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摘  要 

21 世纪以来，在经济全球化背景下，市场竞争日益激烈。众多企业为了在

竞争中谋求发展，选择采用并购的方式获得新的增长动力。而近年来半导体行业

逐渐成为了各国重点关注的战略产业之一，规划更是将我国高端制造业的发展推

到了新的历史地位。京东方作为我国高端设备制造行业的代表，具有丰富的并购

经验，决定通过并购中电熊猫旗下 8.5 和 8.6 代产业线来维持竞争优势并巩固自

身地位，此次并购能否为京东方带来的绩效影响值得展开深入研究分析。 

本文选取京东方并购中电熊猫为案例，运用事件研究法、财务指标法、绩效

棱柱法对京东方并购中电熊猫分别进行绩效分析。 

通过分析得出京东方此次并购战略意义重大。实现了其获取核心技术以打破

技术壁垒，扩大市场规模以增强自身竞争力和获取协同效应以提高经营效率的并

购目标，同时促成了生产链的延伸和产业链上下游的整合，巩固了其市场龙头企

业的领先地位。最后通过对绩效的整体分析得出启示，管理者要慎重决策，在并

购前关注目标企业与自身发展战略的契合程度，立足长远选择契合的并购目标；

在支付对价时可以通过多元的融资与支付方式降低财务风险，避免资金短缺；在

并购后重视资源整合，通过高效的人力、技术、生产等资源的整合获得协同效应，

加强资源优势互补；重视研发，不断提高自主研发能力。 

 

关键词： 并购绩效评价；财务指标；绩效棱柱法；京东方



 

 

Abstract 

Since the 21st century, under the background of economic 

globalization, market competition has become increasingly fierce. In 

order to seek development in the competition, many enterprises choose to 

adopt the way of merger and acquisition to get new growth power. In 

recent years, the semiconductor industry has gradually become one of the 

strategic industries that countries focus on. The development plan of 

"Made in China 2025" promulgated in 2015 has also pushed the 

development of China's high-end manufacturing industry to a new 

historical positionIn order to alleviate the impact of the industry's core 

technology monopoly, BOE decided to maintain its competitive 

advantage and consolidate its position through the merger of CLP Panda 

and its 8.5 and 8.6 generation industrial lines.Whether this merger can 

bring positive benefits to BOE is worth further study. 

This article selects the acquisition of China Electric Panda by BOE 

as a case study to explore the impact of this acquisition activity on the 

acquiring company and stakeholders.  

BOE achieved the acquisition objectives of acquiring core 

technologies to break technical barriers,expanding market scale to 

enhance its competitiveness and obtaining synergies to improve. 

operating efficiency in this merger,and promoted the extension of the 

production chain and the integration of the upstream and downstream of 
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the industrial chain,consolidating its leading position as a market 

leader.Therefore,this study believes that M&A should not be too troubled 

by short-term benefits,but should enhance long-term benefits through 

M&A integration.Finally, we conclued that pay attention to the free cash 

flow of the target enterprise and the fit degree with its own strategy 

before the merger and acquisition,so as to select the appropriate merger 

target;Todetermine fair M&A consideration according to the possible cash 

inflow of M&A to avoid unnecessary waste of resources;When paying 

consideration,financial risks can be reduced through diversified financing 

and payment methods to avoid capital shortage;After the merger and 

acquisition,we should attach importance to the integration of 

resources,obtain synergistic effect through the integration of efficient 

human resources,technology and production resources,and improve the 

efficiency of the merger and acquisitio stage of M&A. 

Keywords： Performance evaluation of M&A; Financial indicators; 

Performance prism method; BOE 
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1 绪论 

1.1 研究背景 

众多企业为了在竞争中谋求发展，选择采用并购的方式来获得新的增长动

力。并购的应用，可以帮助企业延长产业链以降低生产运营的成本，扩大经营规

模以提高市场份额，拓展业务范围以谋求新的经济增长点等。但是，并购是一把

“双刃剑”，在带来诸多益处的同时，也为并购企业带来诸多风险，比如定价风

险，支付风险；因此，对于企业并购的研究是有必要性的，这对企业在并购进程

中如何考量风险有一定启示作用 

制造业是国民经济发展命脉，是立国之本、强国之基，科技型制造企业为了

快速实现规模扩张，在激烈的竞争中谋求发展，选择采用并购的方式来获得新的

增长动力。并购的应用，可以帮助企业延长产业链以降低生产运营的成本，扩 

大经营规模以提高市场份额，拓展业务范围以谋求新的经济增长点等。在“走出

去”的战略推动下，我国大批企业掀起了海外并购的浪潮，希望借此方式打开国

际市场，为企业获得新的成长机遇。 

京东方作为我国高端设备制造行业的代表，从成立初期的亏损，发展到年度

盈利预计破百万亿元，京东方的并购活动也在其辉煌发展中做了很大贡献。2003

年京东方为了探索 TFT-LCD这一新兴领域，以 3.8 亿美元并购韩国现代相关业务

线，以此打开了 TFT-LCD 领域的战略布局。同年京东方通过前向并购获得冠捷科

技 26.77%的股份成为其第一大股东，开拓了自身在产业链下游的市场能力。其

中为了顺应时代发展趋势，加快企业的转型升级，积极布局物联网，京东方并购

法国 SES-imagotag 公司。 

一系列海外并购后，京东方也收获了很多海外领先技术和专业人才。2021 年

京东方迎来了近五年来连续战略并购的重要环节——高价收购中电熊猫。这次并

购事件的发生是京东方把握“新零”时代发展机会的关键，是实现公司转型升级，

落地智慧业务的重大探索。完成并购后，净利润达到了新高度，同时主打产品在

市场上的占有率高居首位，稳居全球领军位置。 

1.2 研究意义 
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1.2.1 理论意义 

本文选取了京东方并购中电熊猫这一案例，结合中外学者对于并购相关理论

的研究，从并购后短期财务绩效、长期财务绩效、综合绩效等多维角度综合评价

本次并购对企业整体经营情况带来的影响，以期为我国制造业高新技术企业今后

开展并购提供理论参考，并为并购理论的丰富性添砖加瓦。 

1.2.2 实践意义 

京东方作为我国半导体显示行业的优秀代表，对其并购过程、并购动因和并

购绩效的研究不仅可以为同行业其他企业开展并购活动提供参考，也可以使投资

者加深对于半导体显示企业并购活动的了解后做出投资决策。 

1.3 国内外研究现状 

1.3.1 关于企业并购动因的研究 

因为西方国家市场经济发展较早，致使企业并购行为的发生也早于我国，因

此国外学者对于企业并购方面的研究也更为丰富，目前形成了一些较为系统化的

理论成果。对于企业进行并购的原因很多国外学者认为是为了降低交易费用。

Haleblian（2009）在研究中指出企业为了降低与上下游企业之间的交易费用，

会选择通过并购的方式将自己生产链的向上下游延长。生产链的延长可以将企业

原材料供应商以及产品销售渠道纳入企业内部管理，从而形成上下游产业链一体

化以减少交易成本，降低了市场风险。Geiger and Schiereck（2011）在理论的

基础上对机械行业的并购案例进行了实证分析，他们认为企业进行并购的动因在

于提升行业地位，通过并购行为实现市场垄断，提高议价能力从而增强企业盈利

能力，运用规模效应为企业经营带来优势。Vojislav 和 Gordon（2013）作为市

场势力理论的代表人物，他们认为企业在发展的过程中会通过产业投资或者并购

的方式来扩大自己的经营范围，实现对外扩张； 

由于经济发展的客观原因，我国对于并购动因的相关研究要稍晚于国外，但

至今也取得诸多具有建设性的研究成果。国内学者研究发现发挥协同效应是并购

行为的主要动因。吴航和陈劲（2020）利用数据库对大陆企业进行实证分析，发

现并购可以在两个方面为企业带来协同效应：第一，并购可以产生规模效应使企

业降本增效，在运营方面发挥协同效应；第二，并购可以降低企业融资成本，减
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轻资金压力，在财务方面发挥协同效应。孙华鹏等（2014）以三个典型并购为例，

