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证券时报记者 崔晓丽

两度延期复牌的西王食品（000639）9月20日早间公告，公司计划联合春华资本，现金收购全

球最大运动保健品公司加拿大Kerr Investment Holding Corp.100%股权（下称“Kerr公司”），

交易价格为7.3亿美元，折合人民币约为48.7亿元。

为完成此次收购，公司将非公开发行募集资金总额预计不超过16.7亿元，扣除发行费用后，全

部用于此次收购。交易全部完成后，西王食品将持有Kerr公司80%的股权，春华资本持有Kerr公司

20%的股权。

相对于西王食品的市值来说，这无疑是一场天价收购。同时，公司主业为食用油生产与销售，

与保健品关联度并不高。一场耗费巨资的跨界、跨境并购，是否物有所值？未来公司对标的资产的

整合能否顺利达标？这些都将成为投资者关注的问题。

巨资收购 估值高不高？

按照停牌之前一个交易日收盘价14.12元/股来计算，西王食品市值为64.25亿元。此次并购48.7

亿元的交易总金额，超过了公司市值的3/4。公司董事长王棣告诉证券时报∙e公司记者，“跟其他收

购案例相比，这个收购价格已经是估价相对比较低的了，价格比较合理。”

据悉，鼎晖投资、联想旗下的弘毅资本、国外的KKR以及其他多家国外知名投行参与了Kerr公

司的竞标收购，而Kerr公司之所以低价选择西王食品，是看中了中国的市场，想在中国选择一个有

助于公司持续发展的合作伙伴，使得自己创立的品牌继续发扬光大。西王食品近两年着手深度推进

渠道建设，在渠道细化管理、电商渠道建设等方面都取得突破进展，目前终端网店数量超过10万

家。

据公告，2015年，Kerr公司实现营业收入约为人民币25.7亿元，营业利润约为人民币4.36亿

元；2016年1-5月，营业收入约为人民币12.85亿元，营业利润约为人民币2.41亿元。

Kerr公司总部位于加拿大安大略省，是北美地区知名运动营养与体重管理健康食品经营商，目

前拥有7个品牌的运动营养产品，以及超过60项专利。其产品已入驻亚马逊、GNC、沃尔玛、沃尔

格林、山姆会员店等零售商体系，拥有较高的全球市场知名度。据公告，目前Kerr公司的主要业务
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集中在加拿大和美国，其产品还销往全球130余个国家和地区。未来公司计划加大产品在中国的业

务开拓，在保证产品品质的基础上，进一步打造其在中国消费者中的产品形象。

根据协议，西王食品与春华资本将通过双方共同投资成立的西王食品（青岛）有限公司，在境

外设立子公司来完成此次收购。目前，公司持有西王青岛75%的股权，春华资本持有25%的股权。

首期将收购标的公司80%股权，交易价格5.84亿美元。剩余20%股权，由西王食品全部出资，在未

来三年内完成收购。

跨界收购

西王食品要改行？

据西王食品半年报，公司2016年上半年实现营业收入11.72亿元，净利润9460余万元。此次拟

收购的Kerr公司业绩规模已经超过了西王食品的主营业务，公司今后会改行吗？

“不是改行，只是增加了一项主营业务，食用油仍将是我们的主营业务之一，未来公司海外和

国内业务将均衡发展。”王棣表示，这次收购是按照公司的品牌发展战略进行的，主要分三步走：

第一步是成为中国玉米油第一品牌，第二步是打造中国高端食用油第一品牌，第三步是塑造中国健

康食品第一品牌。

同时，王棣还表示，本次收购完成后，公司将进入运动营养与体重管理健康食品市场，运动营

养与体重管理健康食品业务将成为公司新的利润增长点。目前，体育产业在中国有巨大的发展前

景，势头发展猛，公司以此次收购为契机，迅速切入了一个快速发展的产业。收购完成后，Kerr公

司产品将利用西王食品国内销售网络进入中国市场。

根据罗兰贝格2016年5月发布的行业研究报告，2015年运动营养产品及体重管理产品市场规模

约240亿美元，至2020年全球市场预计可保持每年5%的增长。全世界范围内，北美运动营养产品和

体重管理产品市场规模最大，占全球市场规模的46%，中国运动营养产品及体重管理产品市场将维

持快速增长，预计至2020年，运动营养产品每年可增长15%，体重管理产品每年可增长10%。

收购虽易 整合更难

本次交易完成后，怎样整合标的资产将是摆在公司面前的一个更大的难题。

西王食品在公告中表示，Kerr公司的管理团队十分稳定，跟随公司都已经十多年的时间，与公

司存在深厚感情，运营管理经验丰富。而且Kerr公司已与创始人兼行政总裁、运营总监、财务总监

与营销总监Brian等核心管理层签署了《高管雇佣协议》，充分保证本次交易后标的公司核心管理层

的稳定性。

后期管理方面，公司组建了海外管理事业部，已经从国外投行及四大审计师机构聘请了具备国

际管理经验的高端人才。同时，公司也将在国内打造专业销售队伍。

不过，公司董秘马立东表示，“从上市公司经营和资源配置等角度出发，公司仍要与Kerr在财

务管理、客户管理、资源合作、企业文化等方面进行进一步融合。”据公告，本次交易完成后，公

司将投入多种资源与标的公司进行协同与融合，这对公司的运营管理能力提出了更高的要求。如果
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公司不能建立一支兼具保健品行业经验和国际化经营能力的管理队伍，则公司可能无法顺利将标的

公司纳入整体业务体系。

Kerr公司是北美知名运动营养与健康食品经营商，旗下拥有7个品牌。

相关新闻

http://www.stcn.com/common/include/about/aboutus.html
http://www.stcn.com/common/include/about/regulation.html
http://www.stcn.com/common/include/about/contact.html
http://www.stcn.com/common/include/about/copyright.html
http://www.stcn.com/common/include/about/friendlink.html
http://www.miibeian.gov.cn/
http://www.stcn.com/common/include/certificate1.shtml
http://www.stcn.com/common/include/certificate2.shtml
http://www.stcn.com/common/include/certificate3.shtml
http://www.sznet110.gov.cn/webrecord/innernet/Welcome.jsp?bano=4403101901226
http://www.sznet110.gov.cn/index.jsp
https://cert.ebs.gov.cn/7940B481-FC5C-41C1-B4AB-0A4A97C93C36
javascript:void(0);
javascript:void(0);
javascript:void(0);
http://www.stcn.com/2016/0921/12887003.shtml
http://kuaixun.stcn.com/2016/0920/12886867.shtml
http://www.stcn.com/2016/0920/12886856.shtml
http://data.stcn.com/2016/0920/12885472.shtml
http://kuaixun.stcn.com/2016/0920/12885365.shtml
http://yq.stcn.com/2016/0920/12886285.shtml
http://company.stcn.com/2016/0920/12885959.shtml
http://kuaixun.stcn.com/2016/0920/12885835.shtml
http://company.stcn.com/2016/0920/12885503.shtml
http://company.stcn.com/2016/0920/12885481.shtml

