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摘  要 

在房价快速增长这一社会大背景下，房地产行业的企业数量不断增加，业务

竞争激烈，众多房地产企业为了实现规模的扩张或者获取更多的现金流、改善其

财务状况，不约而同选择了并购这一有效方式。而我国企业并购重组历史短，正

处于转型升级的探索时期，因此因地制宜找到适合我国经济发展形式的，并且符

合中国国情的现代并购理论至关重要。 

本文选取了中粮地产横向并购同一母公司旗下大悦城地产这一案例，在介绍

了并购及财务协同效应相关的理论之后，按时间线阐述了并购的历程。并基于层

次分析法对并购企业的财务协同效应展开研究。最后，根据并购企业偿债、营运、

盈利和成长四种能力选取相应的财务指标进行评分，分析此次并购产生的财务协

同效应。 

此次中粮地产通过并购大悦城，营运能力评分大幅增长，成长能力评分也有

一定的提高。但是由于房地产自身较高的财务杠杆以及受外部环境冲击整个房地

产行业经济下行，盈利能力和偿债能力没有达到预期的效果。综上所述，此次并

购成功的完成了并购目标，而且总结了并购过程中的先进经验，为后续其他国有

投资公司的关联并购奠定坚实的基础。 

关键词：并购 层次分析法 财务协同效应 中粮地产 
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Abstract 
In the context of the rapid growth of housing prices, the number of 

enterprises in the real estate industry is increasing, and the business 

competition is fierce. In order to achieve scale expansion or obtain more 

cash flow and improve their financial situation, many real estate enterprises 

inevitably choose the effective way of M&A and acquisition. However, 

Chinese enterprises have a short history of M&A and reorganization, and 

are in the exploration period of transformation and upgrading. Therefore, 

it is of great importance to adapt to local conditions to find a modern M&A 

and acquisition theory suitable for China's economic development form 

and in line with China's national conditions. 

This paper selects the case of COFCO Real Estate's horizontal M&A 

of Joy City Real Estate, a subsidiary of the same parent company. After 

introducing the theories related to M&A and acquisition and financial 

synergies, it expounds the process of M&A and acquisition according to 

the time line. Based on analytic hierarchy process (AHP), the financial 

synergies of M&A companies are studied. Finally, the corresponding 

financial indicators are scored according to the four abilities of debt paying, 

operation, profit and growth of the M&A enterprise, and the financial 

synergies generated by the M&A are analyzed. 

Through the M&A and acquisition of Joy City, COFCO Real Estate 

saw a substantial increase in its operating capacity score and a certain 
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improvement in its growth capacity score. However, due to the high 

financial leverage of the real estate itself and the economic downturn of the 

whole real estate industry impacted by the external environment, the 

profitability and solvency did not achieve the expected effect. In summary, 

this M&A successfully accomplished the M&A target, and summed up the 

advanced experience in the M&A process, which laid a solid foundation 

for the subsequent related M&A and acquisitions of other state-owned 

investment companies. 

Keywords: M&A; Analytic Hierarchy Process; Financial Synergy; 

COFCO Real Estate 
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1 绪  论 

1.1 研究背景与意义 

1.1.1研究背景 

在党和国家对房地产企业的号召下，为了更加有效的利用国有资本，提高其

利用率，和国有资本投资与运营的各公司不断进行有益的改革实践探索。中粮企

业作为此次改革首批试点企业，以糖、油、粮、棉花这四项核心业务为企业发展

重心，与社会发展与保障民生息息相关，因此如果单纯以业务带来的经济利益作

为主要考核指标过于狭隘，中粮地产业不断改善自己的绩效考核指标，应该评估

其对集团的发展做出的财务方面的贡献。为了满足改革的相关需求。母公司中粮

集团做出了旗下房地产子公司横向整合资源的决定，中粮地产在 12 月实现了并

购并整合了相关要素，并购整合了大悦城，成为了我国首例“A 控红筹”的横向

并购成功实践。 

另外在房价快速增长这一社会大背景下，房地产行业的企业数量不断增加，

业务竞争激烈，国家也加大了管控力度，不断出台相关规定规范其发展。在这些

外部条件的影响下，许多当地产企业为了实现规模的扩张或者获取更多的现金流、

改善其财务状况，不约而同选择了并购这一有效方式。伴随着国家不断加大对于

房地产行业的扶持力度，房地产行业将会度过现在的“爆冷”阶段，重新迎来发

展机遇。中粮地产横向并购大悦城，完成收购红筹控股权大悦城地产并且大悦城

仍在上市的成功并购案例，不仅实现了企业对于此次并购的相关战略规划，并且

其探索也可以为同来企业的并购重组提供相应的经验。 

与西方国家相比，我国企业并购重组历史短，正处于转型升级的探索时期，

也处在中等收入陷阱威胁企业健康稳定发展的关键时期，因此因地制宜找到适合

我国经济发展形式的，并且符合中国国情的现代并购理论至关重要。本文重点聚

焦中粮地产并购大悦城这一案例，通过寻找并归纳其成功之处，同时吸取工作还

没做到位的经验，使用定性加定量的分析方法，通过赋分客观评价此次并购为企

业带来的财务协同效应，扬长补短，并提出相应的修改建议、希望通过本文的分

析可以向相关的房地产行的横向并购提出相应的具有落地行的可行建议，帮助我
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国企业在并购整合中可以获取更好的财务协同效应，助力企业发展。 

1.1.2研究意义 

理论意义：当下，虽然国内外学者在并购产生的协同效应尤其是财务协同效

应方面的相关理论已经做出了特别多的研究，通过借助层次分析法构建较为客观

的分析模型并结合改进后的沃尔评分法进行赋分，并选取多方面的财务指标进行

分析，分析更为全面。通过将并购前后中粮地产与大悦城披露的相关财报数据带

入构建的分析模型，利用赋分分析其存在的具体问题，拓宽了现行对于财务协同

效应的研究体系。并且在现行房地产企业并购行为不断增加的当下，此次研究能

为相同类型企业分析并购是否达到预期的分析提供一定的理论指导。 

现实意义：房地产这一行业的特点之一就是能为行业内企业带来客观的收益，

而众多企业受到这一特性的吸引，纷纷将资金投入房地产行业，拓宽自己的业务

范围，而在大量行业进入之后，行业一片红海的情况不断加重，一系列不合规行

为也随着产生。在这种背景下，政府高度重视改善和保障民生，维护居民住房安

全，提出了一系列针对房地产行业的宏观调控政策，其中针对城市是基本特点有

的放矢进行管理以及稳控房价、首先满足居民住房要求作为宏观调控的重点。而

且当下房地产行业规模不易，大规模的房地产公司背靠力量雄厚的母公司不断抢

占市场，而规模较小的企业不仅置地、融资费等成本更高，与更大规模的企业关

联经营顺应了企业的发展趋势。房地产行业并购尤其横向并购的数量不断增加，

成为了企业扩大自身规模、迅速占领更大市场极为有效的途径。 

作为中粮企业旗下房地产板块的横向并购的成功案例，中粮地产并购大悦城

同时也是我国房地产行业并购重组各案例中最大规模的案例，使用层次分析法构

建相应的评分模型，通过与并购前所选取的各项指标进行比较，关注变化的趋势

并分析是否产生的财务协同效应，使用数据形象证明企业在红海战略盛行的当下

如何通过并购重组寻找企业发展机会。本文的相应分析以及结论可以为房地产企

业或者相关横向并购的企业提供一定的经验，还可以帮助将并购重组作为企业摆

脱困境重获发展契机的企业提供经验借鉴，极具现实意义。 
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1.2 研究内容与方法 

1.2.1研究内容 

本文主要从以下六个章节展开： 

第一章是绪论，重点阐述“为什么研究”。阐述了文章在什么样的现实背景

下展开，以及此次研究所具有的意义。通过学习与了解国内外学者相关理论与观

点，进行了文献综述，在此基础上对于所阅读的文献进行评述。 

第二章是基本概念及理论基础，重点阐述“基于什么理论进行研究”。包括

对于企业并购和财务协同效应两个名词的概念进行了界定，并详细介绍了并购动

因的相应理论。 

第三章是中粮地产并购大悦城的案例简介，重点阐述了“分析案例什么内容”。

从房地产行业并购相关特点、并购的相应主体介绍，分析其并购动因及过程，以

及并购后股权的相应变化。 

第四章是基于 AHP 的中粮地产并购大悦城财务协同效应评价模型构建，重

点阐述“如何构建”。 

第五章是中粮地产并购大悦城的财务协同效应评价模型应用分析，带入具体

的财务数据进行计算得出分数，并且对评分的变动情况展开综合的分析。重点阐

述“如何应用”。 

第六章是结论与启示，重点阐述“研究意义”。结合前文分析得出此次并购

有没有达到预期的财务协同效应的结论。 

1.2.2研究方法 

（1）文献研究法 

目前，经过国内外多位学者对企业并购整合的一系列分析和研究，更深层次

的理解并购整合的相关理论意义，结合前任对于相关领域的研究奠定理论基础，

并根据中粮地产并购大悦城后披露的具体的财务报告结合构建的层次分析法研

究模型评价此次并购带来的协同效应。 

（2）案例分析法 
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结合中粮地产并购大悦城之后公司的经营模式以及运营情况，本文进行了案

例研究，重点分析通过构建分析模型进行赋分后其各项财务指标的变化情况以及

综合得分的变动，根据各种分数的变化判断是否实现了财务协同效应。 

（3）层次分析法（AHP） 

使用定性与定量相结合的方法，构建基于层次分析法的中粮地产并购大悦城

的财务协同效应分析模型，进行各类指标的划分，并在此基础上选取相应的财务

指标、确定各指标权重、并在赋分后对其结果进行分析。 

1.2.3创新点 

（1）研究内容的创新 

目前学者对于并购的案例的选择聚焦不同领域，也取得了不少研究成果，但

是对于房地产行业关注较少。而且对于并购研究的内容大多数关注通过并购为企

业带来的管理能力的提升或者企业品牌效应的改善，而本文通过分析中粮地产公

开披露的财务报告中的内容做支撑，研究此次并购大悦城带来的财务协同效应，

为企业后续战略调整以及生产经营提供了数据支撑。 

（2）研究方法的创新 

主要探讨房地产行业中粮地产并购大悦城，因为并购这一单一要素而产生的

财务协同效应。在模型构建中同步使用层次分析法、改进后的沃尔评分法，以及

财务指标法，计算各财务指标的权重以及获取相关的分数，定性加定量进行全面

客观的分析。 

1.3 文献综述 

1.3.1国外研究现状分析 

（1）企业并购动因的研究 

Jana P. Fidrmuc 和 Chunling Xia （2019）选取了在美上市的 1098 个已经通

过并购整合实现企业发展的案例作为研究对象，分析数据表明与外部竞争企业想

要通过并购减少竞争对手获取规模效应相比，被并购公司获取更多相关信息后主

动提出并购请求的交易中，其管理层有更高的所有权，而其并购的溢价也更高。
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这是因为公司高管希望在公司被并购后能够获取高额的补偿[1]。Anying Wei

（2019）通过分析得出当下越来越多的互联网企业并购动因是为了减少竞争对手

数量、最大限度的抢占市场、不断提升企业价值获取更多经济利益[2]。Akira 

Fukuda（2020）在日本政府通过宏观手段进行改革后，选取了改革前后对比明显

的企业，通过借助差异分析法这一研究方法，发现虽然并购表面看可以使公司继

续存续，但是长远看不利于提高生产效率[3]。 

（2）财务协同效应的相关研究 

H.Igor.Ansoff（1965）首次提出协同效应这一理论，拓宽了企业管理的理论

范围，将企业听过并购重组获得的财务协同效应纳入了分析理论系统，认为所谓

的协同就是获得 1+1>2 的效果，通过评估并购双方企业的资源、资产等，通过战

略规划，并购适配的标的企业来实现企业的发展[4]。作为新提出的协同战略，重

点就是通过并购重组将二者的相关经营业务进行一定整合，另外，并购方对被并

购方所开拓的市场、占有的优势资源以及管理方式等进行评估，实现双方的资源

互补，追求双方在生产、经营、销售等产业链条的协调配合，有效的适应外部环

境的变化、合理优化产业布局、优化资源配置，获取财务协同效应，利用现有资

源开拓新的市场，提高市场占有率，寻找新的经济增长点。HiroyukiItami（1987）

日本战略管理领域专家对于企业通过并购重组获得的财务协同效应有着不同的

理解，他认为协同效应是寄托于无形资产实现其价值，代表了企业在发展过程中

所具备的独特的竞争优势，很难被同类型企业模仿甚至超越[5]。Yang Duan 等

（2019）认为财务协同效应是并购方与被并购方通过并购重组并且整合相应资源

后实现的各类资产加总来计算企业获得的收益，构建双方之间的财务各项指标之

间的约束项之间的差异，发现了这种差异越高并购产生的的协同效应越高[6]。 

Ansoff 通过分析对于投资回报率有重大影响的重要因素。随后，Waston 沿

袭并丰富了 Ansoff 的理论，他提出企业并购重组最主要的目的是获取财务协同

效应，具体从减少企业税赋、合理评估企业价值、合理预估企业经济效益这三个

角度进行考量。DanielRottig（2017）选取了上市公司具有研究意义的 24 个样本，

分析了企业的相关文化背景对企业并购产生的财务协同效应的作用，并得出：如

果想完成成功的国际并购，跨越不同文化背景以及经济形势的鸿沟，需要在可持

续发展理念的指导下求同存异，降低其不同带来的影响[7]。Ziva（2018）主要分
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析了财务协同效应是否与企业提升经营效率有相关性，他认为企业通过并购产生