分析得出增强品牌国际影响力、获得技术协同和积累国际化经验是推动我国民营

企业跨国并购的特色要素。 

1.3.2 关于企业并购绩效的研究 

Alhenawi 等人（2017）以美国 1998 年至 2017 年所发生的并购事件作为研

究对象，发现并购交易在长期内为并购方创造了价值[12]。Caiazza Stefano 等

人（2021）基于事件研究法和混合回归分析方法研究并购发生后对企业绩效产生

的影响，结果表明并购中可持续因素对企业财务状况起到明显改善作用。 

国内对于并购绩效评价研究大多是运用事件研究法、会计指标法或构建评价

模型来进行研究，而在构建评价模型中，大多运用 DEA 模型或是平衡计分卡来

搭建模型。研究者在进行研究时，会采用其中的一种方法进行研究，也会采用多

种方法结合起来研究。苏琦（2019）以青岛海尔并购美国通用家电为研究对象，

运用财务指标分析方法得出并购事件使得并购方绩效显著提升，增强了该企业市

场竞争力。周晶晶等（2019）研究发现跨国并购可以提升企业研发能力，同时对

企业绩效表现产生积极影响。韩金红和唐燕玲（2019）以阿里巴巴并购优酷土豆

为例对我国境外上市公司并购后的绩效变化进行研究，结论表明并购引起市场积

极反应，公司经济附加值不断上升，协同效应已经基本实现。 

1.3.3 文献评述 

已有研究大多重点关注财务绩效，对非财务绩效研究较少，且研究方法单一。

本文将融合财务指标法和绩效棱柱法从利益相关者角度对京东方并购中电熊猫

事件进行绩效分析，能够满足投资者、管理者、竞争者等利益相关者的信息需求，

具有一定的参考价值。  

1.4 研究的主要内容和方法 

1.4.1 研究内容 

第一，绪论。叙述案例研究的背景，研究意义，对企业并购相关文献进行综

述，明确论文的研究思路和框架。 

第二，阐述企业并购相关概念及并购相关的理论。 

第三，阐述京东方并购中电熊猫的过程。主要介绍并购双方基本概况、并购
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动因和并购过程。 

第四和第五，京东方并购中电熊猫绩效评价。运用事件研究法，财务指标分

析法，绩效棱柱法对京东方并购中电熊猫并购对企业整体经营情况的效益进行评

价。 

第六，京东方并购中电熊猫的启示。对并购案例的具体实施情况以及并购后

取得的效益得出结论，以期能够帮助企业在开展并购活动的过程中提高并购效

率。  

1.4.2 研究方法 

（1）文献研究法。本文通过搜索和阅读大量有关企业并购动因、并购绩效

评价，并购绩效评价方法的学术期刊和文献资料，了解当前我国企业并购的发展

态势，学习和借鉴了企业并购绩效评价方面的研究分析方法，为本文京东方并购

中电熊猫绩效评价论述提供了一些思路。  

（2）案例分析法。文选取了京东方并购中电熊猫这一案例作为研究对象，

研究该事件对京东方经营业绩产生的影响。首先，对并购过程进行详细地阐述；

其次，分析京东方开展本次并购的动因；再次，通过事件研究法、财务指标法、

绩效棱柱法展开分析；最后，针对上述分析为企业开展并购活动得出启示与建议。 

1.4.3 主要框架 

本文研究框架如图 1.1所示 
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图 1.1论文思路框架图 

2 相关概念与理论基础 

2.1 相关概念 

2.1.1 并购的概念 

并购是指并购方通过支付对价的方式，达到获取被并购方全部或部分控制权

目的的一种常见的资本运作活动。并购包含兼并和收购两种形式，在实务中由于

互相交织而不作区分。狭义的并购包括吸收合并和新设合并。吸收合并是指并购

方将被并购方纳入己方，使被并购方消失，可表示为 A+B=A；新设合并是指并购

方与被并购方经过整合后形成新的法人组织对外开展经济活动，可表示为A+B=C。

广义的并购不仅包含上述两种并购形式，还包括通过资产收购和股份收购等手段
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取得被并购方股权的形式，并购结束后被并购方仍可以独立的法人身份开展经济

活动、承担经济责任，可表示为 A+B=A+B。按并购方取得的股权占被并购方所有

者权益的百分比可以将并购分为控制、共同控制和重大影响三类。 

基于不同的分类标准可将并购进行多种类型划分，分类标准包括：并购资金

来源、并购双方的身份、并购方对被并购方的态度以及并购双方所处的行业关系，

与之对应的类别分别为：杠杆并购、非杠杆并购；产业资本并购、金融资本并购；

友善并购、敌意并购；横向并购是指并购双方所处行业相同或相似，双方的主营

业务存在较大重合，多发生在同行业内实力相当的竞争对手之间或同行业内龙头

企业的主营业务存在较大重合，多发生在同行业内实力相当的竞争对手之间或同

行业内龙头企业与经营业绩较差的企业之间，并购方往往倾向于通过并购活动来

实现抢占市场份额、扩张市场规模、获取垄断优势来扩大其影响力的目的。纵向

并购多发生在同一产业链的上下游之间，并购双方不存在竞争关系，但生意往来

密切。纵向并购能够延长产业链以形成范围经济，降低生产成本以获得价格优势，

实现产供销一体化。混合并购是指并购双方在经营范围上不存在重合，并购方为

了规避市场进入壁垒或通过多元化经营来分散经营风险，从而对被并购方展开的

并购。 

2.1.2 并购绩效评价 

绩效是对事件结果的客观评价，可以根据事件的性质设置不同的评价指标体

系，并根据评价指标的变化程度来判断预期结果的实现情况。并购绩效往往基于

并购事件发生前后两个视角对企业同一经营指标做对比分析，通过其变动程度量

化并购目标的实现程度。 

用成体系的方法对企业在一定时期内的经营情况进行综合评价，这样的管理

活动叫做绩效评价，绩效评价反映企业经营状况，也评价管理层工作情况。必须

用专业的绩效评价工具来评价并购效果，可以从多元角度对绩效进行评价. 

2.2 理论基础 

  2.2.1 协同效应理论 

协同效应理论由德国物理学家 Hermann Harken 初创，将协同效应理论作为

实践指导理论与企业经营管理结合这一贡献是美国管理学家 Igor Ansoff 做出
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的。协同效应主要包括在经营协同、管理协同和财务协同。经营协同主要体现在

企业经营管理层面，因此企业并购前后的偿债、营运、盈利和可持续发展能力的

增长与否是判断企业是否获得经营协同的关键所在。管理协同主要体现在企业内

部管理层面，并购双方通过资源整合能够重建管理人员队伍、优化管理人员水平

以及提升企业管理效率，从而大大降低企业的管理成本，对于实现企业的长远战

略目标有着深远影响。财务协同主要体现在资产规模扩张、货币资金增加、现金

流充裕等方面。协同效应是企业并购所追求的重要目标，也是衡量并购成败的关

键，成功的并购往往可以使企业突破发展瓶颈，焕发新的生机。 

首先，前文阐述研究背景时提到京东方所属的半导体显示行业的核心技术掌

握在少数发达国家手中，为打破技术壁垒，京东方试图通过并购来获得技术协同，

促进自身技术升级。因此，本文在对京东方并购中电熊猫的动因展开分析时运用

了协同效应理论。再次，本文在协同效应理论的基础上对京东方并购前后的绩效

变动情况展开分析。最后，由于协同效应与并购整合关联密切，并购后整合效率

越高，企业通过并购获得协同效应的可能性越大。 

2.2.2 规模经济理论 

Adam Smith 提出了劳动分工理论，认为劳动分工会受到市场范围的限制，

但并未受到主流经济学家的重视，直到 1928 年 Allyn Young 指出劳动分工和市

场范围之间互相影响并存在正向循环这一观点，经济学家开始将报酬递增视为经

济增长的具体体现。1985 年，著名经济学家 Paul R.Krugman 和 Elhanan Helpman

提出规模经济这一理论，并指出当企业保持生产水平和生产要素在一定条件不变

的情况下，生产经营规模和单位产品的变动生产成本呈反向变动关系，这有利于

企业获得价格优势，因此成为并购活动中常见的刺激因素。在并购绩效分析中，

规模经济和范围经济往往同时出现，主要表现为：在规模经济使单位产品生产成

本下降的同时，并购方与被并购方的核心能力得到交互延伸。我国半导体显示市

场规模有限，为了抢占市场份额、提高市场占有率，企业经常通过并购来获取核

心技术，从而获得竞争对手难以超越的竞争优势。但是，企业不可一味扩张而忽

视自身发展的客观规律，急功近利反而可能造成企业产能过剩、产品积压滞销，

对企业造成负向影响。 

回顾相关文献发现，获取规模经济作为并购动因具有普适性，且规模经济通
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常在横向并购中得以体现，并购完成后，企业通过并购资源的整合能够扩大市场

