥巨资收购 Multek 的

100%股权，又将东山精密资产负债率带上高点，并且连续多次并购，使东山精

密资产负债率自此居高不下。从资产负债率的角度来看，公司单次并购会导致当

年度资产负债率较高，但次年往往会得到缓冲，回复到正常水平，然而如果连续

并购期间均通过现金支付，则会将企业资产负债率持续推高，得不到缓冲期，相

应的财务风险也会逐渐提高。

图 4-5 资产负债率趋势图



33

兰州财经大学硕士学位论文 东山精密连续并购绩效研究

4.2.2 盈利能力分析

盈利能力能够衡量企业获取利润的能力，是财务管理目标中“利润最大化”

的体现，因此是财务绩效考核的重要标准。根据表 4-5可以发现，东山精密两个

盈利能力指标在 2013-2015年期间，远低于行业均值，这是因为当时东山精密尽

管在努力拓宽其自身业务种类，但普遍属于经济附加值较低的制造加工环节，但

从 2016年开始，东山精密并购完成Mflex后，东山精密在获得了Mflex公司完

整的研发生产体系的同时也获得了Mflex遍布世界的营销网络，并借此成功进入

了苹果供应链，获得了从研发、制造、销售的全套产业链，其产品附加值得到提

升，相应盈利能力得到跨越式提升，而在随后并购苏州艾福电子获得新材料技术、

并购珠海超毅补足印刷电路板行业短板进一步提高议价能力，三年间的三次并购

所带来都是有着完整业务体系的公司，且三家公司产品均具有较高附加值，成功

拉升了东山精密的盈利能力。

表 4-5 净资产收益率、销售净利率一览表

报告期
净资产收益率 销售净利率

东山精密 行业均值 东山精密 行业均值

2013 2.02% 10.76% 0.92% 5.96%
2014 3.08% 9.95% 1.26% 6.34%
2015 1.52% 7.89% 0.99% 9.42%
2016 5.32% 9.40% 1.77% 6.26%
2017 10.02% 11.00% 3.45% 6.05%
2018 10.02% 6.29% 4.09% 7.26%
2019 8.24% 5.22% 3.00% 5.11%

数据来源：东方财富 choice

1.净资产收益率

净资产收益率即 ROE，表现了股东权益的收益水平。根据图 4-6，在 2015

年以前，东山精密净资产收益率长期低于行业均值且表现较为稳定，说明第一次

并购并未给东山精密的ROE带来实质性的变化，但从2016年东山精密并购Mflex

后，东山精密的 ROE实现跨越式成长，并且在次年报表整合后超越行业均值，

而后随着通信产业及 5G概念的不断成熟，通过连续并购获得Mutlk及艾福电子

两大相关产业公司在 2018 年后市场占有率逐步提升。在财务上具体反映就是
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2018年净资产收益率已提升至 10%，而当年的行业均值仅为 6.2%，这一变化表

