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Abstract 
M&A activity has been in full swing in the past years. Due to the rapid development of the Internet 
industry, many companies have focused their attention on this. However, there have also been 
many companies’ backdoor listings and high leveraged acquisitions. The public is wary of high-value 
mergers and acquisitions. Some people even hold negative opinions. Is high-price acquisition re-
ally irrational? In this regard, this paper selects a representative high-value merger case—Chinese 
media mergers and acquisitions wisdom star through analysis. In 2014, Chinese Media acquired 
100% of Zhimingxingtong’s equity at a price of 2.66 billion Yuan. At that time, some people ques-
tioned that the Chinese media was overvalued and irrational. M&A has been going on for many 
years now, when the performance of Chinese media companies that were questioned about irra-
tional M&A behaviors was questioned, and whether their M&A activities were irrational. This pa-
per explores the impact of Chinese media acquisition of Zhimingxingtong on the company’s busi-
ness before and after the operation, and explores the rationality of Chinese media payment high 
premium, hoping to provide some reference for all parties. 
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摘  要 

近年来并购活动如火如荼的进行着，由于互联网行业发展迅猛，许多企业将目光集中于此。但同时也出

现了许多公司借壳上市、高杠杆收购等行为，公众对于高溢价并购有所警惕，甚至有人持有负面看法，

高溢价收购真的是非理性的行为吗？对此，本文选取了具有代表性的高溢价并购案例——中文传媒并购

智明星通进行分析。2014年中文传媒以26.6亿元的价格收购智明星通的100%的股权，当时有人质疑中

文传媒估价过高，是非理性行为。如今并购已经过去了许多年，当年被质疑并购行为非理性的中文传媒

企业绩效如何，是否其并购行为是非理性。本文通过研究中文传媒收购智明星通对公司经营前后所造成

的影响，探讨中文传媒支付高溢价的合理性，希望能给各方提供一些参考。 
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1. 引言 

2013 年至 2015 年是我国企业并购热潮时期[1]，并购案例逐年增加，而传媒类企业也是如此，比如

2014 年并购案例有 196 起，2015 年有 276 起。[2]在此热潮下出现了许多高溢价案例，虽然并购中出现溢

价现象属于常事，但还是超出了投资者的心理预期，于此同时也出现了一些公司借壳上市、高杠杆收购

等违法行为，使得投资者和市场监管部门对其高溢价收购的行为的合法、理性存疑。 
面对国家出现的一系列文化体制改革的政策，2013 年年底，中文传媒母公司江西出版集团在转型升

级战略中提出“文化与科技、市场、金融的三大融合”战略，提出要加大对互联网平台性企业的兼并重

组[3]，为此，中文传媒积极寻求符合预期的合作伙伴，争取达到传统媒体与新媒体的融合发展。在此背

景之下，中文传媒“遇见”了智明星通。根据 2014 年中文传媒企业的年度报表显示[4]，中文传媒以 26.6
亿元收购北京智明星通科技有限公司 100%的股权[5]，同时双方也签订了 2014 年~2016 年的业绩对赌协

议，智明星通承诺在三年内完成 6.04 亿的利润。 

2. 交易双方基本信息 

2.1. 并购方基本信息 

中文出版天地传媒股份有限公司，简称中文传媒，成立于 1998 年，注册资本为 13.78 亿元，是江西

省唯一一家文化上市企业，控股股东为江西省出版集团公司，实际控制人与最终控制人均为江西省人民

政府，所持股份为 54.83%，属国有企业，法人代表及董事长为赵东亮。公司控股股东江西省出版集团坚

持“一体两翼、互动发展，一业为主、多元支撑”战略，连续十届入选“中国文化企业 30 强”。 
中文传媒属于借壳上市企业，原先主要从事各类铜线材料、管材的制造化及房地产开发等业务，后

因经营不善，企业为避免被强行退市，2010 年中文传媒进行了重大的改革重组，主营业务变更为出版、

发行、印刷等传统出版业务。 
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2014 年其所在的传统媒体市场受到冲击，于是在 2014 年 6 月以高溢价收购了北京智明星通科技股

