
■ 范培康

新年前后，几宗外资高价并购展览项目的新闻，

再次搅动业界敏感的神经，英国 ITE 天价收购上海涂

料展，英富曼超过 3 亿元人民币收购美容博览会。上

世纪 90 年代开始，外资展览公司着手并购内地会展企

业 和 项 目 ，如 1998 年 亚 洲 博 闻（UBM）收 购 上 海 博

华。迄今，外资用了近 20 年时间，累计 20 多亿元人民

币资金，将国内数十个品牌展览项目和企业收入囊

中，占据了国内会展业并购案例的 90%以上。10 多年

前曾有人断言，只要拿出 10 亿美元，就可以买断整个

中国会展业（当时，全国会展业直接产值约 80 亿元人

民币）。面对外资的“跑马圈地”，有民族情怀的业界

人士纷纷呛声，中国会展业要有产业安全意识，不能

重蹈汽车工业覆辙，任凭外资长袖善舞、大肆鲸吞。

但是，10 年过去了，20 年过去了，外资仍然忙着在收

购、在布局。国内会展企业的收购案例呢？会展城市

的布局案例呢？

在为数不多的国内业间收购案例中，比较亮眼的

是2010年12月，谋求上市的民营会展企业大连北方，以

现金及股权置换方式重组上海东博机床展，并扬言要到

海外并购会展项目，但至今没有上市的消息。笔者在曾

主持的城市会展办负责人座谈会上发现，全国有 40 多

个城市把会展业列为“支柱产业”，还设立了“会展基

金”。但事实上，“会展基金”均属扶持本地会展业的临

时拨款或专项资金，主要投入政府主导型展会及节庆活

动，奖励本地会展开发及吸引外埠项目落地，开展会展

人才培训，建造及维护场馆等。不少会展办负责人还大

倒“苦水”：“资金有限！”