份额，降低产品的单位变动生产成本。因此，本文在对京东方并购中电熊猫的并

购动因和并购绩效时候运用规模经济理论。 

2.2.3 市场势力理论 

市场势力即企业在行业中的支配地位。在动荡的资本市场中寻求稳定发展。

对于制造业高新技术行业来说，先进成熟的核心技术是企业“挺直腰杆”的底气，

那么通过并购来获取核心技术无疑是企业扩张之路上较好的选择。首先，前文在

阐述研究背景时使用了市场势力理论，经分析发现，京东方为了维护行业龙头地

位，增强竞争优势，积极开展并购活动来扩张市场规模并延长产业链，在激烈的

市场竞争中寻求稳定发展。因此，本文在对京东方并购中电熊猫的并购动因和并

购绩效时用了市场势力理论。 

3 京东方并购中电熊猫案例介绍     

3.1 公司基本概况 

3.1.1 京东方发展概况 

京东方是由北京电子管厂逐步演变而来的。二十世纪五十年代，北京电子管

厂在吸纳了苏联先进技术的基础上成立。1993 年 4 月，转为北京东方电子集团

股份有限公司，京东方于改制当年通过存量调整和资源优化扭亏为盈。此后，京

东方一直拓展国际化视野，不断与海外企业开展合作，以少量资本运作迅速撬动

生产，最终于 1997 年进入显示终端领域，并成为台式电脑显示器行业的领跑者。

同年，京东方成为北京第一家在深圳交易所 B 股上市的企业，发行外资股 B

（200725）。2001 年，正式更名为京东方科技集团股份有限公司。 

自成立以来，京东方坚持走高速扩张道路，大刀阔斧地连续展开多次并购，

数次通过收购韩国、中国台湾、中国香港、法国、以色列等地区的高新技术制造

企业来获取被收购企业的核心技术，以此打破专利和技术壁垒，形成了“收购—

—吸收——再创新”的战略发展模式，开启了中国自主制造液晶显示屏的新篇章。

目前，京东方构建了涵盖欧、美、亚、非在内的全球服务体系，通过分布在我国

大江南北的制造基地供应海内外二十余家子公司的日常生产经营需求。京东方凭
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借并购后吸收整合和研究开发不断提升其核心显示技术，在世界半导体显示市场

上独占鳌头，成为全球半导体显示市场的重要供应商。此外，京东方积极在现有

业务中引进物联网技术，实现跨界创新，长期致力于提供专业的信息交互服务，

关注人类健康服引进物联网技术，并提供相应的智慧物联端口产品，力求由传统

制造业企业转变为智慧物联网领域的领军企业，搭建了“1+4+N+生态链”的“航

母事业群”式业务架构。其中，“1”是指仍旧以半导体显示业务为核心经营业务，

“4”是指未来将持续把智慧医工、传感器及解决方案、MLED、物联网创新作为

重点发展方向。 

京东方能够及时预见新一轮的技术更新迭代方向，在危机中果断抓住投资机

遇，积极布局产业链上下游，不断提升自身生产能力和创新能力，打破了制造业

发达国家垄断显示屏技术的困境，拉动了国内以半导体显示为核心的产业群的发

展。在不断变幻的经济市场上，京东方仍时刻关注产业前沿发展态势，积极探寻

新的经营业务，力求高质量完成向智慧物联企业转型的战略目标，不断提升内部

核心竞争力。 

3.1.2 中电熊猫发展概况 

  1936 年，熊猫电子集团有限公司成立，在其后的八十余年发展历程中曾连

续 20 年处于中国电子信息行业的领先地，位于我国百强企业前列，为中国电子

工业的蓬勃发展提供支持与保障，被誉为中国电子工业的摇篮，旗下的“熊猫

（PANDA）”是我国电子行业第一个“中国驰名商标”。是熊猫电子集团的下属子

公司，主要从事 TFT-LCD 面板、彩色滤光片和液晶整机模组的研发、生产销售和

技术服务，其并购前股权结构如图 3.1 所示。南京显示科技及其 G8.5 代生产线

是由南京市人民政府牵头，中国电子和日本夏株式会社联合出资，三方共同打造

的以 IGZO8.5 代线超高分辨率液晶显示技术为核心的半导体显示科技项目，该项

目采用业界最先进的金属氧化物 TFT（IGZO）等技术，耗用资金 291.5 亿元，是

全球首条 G8.5 代 IGZO 液晶面板生产线。  

3.2 京东方并购中电熊猫事件梳理 

立信会计师事务所出具的审计报告显示，南京显示科技的盈利水平从 2017

年开始逐年下降，从 2016 年的 2.08 亿元下降至 2017 年的 1.64 亿元，2018 年

首次转为亏损，亏损金额为 15.01 亿元，至 2019 年亏损金额高达 95.04 亿元；
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成都显示科技同样出现上述情况，企业净利润由 2018 年的盈利 0.33 亿元转为

2019 年的亏损 9.65 亿元。同期，我国液晶面板显示行业仍处于产能扩大阶段，

原材料成本上升而产成品价格下降，受此影响，企业的销售和盈利能力逐渐下降，

两家子公司照此趋势持续经营下去，将会给母公司带来无法承受的亏损。 

2020 年 9 月 8 日，华东科技与关联方中国电子、中电熊猫通过上海联交所

以公开挂牌的方式共同转让持有的南京显示科技合计 141.45 亿元出资额（对应

南京显示科技 80.83%的股权）。其中中国电子持有南京显示科技 30.04 亿元出资

额（对应南京显示科技 17.17%的股权），中电熊猫持有南京显示科技 10.53 亿元

出资额（对应南京显示科技 6.02%的股权），华东科技持有南京显示科技 100.88

亿元出资额（对应南京显示科技 57.65%的股权）。挂牌底价为 55.91 亿元，挂牌

信息披露期满日为 2020 年 10 月 16日。 

2022 年 9 月 24 日，京东方发布公告，宣布拟收购南京显示科技和成都显示

科技的股权，同时，该公告对本次股权收购事宜作出详细说明，决定拟采用摘牌

竞标的方式开展股权收购，以高于挂牌价收购华东科技、中国电子和中电熊猫合

计持有的南京显示科技部分股权，以高于评估价收购成都先进制造产业投资有限

公司、成都空港兴城投资集团有限公司和成都空港兴城建设管理有限公司合计持

有的成都显示科技部分股权。 

2020 年 10 月 19 日，经上海联交所审核，意向受让方京东方获取受让资格，

随后，交易双方就本次产权交易签订了附条件生效的产权交易合同。京东方于

2020 年 11 月 23 日收到了上海联交所的通知，确定其获得最终受让资格。交易

双方约定本次并购的对价支付方式为分期付款：首期产权交易价款（含保证金）

为本次产权交易价款总额的 30％，第二笔产权交易价款为本次产权交易价款总

额的 30%，于 2020 年 12 月 15 日之前支付完毕；第三笔产权交易价款为本次产

权交易价款总额的 40%，于合同生效后 1年内支付完毕。 

2020 年 11 月 30 日，京东方和成都显示科技的股东协商确定，通过非公开

协议增资的形式调整成都显示科技的股权结构，增资方式为一次认缴、分期实缴。

京东方采用溢价约 10%的收购方式，共增资 75.5 亿元收购成都显示科技的部分

股权。此前，京东方对成都显示科技做了全面的价值评估，评定每股评估值为

0.91 元，而本次增资每股定价达到了 1 元。本次增资的资金中，外部融资来源
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不超过 60%，剩余资金均为公司自筹。 

2020 年 12 月 15 日，京东方已向南京显示科技的股东华东科技、中国电子、

中电熊猫共支付了产权交易价款总额的 60%。2020 年 12月 25 日，京东方到南京

市市场监督管理局换发营业执照，完成对南京显示科技的工商变更登记手续。 

2020 年 12 月 24 日，京东方按照此前的约定完成对成都显示科技的增资，

本次注资金额为 30.2 亿元，增资完成后，成都显示科技按约定与京东方办理相

关手续。至此，京东方本次对南京显示科技和成都显示科技的并购计划圆满完成 

3.3 京东方并购中电熊猫动因分析 

3.3.1 打破技术壁垒 

十多年前，我国电子信息产业一直存在缺芯少屏的弱点，其资金密集和技术

密集的产业特性不断迫使企业专注于核心技术的研发。随着京东方、TCL 华星光

电、深天马一众企业多年来致力于电子信息技术的研究与开发，中国终于制造出

了自己的屏幕，逐渐摆脱对进口屏幕的依赖。在我国经济实力逐渐增强的今天，

中国半导体制造行业在世界市场上也逐渐崭露头角，向行业的中心位置不断前

进。然而，仅此成就远不足以支持我国电子信息企业的持续发展——电子信息技

术迭代日渐频繁，提高了对技术和人才的需求。为了提高自身竞争力，在行业中

取得领先地位，企业必须重视技术更新与研发，掌握行业前沿核心技术，争取在

高端技术和上游设备上也能摆脱对其他国家的依赖。 

近些年来，由于贸易摩擦不断加剧，贸易保护主义有抬头趋势，我国高新技

术企业难以从海外获得前沿技术。此外，由于半导体显示行业的发展逐渐完善，

市场呈现出集中化的趋势，要想在激烈的市场竞争中取得领先地位，推出独具特

色的产品来满足市场的多样化需求显得尤为迫切。随着政府对制造业高新技术产

业的扶持，我国涌现出了大量包含 TCL 科技、京东方、东旭光电、视源股份等在

内的优秀企业，国内厂商的液晶显示产品和半导体显示产品成为众多手机、平板、

电脑等电子产品的供应源，外资企业纷纷撤出我国市场。面对如此严峻的竞争形

势，京东方和 TCL 华星光电不断展开并购活动，在半导体显示市场上形成双足鼎

立之势。虽然华东科技转让其面板生产线之前已经连年亏损，但 TCL 华星光电和

京东方都对其 IGZO 背板技术十分感兴趣。IGZO 是一种薄膜电晶体技术，具有高

分辨率、高刷新率、高亮度及低能耗的特点，这类技术通常应用于 OLED 屏幕，
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是中电熊猫的技术核心。对于很多面板厂商来说，这类技术是大尺寸 OLED 绕不

