
走近持股行权：上市公司资产收购时需关注标的公司

是否受行业政策影响

持股行权

针对上市公司资产收购的行权案例，中证中小投资者服务中心

（以下简称投服中心）重点关注标的公司所属行业是否受行业政策影

响较大，行业政策变化及行政许可限制等对标的公司经营持续性稳定

性的影响和对估值逻辑的影响。

例如某公司于 2019 年 10 月 31 日发布公告，拟以自有

和自筹资金 17.8 亿元收购标的公司 100%的股权。标的公司

主要通过全资子公司 A 和 B 开展主营业务，子公司 A 从事

光伏组件的研发、生产及销售相关业务；子公司 B 从事晶

硅电池片的研发、生产及销售相关业务。光伏的最初发展

来自于全球对于能源转型的需求。随着用电量的增加，能

源危机逐渐凸显，大多数国家采取补贴的手段来推动行业

的发展。

整体来看，2004-2011 年为光伏行业发展的启动期，各

国推出政府补贴政策推动光伏大规模商业化；2011-2013 年

为光伏行业的调整期，随着欧洲各国纷纷大幅度降低和取

消政府补贴，光伏投资收益率的大幅下降导致了需求减少；

2013 年至今为光伏行业的高速发展期，随着 2015 年《巴黎



协定》的签署，各国对新能源越发重视，同时光伏技术的

进步进一步推动了光伏发电成本的下降，部分国家已经可

以实现平价上网，光伏发电正式进入可以和传统能源竞争

的高速发展期。

根据公司公告，标的公司的主要子公司所在地为越南，

收购时越南仍在推行新能源补贴政策，因此标的公司经营

业绩及稳定性受当地补贴政策以及客户所在地的关税政策

影响较大。结合标的公司所处行业以及行业相关政策，投

服中心针对本次资产收购的分析逻辑如下：

（1）据查询相关政策信息，越南政府 2017 年 7 月 1

日后出台新一轮新能源补贴政策，将根据项目位置和技术

方案提出不同的电价水平，按不同的辐照度区域分类，涉

及不同的光伏电站技术方案。上述补贴政策的变动将直接

影响越南光伏电站的新增装机量，从而影响标的公司的营

收增速和营收规模；

（2）此外根据公司公告，标的公司主要客户为全球知名光

伏制造商，产品最终主要销往美国、欧洲等地区。2018 年

1 月 22 日，美国宣布对进口光伏产品采取为期 4 年的额外

加征关税政策。针对光伏电池及组件，美国将设定 2.5GW

的免税配额，对超过此配额的进口产品第一年将征收 30%



关税，税率在此后三年递减为 25%、20%、15%，上述关税政

策变动可能对标的公司的未来营收能力存在潜在影响。

2019 年 11 月 7 日，投服中心以发送股东质询建议函的

方式行权，建议公司说明越南新能源补贴政策的变动对公

司相关产品销量、营业收入、净利润潜在的影响，并说明

标的公司出口至美国的产品受美国 201 法案的影响，政策

出台前后相关产品的销量、营业收入、净利润差异，以上

两国政策对标的公司完成业绩承诺是否有不利影响。最终

公司于 2020 年 2 月 21 日发布公告称由于宏观形势的变化

等原因终止本次收购。
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