份有限公司，之后的中文传媒，主要涉及书刊和音像电子出版物的编辑出版、印刷发行，互联网游戏，

影视剧生产。 

2.2. 标的公司基本信息 

北京智明星通科技股份有限公司，简称智明星通，创立于 2008 年，总部位于北京，公司员工人数为

450 人，是一家专注于国际化的互联网综合平台企业。属于轻资产公司，注册资本为一亿元。主要的产

品是移动网络游戏，拥有广阔的海外客户资源和优质的运营团队，在中国的游戏公司中名列前茅。 

3. 并购双方两大行业发展变化 

并购双方所在行业也会对溢价产生影响，通常将并购企业及标的公司所在行业的相关性，将并购活

动称为横向并购、纵向并购和混合并购，横向并购属于同一行业之间，纵向并购指的是同一产业链之间，

而混合并购既不同行业之间，又属于不同产业链之间[6] [7]。由上述我们可知，中文传媒的主营业务主要

是关于传媒业务，而智明星通侧重的则属于互联网业务。因此，中文传媒并购智明星通就属于混合并购，

对于此种不同行业，不同产业链之间的并购，研究行业间的发展对研究并购所起的作用非常重要，所以

此部分将分析并购双方两大行业的发展变化。 

3.1. 传媒行业 

广告、发行、印刷向来是传统出版企业营业收入重要来源。然而在现行经济体制下，发行业务基本

不能盈利，印刷业务仅仅产生微薄盈利。这也就是说，传统的出版行业的基本利润源于广告业务。然而

近年来，随着互联网科学技术的不断发展，传统媒体行业受到新媒体行业的冲击，主营业务呈现下滑的

趋势。依靠传统出版发行等业务的核心竞争力正逐年减弱。 
 

 
(图片来源：前瞻经济学人。) 

Figure 1. Changes in the market structure of China’s media industry in 2011-2017 (unit: %) 
图 1. 2011~2017 年中国传媒产业市场结构变化情况(单位：%) 
 

如上图 1 所示，2011 年新兴媒体所占的市场份额超过了传统媒体所占份额，以 2011 年为分水岭，

传统媒体市场正处于逐渐衰弱的局面，而互联网则保持良好发展的态势，在 2017 年，移动互联网市场结

构占比为 51%，传媒媒体的占比正逐渐减小[8]。面对竞争日益激烈的市场大环境，不管传统媒体是否承

认，如果企业不及时寻求发展，固步自封，被市场所淘汰也只是时间问题。 
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3.2. 移动网络游戏行业 

由于互联网的快速发展，许多新兴产业都开始兴起，其中游戏应当属于典型。一般来说，网络游戏

分为客户端游戏、网页游戏、移动游戏单机游戏等。在 2018 年中国游戏中移动游戏占比为 62.5%，移动

游戏用户人数基数多，用户规模大，而智明星通所处的游戏行业正是为移动网络游戏。 

4. 财务指标层面并购绩效分析 

下文主要从盈利能力、营运能力、偿债能力、发展能力的四个方面财务指标的数据进行分析。对并

购前后的一些关键的财务指标进行分析对比，深入阐述中文传媒收购智明星通是否达到了并购的预期？

以及通过此次高溢价并购对中文传媒绩效的影响，从而解释说明高溢价收购理性行为的合理性。 
 
Table 1. Changes in financial indicators before and after mergers and acquisitions 
表 1. 并购前后财务指标变化 