国内会展企业间的并购，是自身发展、扩大市场

的企业需求。外资对国内会展企业和项目的收购，既

为满足其母体上市公司的业绩报表需求，也为实现行

业控制、消灭竞争对手“提钱”布局。城市政府的扶持

资金，立足本区域会展需求，出于局部利益的考量。

上述均未着眼于中国会展产业整体的发展。从资本

运作角度来看，会展业整合尚处在初级阶段。

资本运作，简言之主要有三种形态：一是企业间

的兼并，属于“大吃小”的“并强购弱”，或者是“强强联

合”；二是在政府资金扶持下的资源整合、资产重组；

三是通过股权投资基金进行产业投资及企业股权买

卖。股权投资基金通过私募形式对企业进行权益性

投资，并附带了将来的退出机制，又被称为私募基金

（Private Equity，简称 PE）。与会展业间“并强购弱”不

同的是，PE 属于产业投资，是为了分享该行业成长带

来的高利润，是为了基金到期后（通常 5 至 7 年）的退出

（而不是为了控制），理想的方式是通过 IPO 退出，赚取

高市盈率带来的巨额利润。为达到 IPO 要求，PE 需要

快速整合行业资源，提供投后管理，配置各种资源，让

目标公司实现增值，做大做强。投资方向上，不受地

域和行业限制，因此客观上将助力产业的整合和健康

发展。

资本逐利，是资本本性。但奇怪的是中国会展历

时 30 年，业内企业上市的呼声很高，至今却必然还没有

一支专门投资会展业的 PE 出现？！会展业既属于现代

服务业九大板块之一，也属于文化创意产业六大板块之

一，在国民经济行业序列中也有专属编码代号，更是从

中央到地方政府重点扶植的产业。根据清科研究中心

公布的数据，到 2011 年全国仅文创产业领域的私募基

金已有 155 支，募资总额 1300 多亿元人民币，首期到位

500 多亿元，已投出的仅 200 多亿元，还有大量资金积

压，为什么都一窝蜂地挤到影视、动漫、演艺领域去争

抢，却没有任何一支PE关注会展业？

难道是会展业体量尚小、成长性低，未能引起“资

本家”的关注？据《2013 年中国展览业报告》统计，去

年全国会展业直接产值 3600 亿元人民币，并继续以年

均 20%的速度增长；全国专业场馆数量跻身世界第二，

平均每个省区市 10 个；每年举办经贸展览近 8000 个，

平均每天有 22 个展览在各地进行……会展业是规模

经济，单位展览面积越大成本越低。5 万平方米展览

的毛利 40%没有问题，大规模品牌展览的毛利更高达

60%甚至以上；项目做大以后，还可以分拆、异地移植

和复制。而场馆建设是重资产投资，动辄数亿、数十

亿甚至上百亿，却依然有那么多各类资本进入，累计

投资数千亿甚至上万亿，造成国内场馆新建、扩建、改

建高烧不退。为什么对轻资产、低投入、高回报、短周

期、好现金流的组展公司、会展项目反而没有资本的

青睐和追逐，放任外资在中国没有任何压力与对手的

收购？是会展企业的保守，不放心出让股权，还是“资

本家”的麻木，不了解会展项目的高成长性？

会展属于竞争性行业，根据三中全会“市场对资

源配置的主导地位”，符合充分放开和“混合体制”的

许可。随着握有专业展览资源的行业协会即将与政

府部门彻底脱钩，各地大量削减政府办展经费（如北

京市长王安顺在市人大会议上宣布“消减政府主导型

会展 40%经费”），会展业将出现不少值得资本关注的

机会。当然，笔者还在思考，除了上述因素，上海、天

津等地 40 万至 50 万平方米巨型场馆的投建和即将运

营，是否会成为中国会展业新一轮“大洗牌”的导火

索，引爆行业资源重新整合、跨界投资合纵连横的“甲

午风云”？

2013 年上演了传奇的天弘基金凭余额宝 8 个月时

间从默默无闻变身 2500 亿元人民币规模的基金行业

老大。笔者想知道，中国会展业的第一支股权投资基

金何时出现？ 谁将是第一个“吃螃蟹的人”，政府、国

企、外资还是民间力量，引领这支 PE 奇兵，在中国会展

业内“马首是瞻”、“马到成功”？

（作者系中国贸易报社社长兼总编辑）

■ 本报记者 兰 馨

2014 年，中国展览业是否将持续去年资

本并购的浪潮，续写资本并购的“传奇”？

近日，在无锡举办的第十届中国会展经

济国际合作论坛（CEFCO2014）上，资本并

购成为业界关注和讨论的热点。

的确如此，就在 2013 年即将收官之际，

中国展览业发生了几宗外资展览公司资本并

购案，被业界认为具有里程牌意义。与此同

时，也引发了关于资本并购模式的探讨。

长期以来，中国展览业的并购均以单一的

展览项目为主，业界并没有过多关注并购模

式。直到出现了跨行业并购，以及近期业内

流传的全产业链并购模式的说法，不得不令

业界广为关注。这似乎传递出，中国展览业

的资本并购模式正发生改变、升级。

纵观中国展览业资本并购历程，由外

资展览公司在华并购“开篇”，到本土民营

企 业 并 购 扩 张，再 到 民 营 企 业 酝 酿 上 市，

2014 年的中国展览业似乎充满着更多的猜

想和变数。

或现全产业链并购模式

“2013年，是中国展览业资本并购具有里程

碑意义的一年。”米奥兰特国际会展公司董事

长潘建军认为，截至目前，中国展览业并购出

现了两种模式：即全产业链式和展览项目式。

但对于上述说法，业界也有不同的看

法。好博塔苏斯展览有限公司董事副总经

理张凡在接受《中国贸易报》记者采访时表

示：“我并不认为 2013 年是中国展览业资本

并购具有里程碑意义的一年。”

张凡强调，2013 年，只不过是中国展览

业资本并购的价格创了新高。

据了解，2013 年，继英国 ITE 集团以亿

元 并 购 了“ 中 国 国 际 涂 料 展 览 会（CHINA

COATING，以下简称涂料展）”之后，英国

的英富曼集团（以下简称英富曼）又以超过

3 亿元的价格收购了上海百文会展有限公

司主办的中国美容博览会股份。

针对 2013 年出现的高价并购展览项目

现象，张凡表示，目前，中国是全球展览业增

长最快的市场。跨国展览公司采用并购策略

强化在中国市场的存在，并获取经济利益，是

顺理成章的事。与跨国上市公司形成对照

的是德资公司，因其是德国地方政府控股的

非上市公司，虽然有意在中国市场并购展览

项目，但受制于体制，往往寻获目标在先，可

出价偏低，因而常被英资公司捷足先登。

广东现代会展管理公司行政总监姜淮向

记者表示：“广州尚未出现全产业链式的并购。”