过的坎，要么自我攻克，要么依靠吞并其他厂商获得。目前我国拥有 IGZO 技术

的生产线并不多，可以说，拥有 IGZO 技术就等同于在行业内拥有了更大的竞争

优势。 

京东方的智慧终端产品在全球范围内拥有完善的营运体系，其显示器件制造

及供应能力居于国际领先地位，这得益于京东方多年来通过自主研发和并购重组

所累积的光电技术资源和显示传感技术资源。京东方的技术升级为其在半导体显

示行业获得了核心优势，而其遍布全球的营运系统又为其后续开展以技术吸收为

主要目的的并购活动提供了强有力的资金支持，这也是京东方一直以来采用溢价

收购的根由所在。随着京东方完成对冠捷科技和法国 SES 的收购，其以半导体显

示和传感设备为核心的业务经营体系逐渐与物联网智能终端融合，实现了软硬融

合，完成了物联网产业链条的延伸和升级。因此，京东方本次对中电熊猫旗下

G8.5 代线和 G8.6 代线的收购符合自身的转型发展战略，也为京东方打破半导体

显示技术的壁垒，深入物联网领域，实现显示设备与智慧终端相结合的战略目标

奠定了基础。同时，本次并购也是京东方在激烈的市场竞争中保持优势，提升自

身的技术先进性，丰富自身的技术储备，拓展中高端市场，站稳行业龙头企业位

置的不二之选。 

3.3.2 扩大市场规模 

显示面板市场可细分为 TFT-LCD 和 OLED 两大领域，目前，显示面板行业成

为仅次于微电子行业的最具发展潜力的光电产业。根据华经产业研究院公布的数

据可知，2019 年，全球显示面板市场规模为 1014 亿美元。随着我国各项利好政

策的出台，显示面板市场规模不断扩张，此后经历了两年快速上升期，到 2021

年上涨到 1392 亿美元。京东方也积极把握住国内外发展机遇，整体经营状况良

好，逐渐跃居行业前列。尽管从表面来看，半导体显示行业发展前景良好，但是

欣欣向荣的市场表象下实则蕴含危机，由于行业发展进入成熟期，技术研发也有

溢出之势，供应端难以推出差异化产品，大部分企业将进入发展停滞期。然而，

第四次产业革命为信息产业孕育了 AI 等新技术，通过对物的智慧化赋能催生了

物联网这一新兴领域，国内各显示面板厂商紧跟时代步伐，加紧建设智慧生产线，

促进制造业高新技术与物联网智慧技术的融合，整合上下游产业链，寻求协同效
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应。而京东方在此前已经完成了对法国 SES 的收购，将物联网智慧终端产品及其

服务作为未来生产经营的核心，因此，为了建设将智慧物联与半导体显示相结合

的产业群，将技术和资源优势牢牢掌握在手中，扩张全球市场，京东方亟须一个

能够承载公司特色战略的智能化、前沿化生产线。显示面板下游应用主要来自广

告机、电视、显示器、手机等产品。下游客户对智能手机、智能穿戴、笔记本电

脑等产品的消费需求日益提高，对显示面板产品的性能要求也相应提高，各显示

面板厂商相应推出符合不同性能要求的显示面板产品。半导体显示产业目前主要

有三大势力，一是三星显示、夏普、LG 为代表的日韩企业；二是以友达光电、

奇美电子为代表的台湾企业；三就是以京东方、华星光电、天马、维信诺为代表

的国内企业。由于韩国主要面板供应商 LG 和三星退出大陆市场，而中国台湾主

要面板供应商友达光电和群创光电的技术相对不成熟，我国显示面板市场的主要

供应商缺少技术支持，在国际竞争中逐渐处于弱势地位，同时在国内形成了京东

方和 TCL 华星光电双雄鼎立的局面。韩国面板供应商退出中国市场后，中电熊猫

的市场份额有持续上升之势，其不断寻求与华硕电脑、小米科技等知名厂商的友

好合作，品牌知名度不断上升。京东方若能收购中电熊猫，不仅能取得南京显示

科技的原股东日本夏普株式会社的 IGZO 背板技术以及配套生产设施，还能获得

其在中电熊猫培养的一批专业技术人员和长期积攒的客户资源。 

3.3.3 获得竞争优势 

受到地缘政治、贸易摩擦、贸易保护主义、社会公共卫生事件等多重因素的

影响，全球经济发展存在较大的下行压力。中国半导体显示企业由于缺少技术资

源，发展能力受到国际市场影响的程度深，难以在激烈的市场竞争中站稳脚跟。

企业技术资源的获取渠道有内部和外部两个方面，内部是进行人才培养和自主研

发，具有高成本和高风险的特性，外部是通过购买或并购来引进资源，由于自主

研发耗时长，见效晚，不适合技术迭代频繁的高新技术制造业，因此，通过资源

整合来提升核心竞争力无疑是一个很好的选择。在 LCD 面板行业经历跌宕起伏的

同时，京东方的竞争对手 TCL 华星光电着力提高效率，为在激烈的市场竞争中突

出重围，对苏州三星 8.5 代线展开了收购。在此次收购完成之后，电视面板出货

量居全球第二。不仅如此， TCL 华星光电还与三安光电共建实验室主攻

Mini/MicroLED 技术，并战略入股 JOLED，加快打印式 OLED 量产进程，顺势升级
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战略。金旴植在接受记者采访时表示，TCL 华星光电计划将于 2023 年在广州动

工打印式 OLED 面板项目，预计 2024 年实现量产。作为战略合作伙伴，三安光电

副总经理、技术中心总经理徐宸科预测，TCL 华星光电的 Micro LED 在 2021 年

至 2023 年是进入期，会走入穿戴、车用、AR/VR 市场，2024 年步入成长期，走

向大众化市场的应用。群智咨询总经理李亚琴表示，TCL 华星光电在战略升级之

后，其显示面板业务从细分领域（TV 面板）向全领域拓展，未来将与京东方形

成更全面的直接竞争关系。由于此前 TCL 华星光电与京东方在业内占有的市场规

模相当，并且已经通过收购获得了三星显示在中国唯一的 8.5 代 LCD 生产线，使

得京东方在全球 LCD 面板市场龙头的地位变得岌岌可危。在京东方与华为强强联

合、互惠互利时，TCL 华星光电也积极寻求和三星、小米的合作，二者分别成为

苹果和三星两大科技巨头的面板供应商。二者的技术发展路径都是从 LCD 面板向

柔性 OLED 显示发展，均与全球排名前列的手机厂商合作，从目前看，华星光电

与京东方存在一定的可比性。所以此次京东方并购中电熊猫对其在激烈的市场竞

争中巩固领先地位有着不可或缺的战略意义。 

4 京东方并购中电熊猫市场绩效和财务绩效评价 

4.1 基于事件研究法的市场绩效评价 

本节采用本事件研究法对京东方并购中电熊猫后的短期市场反应展开分析。

事件研究法的主要步骤是确定事件日、选择窗口期和估计期、通过预期收益率和

实际收益率计算出超额收益和累计超额收益并进行分析，最后对分析结果的显著

性进行检验。 

（1）确定事件日 

事件日通常是指市场知道或者应当知道事件发生的日期，通常为初次公告发

布日。本文研究的事件为京东方并购中电熊猫，事件日选取为京东方第一次发布

拟收购南京显示科技和成都显示科技部分股权公告的日期，即 T=2020 年 9月 24

日。 

（2）确定事件窗口期 

窗口期也称事件期，其区间的选定需要以事件日的确定为前提。窗口期的选

择会影响到市场效应分析的准确性。本次选取事件日的前后十五天是事件窗口
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期，窗口期是（-15，15），共 31 个交易日。股价变动情况如图 4.1 所示。 

 