  并购后四年财务指标 并购前四年财务指标 

维

度 指标 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 2012 年 2011 年 

盈

利

能

力 

销售毛利率 37.66% 36.15% 39.41% 35.71% 19.98% 15.46% 15.14% 18.37% 

净资产收益率 12.77% 12.49% 12.51% 11.54% 13.32% 12.33% 13.13% 13.38% 

每股净资产 9.64 8.85 7.99 7.08 5.41 8.71 6.89 6.72 

基本每股收益 1.1800 1.0536 0.9401 0.7800 0.6800 1.0021 0.8931 0.8515 

发

展

能

力 

每股收益同比增长率 12.38% 12.09% 20.53% 14.71% −32.00% 12.20% 4.89% −8.44% 

营业收入同比增长率 −13.48% 4.15% 10.12% 10.46% −7.76% 13.83% 43.29% 122.95% 

净利润同比增长率 11.53% 12.13% 22.38% 30.75% 26.99% 25.78% 4.88% 37.00% 

净资产收益率同比增长率 2.33% 1.15% 8.58% −14.09% 13.57% −14.34% 2.29% 22.57% 

偿

债

能

力 

产权比率 0.77 0.66 0.69 0.75 0.85 1.01 1.12 0.96 

速动比率 1.02 1.17 1.37 1.43 1.02 1.15 0．99 0.91 

流动比率 1.85 1.84 1.92 2.09 1.82 1.83 1.71 1.56 

营

运

能

力 

存货周转率 6.07 8.19 7.89 7.20 8.47 14.91 13.44 9.99 

应收账款周转率 9.74% 9.88% 8.07% 7.99% 11.05% 13.02% 11.10% 10.86% 

总资产周转率 0.52% 0.68% 0.70% 0.77% 0.86% 1.12% 1.25% 1.10% 

(数据来源：同花顺)。 
 

由上表 1 所示，上述四大能力中的许多指标都有上升的趋势。其中，企业并购后的盈利能力与并购

前的盈利能力相比有很大的提高，并购后基本每股收益处于稳步增长，同比而言处于增长的趋势。下文

将对并购前后企业的盈利能力、营运能力、偿债能力、发展能力进行对比分析。 

4.1. 企业盈利能力显著提升 

成本费用利润率指的是所付出一元成本费用所获得的利润，其值越高，表明利润越大，企业的经济

效益越好。在中文传媒并购前 2013 年成本费用利润率为 6.78%，并购当年为 10.01%，并购后 2015 年的

指标为 11.85%，且在并购后的 2016 年至 2018 年企业的成本费用利润率均为上升的态势，说明与并购前

相比，企业在并购后获得相同的利润所耗费的成本下降，从而增加了企业的盈利能力。对于销售毛利率，

从图 2 变化中可以看出，并购后其值显著提升，而后趋于平缓上升状态，表明在并购后，企业产品的竞
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争力和获利能力不断增强，增加了企业的盈利能力。 
净资产收益率表示一个企业运用自有资本的效率，指标值越高，说明投资带来的收益越大。由图 2

可知，在并购当年企业的净资产收益率呈现上升趋势，并购后 2015 年稍有减弱，在之后的 2016~2018 年

的净资产收益率有所增长，并且其数据均高于并购前 2013 年的数据，但上升幅度并不是太大，总体看来

并购后企业利用资金能力获取收益的能力稍有增强。 
从表 2 的指标中可以看出，企业的成本费用利润率和销售毛利润有显著的上升，净资产收益率稍有

提高。表明在中文传媒并购智明星通之后，企业整体的盈利能力有大幅的提升。 
 

 
Figure 2. Chinese media three profit indicators change chart 
图 2. 中文传媒三个盈利指标变化图 

 
Table 2. Chinese Media’s three profitability indicators change chart 
表 2. 中文传媒三个盈利能力指标变动图 

年份 2018 年 2017 年 2016 年 2015 年 2014 年 2013 年 

成本费用利润率 19.08% 12.85% 12.15% 11.85% 10.01% 6.78% 

净资产收益率 12.77% 12.49% 12.51% 11.54% 13.32% 12.33% 

销售毛利率 37.66% 36.15% 39.41% 35.71% 19.98% 15.46% 

4.2. 企业的营运能力略有下降 

存货周转率和应收账款周转率是分析企业营运能力的重要指标之一。从表 3 可以看出，在中文传媒

并购前 2013 年的存货周转率为 14.91 次，并购当年，存货周转率为 9.47 次，而并购结束后 2015 年则减

少至 7.20 次。这说明截止至 2015 年，并购活动使得企业的存货流动性减少，变现能力降低，占用在存

货上资金的周转速率减慢。在并购后的 2016~2018 年三年内，存货周转率虽然有短暂的上升，但 2018 年

的存货周转率为近六年来历史最低。 
一般而言，应收账款周转率越高，表明公司坏账损失越少，资产流动越快，收账速度越快，偿债能

力越强。中文传媒公司并购前 2013 年的应收账款周转率为 13.03 次，并购当年的应收账款周转率为 11.05
次，在并购结束后应收账款周转率为 7.99 次。说明相对于并购前而言，并购后应收账款的周转速度有所

下降，资产的流动性减慢，表明应收账款变成现金的速度变慢，所需时间变长，偿债能力有所下降。由

图 3，在并购后 2016 至 2018 年中，由于企业加强了对应收账款的管理，使得应收账款周转率有所上升，
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但仍小于并购前企业的应收账款周转率。 
由此上述分析可知，中文传媒并购后各年的存货周转率与应收账款周转率均低于并购前 2013 年的数