可并购项目资源稀缺

不可否认，目前，在中国展览业市场，展

览项目并购是常见模式。

张凡指出，在中国，进行资本并购项目的

公司主要是有英资背景的上市公司。其之所

以在华大肆并购项目，很大程度上是因为通

过股市圈来的钱必须用于投资。同时，上市

公司要稳定股价吸引投资，需要赚快钱。因

此，上市的展览公司并购展览项目就成为其

扩大经营、资本运作、提升股价的发展战略。

张凡分析认为，2013 年中国展会并购价

格攀高的原因是出资方相互竞争的结果，并

非因为项目比以往更值钱。这也说明了中

国展览市场具有强大的吸引力，同时也反映

了我国可供并购的项目资源稀缺。

目前，在中国市场可供并购的展览项

目主要是由民营公司所有、展览面积在 5 万

平方米以上的专业展项目，而且展会举办地

多集中在北京、上海和广州。从这个意义上

讲，可供并购的展览项目十分有限。因此，

2014 年，中国展览业不会出现并购热。

据张凡分析，之所以本土展览企业未能

成为资本并购的主体，有两方面原因：一方

面，具有实力的国有大型集团如中展集团、

中国对外贸易中心集团和上海东浩集团，由

于受体制的束缚，对展览项目并购缺少积极

性；另一方面，民营企业缺乏资金实力和输

出管理能力，也无法参与并购。

张凡表示，作为展览项目主办方的行业

协会，基本都是围绕本行业举办展会，不可

能考虑跨行业的项目并购。他认为，只有当

国内展览企业成为上市公司后，才会出现国

内企业之间的大型展会的并购。

跨行业并购致利益最大化

“目前还不是很清楚保利地产（以下简

称保利）与广州市锦汉展览有限公司（以下

简称锦汉）之间是收购，还是并购。”一位不

愿具名的业内资深人士向记者介绍说，保利

和锦汉双方欲谋求利益最大化。

目前，广州市保利锦汉展览有限公司

（以下简称保利锦汉）是保利（地产）集团下属

控股公司，就是保利与锦汉合资组建的公司。

据上述人士介绍，锦汉时期，其旗下的

“中国锦汉纺织服装及面料展览会（以下简

称锦汉面料展）”和“中国锦汉礼品、家居用

品 及 装 饰 品 展 览 会（以 下 简 称 锦 汉 礼 品

展）”，于 2005 年 通 过 了 全 球 展 览 业 协 会

（UFI）的认证。事实上，于每年 4 月和 10 月

举办的锦汉面料展和锦汉礼品展是傍着每

年春秋两季的广交会。

而随着广州流花路中国商品出口交易

会（广交会）展馆整体搬迁至琶洲的中国商

品进出口交易会展馆新址，锦汉因在琶洲拿

地建设新馆的博弈中失利，遂与保利世贸博

览馆“强势联合”，成立保利锦汉。

据保利锦汉官网的信息显示，过渡后，

“中国锦汉礼品、家居用品及装饰品展览会”

更名为“广州（锦汉）家居用品及礼品展览

会”，于每年的 4 月和 10 月下旬举办；“中国

锦汉纺织服装及面料展览会”更名为“广州

（锦汉）家纺、纺织面料及辅料展览会”、“广

州（锦汉）服装及服饰展览会”及“广州（锦

汉）箱包及皮具展览会”3 个同期举办的展

会，于每年的 5 月和 11 月上旬举行。

民营企业艰辛上市路

另据一位不愿具名的业内知情人士透

露，2012 年初，尚格会展股份有限公司（以下

简称尚格）就已经在谋求上市。

据该人士介绍，作为一家民营企业，尚格

布局上市的战略是在15个城市收购“车展”，争

取海外投资公司以及一家深圳投资公司助其

完成资本扩张。但目前进展情况尚不清楚。

另一家谋求上市的民营会展企业是大连

北方国际展览股份有限公司（以下简称大连

北展）。2010年 12月，大连北展并购重组上海

东博展览有限公司，在业内掀起一阵波澜。

其原因在于：前者虽在东北地区具有一定的

知名度，但后者主办的“上海国际机床展览会

（以下简称上海机床展）”在长三角区域亦属于

知名品牌展会，其规模在国内排名前三。

事实上，并购展览项目是大连北展为实

现在主板上市而采取的战略。

早在 5 年前，广东一家民营企业以兼并

展馆的形式谋求上市，但由于展馆不能上市

而最终夭折。

针对展览业资本并购的现状，《中国贸

易报》社社长兼总编辑范培康预测，2014 年

或将是展览业合纵连横的开始，或是小舢板

做成大帆船，将不会是以唯外资收购“马首

是瞻”。

而近期，有报道称，万达集团将在全国

10 个城市建设旅游文化城。万达集团董事

长 王 健 林 表 示，万 达 将 打 造“ 文 化 全 产 业

链”。而业界猜测，胃口越来越大的万达或

将进军会展业。

上述知情人士表示，全产业链的并购或将

成为中国展览业下一阶段资本市场的趋势。
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中国会展业的第一支基金在哪里？

中国展览业资本并购模式或逐渐清晰中国展览业资本并购模式或逐渐清晰