图 4.1 事件期内股价波动图 

（3）确定估计期 

估计期用来测算窗口期的预期正常收益率，所以选用估计期为（-120，-16），

即选取事件发生的第前 120 个到前 16 个交易日为估计期。 

（4）计算预期收益率 

R 是个股收益率，是市场收益率，β是回归系数，代表了个股收益率对市场

收益率变动的敏感程度，常数项α是市场收益率变动无法解释的平均收益，将

（-120，-16）每日的京东方公司个股收益率和市场收益率代入公式，进行回归

分析，可以得出：β=1.202   α=0.001 

回归结果函数表达式为 R=0.001+1.202*，即深证成指收益率每有一个百分

点的变动，京东方公司股价收益率则有 1.202 个百分点变动，方程显著性检验

结果 25 和变量显著性检验均显示，P 值小于 0.001。 

（5）计算超额收益率与累计超额收益率 

把事件窗口期的京东方公司个股收益率代入到方程中，可以得到事件期内预

期收益，超额收益率即等于实际收益率减去预期收益率之差，累计超额收益率是

超额收益率之和。如表 4.1所示： 
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表 4.1京东方并购中电熊猫时间期内超额收益率与累计超额收益率 

 



兰州财经大学硕士学位论文                                    京东方并购中电熊猫绩效评价研究 

 17 

 

数据来源：计算得出 

 

图 4.2 京东方窗口期内超额收益率、累计超额收益率变动趋势图 

从折线图可得，当 T=-15 到 T=15 之间时，京东方股价超额收益率在零线

的上下持续波动，而累计超额收益率逐渐下降至-15%水平左右，说明资本市场对

此次并购事件做出负面反应。 

（6）显著性 t 检验 

必须要对累计超额收益率（CAR）进行显著性 t 检验，检验窗口期的超额累

计收益率是不是显著的不等于 0。 

表 4.2单样本 t 检验结果 
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根据检验结果可知 P 小于 0.01，拒绝原假设，京东方股价窗口期内对深证

成指有显著的负累计超额收益率，累计超额收益率显著小于 0，根据 2020 年 9 

月 24 日收盘时分析，说明市场对于此次并购事件持消极态度，股东财富在减少。 

（7）结论分析 

结合京东方此前的连续并购经历，推测市场呈现消极态势的原因有三：其一，

可能在于京东方此次并购采取了溢价并购，其给出的并购价格 121.17 亿元高于

股东权益价值资产评估报告给出的估值，并且需要提供 140 亿元的担保，资金压

力相对较大；其二，中电熊猫在并购前净利润连续多年低于零值，因此，投资者

对于本次并购的整合效果不抱信心，导致市场对其看跌；其三，京东方此前多 

次采用溢价并购的方式展开并购，并购频率较高，投资者对其能否消化本次并购

所获取的资源持观望态度 

4.2 基于财务指标法的财务绩效评价 

本文用传统财务指标法评价财务绩效，分别从偿债能力、盈利能力、经营能

力和发展能力分析京东方并购中电熊猫前后财务绩效发生的变化。本文相关财务

数据均来源京东方合并财务报表，具体指标选取见表 4.3 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 



兰州财经大学硕士学位论文                                    京东方并购中电熊猫绩效评价研究 

 19 

表 4.3财务绩效评价指标选取 

 

数据来源：上述各指标的数据来源于巨潮资讯官网 

4.2.1 偿债能力分析 

本文选取流动比率、速动比率、资产负债率来评价公司偿债能力。 
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图 4.3 京东方偿债能力变动趋势 

根据图 4.3 可知，从短期角度来说，流动比率和速动比率变动趋势基本一致，

在并购事件发生后呈现下降趋势，表明京东方的短期偿债能力下降，这一现象出

现的原因在于：第一，京东方在并购中采用了自由现金和外部融资混合的支付方

式，使企业面临较大的资金压力；第二，并购使京东方的市场规模得到扩大，企

业的日常经营管理需要更多的流动资金。但是，京东方的流动比率和速动比率均

处于行业平均水平之上，这证明并购对京东方短期偿债能力的削弱程度仍处于可

控范围之内，企业运营的安全水平较高。从长期角度来说，京东方的资产负债率

处于 40%-60%的合理区间，并且在并购后出现了小幅度上升。这是由于：第一，

并购前南京显示科技和成都显示科技的资产负债率分别处于 67.7%和 63.26%的

较高水平，这对京东方的长期偿债能力带来了一定程度的负担，其长期偿债能力

相应下降；第二，本次并购中，京东方采用了溢价并购的方式支付 121亿元的对

价，并提供 140 亿元的担保，对其长期偿债能力造成了一定的负面影响；第三，

京东方此前连续展开并购，为了加快智慧物联布局不断招兵买马，企业现金流在

短时间内急速流失，使其长期偿债能力有所下降。 

本次并购完成后，经过一段时间的资源整合，京东方的偿债能力得到提升，

2021 年回升至比 2019 年更高的水平，并在 2022 年稳定增长。具体体现为短期
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偿债能力方面的流动比率和速动比率快速攀升，同比增长率分别为 28.83%和

21.7%；长期偿债能力方面的资产负债率迅速下降，同比增长率为-12.43%。京东

方在并购后能够合理配置资源，妥善投资，偿债能力得到提升，有利于降低经营

风险，提高可持续发展能力。 

4.2.2 营运能力分析 

本文选取应收账款周转率、总资产周转率、存货周转率来评价公司营运能力。 

 

图 4.4京东方营运能力变动趋势 

     2020 和 2021 年，京东方的应收账款账面余额分别为 229.69 亿元和 355.03

亿元，占各期营业收入的比重分别为 16.94%和 16.19%，2021 年较 2020 年上涨

54.57%。根据图 4.4 可知，京东方的应收账款周转率由 2019 年的 6.11 次上升至

2021 年度的 7.50 次，2020 年和 2021 年的涨幅分别为 7.86%和 13.81%。通常，

企业并购后会由于应收账款和其他应收账款的增加导致资金回笼速度减慢，但京

东方并购中电熊猫后应收账款周转率却呈上涨趋势，这可能是由于并购使得京东

方的营业收入大幅上涨的缘故，其增速 61.79%超过了应收账款的增速 54.57%。

此外，2020 年京东方的应收账款周转率远大于行业均值 4.4 次，尽管京东方这

一指标较去年同期涨幅减少，但与行业均值的差距较去年同期放大了 3.13 倍，

足以证明京东方对并购后应收账款的管理能力得到了提升。2022 年京东方的营

业收入下降，从而导致应收账款周转率下降至 5.6，但仍高于行业均值 5.2。并
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购事件完成后，京东方的存货周转率和总资产周转率均出现一定程度的下降，这

一负面效益主要是由于本次并购动因是为了收购南京显示科技和成都显示科技

旗下两条生产线，并购初期基础建设投资大、工期长、回报慢，资金回笼速度受

到影响。 

2022 年京东方的总资产周转率已稳定在高于并购前水平，说明京东方的资

产利用效率高，销售能力不断增强。而存货周转率于并购后呈现下降趋势的具体

原因有二：第一，由于研发周期和生产周期较长，公司难以迅速回笼资金；第二，

由于受到社会公共事件的侵扰，整个显示面板行业处于史上最长的下行期，商品

销路不畅。但是通过上述数据可以发现，并购事件发生后，存货周转率的降幅有

所收窄。这一变化趋势说明京东方在并购后积极研发新产品，抓住居家办公和懒

宅经济等机遇，拓展业务范围，逐渐摆脱并购及市场经济下行带来的不利影响，

技术整合和生产线整合已经初步实现，产品研发周期和生产周期带来的负面影响

自然也随之消失。 

4.2.3 盈利能力分析 

本文将选取营业毛利率、营业净利率、资产收益率等来分析盈利能力。 

 

图 4.5 京东方盈利能力变动趋势 

营业净利率越高企业的销售盈利能力越强。分析变动趋势，2020 年两个指
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标均在提升，营业毛利率上涨到了 28.87%，净利率上涨到了 11.78%，净利率增

长快，表明公司这段时间经营效益越来越好。京东方的资产收益率在并购后稳定

提高， 2021 年持续上涨到 5.91%。在 2020 年半导体显示行业景气回暖，并购

后的京东方各项盈利指标大幅增长，发展良好。 

4.2.4 发展能力分析 

本文选了净利润增长率、营业收入增长率和总资产增长率作为发展能力的衡

量指标。 

 

图 4.6京东方发展能力变动趋势 

根据图 4.6 可知，京东方完成对中电熊猫的并购后，总资产剧烈增长，涨幅

高达 105.76%，这是由于本次并购涉及大量的技术并购，使得京东方的资产规模

得到快速扩充。并且由于资产规模急剧扩张，这一指标在 2021 年和 2022 年实现

回落。 

近年来，显示器面板行业遭受经济冲击不断下行，行业整体的营业收入增长

率和净利润增长率呈现下降趋势，发展受到阻塞。根据图 6可知，从营业总收入

增长率方面来说，京东方在并购前经历了营业收入增长率的下降和回升，于并购

完成后，该指标在此小幅度下降，但高于行业平均值 8.3%，这一变动可能是由
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于并购需要耗费大量资金的缘故。从净利润增长率方面来说，京东方在并购前已

