
PE 产业整合：第三名的价值空间 
 

摘要 
在分众、聚众竞争行业第一的过程中，让天平倾向分众的关键砝码是框架媒介，而促

成其事的幕后推手是汉能和、IDG。 
在分众和聚众的跑马圈地中，软银、鼎晖、凯雷、高盛等知名投资机构纷纷加入战团，

使得楼宇视频广告市场的竞争白热化，并催生了这一市场的双寡头格局；同时，这也形成了

行业内其他企业无法逾越的“成长天花板”，使它们获得外部融资发展壮大的可能性几乎为

零。在此情况下，汉能、IDG 两家 VC 另辟蹊径，以较少的资金投入支持资本规模不到分众、

聚众十分之一的第三名——框架媒介整合了行业第四到第十名，使得框架媒介在电梯平面广

告这一细分市场的占有率提升到 90%，并成为决定分众、聚众胜负最关键的砝码。结果，

框架媒介的估值在不到 1 年的时间里从 5 倍市盈率上升到 11 倍市盈率。而在这一过程中，

汉能、IDG 也获得了 20 倍的超额收益，双赢的结局彰显了行业第三名的价值空间。 
这也是目前我们看到的 VC 及私募股权引导甚至是主导行业整合的完整案例。而且“汉

能+框架媒介”的做法不仅可以应用于新媒体行业，对于乳业、家电连锁、地区性商业银行、

中国钢铁业等资本密集的寡头垄断行业也具有可操作性。可以预计，私募股权基金（包括

VC）将在新一轮的企业并购潮中担当更重要的角色。 



 
汉能、IDG 以小谋大 

 
（提要）在汉能和 IDG 支持下重组的新框架媒介，成为细分市场的老大。而且，如果

框架投向分众，则聚众在公寓楼市场上将被分众击败、从而彻底失去了与分众抗衡的能力；

反之，如果框架投向聚众，则聚众实力将会大大增强，形成与分众分庭抗礼、甚至略胜一

筹之势。行业地位的提升让框架的估值翻了一倍多，使得汉能及其所有投资者赚取了可观

的规模溢价。 
 
2004 年 11 月，商业楼宇广告市场已形成分众、聚众二分天下的格局，就在这种情况下，

汉能集团和 IDG 以 1500 万元入主框架媒介，并把汉能内部最善于媒体整合的谭智派到框架

做 CEO。一向只投资行业一二名的私募股权基金为什么会对这个细分市场的“小老弟”如

此关照？ 
 

背景：分众与聚众的资本征战决定市场格局 

 