的财务协同效应与经营获取的利润存在着高度的相关性，是分析是使用的重要影

响因素，如果企业过度聘用企业员工，会使得企业生产经营的风险大大增加，虽

然营业收入在短期可能出现增加[8]，但是总体来看利润率反而下降，并不能实现

企业预先想实现的协同效应。 

国外学者对于企业并购整合产生的财务协同效应大多使用财务指标分析法

进行研究，这也是当下最常用的方式之一。Sirowe 认为企业就可以通过使用财务

指标分析法这一研究方法去计算企业的市盈率、市净率、投资回报率等相应的指

标来分析此次并购重组所带来的财务协同效应，这一新思路的提出为以后的学者

提供了新的研究思路[9]。Nail·Megginson 和 Maquieira 虽然也借助财务指标分析

法，但是他主要分析了并购前后的不同时间段，重点关注不同时期企业股价的变

动情况以及对企业生产经营带来的影响。并且通过分析得出相应结论：并购双方

业务范围跨度太广，重合率过于低的话，并购不仅不会带来相应的积极影响，反

而会严重损耗股东的分红的相应权益[10]，但是不过业务量折叠度合理，并没有太

大差别的话，企业间的并购重组会为企业带来超额的利益。Surendra S. Yadav 和

P.K. Jain（2015）主张企业间的并购行为会提高并购企业的偿债能力、盈利能力、

营运能力等[11]。 

Robert. J. Borghese（2002）作为关注财务分析重要性的首创学者，认为通过

研究上市公司公开披露的财务报告的各类财务信息，对于研究企业间的并购所产

生的协同效应至关重要。Luis E 和 Pereiro（2018）两位学者共同讨论分析了传统

的计算财务协同效应的计算方法，并且创新性的使用增量经济增加值[12]，精准的

计算竞标企业如何提高企业绩效。Marek（2018）在这一研究领域提出了不同的

看法，他认为之前的各位学者大多依赖财务协同效应带来的经营协同效益，但是

几乎没有人关注战略相关视角[13]，在此基础上他通过归于战略相关理论的分析

整合，首次确定了财务协同效应评估结构的新视角。 

1.3.2国内研究现状分析 

（1）企业并购动因的研究 
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黄雯、杨柳青（2018）使用事件研究法这一研究方法，主要从企业的高管如

何在代理动因的角度进行并购[26]。韩金红和唐燕玲（2019）重点分析了优酷被金

融企业阿里集团并购这一案例，使用了当下并购分析常用的 VIE 分析方法，探究

了并购动因，并通过分析得出了阿里集团此次并购时希望通过并购优酷进军线上

播放 APP，在新的业务领域发展，同时实现企业的业务范围更加丰富多元，丰富

产业链获取规模效应[20]。丁辉（2020）从多个角度，重点分析了开展线上旅游的

企业各类并购行为，最后得出结论：通过并购可以整合市场资源，提升企业在相

关行业的地位、重构行业结构，有利于企业获取有利的财务、管理协同效应[30]。

林镇江（2020）选取了当下国内家电行业龙头企业海尔海外并购案例。分析了此

次并购是希望通过开拓新市场扩大销路来实现盈利同时整合 GEA 企业成熟的经

营模式、先进的技术、以及工作经验丰富的优质员工，最终实现企业的发展[31]。 

（2）财务协同效应的相关研究 

我国相关领域各位学者研究重点主要集中在并购带来的财务协同效应。谢梅

花（2018）选取了我国发展生机勃勃的新兴互联网零售业相关并购，他认为并购

并且可以降低税赋，合理避税；另外试下企业管理层对于战略的相应规划、实现

市场预期等[19]。郝玉萍（2019）选取了互联网行业的相关案例，并且合理地选取

了适宜的财务指标，借鉴了我国学者谢梅花的相关研究思路，重点研究企业并购

对并购企业带来的合理避税以及实现市场预期等，还创新性的将盈利能力等相关

财务指标纳入考虑范围，并进行相应分析模型的构建[28]。张玉缺（2019）通过分

析海外并购带来的协同效应，并且构建了定量的分析模型，通过研究得出财务协

同效应主要影响现金流的计算，而且会依托经营能力、财务指标等具体表现出来

[25]。 

出于对相关理论的不同理解，国内学者对于并购产生的财务协同效应也存在

不同见解。范思远（2018）突出并购双方在并购重组的过程中，对于货币资金、

应收账款等流动资产以及主要的固定资产的整合影响着企业能否实现预期的财

务协同效应。董丽萍和张宇扬（2019）也将关注点放在了互联网领域，通过对互

联网领域并购案例的研究分析，认为主要是获取资金付出的相应成本、现金流出

量、资本报酬率等大大影响着企业通过并购所获得的财务协同效应[23]。尹永梅

（2019）分析了苏宁易购这一企业通过并购不断拓宽其业务范围、经营范围不断
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丰富，其筹资、投资、资金配置等各方面都具有优异的表现，达到了企业的预期

[27]。黄福广（2020）通过分析企业相关指标发现通过并购使得企业的相关成本进

一步降低，从而可以获得较强的财务协同效应，以达到提高企业绩效的目的[32]。 

国内相关学者对于财务协同效应的评价在实证研究的基础上，不断进行创新。

徐莹（2017）站在前人的肩膀上，通过寻找医药行业出现的具有代表性的案例，

分析并购带来的效果是否达到了企业的预期。扩大了数据的研究范围，考虑了企

业的存货相关数据以及营业成本的变动情况，分析是否产生预期的财务协同效应。

章煜、何卫红（2018）将目光聚焦在华三通信被紫光股份收，使用财务分析法，

认为企业在并购时应该充分考虑被并购方各项指标，通过获取正向的财务协同效

应来提升企业价值[41]。刘建（2020）重点分析重组企业所获取的财务协同效应，

从财务管理、会计核算、绩效考核、全责范围、以及人员管理五个方面进行[29]。 

1.3.3文献评述 

通过对国内外学者理论观点的汇总整理，可以看出当下对于企业并购所获取

的财务协同效应，以及对于影响因素的分析都是基于并购这一大背景，即在企业

并购这一前提下研究企业的财务协同效应的发生机制。国内外众学者因为所选取

的行业、样本等各不相同，产生了不同的结果，但是一般都是使用财务指标进行

量化的评价。而且相关学者主要使用财务指标法、EVA 等进行分析，很少结合

层次分析法进行客观的定性加定量的分析。而且，对于相关领域国外学者重点使

用实证研究，我国学者恰恰相反主要使用案例分析，虽然聚焦不同领域也取得了

不少研究成果，对于房地产行业关注较少。 

基于此，在国内外学者对于相关领域的研究仍然较少的情况下，本文主要探

讨房地产行业中粮地产并购大悦城因为并购这一单一要素而产生的财务协同效

应。在模型构建中同步使用层次分析法和财务指标法，作为对于房地产行业研究

数量较少的补充，以期能为后续希望通过并购交易获取财务协同效应的企业提供

参考。
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2 基本概念及理论基础 

2.1 概念界定 

2.1.1企业并购 

并购是各企业之间使用资金来实现彼此之间股权的交易，在看不见的手即市

场的自发调节机制下进行的产权之间的交易，被并购通过企业转让经营权来获取

资本，进而完成并购。并购在当下具有有效整合资源、优化资源配置，提高市场

占有率、增加企业实力等多种优势，越来越被当下企业所青睐，兼并和收购是其

常见的两种形式。其中兼并是两家不同的企业通过协商整合，共同组建成一个全

新的公司。而收购与兼并的主要关注点不同，重点放在股票的收购上，通过购入

股票获取相关的所有者权益，成为被收购企业股东并不断增加其持股比例，从而

达到实际控制该企业的目的，但是与兼并不同的是，被收购企业的法人主体地位

仍然存在。虽然通过并购行为，企业可以不断地扩大其规模、获取更高的收益、

有更好的发展前景等，但是整个并购过程高额的风险也与巨大的收益并存，比如

在并购案例中普遍存在的法律界定不一、经营风险高等问题，并购过程需要专业

知识及经验的判断指导，对企业各项能力也提出了相应的要求。 

企业之间通过并购重组不仅可以进行资源的重组，还可以获取规模效益、扩

宽业务经营范围、占据更大市场份额获取更多定价权、获取并购之后的协同效应

等，这也是促使企业进行并购行为的主要动因。 

（1）获取规模效应 

收购方企业通过并购重组可以获取被并购方所具有的资产、资源等，不断的

提高自己的业务量。而在企业的经营中，固定资产的折旧、产房设备的租金等固

定的支出在一定的生产额之内是保持不变的，随着生产量的不断提高，固定资产

被摊薄，单个产品的相关成本随着生产量的增加而降低，能够提高企业的利润率，

为企业带来更高的经济效益。 

（2）获取更高定价权 
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企业通过横向并购可以扩大自己的体量，通过兼并或者收购同一领域内的其

他公司，不断减少行业内的竞争，使自己收货更多的市场，获取更多的定价权，

提高行业的进入壁垒，不断的巩固自己的市场份额，获取更多的收益；通过纵向

并购可以延长产业链，通过各产业链条相关产品的内部转移定价，不断降低生产

经营的成本，可以采取更低的进价但是获得更多的利润；通过混合并购可以提升

企业的经营范围的广度，分散风险，提升企业的抗风险能力，也可以通过统筹安

排，不断提高企业在不同领域的定价权与竞争力。 

（3）获取协同效应 

企业希望通过并购获取超过两个企业单独存续的利益，而无论是善意收购还

是恶意收购，并购方希望通过并购整合两个企业之间的资源，调整自己的管理架

构，提升管理能力；共享专利技术、相关市场等不断提升自己的经营能力；降低

资金获取成本、更好的整合资金进行投资等。 

2.1.2财务协同效应 

协同效应也叫增效作用，原意是指在物理化学等专业学科两种或多种功能成

分通过耦合作用，产生的 1+1>2 的效果，即各成本通过耦合所获取的作用大于各

成分效果的简单相加。这一现象在企业经营管理过程中也同样适用，企业产业链

的各个环节、人力资源管理、各部门间管理配合等各个部分通过耦合，使企业获

得比各模块简单相加更多的效应[37]。无独有偶，在企业的并购整合过程中，企业

通过并购所获得的效益大于各企业单独存续经营时所获得的效益，从而实现了更

好的协同效应，在该效应的影响下，并购双方可以有效的整合彼此的各项资源，

制定更为合理可行的战略规划。而财务协同效应在房地产行业主要表现为调整房

地产行业过高的资产负债率，降低财务杠杆比率，使企业可以拥有更多的可以周

转的现金流，通过降低融资成本来获取更多的收益，并进一步提升企业的自身价

值[49]。而企业通过并购所获取的财务协同效应主要有以下几种表现： 

（1）改善企业资本结构，提高偿债能力 

企业通过并购可以整合并购双方的两个公司的资源，通过合并报表的编制一

方面可以使自己的账面现金流改善，融入资金时有更大的优势，另一方面可以使

合并之后的公司拥有更多的现金流用于偿还债务，或者经营周转，企业的财务风
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险大大降低，资本结构进行优化，不断提升自己的偿债能力。另外，企业并购之