经连续实现净利润负增长，营业收入情况也不容乐观。完成对中电熊猫的并购后，

京东方的净利润增长率成倍增长，至 2021 年实现净利润 258.31 亿元，说明本次

收购给京东方带来了新的收入增长机遇，公司呈现出光明的发展前景。尽管京东

方 2022 年的净利润增长率为-70.91%，但仍高于其主要竞争对手的-97.40%， 

说明并购使得京东能够在市场经济下行的情况下保持自身的成长能力。 

4.3 分析与小结 

    偿债能力方面，京东方在并购后的短期偿债比率呈现先下降后上升的变动趋

势，长期偿债比率呈现先上升后下降的变动趋势，但与同行业平均水相比仍处于

较高水平，说明并购对其偿债能力的影响程度较轻。经过一段时间的资源整合，

京东方的偿债能力呈现回升趋势，并稳定在较并购前高的水平。 

营运能力方面，京东方应收账款周转率呈现上升趋势，表明本次并购对京东

方营业收入的增加效益较大，覆盖了应收账款增加导致的资金回笼速度放缓的不

利影响；京东方存货周转率呈现下降趋势，表明本次并购后的技术资源整合和生

产线整合效率未能达到预期；京东方总资产周转率呈现先缓慢下降后快速上升的

趋势，并于 2022 年回落至较并购前高的水平，表明并购后由于需要对两条生产

线进行整合，所需的资金和基础建设资源较多，短时间内难以高效完成整合。 

盈利能力，本次并购后，京东方的净利润率是并购之前的 7.14 倍，销售利

润大幅度增长；京东方的加权净资产收益率是并购前的 11.04 倍，反映了京东方

并购后资源整合效率较高，净收入增加率超过了资产的增加率；京东方基本每股

收益是并购前的 2.6 倍，说明每股盈利能力获得了较大提升。在 2022 年半导体

显示面板市场不景气的情况下，京东方的上述收益性指标有回落趋势，但仍处于

行业前列，且高于并购前水平，说明并购使京东方的盈利能力得到提升，受市场

波动影响程度较轻。 

发展能力方面，京东方的总资产增长率呈现出先上升后下降的趋势，净经营

资产增长率则相反，这表明本次并购对京东方的可持续增长能力造成了一定的负

面影响，企业生命力逐渐流失，但经过并购后的资源整合，企业的成长性逐渐恢

复；京东方的营业总收入增长率在并购后呈现出先下降后上升的态势，但净利润

增长率却大幅提升，这说明京东方很好地消化了本次并购导致的大量资金需求压
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力。在 2022 年半导体显示市场不景气的情况下，京东方能够保持韧性，成长能

力优于同行业其他企业。 

5 京东方并购中电熊猫综合绩效评价 

绩效棱柱法是从股东、债权人、客户、政府、职员等多个利益相关者角度对

满意度、贡献值、组织战略、业务流程和组织能力方面来构建绩效评价体系。一

般分为五个部分，如图 ：一是确定利益相关者满意度,并分析其需求；二是明确

利益相关者的贡献，要付出相应贡献,才能长远合作；三是制定组织战略，要有

整体的战略配置进行生产、销售去实现目标；四是制定业务流程，明确可以实现

制定目标的流程；五是组织能力,有组织能力配置人才和技术实现战略目标 

 

图 5.1绩效棱柱模型的基本框架 

 

5.1 指标选取 

本文参照《管理会计应用指引第 604 号——绩效棱柱模型》选取了以下评

价指标，绩效棱柱法中各个层面的各项指标，详见表 5.1。 
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表 5.1绩效棱柱法评价指标 
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5.2 绩效棱柱法下并购绩效指标分析 

5.2.1 股东角度指标分析 

表 5.2股东角度关键指标 

数据来源：京东方 2018-2022 年《年度报告》 

（1）股东角度满意度 

股东的满意度指标选择净资产收益率与投资回报率，从图 5.2 可以看出，京东方的

投资回报率在并购后直线上升，2022 年回归到并购前水平，趋于稳定。净资产收益率在 

2018年-2020 年比较稳定，而在 2021年也直线上升。整体来看股东满意有所提高。 
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图 5.2股东角度满意度关键指标变化 

（2）股东角度贡献度 

股东的贡献度指标选择所有者权益增长率和总资产增长率。由图5.3可看出 ， 2020 

年京东方所有者权益的增长率是 24.63%，总资产增长率是 23%，两者增长走势趋同，短

期内贡献增加 。 

 

图 5.3股东角度贡献度关键指标变化 
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（3）股东角度战略方面 

股东的战略指标选择研究开发费用增长率和无形资产增长率。无形资产的增长率大

福下跌，尤其是 2021 年，无形资产的增长率变为负的，是由于无形资产当年增加金额

比较小，并且无形资产每年计提摊销，所以无形资产的增长率下跌。研发费用投入越来

越多，并购后较前一年小幅提升，这说明京东方重视企业信息技术创新，投入更多力量

研究。 

 

图 5.4股东角度战略方面关键指标变化 

（4）股东角度业务流程 

股东角度业务流程指标选择应收账款周转率和总资产周转率。从图 5.5 分析看出，

并购后，应收账款周转率提高，并购加快收回应收账款，使得投入的资金流动性增强。

总资产周转率显著提升，并购给总资产周转率带来积极效应。综上，并购对公司资产管

理流程有所改善。 
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图 5.5股东角度业务流程关键指标变化 

（5）股东角度组织能力 

股东角度组织能力，指标选择营业净利率和每股收益增长率。在并购前，京东方的

营业净利率和每股收益增长率缓慢上升，而 2020 年后急剧上升，表明公司利润大幅增

加。 
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图 5.6股东角度组织能力关键指标变化 

 

5.2.2 债权人角度指标分析 

表 5.3债权人角度关键指标 

（1）债权人角度满意度 

从债权人角度满意度，指标选择资产负债率和流动比率为评价指标。资产负债率并

购后低于前低，债务风险降低。而京东方的流动比率从 2018 年开始逐渐下跌，并购之

后，流动比率得到提高，企业的资产流动性提升，债权人是满意的。 

 

图 5.7债权人角度满意度关键指标变化 

（2）债权人角度贡献度 
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从债权人角度衡量贡献度的指标是产权比率和负债增长率。京东方的产权比率在并

购前是上升，而并购后产权比率开始下降，负债增长率 2020 年大幅增加。负债增长率

的提升表明京东方举债需求明显增加，所以债权人对京东方的贡献度在提高。 

 

图 5.8债权人角度贡献度关键指标变化 

（3）债权人角度战略方面 

从债权人角度评价公司战略指标选择经营现金流量增长率。京东方的经营现金流量

增长率 2020 年达到 50%，再到并购后 2021 年较小幅度增长。 

 

图 5.9债权人角度战略方面关键指标变化 

（4）债权人角度组织能力 

从债权人角度看，其组织能力可以通过利息保障倍数来衡量。京东方的利息保障倍
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数都保持在 10 以下，并购前在 1附近， 2020 年利息保障倍数开始上升达到 7.63。说

明京东方并购后在债权人方面的组织能力增强 

 

图 5.10债权人角度组织能力关键指标变化 

5.2.3 政府角度指标分析 

京东方是国有控股企业，发展与政府的支持紧密联系，享受政策优惠，也要在政府

的监督下承担着社会责任，为国家税收做贡献、帮助解决就业。 

表 5.4政府角度关键指标 

评价维

度 
指标 2018 2019 2020 2021 2022 

满意度 纳税总

额 970,108,298 730,996,129 1,077,686,869 2,200,249,305 1,331,401,188 

贡献度 政府补

贴增长 173.10% 30.15% -10.62% -10.83% 162.97% 

业务流

程 

在岗员

工 68,175 65,017 76,459 79,461 88,343 

组织能

力 

公益活

动投入 1237400 2295000 9510500 9980300 11000000 

（1）政府角度满意度 

并购后 2021 年纳税总额达到 22 亿元，超过了并购前两年的纳税总额。在一定程度

上，政府的满意度在提高。 
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图 5.11政府角度满意度关键指标变化 

（2）政府角度贡献度 

从图 5.12 中可得，企业在并购之前，政府补贴增长率是负的。2021 年后，政府补

贴迅速增长，政府给予京东方较大支持。 

 

 

图 5.12政府角度贡献度关键指标变化 

（4）政府角度业务流程 

公司在岗员工的数量能反映企业为社会提供的就业岗位，提供的岗位越多，对就业
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率做出贡献就越大，并购后，京东方依然提供更多的就业岗位，这对政府角度的业务流