明通过连续并购战略，东山精密迅速摆脱了行业困境，并在 4G业务疲软期，成

功转型升级，提升了企业自身盈利能力。

图 4-6 净资产收益率趋势图

2.销售净利率

净利润同销售收入的比值即为销售净利率，体现了企业在获得每单位销售收

入时获得的利润，是衡量企业单位销售收入收益能力的重要指标。据图 4-7，可

以发现在 2013-2019期间，电子信息制造业的销售净利率维持在 6%左右，其中

2015年为峰值，反观东山精密在 2014-2015期间却呈现下降趋势，结合实际情况

可知，东山精密通过并购MOGL获得相关组装制造业务并未实质性提升企业主

要业务销售净利率，但自 2017年起，在获得了柔性电路板、陶瓷材质滤波器、

刚性电路板等高附加值业务并淘汰掉低附加值的钣金业务后，销售净利率逐年上

升，与同行业差距逐渐缩小。

图 4-7 销售净利率趋势图
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4.2.3 营运能力分析

营运能力分析主要是为了对上述盈利、偿债能力进行补充，通过长期并购获

得直接成果在上述能力有可能在短期来看成果明显，但企业的长期盈利、偿债能

力还需要一个稳定的营运环境来保障，并且，存货、应收账款等周转率如果较快，

说明企业回款能力强，短期偿债能力和盈利能力也相应的较强。

从整体来看，随着我国制造成本优势消失，大量国外制造业迁移至东南亚一

带，我国制造业均面临阵痛，2015年制造业整体呈下降趋势。从图表 4-1，可以

发现，东山精密在 2014下半年并购MOGL，正处于整合期，却面临整体行业变

局，加之原先MOGL公司亏损，大量存货积压，造成当年存货周转率下降，但

对比行业均值，可以发现下降水平低于行业情况；从与行业均值对比来看，东山

精密整体存货周转率高于行业均值，说明并购MOGL公司所带来的业务在行业

内对抗行业风险能力较强，对东山精密整体业绩起了积极作用。而在 2016年之

后，东山精密的整体存货周转率又再次低于行业均值，主要原因是东山精密传统

业务注重于 4G领域，而新并购业务属于 5G领域，且公司产品较为接近相关领

域前端，自 2017年开始，东山精密 4G领域业务进入疲软期，存货周转率下降，

而 5G业务尚未大规模开展。

图表 4-1 存货周转率趋势

数据来源：东方财富 choice

从图表 4-2可以看出，东山精密应收账款周转率长期低于行业均值，说明东
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山精密收款速度较慢，对下游企业相比，谈判能力较弱，但随着 2018 年并购

Mutlek，东山精密应收账款周转率有了显著提升，但仍低于行业均值。主要原因

是，东山精密在并购Mflex 后，其大客户集中度较高，特别是大客户 A 由于是

行业内引领者对上游供应商有着较强的议价能力，且自 2017年期长期占东山精

密总体业务收入水平 30%以上，极大影响着东山精密应收账款周转率。后来伴随

着东山精密并购艾福电子及Multek公司后，东山精密开拓新客户后，公司应收

账款周转率才得到好转。

图表 4-2 应收账款周转率

4.2.4 发展能力分析

发展能力衡量企业的可持续经营能力与发展潜力，在并购财务绩效的评价中

具有突出作用。根据表 4-6，东山精密在 2013-2019年期间，净利润、营业收入

同比增长率大部分年度高于行业均值，说明连续并购为东山带来较好的发展。
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表 4-6 东山精密净利润同比增长率、营业收入同比增长率一览表

报告期
净利润同比增长率 营业收入同比增长率

东山精密 行业均值 东山精密 行业均值

2013 121% 21% 45% 13%
2014 82% -10% 33% 16%
2015 -11% 11% 13% 11%
2016 278% 53% 110% 21%
2017 256% 0% 83% 27%
2018 53% -21% 29% 14%
2019 -13% -208% 19% 7%

数据来源：东方财富 choice

而从图 4-8可以看出，2015年是东山精密与行业均值差距最小一年，净利润

同比增长率甚至唯一一次低于行业均值，这是因为MOGL公司在并购前连续 20

个月处于亏损状态，并且受到 2015年行业遇冷的情况下，东山精密在 2015年期

间发展能力受到了显著的影响。但在 2016年东山精密通过对与自身生产规模相

近的Mflex进行并购，其 110%的营业收入同比增长率便水到渠成了，且通过连

续并购，在这期间东山精密营业收入增长率一直远超行业增速。并且在同年，东

山精密的净利润同比增长率由于获得了 Mflex 的柔性电路板业务进入苹果供应

链而获得了跨越式增长。但从图 4-5可知，伴随着东山精密整体规模增长，并购

对东山精密营业收入增长的贡献在逐年下降，并且随着并购企业增多，相应业务

增多，企业净利润增长率逐渐下降。

图 4-8 营业收入同比增长率
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图 4-9 净利润同比增长率

4.3 托宾 Q 值分析

托宾 Q 值是指企业资产市场价值与重置成本之间的比重，这一比值沟通了

企业的虚拟估值与真实价值，托宾 Q 值在某种程度上尽量减少了过去事件对企

业自身的影响而更多的考虑企业未来价值。

前文通过相关财务数据进行的绩效分析均是对目前东山精密发展状况的评

价而忽视了对东山精密未来发展的研究，并且账面数据也具有一定的人为操作性

如对相关坏账准备提取比例的改变，对相关财务数据的可靠性产生了一定的影

响，这时通过采用托宾 Q值分析，可以进一步评价连续并购对公司未来发展的

影响，考虑到东山精密连续并购行业转换，本文选用的横向对比行业为金属制品

业行业均值。

表 4-7 托宾 Q值对比表

日期 东山精密 行业均值

2011-03-31 2.0398 1.8897
2011-06-30 1.9341 1.7807
2011-09-30 1.7269 1.5470
2011-12-31 1.4034 1.4038
2012-03-31 1.3134 1.4119
2012-06-30 1.4523 1.3919
2012-09-30 1.3290 1.3443
2012-12-31 1.2860 1.3438
2013-03-31 1.3294 1.4056
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续表 4-7