前单一企业背负的债务在并购完成之后有两个企业的资金共同承担，使其偿债能

力大大增强，偿还债务的能力不断提高。 

（2）提升管理能力，获取更大收益 

企业并购的动因之一就是获取被并购方良好的管理经验，学习其更为合理的

组织架构，或者纳入更多的经营管理能力强的员工。在企业的并购完成之后，企

业的高管不仅可以有了更多的发挥自己才能的机会，拓宽晋升渠道，提升管理者

的积极性，为企业带来管理效率的提升；还可以有效的利用自己的管理资源，将

某一企业充裕的管理资源应用于两个公司的管理之中，提升企业整体的管理能力。

为企业带来更高的效益。 

（3）获取现金流，提高企业价值 

通过并购企业可以整合现金流，抓住更多的投资机遇。通过企业的并购可以

提升企业资金利用效率，将资金投进能带来更多收益但是前期投资业更为高额的

项目，提升公司的投资收益率；另外，通过两个前景良好或者声誉良好的企业之

间的并购整合，可以增强股票市场中股民的预期，促进股价的上涨，提升企业的

价值。 

对于企业通过并购所获取的相关的财务协同效应主要有两种主流观点。一种

是认为在现行的税法规定、财务会计细则、以及证券交易的相关规定等的影响下

为企业带来的货币效应，主要表现在一方面合理减少纳税额、实现避税目的，进

而减少现金的流出，增加企业收益；另一方面可以提升企业各级市场中流通的股

票价格，获得更好的股票预期。第二种观点则认为企业通过整合资金进行集中投

资、消费、结算等企业内部的各项资本使用，进而提升企业的经营运作的能力。

本文重点采用第二种观点并在此基础上进行分析。 

2.1.3层次分析法 

层级分析法（AHP）是根据对所研究的问题进行定性并且确定预期所想实现

的目标，将问题拆解分割成不同的层次，并且层次之间不同元素进行排列组合之

后赋予不同的权重，最终通过权重以及影响程度来做出合理的排序。此类方法将
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定性分析与定量分析相结合，同时具有极强的系统性与可视性，便于决策者做出

更为科学合理的决策。 

2.2 并购动因理论 

2.2.1协同理论 

协同理论是通过企业并购的行为以获取超越其他相关企业单独存续经营时

做获取的利益加总的和，目前一般分为三种协同效应[43]。具体地说，经营协同是

指企业完成并购整合之后，与被并购企业尤其是横向并购的企业实现资源整合，

不仅减少了竞争对手，还增加了企业规模，从而进一步占领更多相关市场，同时

提高了并购企业的相关生产能力，结合本量利分析在固定成本不变的情况下，变

动成本被摊薄，每件产品的相关成本随之减少，企业收入提高。管理协同效应主

要表现为两个管理模式等管理方面许多理念与方法都不相同的公司，可以在并购

互相学习彼此先进的经验并结合企业实际情况进行调整，进而探索更适宜的管理

模式，促进企业发展。财务协同效应如上述表达，它是指并购企业与被并购企业

在重组之后整合双方各类资产资本，进而提升企业财务的运作能力以及提升企业

的价值。 

2.2.2竞争优势理论 

所谓的竞争优势理论是指在存在竞争的行业里，企业通过并购来对获取竞争

企业的实际控制权或者直接兼并竞争企业，减少行业中竞争者的数量。同时通过

整合被并购企业的各项资源来提升并购企业整体的竞争能力，而在并购标的企业

的选择中，被并购所具有的竞争优势、专项技术、企业声誉等是重要的评估依据

[29]。并且通过并购更高效率的增强企业的竞争力、提升企业价值是切实可行的方

法之一，而且可以获取被并购企业所拥有的、能够在市场竞争中帮助企业占据一

席之地的竞争资源，获得更大的竞争优势。 
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2.2.3市场势力理论 

市场势力使企业在行业竞争所具有的定价以及影响控制其他企业的能力。在

行业竞争中，准入门槛高可以增强竞争对手进入难度，使其投入更多的资金或者

付出更多的成本，市场势力理论就基于这一定出发，通过并购提升企业市场中的

份额，在此基础上增加整个行业的集中度，设置更高的门槛以及更为严苛的行业

壁垒，通过这种行为，可以有效的帮助企业在更长的时间范围内获取更高的收益，

降低企业遭受市场风险等外部环境变化的影响，获得更多的回报[30]。在当下常

见的三种并购形式中，纵向并购可以延长产业链，整合产业链条各生产及供应要

素，获得市场上的优势；横向并购可以减少行业内竞争企业数量、提升行业集中

度，帮助企业获取长期、稳定、高额收益；混合并购可以以更为间接的方式提升

竞争力，使企业进入更多的领域，通过不同行业的配合获取更多的定价权，甚至

影响着整个行业。
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3 中粮地产并购大悦城的实施情况 

房地产行业是我国第三产业重点行业之一。一般是房产与地产的加总，通俗

所提到的房地产企业是指经营范围涉及房地产开发建设、经营管理并且以此获得

利润的公司， 

主营业务范围主要包括对于土地的开发管理、建筑物的设计建造、以及建成

后的房屋销售、后续提供的物业管理服务等。由于房地产行业的重资产性、先导

性等行业特点，在我国经济的高质量发展中占据重要地位。 

本文通过选取房地产这一行业，基于该行业的历史进程和发展现状进行深入

分析，重点研究该行业这几年以来并购案例的进展以及并购金额的变化，并从并

购背景和并购动因等展开对于案例的分析。而本文中的中粮地产与大悦城地产，

两者共同作为中粮集团旗下房地产板块的子公司，按照并购的时间线进行分析该

次并购的流程，通过分析并购之后的股权变动情况，对后续得分提供依据。 

3.1 我国房地产行业并购背景 

3.1.1行业发展特点分析 

回望我国房地产的发展史，可以大致分为萌芽时期、快速发展时期、逐渐规

范时期三个时间段。我国房地产从 1990 年开始萌芽一直持续至 1997 年，这一时

期相关的法律法规仍不完善，违规买卖土地的现象屡禁不止。随着我国国家领导

人邓小平通知南方讲话这一政治因素的影响，房地产行业各个企业一拥而上涌入

房地产导致整个房地产行业无序扩张混乱发展。随着经济的发展，房地产行业很

快进入第二个阶段--发展阶段（1998-2002），1998 年半开始企业以及国家停止对

员工等进行房屋分配，商品房总体销售面积出现了大幅增长，成为了促进国民经

济的重要增长行业，其重要程度不断增加。随着法律法规等不断完善，房地产行

业进入规范期（2003 年至今），随着政府新的政策的出台，对于规范房地产行业

的发展产生的巨大的作用，“国五条”、“新国五条”等政策的提出为企业的发

展提供了政策引导，倒逼企业合法合规发展。“8•31 大限”对于房地产企业提出

了新的规范，禁止企业以协议的方式行业内大量转让商品房，必须听过招标、拍
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卖等公开方式进行，这是我国规范房地产行业健康有序发展的标志性举措。而

2011 开始的十二五规划中，国家正是鼓励支持保障房的开发建设，标着着我国

房地产的发展进入规范时期。 

房地产行业并购案例不断增加的原因分为以下几点： 

（1）助推国民经济快速发展的需要 

一方面政府细化了房地产行业相关详细的法律规范，加强了监管力度，在这

种宏观调控之下，房地产行业的发展业随之减缓，与之前各个时期相比增速降低，

整个行业存在经济下行风险，但是尽管如此也并没有动摇其作为国民经济重要组

成地位的重要作用。另一方面房地产行业的对于全行业的增长贡献率不断提高，

由 10 年的 5.67%增加值 19 年的 7%，提高了 1.33 个百分点，极大地影响了经济

整体的运行态势。 

（2）置地成本不断增加 

随着城市化进程的不断加快，城市的住房需求不断加大，在当下的城市规划

下所提供的住房数量严重不足，但是建设用地数额大体保持不变，房地产企业继

续争取有限的土地进行商品房开发建设满足市场需求。随着国家对于土地资源的

把控力度不断增加，而且在房地产企业的相关产业需求不断加大这一矛盾的背景

下，土地资源的获取越发显得捉襟见肘，土地购置成本随之水涨船高。在当下众

多的房地产企业为了获取后续经营发展所必需的土地储备不断提高土地获取的

价格，利润不断减少，随之而来的资金链断裂的风险也就随之增加。 

2017 年作为我国房地产土地获取最为火爆的年份，土地出现不合理溢价，

为了实现房地产行业的可持续发展，国家与 18 年实施紧缩的金融与财政政策，

使土地市场回归正常的发展轨道。国家政策的出台使得土地巨额溢价的现象有所

改变，合理的土地获取价格使得房地产相关产业重新理性的评估其发展定位，建

议量也随之不断增加。但是土地购置成本的增加使得相关行业不得不提高商品房

的售价来维持正常的利润获取。 

（3）资产负债率过高 

为了适应时代发展趋势、促进企业的经营与发展，相关房企通过发行债券或

者债务融资的方式借入资金，负债量不断增加，2010-2019 短短十年间增加了将
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近四倍。随着负债的不断增加，资产负债率也随之迅速增加，在这十年间增长了

6%。 

房地产行业整体行业特点之一就是极度依赖现金流，这一特点导致房地产企

业过度融资，负债占比过高导致资产负债率一直处于高位，财务杠杆比重极大。

在众多可选择的融资方式中，银行这一主要金融机构的突出优势是流程简化易操

作、同时能够给予企业更多的利率折扣，因而备受企业青睐。由于银行将巨额的

资金借给房地产企业，当房地产行业因为经营不当资金周转困难时容易出现资金

链断裂的风险，极大地增加了银行的不良贷款数额，影响银行业健康发展。这种

融资发展主营业务的发展模式使得企业的财务杠杆大幅提高，面临巨大的偿债风

险。 

3.1.2关联并购分析 

房地产行业存在着严重的两级分化现象，该行业中的龙头企业或者大规模的

企业想要获取更多的资源实现更多的收益，在这种背景中小企业经营发展面临更

严重的困境，具有相应竞争优势的中小企业就成了大规模企业并购的标的企业。

但是同一母公司旗下的房地产公司进行并购更多的是为了战略的需要，“蛇吞象”

现象屡见不鲜，制定适宜的企业战略是企业根据内外部环境，分析相关优势劣势，

制定整体战略规划，明确后续发展方向，实现房地产企业的战略转型升级。 

根据证监会 2012 版行业分类所披露的数据，本文通过筛选 11-20 年在深交

所、沪交所上市的房地产企业，根据企业上市时的股票代码，计算出了所选取的

样本企业通过关联并购交易在整个房地产行业所占的比重。根据图 3.1 绘制的关

于房地产行业关联并购比例趋势变化，2011-2020 这十年来占比都在 30%以上，

尤其 2015 达到峰值占比高达 50.45%，以上数据的变化也从侧面反映了众多大型

房地产企业试图通过并购实现关联交易，进而实现公司的转型升级，获得行业龙

头地位。但是在 19 年下降至 36.54%，达到了近五年来最低值。即使在 2020 年

随着外部条件巨大变化，关联并购的占比仍有小幅增长，可以反映出房地产企业

通过关联并购可以降低相关成本、增加收入，减少疫情的负面影响，促进公司健

康发展。 



兰州财经大学硕士学位论文                     基于 AHP 的中粮地产并购大悦城的财务协同效应分析 

17 
 

伴随着我国房地产市场信息公开不足、监管存在空白等问题的存在，而且在

房地产企业股权高度集中的大背景下，关联并购占比过高的情况存在也就不足为

奇。作为规模效益十分明显的房地产行业，企业通过关联并购来实现规模的扩张，

进军更宽广的市场，降低获取土地所付出的成本，完善资本结构，降低财务杠杆，

对同行业之后的关联并购的展开具有指导意义。 

 
资料来源：CSMAR 数据库 

图 3.1 房地产行业并联购占比变动趋势图 

3.2 关联并购主体介绍 

3.2.1并购方－中粮地产 

中粮地产（集团）股份有限公司（现为“大悦城控股”），作为母公司中粮

集团控股的在我国房地产行业口碑较好的企业。2005 年 1 月，获取“深宝恒 A”