据，企业的营运能力有所下降。 
 

Table 3. Chinese media 2013-2018 inventory turnover rate and accounts receivable turnover data 
表 3. 中文传媒 2013~2018 年存货周转率和应收账款周转率数据 

 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

存货周转率(次) 14.91 9.47 7.20 7.89 8.19 6.07 

应收账款周转率(次) 13.02 11.05 7.99 8.07 9.88 9.74 

 

 
Figure 3. Chinese media 2013-2018 inventory turnover rate and accounts receivable turnover rate line chart 
图 3. 中文传媒 2013~2018 年存货周转率和应收账款周转率折线图 

4.3. 偿债能力有所加强 

流动比率、速动比率属于偿债性指标，表示的是流动资产变为现金用于偿还负债的能力，一般而言，

其值越高，资产变现能力越强，短期偿债能力越强。由表 4 大概可知，并购前 2013 年的流动比率为 1.83，
并购当年流动比率 2.09，并购后 2015 年的数值为 1.92.虽然并购后企业的流动比率先上升后下降，但相

较于并购前总体有上升的趋势，说明企业的短期偿债能力有所增强。资产负债率表示债权人提供的资金

所占总资产的比重，该指标又称举债经营比率。如图 4 所示的变化图易知，并购后企业的资产负债率处

于持续下降的趋势， 根据中文传媒在年报中揭露所示，2013、2014、2015 年分别表示并购前，并购时，

并购后企业的年份，其经营活动产生的现金流量分别为 14.53 亿，8.1 亿，10.12 亿元，并购当年经营活

动的现金流量下降主要是企业缩减贸易规模及增加应付款所致，使得该指标值大幅下降，在中文传媒并

购智明星通后，主营业务规模发生调整，资产规模有所扩大，表明了企业的短期偿债能力有所提升。从

长期来看，根据前面所分析的企业并购后盈利能力的分析可知，在并购后企业的利润增长，进一步降低

了企业的资产负债率。并且虽然企业的总负债逐年递增，但企业仍取得了较高利润，现金流入不断增加，

表明企业并未因为负债总额的增加导致企业经营受到限制。相反，通过适当的负债促进企业的进一步发

展，降低了企业的偿债风险。 
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Table 4. Chinese media 2013-2018 current ratio, quick ratio, asset-liability ratio financial data 
表 4. 中文传媒 2013~2018 流动比率、速动比率、资产负债率财务数据 

 2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 

流动比率 1.83 1.82 2.09 1.92 1.84 1.85 

速动比率 1.15 1.02 1.43 1.37 1.17 1.02 

资产负债率 0.49 0.44 0.41 0.41 0.39 0.43 

 

 
Figure 4. Chinese media 2013-2018 current ratio, quick ratio, asset-liability ratio change chart 
图 4. 中文传媒 2013~2018 流动比率、速动比率、资产负债率变化图 

4.4. 企业发展能力大幅上升 

基本每股收益增长率从并购前 32%的负增长状态，并购以后呈现持续增长的趋势，表明了企业在并

购以后每一公司股权所得到的收益增速明显。 
通过对比表 5 与图 5 中的数据，我们可以发现企业在并购之后指标呈现良好发展的趋势，2014 年营

业收入出现负增长，主要是因为企业缩减贸易规模和应付款项增加导致。并购之后企业的营业收入同比

增长 10.46%。在并购时，营业利润出现大幅度的增长，这是由于智明星通公司的财务数据纳入财务报表

的缘故。在并购影响逐渐减弱之后，企业的营业利润增长开始放缓，但一直处于较高增长的态势。总资

产增长率也处于争相增长的趋势。其中 2013 年和 2015 年的总资产增长率超过 40%，2013 年主要是因为

当年新设立了许多家子公司，2015 年主要是因为并购智明星通导致的，表明企业一直处在积极扩张的状

态。所以企业的发展能力有很大的提升。 
 

Table 5. Chinese media 2013-2016 development capability indicator value 
表 5. 中文传媒 2013~2016 年发展能力指标值 