日期 东山精密 行业均值

2013-06-30 1.7006 1.3930
2013-09-30 2.1904 1.6221
2013-12-31 2.1971 1.6218
2014-03-31 2.0768 1.6512
2014-06-30 1.8493 1.7231
2014-09-30 2.0611 1.9568
2014-12-31 2.2445 1.5538
2015-03-31 2.5064 2.1930
2015-06-30 2.8879 2.6839
2015-12-31 2.5987 2.5574
2016-03-31 2.5067 2.1141
2016-06-30 2.5971 2.2992
2016-09-30 2.0241 2.2031
2016-12-31 2.0465 1.9726
2017-03-31 2.1060 2.0550
2017-06-30 1.9312 1.6923
2017-09-30 2.0525 1.7234
2017-12-31 1.9715 1.5160
2018-06-30 1.9580 1.2367
2018-09-30 1.7135 1.1219
2018-12-31 1.6754 1.0746
2019-03-31 1.9835 1.3301
2019-06-30 1.8127 1.2925
2019-09-30 1.9707 1.2400

数据来源：国泰安 CSMAR 数据库

根据托宾 Q值表绘制指标变化趋势图，根据图 4-10可知，在早期，东山精

密的Q值发展趋势同金属制品行业较为趋同，两者呈现相同的波动形状但从2014

年东山精密首次并购开始，东山精密的托宾 Q值便一直在行业均值之上，表明

市场对东山精密并购行为的认可；与此同时，从走势图可以看出，行业整体在不

断下降，表明市场对行业整体不看好，而东山精密下降的幅度总体低于行业均值，

表明连续并购行为对东山精密市值有积极作用。且从具体时间点来看，真正的分

叉点在于 2016年到 2017年间，在这段时间内东山精密完成了对Mflex的并购，

止住了颓势，缓慢爬升与市场不断下跌的态势呈现相反态势，主要原因是金属制

品行业逐渐失去行业发展前景，业内企业有机会的如东山精密纷纷转型升级，寻
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求新的利润增长点。通过与行业对比，表明东山精密通过连续并购摆脱了行业困

境，开拓了新的利润增长点。

图 4-10 托宾 Q值变动趋势

4.4 基于熵值法的绩效评价

熵值法是一种客观综合评价方法，它通过计算相关指标信息熵权重来决定指

标权重大小。将其应用到企业案例研究中，其基本计算方式如下：

首先，构建案例公司综合评价矩阵如下：

m*n
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.........
...

1

111


















mnm

n

XX
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A

其中， ijX 为第 i个方案第 j个绩效指标，同时，为了避免计算时的无效化，

需要对数据进行平移，本案例的平移向量为 1.

正向指标处理方式如下：
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负向指标处理方式如下：
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计算第 j项指标下第 i个方案占该指标比重：

），，（ m...2,1jn

1i
ij

ij
ij 




X

X
P

计算第 j项指标熵值：

0,ln*ke ij

n

1i
ijij  



kPP ）（

其中，一般取 k值为 lnm的倒数，则 0<e<1。

对第 j 项指标差异系数进行计算。熵值与指标值 Xij 呈负相关，指标值 Xij

差异性越大，说明指标值对方案评价作用影响越大。即 je1g j ，则 ijg 越大指

标越重要。

求权数：
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计算各方案的综合得分。
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东山精密作为一家上市多年的公司，公司财务数据均可通过相关网站获取，

且因本文研究对象时间跨度为 7年，数据处理量较小，因而客观性、可靠性也较

强。本文采用的数据是 2013-2019年即东山精密连续并购事前发生的前后一年的

财务指标为基准，通过 EXCEL软件处理相关数据。首先是构建评价矩阵。参考

《企业绩效标准值 2020》的选取指标，构建以偿债能力、营运能力、盈利能力、

成长能力为基础的数据矩阵。

构建的综合评价矩阵如下表：

表 4-8 综合评价矩阵

指标类型 财务指标 变量名 特征

偿债能力

资产负债率(%) X1 负向

流动比率 X2 正向

现金比率 X3 正向

营运能力

应收账款周转率(次) X4 正向

固定资产周转率(次) X5 正向

总资产周转率(次) X6 正向

成长能力

净资产同比增长率(%) X7
正向

总资产同比增长率(%) X8
正向

净利润同比增长率(%) X9 正向

盈利能力

销售净利率(%) X10 正向

总资产净利率(%) X11 正向

每股收益 X12 正向

下表为相关财务指标数据：
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表 4-9 东山精密历年财务指标数据