程是有利的。 

 

图 5.13政府角度业务流程关键指标变化 

（5）政府角度组织能力 

从政府角度看企业的组织能力，关键是看企业对社会的贡献。充分落实国家乡村振

兴战略，京东方科技集团聚力做好产业帮扶、公益帮扶、就业帮扶、教育创新、健康帮

扶、消费帮扶等各项工作。京东方为大型企业，享受了政府政策补贴，当然也要回馈社

会。并购之后，公益投入增加，社会责任感更强。从政府角度看京东方的组织能力提高。 

 

图 5.14政府角度组织能力关键指标变化 

5.2.4 职员角度指标分析 
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表 5.5政府角度关键指标 

评价维度 
具 体 指

标 

2018 2019 2020 2021 2022 

满意度 职工薪酬

与福利增

长率 0.35% 6.69% 58.34% 36.57% -45.09% 

贡献度 平均销售

额 1424405.792 1785065.294 1772879.186 2759967.777 2019557.081 

战略 在职人员

高学历比

例 38.65% 39.59% 36.67% 37.68% 36.61% 

 研发人员

比例 28.73% 30.17% 25.76% 24.80% 23.86% 

（1）职员角度满意度 

职员角度的满意度主要选取职工薪酬与福利增长率为评价指标。图 5.15 可以看出， 

2020 年京东方的职工薪酬与福利的增长率上涨至顶峰，并购之后，应付职工薪酬与福利

也伴随增长。 

 

图 5.15职员角度满意度关键指标变化 

（2）职员角度贡献度 

职员贡献选择人均销售额衡量。并购前，京东方的人均签约销售额缓慢上升， 2020

并购后年开始大幅上升，这也是因为 2020 年京东方并购中电熊猫，员工总数增加，签
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约销售额逐年上涨，上涨幅度远远超过员工增加幅度。人均销售额在并购后的变化率明

显高于并购前，并购后员工对企业的贡献持续增加。 

 

图 5.16职员角度贡献度关键指标变化 

（3）职员角度战略方面 

从员工角度衡量企业战略选择在职人员高学历比例和研发人员比例为评价指标。并

购后在职高学历人才的比例与并购之前相当，高学历人才紧紧跟随员工人数的增加，这

表明京东方在战略上对高学历人才的重视。2020 研发人员比例下降，可能是因为并购后，

员工总数大量增加，基数变大，研发人员比例小幅下降，整体来说京东方在战略上依然

重点关注研发和创新。 
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图 5.17职员角度战略关键指标变化 

5.2.5 客户角度指标分析 

表 5.6客户角度关键指标 

评价维度 
具体指标 2018 2019 2020 2021 2022 

满意度 市场占有

率 
19.33% 23.74% 23.09% 25.19% 26.42% 

贡献度 前五名客

户销售额 
4055330.79 4953771.26 6196041.38 8289538.35 7268453.90 

（1）客户满意度 

在 2020 年之前，京东方在市场上占有的份额常年排名第 2，仅次 TCL科技，但二者

市场份额之间存在 180 亿元左右的差距，难以通过简单的市场营销缩短差距。从市场占

有率方面来说，2017-2020 京东方的市场占有率总体呈现上升趋势， 2020 年受社会公

共事件的影响，显示器面板行业陷入发展的低谷期，大多数企业的营业总额呈现出下降

的颓废之态，但京东方通过并购整合实现了产业升级，在下行的市场经济环境中维持住

了原有的市场占有率，并一跃成为行业第一。这说明本次并购扩大了京东方的市场影响

力，促进了其战略转型升级。 
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图 5.18客户角度满意度关键指标变化  

（2）客户贡献度 

京东方近六年来销售额总体呈现上升趋势，年均增长率为 99.28%。这表明京东方近

年来展开的并购案例初步取得成效，市场规模不断扩大。2018-2022 年，京东方前五名

重要客户的销售额总体呈现上升趋势，说明京东方的客户集中度较高，并与重要客户形

成了稳定持久的合作关系。这是由于京东方并购中电熊猫后，公司拓展了经营范围，在

其主营业务中加入了物联网创新业务，为系统解决方案的设计整合制造模式，为客户提

供具有竞争力的智慧终端产品。 
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图 5.19户角度贡献度关键指标变化 

6 研究结论和启示 

6.1 研究结论 

本文结合京东方并购中电熊猫这一实践案例展开绩效分析，分析发现，京东方为了

获取打破技术壁垒、扩大市场规模和获得竞争优势，对同行业拥有先进生产技术、经营

相似产品的中电熊猫展开横向并购以保住自身的市场龙头地位，通过分析得出结论如

下： 

京东方在并购中电熊猫后的短时间内，公司股价下跌，超额收益为负。这可能是由

以下三点原因造成：其一，京东方此次并购采取了溢价并购，其给出的并购对价远高于

估值，并且需要提供不超过 140 亿元的担保，资金压力相对较大；其二，中电熊猫在并

购前净利润连续多年低于零值，因此，投资者对于本次并购的整合效果不抱信心，导致

市场对其看跌；其三，京东方此前多次采用溢价并购的方式展开并购，并购频率较高，

投资者对其能否消化本次并购所获取的资源持观望态度。 

京东方在并购中电熊猫后盈利能力方面获得很大的提高，一举摆脱了并购前的颓废

之态，并且消化了并购之后的短期负面市场反应，实现了收益的正增长。并购事件完成

后，京东方的营运能力出现一定程度的下降，这一负面效益主要是由于并购初期基础建

设投资大、工期长、回报慢，资金回笼速度受到影响。这一负面影响在并购后一年随着

技术整合和生产线整合逐渐消失。完成对中电熊猫的并购后，京东方的净利润增长率成

倍增长，说明本次并购给京东方带来了新的收入增长机遇，公司盈利能力增强。本次并

购事件对京东方的偿债能力带来积极影响，公司偿债能力稳健上升，降低了公司的经营

风险，有利于实现可持续发展。 

从政府方面而言：并购后很大程度上提升了政府的满意度，也同时获得了政府的大

力扶持，增加了社会就业，获得政府的认可，实现了共赢。并购中电熊猫弥补了京东方

8.6 代线和 IGZO 技术的缺失，扩大产能规模，在同行业内的话语权增加，提高了品牌知

名度，巩固了市场优势。京东方除了显示领域快速增长，传感器及解决方案、智慧零售

等方面也呈现强劲的发展势头，推动了从传统制造业向智慧物联战略转型升级。 

6.2 研究启示 

6.2.1 管理者慎重战略决策 
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京东方曾多次开展连续并购，且一贯采用溢价的方式完成并购活动，由此推断其管

理层存在过度自信的可能，这提高了京东方在并购过程中遇到风险的可能性。通常来说，

管理层过度自信带来的风险贯穿并购的全过程，与并购前的价值评估、并购中的筹资和

支付以及并购后的资源整合密切相关。管理层过度自信影响并购风险的路径主要有二：

第一，管理层在开展并购前进行信息搜集时对结果预期过高，常高估被并购方的经营状

况和未来盈利潜力，在敲定对价时倾向于在其企业价值的基础上外溢，增加了企业的价

值评估风险。第二，管理层对于己方的经营状况过于乐观，对自由现金流的管理意识不

强，在支付并购对价时倾向于采用现金支付或短期融资的方式，在融资时倾向于采取债

券融资非股权融资的方式，最终提高了企业的支付风险和融资风险。 

公司发展战略的制定关乎其能否保持可持续健康发展的状态，在激烈的市场竞争中

屹立不倒。然而并购行为的发生将对发展战略的实施产生重要影响，因为并购通常会耗

费企业大量的资源与成本。企业并购的目的多数在于获得优势资源，形成协同效应，提

升自身竞争力，因此在并购目标确定之前企业应充分评估并购事件发生以后所带来的作

用力。如果企业在最初并购目标选择上片面追求资产规模的扩张，容易造成短视行为，

为公司发展埋下隐患。盲目选择不符合公司发展战略的标的公司，不仅无法达成期望的

目标，还会因为并购所耗费的大量资源对公司经营造成困难。因此企业应该依据自身未

来发展战略对标的公司制作完整全面的考察方案，详尽分析并购行为将会为公司带来的

风险，审慎选择并购目标。 

6.2.2 选择长远并购目标 

并购活动中，目标企业的确定对于并购活动能否得以顺利实施具有不容忽视的指导

作用，选择一个契合自身长期发展战略的企业作为并购目标能够促进并购目的的顺利实

现，获得事半功倍的效果。并购目标的确定要求企业管理者具有较好的市场调研能力与

超前的分析决策能力，在明确自身定位的基础上审慎做出并购决策。选择一个背离自身

发展目标的企业作为并购目标，会使企业管理者调动更多资源、消耗更多精力进行并购

后的整合工作，导致企业并购成本上升和并购效益下降，难以为企业的经营与管理赋能，

甚至为企业带来不必要的损失。制造业内产业类别纷繁复杂，半导体显示企业受技术迭

代的影响，各细分领域看似相同却各有特色。因此，并购标的的选择尤为重要，企业可

对自身需求进行合理评估，在此基础上结合对行业未来发展趋势的预测，同时关注前沿

技术，选择契合自身发展战略的并购标的并制定精准的并购计划。 
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（1）关注自由现金流 