的实际控制权，2010 年 3 月，作为国有资产管理委员会认可的 16 家国企之一，

国家对其发展与转型提供了一定的支持。并购前中粮集团持有中粮地产 47.27%

的股份对其实施实际控制。 
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国务院国有资产监督管理

委员会

中央汇金资产管理

有限责任公司
中粮集团有限公司 其他股东

中粮地产

（现大悦城控股000031.SZ）
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比例均低于1%，
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2.中粮集团为中
粮地产的实际控

股人

 

资料来源：CSMAR数据库 

图3.2 关联并购前中粮地产股权结构图 

中粮地产作为房地产行业的知名企业之一，在消费者中享有良好的声誉，公

司愿景是为了成为城市美好生活的创造者而不懈追求。在国民衣食住行作为最基

本的需求的当下，中粮地产核心业务聚焦住宅开发，以优质的住房供给提升居民

的居住水平。我国进军住宅市场的企业数量众多且资金占用率高，并且该行业具

备不断成长的潜力很为相关企业所看好。中粮地产在这一背景下，不仅注重对于

住宅品质的不断提升，而且关注不同区域市场的开拓。一方面，中粮地产旗下商

品房跨度广，涵盖顶级住宅、中高端住宅、精品房、以及刚需房等，精准对接消

费者需求，满足不同层级消费者的需要。另一方面，中粮地产以深圳作为中心点，

并不断向周边尤其是向北方扩展业务范围，逐渐提升在各个市场潜力巨大的城市

中的市场份额，以可持续发展理念为指引不断精进其业务，开拓新市场。 

目前，中粮地产正逐渐不如平稳高速发展阶段，在关联并购交易发生前其财

报公开披露的数据如下： 

表 3.1 关联并购前中粮地产财务数据             单位：万元 

年份 2015 年 2016 年 2017 年 

总资产 5,532,156.10 6，127，658.07 7,575,143.25 

总负债 4,324,573.15 4,998,938.27 6,400,688.09 

净利润 100,135.23 133,354.11 173,486.04 

资料来源：CSMAR 数据库 
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3.2.2被并购方－大悦城地产 

大悦城地产在 2017 年之前作为母公司中粮集团所有子公司中唯一一个开展

商用地产各项业务的合规经营平台，由中粮置地企业使用借壳上市的方式收购侨

福股票，并完成各种资源整合、业务整改之后改名而来。根据公司公布的年报数

据，整理了下图中大悦城在被并购前的各个股东持有的股票比例以及股权结构图： 

表 3.2 关联并购前大悦城地产股东持股情况表 

股东名称 初估数量 持股比例 

明毅 9,133,677,648(L) 64.17% 

得茂 367,691,988 (L) 2.60% 

GIC private Limited 1,135,919,700(L) 8.01% 

Citigroup Inc 859 ,885,497(L) 5.98% 

其他股东 - 19.24% 

资料来源：公司年报 

国务院国有资产监督管理

委员会

中粮集团

（香港有限公司）

中粮集团有限公司

其他股东

大悦城地产

（00207.HK）

100%

100%

得茂有限公司 明毅有限公司

2.58%

100%

64.18% 33.24%

 

图3.3 并联并购前大悦城地产股权结构图 
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大悦城地产其生产经营主要分为三大模块，具体包括对于后续居住过程中物

业公司的投资开发管理、商务酒店的设计与经营、以及管理输出，业务范围广、

涵盖五大繁华都市圈，并以都市圈为圆心想周边城市扩散，还拥有着大悦春风里

等各项创新性的综合体验项目深受消费者喜爱。大悦城将经营的重心放在青年群

体这一细分市场，将自身的战略中心放在满足青年消费者的需求、打造青年文化

上，其品牌愿景“年轻、时尚、潮流、品位”受到消费者的追捧与认可。因为在

战略的设计中将市场进一步细分，重点关注年轻人这一当下极具消费能力的目标

消费者，有的放矢的开展业务、业务中心突出，在房地产行业中极具辨识度，成

为了青年消费者的首选，业务量不断扩大、净利润不断增加、价值不断提升，一

下为根据年报整理的大悦城地产被并购之前三年的各项财务数据： 

表 3.3 关联并购前大悦城地产财务数据            单位：万元 

年份 2015 年 2016 年 2017 年 

总资产 73,308,710.1 8，255,063.9 8，637，053.1 

净负债 2,099,986.9 1,248,961.3 1，198，685.1 

收入 538,246.8 698,710.2 1，165，775.7 

毛利 290,017.2 376,019.1 524，768.2 

资料来源：公司年报 

3.3 中粮地产并购大悦城的动因 

3.3.1并购外部动因 

中粮集团认识到了将旗下房地产企业合并整体上市的战略前景，于是与 09

年着手评估中粮地产与大悦城地产各项资源，制定符合实际的整合规划，公司预

期通过整合可以实现以“A+H”的方式顺利上市。2011 年，在母公司的指引下中

粮地产开始整合其旗下各项业务，但是收获的结果并没有达到企业预期。在政治

指引下各个央企竞相开展业务转型活动，母公司中粮集团为了在此次转型升级中

成为成功模本，不仅改变了组织架构，学习西方企业建立专业子公司具有更多自

主权的扁平化管理模式，优化配置核心具有竞争力的资源；同时还制定三年规划，

循序渐进战略攻坚，达到提质增效的目的。“种下梧桐树，引得凤凰来”，中粮
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企业还不断提高福利待遇水平，引进具有相关管理经验的人才以及职业经理人管

理公司，并形成长效机制。尽管有战略的支撑，中粮集团在实际的经营管理过程

中仍存在着不少问题，比如企业对于后续的发展规划不够具体、目标客户不清晰，

对于下属的子公司具有何种权利仍不明确并且内部控制模式不合理，对于职工绩

效考核机制不合理难以激发员工创造力积极性，资本利用率低、资本管理系统效

率的等问题严重制约着企业的长期稳健发展运行。 

中粮地产通过制定三年规划，并根据规划有序推进改革工作的展开，最终达

到了预期的转变为国有资本投资公司，高效利用现有资源开拓业务，升级管理模

式的目的。并且中粮集团提出的母公司集中精力发展其主营业务、重构母公司职

能结构、实现转型升级，对于不同细分市场专业领域的权利分配给各个子公司的

构想，通过明确各自全责共同促进公司整体发展。 

3.3.2并购内部动因 

（1）构建平台，减少竞争 

中粮地产与大悦城地产在经营管理中各项业务存在业务的重叠与竞争的情

况，极大地影响了整个集团的经营发展，不仅浪费了资金等各类资源，而且使得

企业获取业务的成本增加。中粮企业预计对两个子公司业务资源进行整合配置，

实现房产与地产的有机结合，促进两个公司资金、人员、市场、销路等各个方面

的整合优化，获取更多的协同效应、基于此，中粮集团通过对旗下企业的并购重

组，打造了统一的经营平台，促进集团长远发展。 

（2）有效应对变化，提高竞争力 

中粮地产作为房地产行业，其融资占比高、财务杠杆高的问题一直存在，流

动性风险极大地影响了企业的发展。通过并购轻资产化的大悦城，中粮地产不仅

可以扩大自身规模、提升竞争能力，而且可以有效应对流动性风险，减少自身负

债水平。在国家对于房地产行业有力的宏观政策调控下，各大房地产公司抓住机

遇顺应时代发展，现行的央企中已经培育出了不少在房地产行业中名列前茅、口

碑极佳的房地产开发公司。在此背景下，中粮地产为了增加其竞争力，与已经在

房地产行业中探索出适合的发展路径，分割占领市场的龙头企业比如保利地产、
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中海地产以及华润置地等的市场，需要不断被优化其资本结构，降低负债率的同

时不断被提升其利润水平。 

（3）降低融资成本，提高盈利能力 

通过此次的并购重组，中粮地产有望增加其竞争优势，降低资产负债率。其

实在并购前由资本力量雄厚的母公司中粮企业作为背书，中粮集团一直拥有良好

的融资能力，但是并购一直稳健发展的大悦城之后，中粮地产的融资能力迈上了

新的台阶，融资能力大大增加，在境外，融资的成本也大大降低。并购重组后的

大悦城不仅可以保持其低成本融资的优势，而且可以增强其盈利能力，益处显而

易见。 

3.4 中粮地产并购大悦城的过程及股权变动情况 

3.4.1并购过程 

此次并购过程历时久。首先在 2017 年 7 月 22 日，中粮地产宣告停牌，这是

实施此次并购交易的开端。但此次的并购重组所涉及的业务范围非常广泛，并且

存在一系列的风险因素不确定性高，因此停牌时间不断延长，直至同年 8 月 22

日仍然继续停牌时，中粮地产的公告披露将进行关联交易，交易对象为同一母公

司旗下的相关标的公司。同年 9 月 23 日，中粮地产将并购的目标确定为同一母

公司下聚焦青年市场，由明毅有限公司控股的悦城地产，并对外进行公告。但是

虽然双方约定在 5 日后签订并购协议，但是中粮地产停牌现象仍旧存续，并购进

程停滞不前。 

事情的转机出现在 2018 年的 3 月末，双方通过良好协商达成了此次并购的

交易预案，这也证明在停牌持续多日后此次并购终于出现了进展，初步确定了此

次并购听过收购增发股票增加持股比例的方式进行收购，并且向社会募集低于

24 亿元的资金进行收购后各项目的建设。但是这次关联并购做产生的溢价虚高，

同年 4 月深交所发布了关于此次并购重组的问询函，希望得到合理解答。 

收到深交所问询函之后，中粮地产与 2018 年 11 月 15 日披露了之前签订的

交易员，并且对于后续的补偿金额将至 144.47 医院，但是之前商定的以何种方

式进行交易没有做出改变。并且为了推动此次并购的持续开展，中粮地产聘请了
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权威的第三方资评公司对大悦城有形及无形资产进行估值，希望能证明此次交易

合法公允。修改之后的交易预案如下表： 

表 3.4 中粮地产关联交易预案（修订版） 

进行交易方 明毅有限公司 

持有大悦城股份数（股） 91.34 亿 

收购大悦城股份数量占比 64.18% 

总对价（元） 144.46 亿 

 

此次并购在 2018 年 12 月 4 日得到了证监会无条件审核通过的好消息，这也

意味着可以开展后续的相关手续的办理以及各项资源的整合。2019 年 1 月，中

粮地产将大悦城的详细数据纳入公司财报，编制合并报表，并且于同年二月在深

圳证券交易所整合上市。对于公司更改营业名称这一重大事项的决定，中粮地产

与同年三月召开股东会议，通过投票表决，公司更名为“大悦城控股”，但仍使

用原本的(000031.SZ)作为股票代码，并购案至此正式完成，此次关联并购交易完

美结束。 

3.4.2股权变动情况 

通过此次并购交易母公司中粮集团拥有了更多的股权，实际上增强了对于旗

下房地产公司的控制能力。中粮集团直接持有中粮地产 21.84%的股份，并且在

并购之后间接持有了大悦城 54%的股份，与未进行关联并购之前的持股比例相

比提升了超过 20 个百分点。同时，随着股票的增发，其他股东的股权被稀释，

影响力与控制力降低，中粮集团的话语权不断扩大。 

表 3.5 关联并购后中粮地产股东持股情况 

股东名称 持股数量 持股比例 

明毅有限公司 2,112,138,779 股 53.9% 

中粮集团 857,354,139 股 31.83% 

中央汇金 65,864,598 股 1.67% 

其他股东 - 合计 12.6%且单个股东持股均低于 1% 

资料来源：CSMAR 数据库 
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明毅作为中粮地产的实际控制人，持有中粮地产将近 54%的的股份，而中粮

地产又在此次的并购交易中受够了大悦城地产的 64%的股份，及明毅间接实现

了对大悦城的控制，但是三者均为中粮集团旗下的子公司，所以此次并购的性质

被界定为同一母公司控制下的关联交易，其母公司中粮集团对于各个公司的实际

控制权保持不变。
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4.基于 AHP 的中粮地产并购大悦城财务协同效应评价模型构建 