财务指标 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

资产负债率(%) 58.96 70.49 60.68 81.86 64.76 72.91 72.54

流动比率 0.99 0.85 1.10 0.92 0.96 0.88 0.90

现金比率 0.20 0.16 0.25 0.27 0.21 0.17 0.22

应收账款周转率(次) 3.32 3.16 2.48 3.15 3.14 3.02 3.79

固定资产周转率(次) 2.54 2.82 2.57 3.72 4.49 2.88 2.35

总资产周转率(次) 0.88 0.84 0.66 0.76 0.83 0.74 0.75

净资产增长率(%) 1.99 12.09 79.16 1.72 184.47 8.25 2.75

总资产增长率(%) 19.77 55.85 35.16 119.01 46.07 40.80 1.72

净利润增长率(%) 121.29 82.36 -11.26 278.20 255.68 52.90 -12.99

销售净利率(%) 0.92 1.26 0.99 1.77 3.45 4.09 3.00

总资产净利率(%) 0.81 1.06 0.66 1.35 2.85 3.05 2.25

每股收益 0.07 0.06 0.04 0.17 0.54 0.50 0.44

数据来源：东方财富 choice

其次，对选取的相关正负指标进行无量纲化处理。最后，通过 EXCEL 软件计

算出熵值、权重及差异系数。

通过计算得到的熵值 je ，差异系数 jg ，权重 jw

表 4-10 经计算后的各项系数

财务指标 熵值 差异系数 权重

资产负债率(%) 0.988698 0.011302 0.064301
流动比率 0.987442 0.012558 0.071446
现金比率 0.987405 0.012595 0.071655

应收账款周转率(次) 0.991323 0.008677 0.049365
固定资产周转率(次) 0.984766 0.015234 0.086668
总资产周转率(次) 0.989073 0.010927 0.062166

净资产同比增长率(%) 0.981134 0.018866 0.107331

总资产同比增长率(%) 0.988984 0.011016 0.062671

净利润同比增长率(%) 0.982473 0.017527 0.099716

销售净利率(%) 0.981925 0.018075 0.102831
总资产净利率(%) 0.982159 0.017841 0.101502

每股收益 0.978846 0.021154 0.120348
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根据上表数据，统计得到各能力的综合权重如下：

表 4-11 综合权重及排名

指标类型 综合权重 财务指标 权重 权重排名

偿债能力 20.74%

资产负债率(%) 6.4301% 9
流动比率 7.1446% 8
现金比率 7.1655% 7

营运能力 19.82%

应收账款周转率(次) 4.9365% 12
固定资产周转率(次) 8.6668% 6
总资产周转率(次) 6.2166% 11

成长能力 26.97%

净资产同比增长率(%) 10.7331% 2

总资产同比增长率(%) 6.2671% 10
净利润同比增长率(%) 9.9716% 5

盈利能力 32.47%

销售净利率(%) 10.2831% 3
总资产净利率(%) 10.1502% 4

每股收益 12.0348% 1

最后计算得出东山精密 2013-2019年综合得分：

图 4-11 2013-2019 年东山精密综合评价得分
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由表 4-11可以看出，经过计算后，东山精密绩效评价中综合权重占比最大

