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[摘  要] 近年来,随着互联网及其移动应用技术的飞速跃进,新零售变革对传统零售食品企业的冲击巨

大,主要体现在消费习惯的改变、渠道竞争的加剧,以及科技驱动的变革,这使传统零售食品企业正承受

着前所未有的生存与发展压力。本文以2017年我国食品行业纵向并购案例之一的南方黑芝麻并购上海

礼多多为研究对象,剖析其并购动因,进而通过财务绩效分析与非财务绩效分析,发现并购对南方黑芝麻

财务绩效提升作用有限,改善未持续,主营仍下滑。但非财务绩效显著,并购礼多多带来积极潜力,构建线

上线下全渠道,助力企业多元化战略发展。 
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[Abstract] in recent years, in recent years, with the rapid leap of the Internet and its mobile application technology, 

new retail change on traditional retail food enterprises, mainly reflected in the change of consumption habits, 

channel competition, and the change of science and technology, which makes the traditional retail food enterprises 

are under unprecedented survival and development pressure. This paper takes the merger and acquisition of South 

Black Sesame, one of the vertical merger and acquisition cases of China's food industry in 2017, as the research 

object, analyzes the causes of the merger and acquisition, and then through financial performance analysis and 

non-financial performance analysis, it finds that the effect of merger and acquisition on the financial performance 

of South Black Sesame is limited, the improvement is not continued, and the main business is still declining. However, 

the non-financial performance is significant, and the acquisition gift brings positive potential, and builds online 

and offline omni-channels to help the diversified strategy development of enterprises. 
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引言 

近年来,随着我国零售业发展迅速,行业内部竞争日益激烈,

基于市场化需求和顺应时代发展,企业想要稳定占据市场份额

就需不断调整自身发展策略[1]。南方黑芝麻已成立40年,是广西

知名的老牌国货企业,2017年并购上海礼多多,通过内生发展稳

固提升原有核心业务以及外延并购拓展新的经营业务,电商运

营已成为公司具有较强竞争力和鲜明特质的主营业务,公司的

主营业务结构更加合理,同时企业随市场变化趋势及时调整企

业发展战略、营销策略,使企业抗风险能力进一步提升。 

1 并购案例介绍 

1.1并购双方企业介绍 

1.1.1南方黑芝麻简介。“一股浓香,一缕温暖”,这是一句

经典的广告词,它让黑芝麻糊在全国范围内变成了热销产品,成

为无数人心中不可磨灭的记忆。南方黑芝麻集团股份有限公司

是国内最大的糊类食品生产经营企业,产品在国内市场占有率

超过40%。并购前其销售渠道一直以传统商超等线下销售为主,

其主营产品为黑芝麻冲饮类产品、电商业务、硒食品以及烘焙

产品。 
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1.1.2礼多多简介。上海礼多多电子商务有限公司公司正式