4.1 财务协同效应评价模型构建原则 

本文主要探讨房地产行业中粮地产并购大悦城因为并购这一单一要素而产

生的财务协同效应。在模型构建中同步使用层次分析法和财务指标法，根据选取

不同维度的综合性的财务指标，并以此为重点分析内容，构建能综合反映中粮地

产综合财务状况的指标模型[47]。具体原则如下： 

4.1.1全面性原则 

在房地产行业应收账款回收周期长、发展依赖融资等因素影响下，对于此次

模型构建应该综合的考虑这些因素全面的选取指标，多个方面多个角度反应此次

关联并购产生的财务协同效应，为企业后续的生产经营提供指导。为了便于分析

中粮地产并购后财务协同效应，本文将选取 4 类 16 种财务指标进行综合评分。 

4.1.2可行性原则 

可行性主要是指选取相应的财务指标之后，能够真实公允的获取中粮地产对

于相应财务指标的具体值，比如依赖企业披露的财务报告或者证监会公布的问询

函等，在获取实际值之后还要对数值进行筛选、计算、分析，能够具有可比性，

这个可比性不仅包括横向可比、也包括纵向可比，更好的为以后分析决策提供依

据。 

4.1.3重要性原则 

企业关联并购交易发生之后，各项指标在编制的合并报表中具有不同幅度的

变化，若对各项指标进行全部分析不仅耗时耗力，而且会模糊影响力重大的核心

指标，不利于对后续的分析提供指导。因此标杆分析在此次的数据选区中极具指

引意义，在选取相应的指标时选取对此次关联并购产生的协同效应高度相关、影

响力巨大的四个准则层下的细化指标进行具体的分析。 
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4.2 层次分析法基本步骤 

4.2.1 建立递阶层次结构模型 

首先明确此次研究的重点问题，将问题的范围、要求、包含的因素以及各因

素之间的关系进行准确的界定。然后针对重点问题的初步分析，把所涉及到的相

关因素按照性质进行分层，主要分为目标层、准则层和方案层：目标层是分析的

重点问题；准则层是衡量重点问题的各项准则；方案层是具体的影响因素。具体

的构建如图 4.1 所示： 

目标层A

准则层B1 准则层B2 准则层B3

方

案
层

C11

方

案
层
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层
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层
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方

案
层

C22

方

案
层

C23

方

案
层

C31

方

案
层

C32

方

案
层

C33
 

图 4.1递阶层次结构模型图 

4.2.2构造成对比较判别矩阵 

在建立了层次分析之后，将有利于通过评分法对层次结构中的各因素进行优

劣比较。并在比较过程中使用 1-9 进行重要性赋值，使其更直观可视。 

 
 
 
 
 

1 12 1n

21 2n

2n n2

a a a

A = a 1 a

a a 1

 

其中，A 为判别矩阵，aij 表示层次分析结构中因素 i 与因素 j 的重要性比较

结果，且 aij 大于 0，aij=jia1。此方法的应用将有效解决不同因素之间因性质差异

而导致的比较困难，可以大大提高各因素之间比较的准确性，重要性等级评价标

度见表 4.1。 
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表 4.1 重要性等级评价标度表 

赋值分值 重要性等级评价 

1 两两相比，具有同样重要性 

3 两两相比，前者稍重要 

5 两两相比，前者明显重要 

7 两两相比，前者强烈重要 

9 两两相比，前者极端重要 

2、4、6、8 重要性介于上述之间 

1/aij 因素 i 和因素 j 重要性之比为 aij 时 

4.2.3作一致性检验 

首先，需要给判别矩阵 A 中的各因素进行重要性赋值；然后，对判别矩阵 A

中最大特征根（γmax）的特征向量进行归一化处理，由此计算出同一层各因素相

对于上一层所占的权重值；最后，通过指标 CI 判断矩阵的一致性，其计算过程

如下式所示。 

maxγ - n
CI =

n - 1
 

若判别矩阵 A 的阶数越大，则一致性判断指标 CI 的偏离情况就越严重。当

一致性判断指标 CI 为 0 时，说明判别矩阵具有很强的一致性；当一致性判断指

标 CI 接近 0 时，说明判别矩阵具有良好的一致性；当一致性判断指标 CI 越大，

则说明判别矩阵具有较差的一致性[51]。 

另外，还有部分随机原因会导致一致性判断指标 CI 的偏离。因此，为了更

加准确判断矩阵 A 是否具有较好的一致性，从而避免随机原因的影响，本文进

一步引入了随机一致性指标 RI（查表 4.2 可得）。计算 CI 与 RI 之比，得到随机

一致性比率 CR[51]，其计算过程如下式所示。 

CICR =
RI

 

当 CR＜0.1 时，说明判别矩阵 A 通过了一致性检验，此时各个因素具有恰

当的权重值；当 CR≥0.1 时，则说明判别矩阵 A 没有通过一致性检验，应当进

行重新判断。 
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表 4.2 RI 标准值表 

矩阵阶数 n 1 2 3 4 5 6 7 

RI 0 0 0.58 0.90 1.12 1.24 1.32 

4.3 构建财务协同效应评价模型 

4.3.1指标选取 

在模型构建原则的指引以及对于行业特点进行分析之后，本文的准则层主要

选取了偿债、营运、盈利和发展四种能力作为此次并购产生财务协同效应的影响

因素。而方案层的细化指标则选择了《企业绩效评价标准值》中对于此次被并购

的财务协同效应分析高度相关的 12 个指标。 

表 4.3 财务指标选取表格 

财务指标 

财 

务 

协 

同 

效 

应 

分 

析 

偿债能力（B1） 

资产负债率 C11 

速动比率 C12 

带息负债比率 C13 

营运能力（B2) 

总资产周转率 C21 

应收账款周转率 C22 

存货周转率 C23 

盈利能力(B3) 

营业利润率 C31 

成本费用利润率 C32 

净资产收益率 C33 

发展能力(B4) 

总资产增长率 C41 

营业收入增长率 C42 

营业利润增长率 C43 

资料来源：《企业绩效评价标准值》 

4.3.2 构建判别矩阵及权重确定 

在遵守层次分析法模型构建原则的前提之下，本文通过对所选取的准则层的

各个财务指标赋予合理的权重值，让财务指标的计算过程更为更为简捷，数据更
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为合理，为管理者决策提供数据支撑。 

（1）递阶层次结构模型建立 

财务协同效应评价体系A

偿债能力B1 营运能力B2 盈利能力B3 发展能力B4

总
资

产
周
转
率

C21

存

货
周
转
率

C23

应
收
账

款
周
转
率

C22

资
产
负
债
比
率

C11

带
息
负
债
比
率

C13

速
动
比
率

C12

营
业
利
润
率

C31

净
资
产
收
益
率

C33

成
本
费
用
利
润
率

C32

总
资

产
增
长
率

C41

营
业
利
润
增
长
率

C43

营
业
收

入
增
长
率

C42  

图 4.2 财务协同效应递阶层次结构模型图 

如上图所示：此次听过构建层次分析法模型重点分析并购之后带来的财务协

同效应，所以目标层（A)）即为中粮地产并购大悦城带来的财务协同效应的分析；

中间层准则层（B）排列了衡量此次并购是否获得相应的协同效应的偿债、营运、

盈利和发展四种能力的财务指标；最后的方案层（C），排列了准则层四类财务

指标之下具体的影响因素。 

（2）构建判别矩阵 

根据专家对于相应因素的重要性进行比较，并且在 1-9 的范围内赋予其一定

的重要性数值，将专家所赋的数值构建数学矩阵，并计算几何的平均值，将目标

层下四类财务指标进行上述计算获得一个判断矩阵；同理，准则层下四类财务指

标应对与方案层指标进行分析构建相应判断矩阵。而此次分析重点就在于专家对

于因素的评分，本文选取了相关领域十名专家，汇总了各位专家在综合评估各项

因素结合专业判断之后进行评分的问卷，计算出了下述判断矩阵： 
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表 4.4 准则层（B）相对于目标层（A）判别矩阵 

财务指标（A） 偿债能力 营运能力 盈利能力 发展能力 

偿债能力 1 1/2 1/2 3 

营运能力 1/2 1 1/3 2 

盈利能力 2 3 1 5 

发展能力 1/3 1/2 1/5 1 

利用（2）中构建准则层（B）相对于目标层（A）判别矩阵的方法，构建方

案层（C）相对于准则层（B）的判别矩阵。 

表 4.5 偿债能力（B1）的判别矩阵 

偿债能力指标(B1) 资产负债率 速动比率 带息负债比率 

资产负债率 1 2 1/2 

速动比率 1/2 1 1/5 

带息负债比率 2 5 1 

表 4.6 营运能力（B2）的判别矩阵 

营运能力指标（B2） 总资产周转率 应收账款周转率 存货周转率 

总资产周转率 1 1/4 1/2 

应收账款周转率 4 1 3 

存货周转率 2 1/3 1 

表 4.7 盈利能力（B2）的判别矩阵 

盈利能力指标（B3） 营业利润率 成本费用利润率 净资产收益率 

营业利润率 1 1/2 1/3 

成本费用利润率 2 1 1 

净资产收益率 3 1 1 

表 4.8 发展能力（B4）的判别矩阵 

发展能力指标（B4） 总资产增长率 营业收入增长率 营业利润增长率 

总资产增长率 1 2 5 

营业收入增长率 1/2 1 3 

营业利润增长率 1/5 1/3 1 

（3）计算矩阵权重向量并检验一致性 
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因为判别矩阵 A 中权重值的选择具有很大主观性，所以会导致成对比较矩

阵的相对重要性出现矛盾。因此，在判断出某一层次中各因素的相互间重要性后，

利用相关数学运算程序和法则将各因素的重要程度值转化成权重向量，进一步分

析得到单个指标的重要程度，并进行一致性检验，根据检验结果做出纠正或者相

应调整。首先依照表 4.4 计算出准则层（B）的权重向量，并对其一致性进行检

验。 

W(A) = (0.2718,0.1575,0.4824,0,0883) T 

由式可得，判别矩阵阶数 n 为 4，γmax = 4.0145，CI=0.0048，RI=0.90，

CR=0.0054<1。因此，通过一致性检验。 

其次依照表 4.5-表 4.8 计算出方案层（C）的权重向量，同样对其进行一致

性检验，检验结果如表 4.9 所示。 

W(B1) = (0.28,0.13,0.59) T 

W(B2) = (0.14, 0.62, 0.24) T 

W(B3) = (0.17, 0.39, 0.44) T 

W(B4) = (0.58, 0.31, 0.11) T 

表 4.9 一致性结果检测表 

矩阵 权重向量 WBi  CI RI CR 

B1 (0.28,0.13,0.59) 3.0055 0.0028 0.58 0.0048<0.1 

B2 (0.14, 0.62, 0.24) 3.0183 0.0092 0.58 0.0158<0.1 

B3 (0.17, 0.39, 0.44) 3.0183 0.0092 0.58 0.0158<0.1 

B4 (0.58, 0.31, 0.11) 3.0037 0.0018 0.58 0.0032<0.1 

由表 4.9 可以看出矩阵 B1、B2、B3 和 B4 均通过了一致性检验，证明了赋

予的权重值具有较好的准确性和科学性。根据准则层（B）和方案层（C）之间各

因素权重值的乘积，得到两个层次中各因素对目标层（A）的综合权重值，如表

4.10 所示。 

表 4.10 并购协同效应评价体系综合权重汇总表 

目标层 准则层 方案层 方案层层内权重 综合权重 

财务 

指标 

偿债能力指标 

（27.2%） 

资产负债率 0.28 0.07518 

速动比率 0.123 0.04393 

带息负债比率 0.59 0.16169 
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表 4.10 并购协同效应评价体系综合权重汇总表（续） 

目标层 准则层 方案层 方案层层内权重 综合权重 

财 

 

务 

 

指 

 

标 

营运能力指标 

（15.8%） 

总资产周转率 0.14 0.02163 

应收账款周转率 0.62 0.09815 

存货周转率 0.24 0.03772 

盈利能力指标

（48.2%） 

营业利润率 0.17 0.08191 

成本费用利润率 0.39 0.18683 

净资产收益率 0.44 0.21366 

发展能力指标

（8.8%) 

总资产增长率 0.58 0.05133 

营业收入增长率 0.31 0.02730 

营业利润增长率 0.11 0.00968 

4.4 评分方案 

4.4.1评分方案设计 

层次分析法的缺点之一在于其添加了专家打分的主观因素，不同专家对于各

因素重要性不同认识以及在处理中出现的对于问题的偏差会影响权重的确定。本

文在结合层次分析法和会计指标法带入各财务指标进行时，可能会出现结果相悖

或者严重偏离的指标，影响后续的分析。为了降低这种潜在风险的影响，本文选

取了更为合理地改进的沃尔评分法。基于国务院国资委考核分配局编写的《企业

绩效评价标准值 2018》，将房地产行业中的各项财务指标标准值作为后续计算

的标准比率。并且为了有效降低方案层某一单个指标出现偏离，影响其他指标得

分结果，遮掩不利影响因素的存在，本文选取标准评分值和综合评分值进行比较，

并使用更小值作为最终得分。其综合得分计算过程如下： 

= +综合得分 评分制 调整得分  

-= 实际比率 标准比率
调整分

每分比率
 

-=
-

行业最高比率 标准比率
每分比率

最高评分 最低评分
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式中，标准比率是该行业的平均值；行业最高比率是该行业的优秀值；最高