的为盈利能力 32.47%，紧随其后的为成长能力 26.97%，而后两者比重则在 20%

左右。这说明，通过连续并购，东山精密提升了自身的公司潜力，但高频率的并

购也导致东山精密在公司运营方面出现了一些问题。再细分来看，权重占比最重

要的前四位分别是每股收益 12.035%、净资产同比增长率 10.733%、销售净利率

10.283%、总资产净利率 10.15%。这说明东山精密连续并购行为，市场反应良好，

带动了公司市值上升，提升了股东收益；而净资产同比增长率、销售净利率、总

资产净利率这三个指标排名靠前，则表明东山精密通过连续并购有效的改善了企

业业务结构，公司产品附加值得到提升，提高了公司盈利能力。

由图 4-11可以看出，东山精密连续并购发生时前半段公司综合评分逐年上

升，但在 2017年达到峰值 18.22分后逐年下降，最后在 2019年跌至 13.95分，

但仍高于 2013年，说明长期来看连续并购对东山精密起到了一定的积极作用，

但低于预期。

4.5 财务绩效分析小结

前文通过一些列财务绩效分析方法，综合分析了东山精密连续并购的长短期

财务绩效，总体来看，在连续并购这一事件内，东山精密的发展能力、盈利能力

都有了较大的提升。

在短期绩效方面，通过事件研究法可以看出，当时市场普遍看好东山精密并

购苏州牧东开展触控显示业务，而对当时并购的另外三家企业，市场均在并购日

前后给予了较差的反映，但从总体来看，东山精密连续并购短期绩效均为正，且

在并购当天的四起并购事件平均超额收益率以及累计超额收益分别达到了

5.02%以及 20.2%，表明市场对东山精密连续并购持有较大信心。

在长期绩效方面，在主要财务绩效方面，通过主要财务指标分析以及熵值法

的处理后，均表明通过连续并购，东山精密通过连续并购大幅度提升了企业发展

能力，改善了自身盈利能力；而在企业长期价值方面，通过托宾 Q 值，可以看

出，自 2014年东山精密开展连续并购后，企业的托宾 Q值逐渐走出了行业的趋

势，且逐渐上涨，表明企业价值逐步上升；而在熵值法中综合评价也可以看出，

东山精密连续并购后的的综合评价得分高于 2013年，且在 2017年达到峰值 18.22
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分，这一阶段也是东山精密主要并购事件完成阶段，并且在 2018年暨东山精密

完成所有并购事件后，其得分为 14.83也高于 2013年 13.08分。然而，连续并购

也为东山精密带来了一定的隐患，较高频率的并购事件以及现金支付的并购支付

方式使得东山精密的偿债能力逐年呈现下降趋势，自身资产负债率长年居于高

位，远高于行业均值。
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5 东山精密连续并购非财务绩效分析

本部分内容主要通过客户层面、内部运作流程、学习与成长三个角度分析东

山精密在连续并购后，其自身在非财务指标方面的成长。

5.1 客户层面

并购是快速获取企业客户资源的重要方式之一，我国企业跨国并购的主要动

因之一是为了拓展市场以及获取优质客户资源。

5.1.1 客户资源丰富与整合

表 5-1 东山精密客户资源变化情况

公司 主要客户资源

东山精密（连续并购前） 通信设备制造商如华为、爱立信

MOGL公司 笔记本、台式机制造商如联想、惠普

Mflex公司 FPC 引领者苹果公司

苏州艾福 通信设备制造商如华为、爱立信

Mutlek公司 消费电子、智能汽车等新消费领域潜在客户

数据来源：东山精密历次并购公告统计

如表 5-1所示，东山精密在发生连续并购行为前，其主要产品为金属介质滤

波器、基站天线以及 LED 大屏显示器，其主要是作为华为、诺基亚等大牌通信

厂商以及华星光电等代工厂的众多供应商中的一员，产品技术附加值较低，处于

微笑曲线的制造部分，缺乏议价能力。2014年通过并购MOGL公司，东山精密

整合原有的 LED业务、LCM业务及MOGL公司拥有的 TP业务，形成了完整的

消费电子触控显示屏生产链，获得了联想、惠普等知名消费电子厂商客户；随后

在 2016年通过收购Mflex公司，切入苹果赛道，苹果公司作为 FPC行业的引领

者，其对 FPC需求是极其庞大的，并且苹果公司对 FPC的稳定性、创新性都有

严格的要求，能够进入苹果供应链的 FPC厂商才能保证始终保持在 FPC行业的

技术领先，而作为美资公司的 Mflex 公司长期以来便是苹果公司第一梯队供应
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商，东山精密通过对Mflex公司并购，迅速地在 FPC行业站稳了脚；并购苏州