成立于2012年3月,在2015年9月新三板正式挂牌上市,是一家拥

有准确营销数据平台和丰富运营经验的纯互联网渠道运营商,

业务分为五类：B2B、B2C、O2O、跨境活动和独立品牌。 

1.2并购过程 

2017年初,南方黑芝麻启动并购上海礼多多,经近一年筹备

与审核,11月获证监会批准,礼多多随后完成新三板股份回购注

销,以7亿交易价成为南方黑芝麻全资子公司。并购方案：上海

礼多多交易总价7亿,双方签署三年业绩承诺协议,要求上海礼

多多2017-2019年净利润分别不低于6000万、7500万、9000万,

以保障股东利益及促进经营积极性。 

2 并购动因分析 

2.1新零售变革,行业竞争加剧 

随着零售业变革与科技进步,数字化技术助力手机支付与

网购普及,新零售变革冲击食品业,消费习惯改变,渠道竞争加

剧,价格透明化,这使传统零售食品企业面临巨大的企业生存发

展压力。为应对外部环境的变化及企业自身发展需求,南方黑芝

麻只有在稳定原有的商业版图基础上进行转型升级,适时调整

发展战略,使企业健康持续发展。 

2.2主业遭遇增长瓶颈,寻求盈利新路径 

南方黑芝麻业绩增长面临双重挑战：一方面,新零售变革冲

击传统销售渠道,这对依赖传统经销模式的南方黑芝麻构成严

峻考验。另一方面,主营产品增长遇阻,仅凭糊类产品难以显著

提升利润,因此南方黑芝麻迫切需要开辟盈利新路径。为此,公

司采取并购礼多多策略,旨在拓宽销售网络并探索新产业领域,

以期开辟利润增长新途径,缓解业绩增长压力。 

2.3收入结构单一,经营风险大 

并购前南方黑芝麻主要业务聚焦于食品制造与物流服务两

大板块,其中食品业务的营业收入在整体营收中的平均占比高

达七成以上,公司过度聚焦于黑芝麻食品领域的资源投入,面临

的经营风险逐渐增大。在这种形势下,企业根据市场需求的变化,

培育成长型业务,有助于完善企业的“新陈代谢”机制,保持企

业发展活力[2],南方黑芝麻需通过多元化布局,探索并拓展新兴

业务领域,并购上海礼多多不仅能够开拓新的利润增长点,为南

方黑芝麻注入活力与增长动力,更在潜移默化中强化了企业的

风险抵御能力,确保了企业在复杂多变的市场环境中能够保持

更加稳健的运营态势。 

3 并购报表分析 

3.1财务绩效分析 

财务指标分析在企业的战略决策、投融资决策、考核决策

中有着广泛的应用,正确理解和分析财务报表的信息可以帮助

企业管理层全面准确地了解过去,评价现在和预测未来[3]。本文

依据实际情况,在通过阅读大量文献的基础上选取一些比较具

有代表性的财务指标对南方黑芝麻并购礼多多进行绩效分析,

对比并购前后的企业偿债能力指标、经营管理能力指标、盈利

能力指标以及企业成长能力四个指标,从不同角度对并购绩效

进行全面的综合分析。 

3.1.1盈利能力指标分析。盈利能力的分析是一个企业财务

风险评估分析的基础和核心,与一个企业的健康生存及其发展

密切相关。其他方面指标的无论好与坏最终都会反映到盈利能

力指标上。 

表1  2015—2020年南方黑芝麻主要盈利能力指标 

时间 2015 2016 2017 2018 2019 2020

净资产收益率 7.71% 0.94% 6.36% 2.30% 1.23% 0.33%

销售毛利率 32.59% 23.33% 26.28% 20.57% 19.19% 19.29%

 

数据来源：同花顺财经网整理得到 

由表1可见,南方黑芝麻在并购上海礼多多前后,关键盈利

指标变动趋势相似。2016年,受糊类商品销量下滑、利息及捐款

增加影响,净利润暴跌89.06%至0.16亿元,促使公司寻求新销售

渠道,促成2017年并购。并购后,公司表现强劲,2017年营收增至

27.72亿元,净利润激增至1.11亿元,净资产收益率大幅提升至

6.36%。然而,2020年受疫情冲击,首季亏损严重,导致全年盈利

指标转负。此次并购短期内增强了公司盈利能力,但长期效果未

持续显现。 

表2  2015—2020年南方黑芝麻偿债能力指标 

时间 2015 2016 2017 2018 2019 2020

流动比率 1.53 1.16 1.29 1.07 1.19 1

速动比率 1.07 0.64 0.91 0.64 0.72 0.54

资产负债率 38.48% 41.52% 46.13% 47.63% 46.41% 46.81%

 

数据来源：同花顺财经网整理得到 

3.1.2偿债能力指标分析。在2017年并购实施后,南方黑芝

麻销量不断提升,货币资金同比增长35.24%,应收账款同比增长

349.72%,流动资产大幅增长,流动比率随之上升。随后2018年有

所下降,2019年虽上升为1.19但仍低于并购当年。企业在并购当

年速动比率有一定的提升,但在2018年下降,随后2019年有所回

升但不及并购当年。综上,并购短期内增强了南方黑芝麻的短期

偿债能力,但未能长期维持此态势。南方黑芝麻在2017年并购行

为发生后资产负债率呈上升趋势,随后2019年有所下降,但仍高

于并购前的水平。总体而言,南方黑芝麻整体偿债水平较弱,而

并购举措并未能显著且持续地增强其债务偿付能力,尽管并购

初期可能带来了一定的正面效应,如流动资产的增长和速动比

率的暂时提升,但这些改善并未能稳固地转化为长期偿债能力

的增强。 

3.1.3营运能力指标分析。对于企业营运能力分析主要是指

通过对资产作用及其周期性绩效进行分析。一般而言,周转率越

高,公司在实现盈利时所需要花费的时间也就会变得更加迅捷。 
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表3 南方黑芝麻2015—2020年主要营运能力指标 

时间 2015 2016 2017 2018 2019 2020

存货周转率 7.12 5.57 5.7 7.76 8 5.34

应收账款周转率 10.78 13 6.34 5.13 5.21 4.42

总资产周转率 0.73 0.78 0.68 0.76 0.84 0.73

 