评分和最低评分分别是过去设定标准评分分值的 1.5 倍和 0.5 倍，为了所选取指

标的合理性，选取标准得分与综合得分较低者作为最终得分。 

协同效应的财务指标得分如表 4.11 所示。 

表 4.11 财务指标综合得分表 

一级指标 二级指标 
实际

比率 

标准 

比率 

行业最 

高比率 

每分 

比率 
调整分 

标准 

评分 

综合

得分 

偿债能力 

资产负债率  69.5 49.5 -3.1  7.5  

速动比率  0.64 1.11 1.80  3.5  

带息负债比率  45.5 25.5 -3.48  16.2  

营运能力 

总资产周转率  0.3 0.6 0.67  2.2  

应收账款周转率  5.7 21.9 15.31  9.8  

存货周转率  0.6 0.7 0.17  3.8  

盈利能力 

营业利润率  11.9 23.5 3.45  8.2  

成本费用利润率  11.2 19.7 1.36  18.6  

净资产收益率  6.6 14.6 2.70  21.4  

发展能力 

总资产增长率  7.5 17 1.89  5.1  

营业收入增长率  1.4 13.2 9.84  2.7  

营业利润增长率  4.3 18.8 4.14  1.0  

财务指标综合得分   100  

4.4.2评分标准 

通过使用层次分析法结合改进后的沃尔评分法获取的目标层“中粮地产并购

大悦城产生的财务协同效应”，为了使综合得分更只管可视、易于理解，在参考

官方对于房地产行业的区分标准之后，将此次并购分为具体五个等级：分值区间

为 90＜x≤100 时，财务协同效应等级为优秀，证明了并购财务协同效应出色，整

体情况优秀；分值区间为 80＜x≤90 时，财务协同效应等级为良好，证明了并购

财务协同效应良好，少数方面待提高；分值区间为 70＜x≤80 时，财务协同效应

等级为平均，证明了并购财务协同效应一般，部分方面待整合；分值区间为 60＜

x≤70 时，财务协同效应等级为较低，证明了并购财务协同效应不良，较多方面
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有待加强；分值区间为 0＜x≤60 时，财务协同效应等级为较差，并购财务协同效

应较差，未能整合成功。 
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5、中粮地产并购大悦城的财务协同效应评价模型应用分析 

5.1 财务协同效应评价指标计算 

在第四章根据企业实际情况基于国务院国资委财务监督与考核评价局制定

的各行业《企业绩效评价标准值》，从中选取四个层次十二种财务指标，以及给

予所构建的并购为企业带来的协同效应的评价体系带入中粮地产并购大悦城这

一实际并购的数据进行显示分析。由于此次并购由 2017 年 7 月 22 日宣布重组事

项历时 17 个月，并且初次的并购方案还收到证监会的重组问询函，重新进行了

资产评估以及对于并购决策的调整改善，最终于 2018 年 12 月 8 日无条件通过，

取得了此次并购的成功。因此本文选取并购前一年至并购后两年即 2016 年-2020

年这五年的公司财报公开披露的数据进行分析。具体的各项数值如下表： 

表 5.1 中粮地产 2016-2020 财务指标实际值 
一级指标 二级指标 2016 2017 2018 2019 2020 

偿债能力 
资产负债率（%） 81.59 84.6 84.92 76.77 77.17 
速动比率（倍） 0.69 0.63 0.84 0.68 0.63 

带息负债比率（%） 77.67 76.76 67.55 69.05 62.42 

营运能力 
总资产周转率（次） 0.32 0.22 0.18 0.25 0.25 
应收账款周转率（次） 96.54 71.55 65.73 117.84 2.65 
存货周转率（次） 0.35 0.27 0.21 0.34 0.31 

盈利能力 

 

营业利润率（%） 12.34 17.03 20.25 17.76 7.96 
成本费用利润率（%）。 14.16 19.79 24.32 21.37 9.48 

净资产收益率（%） 12.22 14.26 17.67 12.25 -2,59 

发展能力 
总资产增长率（%） 7.46 23.62 20.36 100.92 91.11 

营业收入增长率（%） 33.52 -22.10 0.55 139.29 13.79 
营业利润增长率（%） 23.69 36.85 26.7 53.95 33.2 

根据改进后的沃尔评分法进行方案分析，计算得到中粮地产 2016 年各项财

务指标的综合得分，其结果如表 5.2 所示。 

表 5.2 财务指标综合得分表 

一级

指标 
二级指标 

实际

比率 
标准

比率 

行业

最高

比率 

每分

比率 
调整

分 
标准

评分 
综合

得分 
最终

分数 

偿债

能力 

资产负债率 81.58 69.5 49.5 -3.1 -3.9 7.5 3.6 3.6 

速动比率 0.69 0.64 1.11 1.80 0.03 3.5 3.53 3.5 

带息负债比率 77.67 45.5 25.5 -3.48 --9.24 16.2 6.96 6.96 
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表 5.2 财务指标综合得分表（续） 

一级

指标 
二级指标 

实际

比率 
标准

比率 

行业

最高

比率 

每分

比率 
调整

分 
标准

评分 
综合

得分 
最终

分数 

营运

能力 

总资产周转率 0.32 0.3 0.6 0.67 0.03 2.2 2.23 2.2 

应收账款周转率 96.54 21.8 34.7 15.31 4.88 9.8 14.68 9.8 

存货周转率 0.35 0.6 0.7 0.17 1.71 3.8 5.8 3.8 

盈利

能力 

营业利润率 12.34 11.9 23.5 3.45 0.13 8.2 8.33 8.2 

成本费用利润率 14.16 11.2 19.7 1.36 2.18 18.6 20.78 18.6 

净资产收益率 12.22 6.6 14.6 2.70 2.08 21.4 23.48 21.4 

发展

能力 

总资产增长率 7.46 7.5 17 1.89 1.67 5.1 6.1 5.1 

营业收入增长率 33.52 1.4 13.2 9.84 3.26 2.7 5.96 2.7 

营业利润增长率 23.6 4.3 18.8 4.14 4.66 1.0 5.66 1.0 

财务指标综合得分 100  86.86 

根据已有公式进行计算，得到中粮地产 2016 年-2020 年各项财务指标的综

合得分，如表 5.3 所示： 

表 5.3 2016-2020 年中粮地产财务指标综合得分 

一级指标 二级指标 2016 2017 2018 2019 2020 

偿债能力 

资产负债率 3.6 3.6 3.6 3.6 3.6 

速动比率 3.5 3.5 3.5 2.09 2.09 

带息负债比率 6.96 6.96 6.96 10.32 7.42 

营运能力 

总资产周转率 2.2 2.2 2.2 3.23 3.23 

应收账款周转率 9.8 9.8 14.32 16.96 16.96 

存货周转率 3.8 3.8 3.8 7.07 7.07 

盈利能力 

营业利润率 8.2 11.05 11.05 7.34 5.34 

成本费用利润率 18.6 10.49 10.49 12.21 6.11 

净资产收益率 21.4 15.48 18.29 18.29 7.17 

发展能力 

总资产增长率 5.1 8.37 8.37 1.49 1.49 

营业收入增长率 2.7 2.7 2.7 2.7 2.7 

营业利润增长率 1.0 4.92 4.92 2.07 2.07 

总计 86.86 82.87 90.2 87.37 65.25 
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将中粮地产 2016-2020 年通过模型的构建所获取的分值与具体财务报告公

开的数据进行比较，可以看出其变化趋势基本吻合，此次通过层次分析法构建的

对于此次并购产生的财务协同效应的分析基本有效。 

5.2 评价结果分析 

对于此次选取的 2016 年-2020 年这五年进行的各项财务指标的得分进行计

算之后，本文重点从两个部分展开分析：一方面是将目标层与前文所得到的评分

结果进行对比，对中粮地产并购大悦城所取得的财务协同效应进行综合分析；另

一方面是将准则层四个层次的指标细化，详细分析在偿债、营运、盈利和发展能

力的四个维度下各项指标如何影响财务协同效应的最终得分。 

5.2.1目标层财务协同效应结果综合分析 

基于此次并购所取得的财务协同效应的综合评价，主要借助前文绘制的

2016-2020 年中粮地产财务指标综合得分（表 5-3）进行分析。通过表格可以得出

一下两个主要结论： 

（1）2016 年-2020 年这五年间，中粮地产通过此次并购所获取的财务协同

效应综合评分呈波动上升的变化趋势。除 2020 年外，另外其他年份的财务协同

效应综合评分等级均在良好以上，这说明了 2016 年-2020 年，中粮地产的此次并

购带来了良好的财务协同效应，公司的经营管理能力以及企业价值不断提高，但

是对于 2020 年评分应从各维度进行详细分析。 

（2）2020 年中粮地产的评分为 65.25，财务协同效应等级较低，2016、2017、

2019 年评分为 86.86、82.87、83.37，评分在良好平分线以上，2018 年更是达到

了 90.2，到达优秀平分线，通过评分从侧面说明中粮地产这几年整体的经营管理

状况总体较为理想，获得了企业所预期的财务协同效应。但是 2020 年评分大幅

降低证明在企业后续的经营管理中应该未雨绸缪，仔细分析企业短板，完善内部

控制体系，防范和抵御各项风险，促进公司平稳高效发展。 
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图5.1 财务指标综合得分分析 

对于此次获得的综合结果的变化，有以下几方面的原因。一方面中粮地产集

中企业极大的资源聚焦占领中高质量住宅市场，在这种战略规划的指引下，2016

年-2017 年中粮地产在一二线的业务开展过程中获得了极大的收益。但是 2017 年

之后，中粮地产总体发展的增速变缓，不仅住宅的销售额与预期存在较大偏差，

销售量变少，而且应收账款的回收速度非常缓慢，并进一步导致了不合理的应收

账款周转率。为了改善这种劣势，2018 年中粮地产收购大悦城之后，将企业的战

略中心聚焦到商业地产的投资与开发，将中粮地产极具优势的住宅开发业务与大

悦城可以便利获取商业地产的优势相结合，产生极大的协同效应，收获超越两个

公司单独经营时的利润。而且在统一母公司中粮集团的统筹管理之下，中粮集团

可以充分吸收大悦城多年所积累的业务范围与忠诚客户群体。不仅获得了依靠大

悦城开发的祥云小镇、大悦城等青年消费者群体中的良好口碑，减少了客户开发

与维护成本，而且获取了大悦城在相关房地产企业中都极为优秀的运营能力，取

长补短、强强联合，共同促进了 2018 年评分的增加。 

并且中粮地产对于市场的开拓以及业务范围的拓宽速度相对来说很不理想，

在 2016 年仅在 12 个城市开展业务，不可避免的这一情况会影响中粮地产后续的

经营管理，而且对于其提升竞争力获取更高的市场份额也产生了不利的影响。而

此次并购对中粮地产的好处不仅体现在获取忠实的用户以及提升营运能力，而且

体现在使用更低成本获取商业用地的能力。在 2019 年，中粮地产购入获取土地

500 多万平方米，但是每平方米的平均楼面价格与 2017 年相比降低 53%、与 2018
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年相比降低 35%，仅为 5525 元，因为置地所付出的成本大幅下降与并购大悦城