艾福以及Mutlek公司则是对原有客户资源的进一步整合，苏州艾福电子的主要

产品是陶瓷介质滤波器，这一元器件很好地契合了东山精密传统业务客户华为、

爱立信、诺基亚等大客户的需求，而Multek的 PCB业务的原有通信设备业务客

户为爱立信，在完成并购后，次年便通过了华为的相关认证，成为其供应商之一。

此外，随着 5G 业务的发展，相关智能设备、智能制造行业对 PCB需求增加，

使东山精密又获得了小米、OPPO 、亚马逊等国际知名品牌的青睐。

5.1.2 市场占有率及影响力提高

较好地连续并购战略可以提升企业的市场占有率及影响力。

采取连续并购战略前，东山精密的主营业务为精密钣金及精密铸件，公司当

时主要客户为通信设备制造商，2014 年后，东山精密四起并购中，有三起的客

户均为海外知名厂商，为东山精密带来了大量海外客户，以及其自身已有的成熟

的销售网络如Mflex公司在美国、香港、韩国、马来西亚均有销售网点，并且随

着智能设备制造业的发展，对于 PCB需求已经不再局限于传统智能设备制造业，

这为东山精密带来了更多的潜在客户，当前东山精密的客户已覆盖涵盖消费电

子、通信、工业、汽车等多个行业。如图 5-1 所示，东山精密在 2015年前国内

外发展速度放缓，但在 2016年后，爆发式增长，及至 2017年，东山精密的营业

收入构成已变为海外收入为主。

图 5-1 东山精密 2013-2019年营业收入构成
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5.2 产业结构优化

东山精密在企业战略方面从原先的单一供货商，到后期逐渐深化为提供电子

元器件方面的一站式全平台服务，其自身产业结构也不断向这个方向加深。2010

年上市初期到 2013年，当时东山精密主要产品为金属结构件及基站通信元器件，

这几类业务有着经济附加值低且资金占用比大，毛利率低的特点。在 2014年后，

通过连续并购战略，东山精密先后在 2017年并购Mflex公司获得柔性电路板生

产能力、2018年并购Multek公司获得刚性电路板及硬柔结合电路板生产能力从

而构成完整的 PCB生产能力；在 2014年并购MOGL公司，与自建的 LED业务

进行补足，从而拥有了完整的消费电子触控显示产业链，构建了完整精密制造服

务体系；2017年并购艾福电子则是完成了从通信设备制造业的延伸，提前布局

5G产业链。从表 5-2及表 5-3可以看出，到 2019年，东山精密已经形成了以印

刷电路板业务为主导的，覆盖通信设备制造业、智能设备制造业的多元业务结构。

结合前文所述东山精密的主要客户，可以看出，目前东山精密已经能够完整的提

供部分客户其所需大部分核心电子元器件，如苹果所需的 FCB与 PCB现都可在

东山精密完成一站式采购，而对于部分厂商，更是可以从外部的触控面板、显示

模组到内部的 FCB、PCB均可以在东山精密完成采购、安装等一站式服务，极

大的方便了客户。

表 5-2 东山精密产业收入一览 单位：亿元

项目 LED及其模组
触控面板及

LCM模组
精密钣金 精密铸造

柔性线路板电子

产品

通信设备组件

及其他

2019 24.31 38.21 - - 146.57 25.77
2018 25.94 47.05 - - 102.35 22.04
2017 32.78 34.35 - - 63.90 22.24
2016 25.85 15.51 18.04 4.38 19.70 -
2015 9.52 8.74 17.44 3.76 - -
2014 9.62 5.70 16.27 2.90 - -
2013 13.75 - 10.34 2.02 - -

数据来源：东山精密年报
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表 5-3 东山精密产业收入比重一览表

项目 LED及其模组
触控面板及

LCM模组
精密钣金 精密铸造

柔性线路板电子

产品

通信设备组件

及其他

2019 10% 16% - - 62% 11%
2018 13% 24% - - 52% 11%
2017 21% 22% - - 42% 15%
2016 31% 19% 22% 5% 24% -
2015 24% 22% 44% 10% - -
2014 28% 17% 47% 8% - -
2013 53% 0% 40% 8% - -

数据来源：东山精密年报

5.3 科研能力提升

东山精密通过实施连续并购战略时也同时获得了标的企业的已有技术资源

和科研能力，提高自身产品附加值，文章将从研发投入及专利数量两个角度分析。

表 5-4 东山精密 2014-2019 年研发费用及专利数

2014 2015 2016 2017 2018 2019

专利数 237 257 275 295 320 382

研发费用（亿元） 1.01 1.30 1.71 4.15 4.75 7.75

数据来源：国家知识产权局及东山精密年报整理所得

如表 5-4所示，自上市后，东山精密便不断开拓新业务，从原有的金属制品

行业不断延伸至电子信息制造业，东山精密的研发费用也逐年上升，但较为明显

的是从 2016年并购 Mflex公司及 2018年并购Mutlek公司的次年，研发费用都

呈现了爆发式增长，2019年，东山精密研发费为 7.75亿元人民币，较之同期增

长 63.15%，因而可以看出连续并购在整体上提升了集团研发投入，与之相对应

的在 2019年当年，东山精密整体申请了专利数量 62件，较之 2018年同期申请

数量增长了 1.45 倍。另一方面，这几次爆发式增长的前一报告期东山精密都收

并购了企业，因而并购可以促使企业直接获得并购企业研发能力，增强企业科研

水平，实现技术层面的协同效应。
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5.4 内部管理水平提升