 2013 2014 2015 2016 2017 2018 

营业收入增长率 13.83 −7.76 10.46 10.12 4.15 −13.48 

营业利润增长率 51.80 27.71 34.71 11.87 17.68 14.21 

总资产增长率 42.07 3.88 41.95 7.07 8.64 15.84 

基本每股收益增长率 12.36 −32.00 14.71 20.51 12.09 12.38 
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Figure 5. Chinese media 2013-2018 development capability indicator change chart 
图 5. 中文传媒 2013~2018 发展能力指标变化图 

5. 业务层面并购绩效 

上文以财务指标层面的视角着重于将并购前后各财务指标进行对比，我们得出并购后企业四大能力

的相关情况变动。下文主要以企业的业务层面进行分析，探究中文传媒在并购前后由于业绩调整导致企

业绩效所发生的变化。 

5.1. 传统业务发展稳健 

从表 6 可知，出版和发行业务的主营业务呈现上升的趋势，表示企业在并购后其主要的传统的业务

发展仍旧稳健，出版和发行等传统媒体业务依旧是企业利润的重要支撑，这与中文传媒的战略布局是相

符合的。 
 

Table 6. Chinese media 2013-2018 traditional business sector comparison 
表 6. 中文传媒 2013~2018 年传统业务板块对比 

年份 营业收入 毛利率(%) 营业收入比上年增减(%) 毛利率比上年增减(%) 

出版业务 

2013 1,813,505,858.08 23.26 25.24 减少 2.46 个百分点 

2014 2,118,141,147.19 21.94 16.80 减少 1.32 个百分点 

2015 2,374,910,216.93 22.08 12.12 增加 0.14 个百分点 

2016 2,515,556,701.22 22.42 9.68 增加 0.34 个百分点 

2017 2,911,412,192.31 19.62 15.74 减少 2.80 个百分点 

2018 2,867,720,518.03 19.66 −1.54 增加 0.04 个百分点 

发行业务 

2013 3,013,404,105.46 32.19 25.24 减少 2.46 个百分点 

2014 3,191,361,471.24 33.73 5.91 增加 1.54 个百分点 

2015 3,362,788,233.77 34.71 5.37 增加 0.98 个百分点 

2016 3,546,919,085.50 36.32 7.95 增加 1.61 个百分点 

2017 3,836,849,535.46 37.32 8.17 增加 1.00 个百分点 

2018 4,142,407,263.47 37.59 7.96 增加 0.27 个百分点 
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5.2. 新媒体占比不断增长 

根据表 7 可知，中文传媒在并购后，其新业态业务的营业收入不断攀升，而在 2015 并购后第一年企

业营业收入比上年增加了 1404.80%，这主要是因为智明星通纳入报表所致，在以后年度报表影响消除后，

新业态的营业收入仍就处于增长的趋势，说明新业态在企业总的占比不断增加。 
 

Table 7. Chinese media 2013-2018 new media sector comparison 
表 7. 中文传媒 2013~2018 年新媒体板块比较 

年份 营业收入 毛利率(%) 营业收入比上年增减(%) 毛利率比上年增减(%) 

新业态 

2013 126774844.30 82.93 605.99 增加 47.31 个百分点 

2014 222298611.84 81.73 75.35 减少 1.2 个百分点 

2015 3345140982.94 65.67 1404.80 减少 16.06 个百分点 

2016 4849810808.79 59.25 44.98 减少 6.42 个百分点 

2017 4051655186.69 63.19 −16.46 增加 3.93 个百分点 

2018 3111235865.36 60.18 −23.21 减少 3.01 个百分点 

物流行业 

2013 1100493052.98 8.20 89.75 增加 1.26 个百分点 

2014 695876655.61 8.40 −36.77 增加了 0.2 个百分点 

2105 358469040.78 18.56 −48.49 增加 10.11 个百分点 

2016 442832550.15 15.17 23.53 减少 3.39 个百分点 

2017 262711178.24 21.43 −40.67 增加 6.26 个百分点 

2018 168012430.99 33.18 −36.05 增加 11.75 个百分点 

 
对于物流行业，在企业并购后。其营业收入处于逐年减少的情况，中文传媒在其年度财务报表中揭

示放弃了物流行业毛利率低的业务，而向互联网与传统媒体相结合的方式下转型。并且虽然物流行业的

营业收入逐年递减，但其毛利率从整体而言还是在上升的 

6. 并购协同效应 

并购协同效应是以企业的并购的动机为出发点，也就是企业并购要达到的目的。通俗来说就是“1 + 1 > 
2”的效应，所以本文以目标为出发点，根据协同效应的三个方面，在上述财务分析基础上，综合总结一下