息息相关。不仅如此，2020 年中粮地产还成功中标拍下 18 个重点项目，而且业

务范围辐射至 38 个极具潜力的城市，在相关城市开展商业住宅开发销售等业务，

不断靠开拓新市场，增加业务量。但是随着 2020 年新冠疫情的爆发，经济整体

下行，对房地产行业冲击巨大，大大影响了中粮地产并购后的整体得分。 

5.2.2准则层财务协同效应结果具体分析 

中粮地产利用收购的明毅股份完成了并购大悦城后，其体量增加、经营范围

扩大，同时销售渠道也不断拓宽、进军更宽广的市场，资产、负债等各项指标随

着合并报表的编制也不可避免的出现各种程度的变动。根据第二章所提到的本文

并购所带来的影响不是单纯的聚焦与各项财务指标的变化，而是使用层次分析法

构建模型来进行相应的评分分析，以期为企业后续的经营提供指导，寻找短板，

弥补不足。因此，在对目标层的得分进行了综合分析之后，下文将基于表 4-9 所

构建的关于准则层相关指标的综合权重进行细化的分析，将准则层各个方面进行

拆解，将选取的 12 个指标的实际值作为主要分析因素，辅之以计算出的各项得

分，分析中粮地产并购大悦城的财务协同效应的实现结果。 

本文对于中粮地产并购大悦城产生的财务协同效应的分析，主要是通过整合

所选取的各类的财务指标，在此基础上进行更为细致的分析。数据的来源是 2016

年-2020 年这五年公司的财务报告中公开披露的信息，主要从偿债、营运、盈利

和发展能力这四个方面进行更加深入的分析。 

（1）偿债能力分析 

偿债能力是企业偿还长期或短期借款的能力。而且因为房地产行业是典型的

以来现金流的重资产行业，所以企业债台高筑、财务杠杆极高是常见的形式，企

业拥有良好的偿还外债的能力以及充裕的现金流对于企业的长期稳健经营极为

重要。对于企业的短期偿债能力来说，重点关注企业所拥有的现金流是否与短期

债务进行匹配，使企业可以到期按时偿还债务，降低违约风险；另外，对于长期

偿债能力而言，则需要考虑资产、负债以及所有者权益之间的结构能否与企业的

价值进行匹配，尤其是盈利能力之间的匹配情况，结合房地产的行业特性提升利

润率，重点关注资产负债率、带息负债比率等作为切入点进行分析。 
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图5.2 偿债能力分析 

资产负债率作为衡量企业长期偿债的能力的常用指标，一般保持在在 0.5 是

比较合理的比率，根据图 5-2 的图表数据显示，在 2018 年中粮地产的资产负债

率为 84.92%，达到了几年中的最高值，将近各行业均值的两倍，长期偿债能力

收到极大的影响，严重危害公司财务安全。而中粮集团并购大悦城并成功整合之

后，极大地改善了公司的这种困境，不仅使得公司获得了更多的融资方式、拓宽

了融资渠道，而且拥有了更为良好的信用评分、融资更为便捷，在这些背景的影

响下，企业的资产负债率在 2019 年开始不断下降。在房地产行业资产负债率整

体走高的大背景下，中粮地产在并购之前已经进行了合理地预案调研，并且对于

公司中的相应的资源进行整合，资产负债率为 76.77%，资本结构获得了一定的

改善。虽然在疫情的冲击下，2020 年资产负债率上升了 0.4%，但是与行业整体

相比仍占有很大优势。通过此次关联并购，中粮地产借助大悦城良好的融资能力

极大地改善了中粮地产过高的财务杠杆，减少企业资不抵债的风险。 

资产负债率的降低也是在房地产行业收各种外部因素影响，经济下行的大背

景下，中粮地产近年来准则层偿债能力的得分没有发生太大的变化的关键原因，

房地产行业获取土地并对土地附着的建筑物进行设计开发都需要巨额资金的投

入，并且住宅的开发所使用的时间长而且资金回流慢，巨大的资金的投入，使得

房地产行业的资产负债率畸高，影响了企业经营运转，因而不得以只能依靠借入

外债积极融资来维持正常的经营活动。虽然在 2019 年和 2020 年有轻微下降，但

是整体对于评分具有一定的推动作用。 
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速动比率的数值可以用来衡量企业偿还到期债务的能力，由财报中获取的数

据中可以看出速动比率从 2018 年的评分 3.5 降至 2.09（表 5.3），这种变化的原

因主要是 2019 年企业的存货数量迅速增加，大大超过企业预算，存货占用太多

现金流造成企业短期偿债能力减弱，导致不能按期偿还相关债务的风险增大。在

关联并购交易发生前，企业的流动负债占总负债的比率接近 60%，但是在 2020

年受到疫情冲击，企业被迫做出借助短期负债维持运营的决定，因而流动负债占

比迅速增加，甚至占比超多 75%，属于特殊情况应予以理解。而中粮地产并购大

悦城之后，整合属于大悦城的强势资源，2019 年中粮地产的流动负债占比明显

低于 2020 年仍旧停留在与非流动负债的四比六的结构。 

通过上述分析，2018 年通过并购整合大悦城，企业整体的流动负债减少，流

动资产数量增加，偿债能力大大增强，因而 2018 年的得分较之 2017 年出现了大

幅度的提升，而 2019 年流动资产的流动性显著降低，虽然流动负债的数量减少，

但是综合来看得分出现一定情况的下降也不足为奇。2020 年由于收到疫情的冲

击，各行各业经济发展不景气的占据大多数，2020 年得分收到影响持续下降也

就可以接受。 

（2）营运能力分析 

企业的盈利能力主要是提升企业的经营效率，进而实现企业的高效发展。在

一片红海、竞争极为激烈的房地产行业，若想要提高企业在房地产行业中的竞争

力，并可以借助该优势在现阶段竞争激烈的房地产市场中占有一席之地，只有不

断开拓新的市场，寻找更多的潜在客户，实现销售量的增长，进而促进企业的高

质量发展。中粮地产与众多房企的战略相同，试图通过提升企业经营管理效率、

减少资源浪费以帮助企业获得长远的发展。为了探究中粮地产并购大悦城之后为

企业带来的营运能力方面的各项指标的变化对于得分的影响，本文通过下表中这

三个指标进行分析。 
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图5.3 营运能力分析 

首先，中粮地产利用此次关联并购大悦城的机会，提高了自己偿还债务的能

力，但从企业整体来看还与房地产行业的平均值存在一定差距，仍有很大的改善

空间。与 2016 年相比，中粮地产 2018 年的总资产周转率与存货周转率均下降

14%，但是在并购整合大悦城之后两者并购的趋势变缓，2019 年首次扭转下降趋

势，出现了 17%和 13%的提升，为中粮地产后续的发展提供了极大地信心。但是

虽然在 2019 年出现了消费度的上升，但是仍在行业内有一定的竞争力，通过后

续实施有效的整改，更好的发挥此次并购带来的财务协同效应。 

其次，应收账款周转率与之前两项指标刚好相反，呈现逐年上升的趋势，从

2016 年的 96.54 次增加至 2019 年的 117.84 次，而其逐年上升并且超过行业平均

值的原因主要是公司实行了创新了销售理念，在销售过程中使用了预售的方式。

而随着预售制的提出，企业的收回的预收账款数额不断提高，应收账款的数量不

断减少，因而其整体的应收账款周转率也不断提高。但是中粮地产通过关联并购

整合了大悦城的活动对企业的应收账款周转率产生了一定的负面影响。主要是因

为大悦城作为完成轻资产改革并且声誉良好融资成本低于行业平均水平的房企，

更为依赖通过融资而不是加快应收账款回收周期的方式来进行现金流的周转。虽

然在整个房地产行业遭遇着巨大的偿债压力的大环境下，中粮地产仍呈现出整体

上升的趋势，为企业带来了良好的财务协同效应，但仍应好好分析此次并购导致

的得分结果的下降。 
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综上所述，通过对上述三个数据的详细分析，可以看出中粮地产的资金回收

和经营效率较低，虽然得益于大悦城良好的融资和经营能力，在 2018 年完成并

购之后存货周转率和总资产周转率的得分小幅提高，但是相应的也造成了 2019

年应收账款周转率的评分较之并购完成当年出现了大幅下降，通过此次得分结果

的分析，中粮地产在后续的发展中仍需合理地整合资源，获得更高的财务协同效

应，一次来促进公司的发展。 

（3）盈利能力分析 

盈利能力可以衡量企业的经营活动能否带来利润的增长。结合表 4.10可知，

盈利能力指标对财务协同效应的影响综合权重值为 48.2%，在四个财务能力中位

列第一，说明盈利能力起到了至关重要的作用。随着各个大型企业之间激烈的竞

争关系不断深化，若要实现企业的持续蓬勃发展，那么就应该十分关注盈利能力

的变化。因此，本文通过盈利能力相关的三个指标进行分析。 

 

图 5.4 盈利能力分析 

营业利润率由 2018 年的 20.25 降至 2019 年的 17.76，成本费用利润率由 2017

年的 19.79 上升至 2018 年的 24.32，整体盈利能力评价指标下降了 1.95 分，与其

出现的增收不增利现象息息相关。在中粮地产完成并购之后，盈利能力有了很大

的改变，根据表 5.3 可知，营业利润率由 2018 年的 11.05 分降至 2019 年的 7.34

分，成本费用利润率由 2018 年的 10.49 分上升至 12.21 分，净资产收益率没有出

现很明显的波动，但是企业整体的盈利能力的综合评价得分的结果呈现下降的趋

势。而导致评分下降的原因有：第一，企业为了完成房地产的成功售出，在销售

费用等相关费用中做出了调整，在预算中给了相关费用更多的弹性，冲减了企业
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的净收益。体现在财务报表上，营业收入提高 139%，可是由于销售的成本过高，

导致营业毛利率下降了 1.31%，收入并没有转换成相应的利润；另一方面，大悦

城在行业内的低成本融资的优势并没有为并购后的中粮地产在控制利息费用等

方面提供显著的帮助，降低的幅度很小，可是销管费用却增加了 150%，成本过

高，影响了企业的盈利能力的提升。 

中粮地产此次并购带来了规模的扩张，但是并购产生的各种问题也随之出现。

尤其 2019 年在并购之后因为无法合理地整合并购后带来的各种资源，反而出现

由于规模的扩大各种销售成本、期间费用也随之增加的情况。并且由于商品房销

售依赖现金流做支撑进行资金的周转，融资花费的成本也是一笔极大地支出，这

都导致了中粮地产在 2019 年营业收入增加而营业利润没有随之增长这一不利的

经营状况的出现。而 2020 年武汉新冠疫情的爆发导致我国经济下行，房地产行

业进入寒冬，虽然中粮地产凭借其良好的口碑以及预售制等各种创新的消费方式，

销售收入增加至 384.45 亿元，尤其是公司旗下房地产销售这一细分的经营范围

为中粮地产整体收入做出了极大地贡献，同比增幅 21.11%，占营业收入总额的

84.73%，极大地拉动了企业整体的收入水平。但是销售收入并没有带来利润的增

长，反而在销售额提高的同时，净利润缩水 25.83 亿元。 

虽然这一不利现象在短期内影响了中粮地产的盈利水平，但是长远来看中粮

地产仍有很好的发展前景，具体可以从财务指标上提供相应的研判。虽然财务报

告中披露的并购之后中粮地产的收入增加而利润却减少，企业的各项盈利指标都

在一定程度上出现了不利的变动，并没有通过并购改善企业的盈利能力。但是这

是房地产行业受到整体经济形势下滑影响的系统性风险，中粮地产的各种成本和

费用随之增加，而营业利润随之减少也有其理由。一方面中粮地产在这种经济形

式的影响下及时调整自己的经营战略，通过并购之后并购拥有了重点地产与大悦

城地产上市公司的资源与销售渠道，通过内部的“持有＋销售”的发展战略，不

仅提升了商品房带来的现收收入，而且降低了相关成本，提升了企业的利润。而

在对外经营销售方面中粮地产通过对于市场的研判，采用了预售制的售房方式，

虽然带来了商品房结算面积同比增加 136%的好成绩，但是预售制不可避免的会

导致资金回收期的延长，通过预售制增加的销售收入无法立刻反映在财务报表中，

为企业带来更多的可见的利润。但是在一年到三年的等待期之后，通过预售制带
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来的利润的正向增长一定可以在财报中展示出来。另一方面，在中粮地产并购了

大悦城之后，在销售过程中所产生的各种费用不断下降，这也让企业在并购之后

获取的更多的收益。 

因此，在对与 2019 年中粮地产并购之后营业收入增加而净利润反而减少的

原因进行分析，并且通过其内部“持有＋销售”的战略以及预售制的使用将会在

之后的 1-3 年内为企业带来更多的销售收入，此次并购会带来更多的财务协同效

应。并且可以合理预测企业在 2021 年之后盈利能力相关的评分还会增加，通过

并购为企业带来更多的经济效益。 

（4）发展能力分析 

发展能力又称“成长性”，对财务协同效应的影响力综合权重为 8.8%，排在

四个指标的最后一位，但是对分析企业的后续发展十分重要。本文主要分析企业

的发展前景，预估各个财务指标的增长趋势，主要聚焦分析中粮地产通过并购大

悦城之后，总资产、净利润和营业收入三个方面的增减变动情况，并以此来判断

此次并购发展能力方面对于财务协同效应的影响。 

 