5.4.1 管理能力提升

实施并购战略对于管理层对企业资源的调动能力以及并购后企业整合能力

是大的考验，而对于连续并购战略，更是对管理层专业能力水平的进一步考验。

表 5-5 东山精密现任管理层信息

姓名 职务 任职起始日 性别 国籍 学历

单建斌 执行总裁 2020-05-29 男 中国 本科

单建斌 非独立董事 2017-01-16 男 中国 本科

袁永峰 总经理 2007-12-14 男 中国 本科

王旭 副总经理 2013-12-16 男 中国 硕士

冒小燕 副总经理 2012-08-23 女 中国 硕士

赵秀田 副总经理 2010-12-10 男 美国 硕士

冒小燕 董事会秘书 2012-08-23 女 中国 硕士

王旭 财务总监 2013-10-14 男 中国 硕士

数据来源：东方财富 Choice 数据

如表 5-5所示，目前东山精密已形成合理管理层架构，其中在东山精密开展

连续并购期间，管理层相关重点部分曾进行重大变化，即财务总监由王旭先生担

任、原珠海紫翔本部长单建斌先生担任苏州维信中国区总裁。

2014年，王旭先生开始正式任职为苏州东山精密财务副总监，王旭先生在

苏州知名同行业企业固锝电子有着 6 年的高级管理层经验以及多年事务所工作

经验，十分熟悉行业内相关情况，并对相关并购有着较深的理解，为东山精密处

理连续并购中出现的财务问题功不可没，尤其是在东山精密在收购Mflex后较高

的资产负债率下，通过制定合理的融资计划，在不影响公司运营情况下继续收购

Multek公司。

2017年，通过前文可知，东山精密在实施连续并购后，企业营运能力不断

下滑，为了解决这一问题，东山精密引入以单建斌先生为核心的原珠海紫翔团队。

珠海紫翔作为行业内第一的日资印刷线路板公司，其管理能力在业内属于“顶

流”。通过引入单建斌先生及其管理团队，采用国际一流的管理理念及方法，东

山精密迅速解决了并购后中企同外企之间的管理理念及方法差距，获得了并购的
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管理协同效应，并为后期并购Mflex公司打下了坚实的管理底蕴。

5.4.2 实施员工持股激励计划

东山精密在连续并购期间以及其后开展了两次员工持股计划，其中 2018年

6月是东山精密上市以来首次实施员工持股计划。

表 5-6 东山精密股权激励计划

首次公告时间 持股计划对象
合计拟出资额

（万元）

占股本

总额

第一次股权激

励计划
2018.06.01

公司符合标准的所有员工

（不超过 600 人人）
17000 1.70%

第二次股权激

励计划
2021.02.27

公司高管及核心骨干（不

超过 200 人）
25000 1.46%

数据来源：东方财富 choice 数据

如表 5-6 所示，东山精密在并购 Multek期间首次公告实施员工持股计划，

但直到 2018年 12月东山精密完成对Multek并购后才正式确定员工持股计划草

案，本次草案面对的员工是全体符合标准的内部员工，这一次员工持股计划很好

地安抚了老员工的心态，也激励了新员工。而在 2021年初，公司再次开展员工

持股计划，但上次不同是，此次员工持股计划对象已从公司全体员工转为公司高

管及核心人员，且通过对比两次员工持股计划的名单，可以发现其中高管持股人

员两次名单并无太大变化，尤其是核心人员：王旭先生以及单建斌先生，并且还

在第二次持股计划中认购的份额分别为 8%、6%，占比位列本次计划前二。

两次员工持股计划顺利进行，且两次持股计划中高管并无实质性变动，说明

公司从底层到高层都对现今东山精密发展有着较好信心，现有业务结构有利于公

司发展。

5.5 非财务绩效分析小结

在非财务绩效方面，连续并购为东山精密带来了更直接的收益也为东山精密

带来了更大的压力。

首先，在客户方面，东山精密通过连续并购获得了大量的优质客户资源如并
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购维信公司成为苹果公司主要供应商，也巩固了在原有客户的地位，如在 2019