自由现金流是企业在确定并购标的时需要参考的重要指标。自由现金流是指企业的

债权人和股东能够自由支配的现金的价值，是剔除了企业各项营运活动成本与费用的税

后净现金流。通常，企业支付给债权人的利息和发放给股东的分红来源于这部分资金。

京东方一直是高新制造行业的“吞金兽”，尽管其市场占有率、销售规模和营业收入位

于行业前列，但其自由现金流常年为负值。2017-2019 年，京东方的自由现金流在-100

亿元以下，其中 2017 年近-300 亿元，这对京东方的企业价值带来了极大的负面影响。

尽管中电熊猫在被并购前处于连年亏损的状态，但其企业内部自由现金流量可观，其稳

定持续的自由现金流在并购完成后缓解了京东方的资金流转压力，2020 年底，京东方的

自由现金流仅为-41.5 亿元。并购完成后，京东方由于支付了高额的对价和保证金，反

映其长期偿债能力的资产负债率有所上升，反映其短期偿债能力的流动比率和速动比率

有所下降，但其总体偿债能力仍优于同行业平均水平，并且在并购一年后，影响其偿债

能力的消极因素逐渐消失，企业偿债能力提升至较并购前更高的水平。由此可以看出，

被并购企业的稳健现金流量对并购企业的安全性和稳定性有一定的加持，能够化解大额

资金流动对企业偿债能力产生的不利影响，因此在选择并购标的时应重点考量其自由现

金流量。 

（2）契合整体战略布局 

京东方一直以来擅长以并购延伸产业链，获得规模经济，扩张市场势力，得益于其

对并购目标的选择契合其不同阶段的发展转型战略：为进军物联网新零售行业，京东方

跨国收购了法国 SES 公司，SES 不仅为京东方带来了物联网新零售标签技术，还带来了

多年累积的海外销售渠道与资源，京东方顺利实现产业链的延伸，拓宽经营事业群。京

东方此次将中电熊猫作为并购目标，不仅符合其向智慧物联领域转型的总体战略目标，

而且填补了自身技术不足的空缺，通过吸收中电熊猫的 IGZO 技术及高世代 LCD 面板生

产线，实现了自身的产供销一体化，不仅可以获得规模经济，而且摆脱了该生产技术一

直以来掌握在少数发达国家手中的困境。不仅如此，由于京东方与中电熊猫主营业务相

似，属于横向并购，并购后的资源整合工作开展难度较低，为双方都带来了增益：京东

方丰富了智慧终端产品的多样性，拓宽了市场规模，获得了外延式发展，维护其行业龙

头的领先地位；中电熊猫则实现了经营业绩的改善，扭亏为盈，重新获得生机。因此，

企业在选择并购标的时应避免盲从，需考虑并购目标企业是否符合自身的长远发展战

略，并购目标能否通过并购实现等。 
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6.2.3 多元融资，降低风险 

（1）融资方式多元化 

公司制企业相较于个人独资企业以及合伙企业来说在市场上拥有更好的融资能力

和更多的融资渠道，但并购一类资本运作活动往往涉及金额较大，融资过程中遇到的困

难较企业日常运营活动多。其中，国有企业由于拥有国家背书，信誉良好，从银行获取

大额贷款较为容易，而中小民营企业在向银行贷款过程中往往面临贷款额度低、贷款流

程繁琐、信息审批严格等问题，不利于企业开展诸如并购等需要在短时间内提供高昂对

价的资本运作活动。并购后的短时间内，企业的资产负债率、流动比率和速动比率等反

映偿债能力的指标会出现变动，企业日常运营的安全性降低，带来一定的业绩压力与资

金压力。因此，企业在并购过程中需要积极拓展融资渠道，通过债券筹资和权益筹资等

多种方式结合的融资组合来对冲风险。不仅如此，企业还应当设立并购专项基金以及并

购风险基金，为并购做好前期准备，增强自身的抗风险能力。 

（2）支付方式多元化 

合适的并购对价支付方式能够增加企业的整体经济效益，提高并购的边际效用，使

企业免受偿债能力下降的困扰。京东方此次并购中电熊猫共需支付 121.17 亿元对价，

资金压力较高。且京东方本次支付的对价超 40%部分需要自筹，增强了企业的资金流转

压力，使企业在短时间内债务负担增大，为平稳运营埋下隐患。为降低并购的资金流转

压力和财务风险，企业在支付对价时应采用多元化的支付手段，除支付现金以外，还可

合理调整自身资本结构，采用股权、债权及其组合、股权置换、产权融合等支付形式，

从而缓解企业日常运营中的资金周转压力。在整个并购的期间内，企业可以采取多种措

施规避风险：第一，提升自身管理效率，维护企业日常周转；第二，与金融机构建立长

期稳定的合作关系，获得资金支持，防止资金链断流；第三，在有余力的前提下，可以

将现有资金盘活，运用金融衍生工具对冲风险、套期保值。值得一提的是，若支付对价

涉及外汇换算等问题，企业要留意汇率变动情况，避免因非规律性的外汇市场波动导致

的外汇风险。 

6.2.4 加强资源互补整合 

企业并购的主要目的是获取市场、技术、人员、销售渠道等资源，通过并购后的吸

收整合，以达到打破技术壁垒、拓宽市场规模和获得协同效应的目的。可以说，并购后

的整合能力对于并购目标的实现程度以及并购为企业带来的价值提升有显著的相关性。
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对并购获取的资源进行有效整合能够提升其边际效用，为企业带来协同效应。企业的整

合规划管理应当部分前置，在实施并购前，结合自身管理风格、企业文化、技术发展水

平和资源利用效率制定系统完整的整合方案，防止获取被并购方的资源后，出现因整合

不及时而导致资源利用率低下和资源损耗等不利情况。在并购整合的过程中，应采取自

上而下的整合方式，将管理资源的整合作为先决条件，引导后续的财务、文化、产能、

技术、人力等方面的整合，加速企业内部控制及运作机制的整合与优化，力争为双方企

业带来协同效用。无形资源的整合在企业并购后整合中越来越重要。企业的并购整合工

作应由组织整合开始，由于并购双方在并购前均有完善的内部控制流程和组织架构，并

购后并购方会指派管理人员到被并购方任职，也可能对其组织架构进行调整，如何减少

冗余部门，实现降本增效，是企业需要重点关注的问题。并购企业应根据未来战略发展

方向，对被并购企业的组织管理部门进行调整，合理确定融合程度，谋求协同增益。其

次是文化整合，文化是一个企业的灵魂，对企业的管理层和员工有着指引作用。并购方

在开展文化整合时应避免过度的文化自信，要兼收并蓄，求同存异，避免产生文化争端，

增强双方对彼此文化的认同感。再次是品牌整合，品牌知名度是企业在市场上的名片，

代表其在行业内的影响力，因此不容忽视。品牌资源的整合可以结合长期积累的销售渠

道等资源进行整合，利用其业内影响力重新规划产业布局，也有利于将新产品快速推向

市场。最后是人力资源整合，人力资源的整合不仅在于对现有员工和岗位的整合上，还

体现在员工培养体系和晋升路线的整合上。企业并购后员工离职率高，为避免人才流失，

企业应出台激励政策，对双方员工一视同仁。 

6.2.5 提升自主研发能力 

自主研发能力是一个企业发展的不竭动力。虽然通过并购，企业可以快速获得发展

所需要的生产技艺或者专利技术，在技术水平上获得领先优势，但靠并购获得的技术并

不能够使得企业在激烈的市场竞争中保持长久竞争优势。一方面，市场需求不断变化，

人们对于产品功能和质量不断提出新的要求，如果没有自主研发能力，企业很难适应市

场需求变化的速度；另一方面，企业如果盲目依赖并购获得技术资源，将会产生“走捷

径”的思想，不仅影响企业内部创新氛围，并且因为并购消耗的大量资源使得内部创新

供给不足，长此以往企业自主研发能力将萎靡不振。如果企业拥有较强的自主研发能力，

不仅可以紧随市场风向的变化，满足客户日新月异的需求，而且可以创造需求获得新的

增长动力，开拓新的市场机遇，使得企业不仅仅做市场潮流的追随者，更能够成为行业
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的引领者。
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