数据来源：同花顺财经网整理得到 

南方黑芝麻并购礼多多后,其营运能力指标表现出不同趋

势。存货周转率方面,并购前呈下降趋势,并购后通过整合拓宽

电商渠道,2018年起显著回升,表明并购对存货管理有积极作

用。然而,应收账款周转次数在并购后骤降,反映出收款能力未

获提升,并购对此项指标无正面影响。至于总资产周转率,并购

前后波动不大,稳定在0.68至0.84之间,表明并购对总资产利用

效率影响有限。总体上,并购对南方黑芝麻的营运能力有所促

进。2020年,南方黑芝麻主要运营能力指标都大幅下降主要原因

在于受疫情影响,公司的基本处于停工状态,影响了公司产品的

动销和货款回笼。 

3.1.4成长能力指标分析。成长能力分析的目的是解释公司

的长期扩张能力及其未来的生产和运营实力。本文选取公司的

主营业务收入增长率,净利润增长率等指标来分析企业在并购

未来几年内的成长与发展。 

表4  南方黑芝麻2015—2020年主要成长能力指标增长率 

时间 2015 2016 2017 2018 2019 2020

主营业务收入增长率 21.43% 22.61% 19.76% 43.03% 12.90% -14.18%

净利润增长率 175.60% -81.91% 169.23% -52.75% -97.21% 694.95%

 

数据来源：同花顺财经网整理所得 

2017年,南方黑芝麻营主营业务收入增长19.8%,2018年更

飙升43%,但2020年转负。在并购后,主营业务利润和净利润都同

时增长,但随后在2018年又持续下降,这一现象折射出南方黑芝

麻的发展前景面临严峻考验,尽管并购举措在一定程度上推动

了营业收入的增长,却也不可避免地引发了销售费用的攀升,南

方黑芝麻寄望于通过并购实现多元化经营战略的愿景,在后续整

合阶段并未能如预期般顺利,反而暴露出管理成本上升等问题,

表明其并购效益未达预期,整体业绩仍有待进一步优化与提升。 

3.2非财务绩效分析 

3.2.1改变收入单一结构。通过对2015年—2020年南方黑芝

麻营业收入构成情况进一步分析发现,在并购前两年食品销售

收入和物流收入占营业总收入的90%以上,但在并购后营业总收

入和收入构成也发生了巨大的变化,在通过并购后的一系列整

合后,2018年电商业收入占比47.48%,同比增长899.89%,在随后

2019年也呈现上升趋势。这也表明我国广大消费者的购物和消

费习惯正在发生着根本性的巨大改变,公司必须顺应时代的潮

流、把握好机遇以及促进公司相关业务的健康可持续地发展。 

表5 南方黑芝麻2015—2020年营业收入构成情况 

指标 2015 2016 2017 2018 2019 2020

电商业收入占比 — — 6.17% 43.13% 44.23% 52.41%

食品业收入占比 72.89% 63.86% 68.82% 47.48% 45.46% 41.52%

物流业收入占比 26.23% 34.94% 23.50% 5.63% 6.06% 0.90%

其 入占比 0.69% 0.70% 0.29% — 0.09% 0.10%

其他营业收入占比 0.19% 0.50% 1.22% 3.76% 4.16% 5.07%

他业收

 

数据来源：同花顺财经网整理所得 

3.2.2推动企业战略发展。随着消费升级,网络带来的便利

性让所有商家看到了线上市场无限的营销潜力,并购礼多多是

南方黑芝麻重要发展战略之一,南方黑芝麻除了可以充分利用

在礼多多的平台上进行嫁接自己产品和市场销售外,还将作为

未来进行市场化和推广的重要服务平台,甚至建立自己的平台,

并购礼多多提升了产品在电商渠道的销售比例,提高了市场经

营能力,助力企业多元化战略发展。 

4 结论 

通过以上对南方黑芝麻纵向并购的案例进行分析,本文从

财务绩效和非财务管理绩效两个方面综合分析并购的绩效。从

财务绩效情况来看,并购对于财务绩效提升方面所产生的影响

表现不明显,虽然南方黑芝麻在并购后的财务绩效都有所改善

和提升,但并未得到持续,南方黑芝麻仍然处于主营业务下滑的

困境中。但从非财务绩效来看,并购礼多多给黑芝麻带来了明显

的积极发展潜力,并购后南方黑芝麻拥有了线上线下完整的销

售渠道,改变收入单一结构,增强了公司的抗风险能力,提高了

公司经营的稳定性。 

自2020年初疫情暴发以来,传统分销和商业模式将再次面临

严峻挑战,疫情期间家庭购物活动已经逐渐成为普遍常态,人们的

生活和消费习惯已经发生变化。食品企业只有能够稳定其原来的

商业版图,向着新零售时代方向迅猛转型,才会拥有更佳的出路。 
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