年通过了华为相关认证；除此以外，通过这些优质客户，尤其是海外客户，东山

精密的市场影响力逐渐从国内转移到海外，其海外营业收入逐年提升，截止到

2019年，东山精密 68%左右的收入来自海外。

其次，则是在产业结构方面及科研能力方面为了更好的完成自身转型升级，

东山精密从 2010年上市至 2018年，均在不停调整其业务范围，其中 2010-2017

年期间均在不停探索其业务结构，而在 2017年完成对维信公司并购后，东山精

密基本形成了以印刷电路板业务为主体的业务结构，随后的并购则更多的是对业

务结构框架的聚焦。

最后，连续并购对东山精密最为直接的变化则是研发能力及研究费用的提

升，伴随着东山精密多次并购优质制造厂商，其研发能力也自然逐年提升，其在

科研上的经费支出在 2017年提升了近 2倍，而专利数量也相应增多。

与此同时，连续并购对企业管理层压力也进一步加大，为了提升管理层水平，

东山精密主要高管均有了一定的变动，2014年引入了王旭先生、2017年引入了

单建斌先生两位高级管理人才，并在 2018年、2021年两次进行股权激励计划稳

定公司管理层，提升公司管理能力。
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6 结论与启示

6.1 结论

本文首先梳理了东山精密的基本情况，包括其连续并购前后所处行业变化情

况，在此基础下分析东山精密进行连续并购的动因，通过连续并购，东山精密在

企业规模、营业收入增长方面效果显著，并在跨行业升级后，迅速提升了其自身

市场占有率及市场地位，提高了其综合竞争力。

其次，是对企业连续并购的绩效研究。通过对东山精密财务绩效及财务绩效

分析得到以下结论：

东山精密在实施连续并购后，就短期绩效方面，总体来看，四次连续并购平

均超额累计收益率为正，说明这一系列并购事件为东山精密带来了积极的效益；

从长期财务绩效方面来看，财务指标法和熵值法的结果都表明东山精密在连续并

购后其盈利能力和成长能力都得到了大幅度提升，表明企业在连续并购战略后在

长期来看具有显著的积极效应，而在偿债能力方面问题，东山精密显然也已经注

意到，在 2019年后开始聚焦主业，逐步剥减部分负增长业务，这一点在托宾 Q

值分析中可以看出，东山精密的托宾 Q值逐渐上升，表明其未来潜在价值逐步

上升；在非财务绩效方面，东山精密通过连续并购获得了优质的客户资源，企业

产品结构得到进一步优化构建了一站式服务平台，内部管理水平也逐渐得到提

升、管理结构趋于稳定。

总体来说，东山精密通过连续并购战略促使企业从一家国内传统钣金制造业

企业，跃居成为世界一流电子信息制造业企业，企业收入水平、市场占有率均得

到了大幅度上升，但多次通过股权质押的方式获取现金来支付并购价款的方式开

展并购，也在一定程度上影响了东山精密的偿债能力以及营运能力。

6.2 启示

首先东山精密应当丰富其支付方式。纵观东山精密四次并购，均采用了现金

支付方式，四次并购合计约 65亿人民币，这给东山精密带来了极大的资金压力，

反映在具体数据上就是远超同行业的资本负债率。现在，随着并购市场的火热，
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越来越多的企业倾向于设立并购基金，通过并购基金进行并购战略。类似于东山

精密这种传统制造业企业，应当灵活运用市场化手段，通过多样并购方式来保障

并购后企业有余地应对可能出现的风险。

其次，企业连续并购应当尽量依托已有的优势资源。东山精密在连续并购时

充分考虑了自身已有资源，选择的并购标的普遍与当时自身的主营业务、地理位

置、客户资源有着千丝万缕的关系，尤其前三次并购选择的标的企业主要生产基

地均与东山精密一同位于苏州市，且业务均有一定的关联性，这为东山精密进行

并购减少了所需的信息成本，降低了并购的风险。

最后，连续并购应当紧密联系其自身公司战略。东山精密自 2010年上市以

来围绕自身发展情况，适时调整，制定了不同的战略目标，从早年的“精密金属

结构件生产商”到现在“一站式平台”，其连续并购既是为了战略目标而服务，

也是在战略目标下不断调整的结果。
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