图5.5 发展能力分析 

在中粮地产并购大悦城之前，企业的发展前景其实是比较差的，结合表 5.3

中粮地产财务指标综合得分情况分析，可以看出总资产增长率的评分从 2018 年

的 8.37 分下降至 2019 年的 1.49 分，减少了 6.88 分；营业收入增长率在五年间

保持不变；营业利润增长率从 2018 年的 4.92 分降至 2019 年的 2.07 分，总体来

看，此次并购在发展能力这一层并没有达到相应的财务协同效应。将发展能力之

-100

-50

0

50

100

150

2016 2017 2018 2019 2020

2016-2020年发展能力分析

总资产增长率（%） 营业收入增长率（%） 营业利润增长率（%）



兰州财经大学硕士学位论文                     基于 AHP 的中粮地产并购大悦城的财务协同效应分析 

46 
 

下三个指标得分进行详细的分析的话，可以看到财务报告中总资产增长率 2017

年的从 23.62%下降至 2018 年的 20.36%，而 2019 年增长至 100.92%，这也是在

表 5.3 中财务指标综合得分从 6.92 上升至 8.37 的主要原因；营业收入增长率大

幅增长，不过通过预售制定金的抵消整体的评分基本不变；2019 年营业利润增

长率与 2018 年相比提高了 27.25%，但由于房地产行业高杠杆的影响，导致财务

指标的综合得分从 2018 年的 4.92 分将至 2019 年的 2.07 分。这三项数据的并购

之后的综合得分的变化无不显示出中粮地产急需做出改变让企业获取更为长久

的发展。 

而此次并购在后续能够整合两个公司的资源，更好的为后续经营战略的改变

提供支撑，提升企业的长远发展的能力。大悦城在被并购之前，战略中心主要放

在青年购房者这一细分市场，不断地提升自己的设计与精细化装修能力，赢得了

青年消费者的青睐，具有极高的品牌价值。同时，大悦城在完成了资本结构的改

革之后，资产负债率以及财务杠杆的合理性远超行业内其他房企，为大悦城带来

了融资的优势，财务成本不断降低。最后，大悦城的业务范围辐射一、二线各个

城市，同时公司积累了多种置地方法与途径，拥有极大地优势。而中粮地产通过

并购大悦城，总资产增长率上升至 100.92%，营业收入增长率增长至 139.29%，

营业利润增长率为 53.95%，促进了其发展能力在 2018 年的提升。在 2019 年，

总资产增长率与营业收入增长率仍然有小幅度的提高，说明在关联并购之后对于

企业的发展能力的提升具有长久性，净利润增长率在 2020 年的下降是因为受到

整个市场经济下行的影响，无法将其定位为是并购之后发展能力的改变。 

通过对发展能力指标的深入分析，中粮地产利用并购大悦城的契机改变了企

业以往处于滞销期时的经营状况，并且也努力通过双轮驱动的革新弥补了疫情期

间给企业带来的亏损。尽管截至 2020 年，总资产增长率和营业收入增长率恢复

至 16 年水平，说明在发展能力方面取得了一定的协同效应。
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6、结论与创新点 

6.1 主要研究结论 

此次在母公司的统一规划下，中粮地产关联并购大悦城之后，2019 年财务

报表中披露的各项财务指标有不同程度的改善，关键的财务指标有了一定程度的

提高，尤其是依赖于大悦城良好的融资能力以及业务范围的扩展，并购后中粮地

产即之后的大悦城控股的营运能力和发展能力有了极大地提高。但是受新冠疫情

的冲击经济整体下行、以及房地产行业本身所具有的高财务杠杆以及应收账款占

比极高、款项回收慢等特点，此次并购所带来的财务协同效应并没有及时的反映

出来，盈利能力没有在并购之后立即反映出来。而偿债能力随着并购后获取了大

悦城良好的融资能力，偿债能力短时间内出现下降。综合各层次要素进行分析的

话，此次并购达到了企业的预期，获得了良好的财务协同效应。 

而并购带来的协同效应体现在不仅实现了自身经济规模的扩大，而且进一步

让企业获取了更多的收益。通过此次并购，减少了并购前的两个企业进行业务竞

争导致的整个经济集团总体资源的浪费，共同拥有双方开拓的市场，扩大了业务

规模；借助大悦城良好的声誉以及完成轻资产改革的优势，并购后公司整体的融

资能力增强，置地成本下降；另外，随着人员、组织机构等各项资源的整合，取

长补短，有利于更好的统筹规划开展业务，实现公司的整体经济价值的提升。 

因此，此次同为房地产行业的中粮地产关联并购大悦城总体来看获得了企业

预期的效果，带来了良好的财务协同效应，不仅使得公司的融资成本、置地成本

下降，而且使得公司经营范围扩大。企业价值不断提升。在后续的经营发展过程

中要注意对资源的整合以及合理的进行战略的调整，促进企业的可持续发展。 

但是由于房地产行业自身极高的资产负债率以及高财务杠杆的特点使得其

极容易遭受难以按时偿还债务的风险，因此企业需要高度重视流动性资产的获得，

减少违约风险。虽然通过此次关联并购，中粮地产的资产负债率有了一定程度的

降低，但是仍高于其他同类型可以对标比较的房地产行业。在这一背景下，此后

的经营发展应该关注对于投资项目尤其是占用大额资金但是资本回收期长的项

目，同时控制进军新市场的速度，增加抵御风险的能力；另外，要延续大悦城并
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购之前的发展路径，关注细分市场的消费者，借助大悦城良好的融资能力、降低

相应的融资成本，提升利润额。 

中粮地产关联并购大悦城这一横向并购案例，对于房地产行业之后的并购也

具有一定的指导意义。首先：在并购企业的选择上，要综合评估目标企业的各项

业务，选择业务范围有重叠的企业，不仅可以减少竞争企业数量，开拓业务范围，

获取更大的市场。其次，房产地产行业极度依赖现金流的周转，在之后的并购选

择中可以使用增发股票的方式减少企业现金流的流出，降低融资成本。最后，在

并购完成后，应该整合并购双方的各项资源，通过并购更好的提升企业整体价值。 

6.2 展望 

本文虽然在撰写前期阅读了大量的文献，做了很多企业的案例分析。然后选

定了中粮地产并购大悦城这一案例，使用层次分析法分析此次并购带来的协同效

应，但是由于在学术研究能力以及相关的理论的理解上，还存在着很多的不足： 

（1）在模型的构建上，层次分析法重要的一环是专家对于相应指标进行打

分，虽然使用了改进的沃尔评分法进行修正，但是难免会存在一些主观倾向的问

题。 

（2）对于财务数据的选取和使用，相关财务指标基本是通过公司公开的财

务报表数据或者巨潮资讯等相关网站获取，对于案例企业缺乏长期的跟踪，所以

相关的评价可能存在不足。 

以上是本文存在的很多不足，但也是之后努力与改进的方向。
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后  记 

总以为来日方长，却不知时光匆匆。行文至此，落笔为终，已经写到论文的

最后一章节，意味着我的研究生生涯也即将结束。始于口罩盛行的初秋，终于口

罩结束的盛夏，那些波澜不惊的日子里，时间回答了所有问题。 

生逢盛世，与有荣焉。感谢伟大的党和祖国，有幸生于华夏，让我们可以不

经战乱不缺衣食；感谢党和国家的各项政策和帮扶，让如我一样的万千学子可以

拥有平等的接受教育、改变命运的机会，未来我必身怀赤子之心，以报答祖国栽

培之恩。 

盛行千里，不忘师恩。感谢我的导师董成老师，从论文开题到定稿，给予了

我耐心的指导和帮助，提出了宝贵的修改意见，让我的论文得以顺利完成。在读

研期间，何其有幸遇见导师，记得初见时导师幽默随和的言语、爽朗亲切的笑容，

让初到外地求学的我有了莫大的安全感与归属感，每每遇到困难、迷茫无所时，

老师的鼓励和帮助总能让我重拾希望、继续努力。真心的感谢导师以及各位老师

在读研期间的教导与帮助，祝各位老师能百事顺心、万事胜意！ 

家人闲坐、灯火可亲。感谢爸爸妈妈尊重我求学路上的每一个决定，成为我

最坚实的后盾，让我可以我所顾忌的追求所谓的理想；感谢我的亲人，给予了我

无尽的爱与宽容，让我可以积极乐观的面对这个世界。你们，是我可以永远停靠

的港湾，是我最想拥抱的人。 

山水一程，有幸遇见。感谢兰财这个大家庭让我们有幸聚在了一起，让我可

以与舍友、与同学朝夕相伴、互相包容、互相扶持，让我的求学路上充满欢声笑

语，感谢师兄师姐、同门以及师弟师妹们；感谢我的十年挚友（王倩、赵宇浩），

以及柳泓哲这位未来老师的帮助，这世界这么多人，感谢我们相遇，彼此成为最

好的人。 

道阻且长，行则将至。最后，我想感谢我自己。你走的很慢但一直在前行；

你真诚待人，也被人真诚相待。希望在未来，仍对世界保持好奇心，满怀期待的

去热爱生活，一砖一瓦不断建立内心秩序，寻找自洽的生活方式。 

再见，我的研究生生涯！！！ 
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附  录 

专家意见调查问卷 

中粮地产并购大悦城财务协同效应评价指标重要性比较调查问卷 

尊敬的专家、学者： 
您好！非常感谢您能在百忙中抽空耐心地填写这份调查问卷，本次问卷是关

于本人的毕业论文研究，内容是通过层次分析法分析中粮地产并购大悦城的财务

协同效应，因而需要您给各个评价指标赋予权重，本文的财务协同效应评价指标

体系如表 1 所示。 

目标层 准则层 方案层 指标说明 

财 
务 
指 
标 

偿债能力 

资产负债率 总负债/总资产 

速动比率 速动资产/流动负债 

带息负债比率 带息负债总额/负债 

营运能力 

总资产周转率 主营业务收入/总资产平均余额 

应收账款周转率 赊销收入净额/应收账款平均余额 

存货周转率 销货成本/平均存货余额 

盈利能力 

营业利润率 利润/业务收入 

成本费用利润率 利润总额/成本费用总额 

净资产收益率 税后利润/所有者权益 

发展能力 

总资产增长率 本期总资产增长额/上年同期总资产 

营业收入增长率 本期营业收入增长额/上年同期营业收入 

营业利润增长率 本期营业利润增长额/上年同期利润总额 

表 2 是赋分原则标度表，表示基于上层元素，下层各个元素之间的相对重要性。 

赋值分值 重要性等级评价 

1 两两相比，具有同样重要性 

3 两两相比，前者稍重要 

5 两两相比，前者明显重要 

7 两两相比，前者强烈重要 

9 两两相比，前者极端重要 

2、4、6、8 重要性介于上述之间 

倒数 
若因素 i 与因素 j 的重要性之比为 aij，那么因素 j 和因素 i 重要性之比为

1/aij 
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请您相对于上层元素，对下层各个元素的重要性程度进行成对比较，并根据

以上的赋分原则给出相应的分值，成对比较打分表如下： 

表 3 财务指标（A）的判断矩阵 

财务指标（A） 偿债能力 营运能力 盈利能力 发展能力 

偿债能力 1    

营运能力  1   

盈利能力   1  

发展能力    1 

表 4 偿债能力（B1）的判断矩阵 

偿债能力指标 资产负债率 速动比率 带息负债比率 

资产负债率 1   

速动比率  1  

带息负债比率   1 

表 5 营运能力（B2）的判断矩阵 

营运能力指标 总资产周转率 应收账款周转率 存货周转率 

总资产周转率 1   

应收账款周转率  1  

存货周转率   1 

表 6 盈利能力（B3）的判断矩阵 

盈利能力指标 营业利润率 成本费用利润率 净资产收益率 

营业利润率 1   

成本费用利润率  1  

净资产收益率   1 

表 7 发展能力（B4）的判断矩阵 

发展能力指标 总资产增长率 营业收入增长率 营业利润增长率 

总资产增长率 1   

营业收入增长率  1  

营业利润增长率   1 

感谢您能在百忙之中抽出时间帮助完成调查工作，谢谢您的热心协助！祝您

生活愉快！ 
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