中文传媒企业在并购后的绩效。企业的并购受到多种因素的影响，例如企业的战略规划、企业的发展阶段、

企业的经营策略、预期的收益、并购的风险、还有并购风险后的整合等。财务分析能够直观的反映企业的

并购绩效结果，但不能反映各个因素的具体情况，在财务分析的基础上，以并购目标为出发点，从各方面

展开分析并购结果，能更充分的了解企业并购的综合、详细的并购结果。并购协同分为经营协同效应、财

务协同效应、管理协同效应[7]。 

6.1. 经营协同效应 

从经营协同效应来看，通过并购智明星通，一方面使得中文传媒从原先的出版发行、印刷、物流等传

统媒体业务转型为以传统业务及网络游戏相结合的“新媒体”运作模式，且中文传媒与智明星通存在许多

方面的优势互补。如通过此次并购，智明星通可以利用中文传媒的媒体资源及受众用户提升自己的品牌影

响力，并且智明星通由于业务涉及广泛，在海外的用户众多，很大程度上弥补了中文传媒由于自身业务特

点所带来的局限性，拓宽了海外市场，丰富了企业的盈利方式。另一方面，通过并购，中文传媒降低了进

入互联网行业的壁垒，而且智明星通有一套成熟、完整的互联网体系，降低了企业的营运成本。 
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6.2. 财务协同效应 

从财务协同效应[9]来看，中文传媒通过并购智明星通，给企业带来了新的利润增长点，并且由于智

明星通有很强的盈利能力，可以使具有高利润特质的新媒体新业态业务占比不断提高，中文传媒可结合

公司自身的传统媒体优势，共享优势资源，同时拓展智明星通的发展道路，从而获得财务协同效应；另

外，并购后 2015 年的总资产变为 176.07 亿元，资产规模较之于并购前上升到一个新的阶段，企业的整

体能力得到很大的提升。 

6.3. 管理协同效应 

管理协同效应是指通过实施并购可以增强企业在管理工作中的效率[10]。管理协同效应一方面是可以

实现管理能力的转移，另一方面是在提高管理能力的同时，实现新的管理资源的产生。实施并购的企业

双方由于管理模式存在差异，很大程度上具有不同的管理效率，管理效率高的一方可以协助提高管理效

率低的一方，以此提高双方总体价值。如果某企业具有较高的管理效率，或能够实现规模经济，可以对

较低管理效率的企业实施并购，一方面并购企业可以利用被并购企业剩余的管理资源，另一方面被并购

企业的管理资源通过并购可以得到改善，从而实现管理协同效应[11]。 
在中文传媒并购智明星通案例中，中文传媒保留了智明星通的管理团队，使得中文传媒可以利用自

身的媒体资源将智明星通团队能力将其发挥到最大化。同时智明星通成熟的海外市场对于中文传媒来说

直接促进了其在海外市场的开拓，对于企业的发展有极大的好处。 

7. 结论 

随着互联网行业的兴起，许多企业面临转型的需要，对于中文传媒这类的传统出版行业更是受到了

巨大的冲击，在此背景之下，中文传媒“危机”之下积极进行战略转型，通过并购智明星通，实现了传

统媒体与互联网相结合的发展新格局。智明星通优质的游戏产品、研发团队与资源不能在充分报表中得

到反映是造成并购溢价的根本原因[12]。而智明星通良好的业绩、所在行业行情大好、业绩对赌等因素使

得中文传媒对智明星通未来盈利有所预期。事实证明，智明星通在业绩对赌期间三年的业绩完成情况均

超过当初约定值，这也确实佐证了中文传媒对智明星通盈利能力的看好并非没有道理。 
从并购后绩效反馈来看，中文传媒支付的高溢价并非是非理性的，在并购后，智明星通保留了其内

部的优秀的团队资源，使得中文传媒即使支付了高溢价并购，但并购智明星通仍是值得的。 
综合上述分析来看，中文传媒支付高溢价是有一定依据的，并购智明星通后中文传媒的盈利能力有

很大的提高，智明星通的盈利情况符合中文传媒的预期，表明了中文传媒支付的高溢价是合理的。 
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