随着电讯科技和传媒产业的发展，视频广告开始由室内走向室外，出现了楼宇视频广

告：就是把 3 公分厚的楼宇液晶电视挂到高档写字楼里，然后向厂家收取广告费用。据说，

楼宇液晶电视的创始者是一家加拿大公司。1995 年，这家公司在北美和加拿大成功地创立

了高档场所液晶显示媒体。今天，该公司的业务覆盖了北美 1100 个商务楼宇，拥有 130 万

收视人群，并且与很多知名企业建立了长期合作关系。这一新形式广告的特点在于它针对的

是写字楼中受教育程度较高的高收入者，而且具有“强制”效应，收看者不能转台。由于其

到达率高、成本低（其千人成本仅为普通大众传媒的 10%左右），因此，被很多业内人士称

为继电视、电台、报纸、互联网之后的“第五媒体”。 

2002 年楼宇视频广告进入了中国市场，2003年 5 月，分众传媒在上海正式成立，专门

从事楼宇视频广告业务，同年，聚众传媒在北京成立，从事相同的业务。成立伊始，两家公

司一个主打北方市场，一个扩展南部市场，双方井水不犯河水，相安无事。但是，楼宇视频

广告是一个进入门槛较低的行业，没有复杂的技术，没有大规模的生产线，竞争的唯一焦点

集中在圈地上——楼宇广告商通过说服物业管理者允许自家的液晶电视挂进写字楼，然后，

再拿着写字楼的播放权向厂商收取广告费，显然，谁进入的楼宇最多，谁的广告普及面就最

广，收取的广告费自然也就最高了——据预测，未来 5 年内，中国整个广告市场的营业额可

达 1000-1500 亿元，其中，楼宇(办公场所)广告的市场空间将达到 300-400 亿元。为了进入

更多写字楼，分众和聚众都加速圈地，但一个地区的写字楼数量是有限的，随着圈地战的日

益激烈，双方都开始跨区域扩张，并逐步进入对方的势力范围，市场空间日渐重合。 

市场战愈演愈烈的背后是更加激烈的资本大战，从某种意义上讲，在楼宇视频广告行

业的竞争初期，资本是唯一的竞争门槛——为了圈得更多的地，经营者必须先把尽可能多的

液晶电视安装到写字楼等楼宇内，但屏幕进大楼，物业公司是不会掏一分钱的，楼宇视频媒

体必须先为这些显示屏埋单——2003 年每台显示屏的成本大约是 8000 元，一万个显示屏就

是 8000 万元——圈地过程中的大量资本消耗，决定了在楼宇视频媒体这个行业内，谁的“金

融炮弹”更足，谁就能取得更大的市场份额，进而吸引更多金融投资人的关注，获得更大的

资金支持，攫取更广泛的市场空间，从而逐步拉大与竞争对手的差距，巩固自身领先优势，

将竞争对手彻底挤出投资人的视线（图 1）。 
 
 



图 1：楼宇视频媒体扩张线路 

 

融资 

                                      
与竞争对手的差距拉大                                  圈地 

 

市场份额 
 
 
事实上，楼宇视频广告行业内资本的聚集速度远远超过了人们的想象，投资规模迅速

从千万级上升到亿万级：2003 年 5 月软银向分众注资 4000 万元，2003 年底上海信息投资有

限公司向聚众注资 6000 万元，2004 年 4 月鼎晖携手国际风险投资公司向分众注资 1250 万

美元，2004 年 9 月凯雷向聚众注资 1500 万美元，2004 年 11 月高盛向分众注资 3300 万美元，

2005 年 6 月凯雷追加投资 2000 万美元（图 2）。 
  软银   鼎晖   高盛   NASDAQ   

  2003年 5月 2003 年 12 月 2004 年 4月 2004 年 9月 2004 年 11 月 2005 年 6月 2005 年 7月 2005 年 7月 

分众 4000   10000   26400   137600   

聚众   6000   12000   16000   16000 

    上海信息投资有限公司   凯雷   凯雷   梅隆 

 



图 2：分众与聚众的融资竞赛 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

几轮投资竞赛下来，其他楼宇广告商们已被远远甩在了后面。 
2005 年 7 月，分众抢先在纳斯达克上市，在 1.7 亿美元募集资金的推动下，加速了扩

张步伐，到 2005 年 9 月，分众商业楼宇联播网覆盖面已达到 54 个城市，共拥有 35000 个显

示屏，而聚众的商业楼宇联播网覆盖 43 个城市，共拥有 25000 个显示屏。仅仅两个月后的

2005 年 11 月，分众已经拥有了写字楼市场 70%的份额，优势明显。 
聚众也发力追赶。2005 年 6 月凯雷追加 2000 万美元投资，一个月后美国梅隆金融公司

也向聚众注资 2000 万美元，这些金融资源给聚众上市添加了砝码。在私募基金的资金支持

下，聚众相继收购了沈阳、武汉、长沙、福州、济南等二线城市的多家楼宇电视广告公司，

占据了当地 70%以上的市场。此外，为了与分众抗衡，聚众开始拓展市场外延，将以往以

写字楼为主的战场延伸至公寓楼和便利店，凭借在公寓、便利店市场上的有利地位，聚众在

总市场份额上与分众不相上下——据 AC 尼尔森的调查显示，到 2005 年 6 月，全国范围内

聚众传媒的楼宇占有率为 46.7%，分众传媒的占有率为 48.9%，双寡头之间的竞争进入了决

战时刻，而随着主战场写字楼市场的日趋饱和，竞争的模式开始由区域扩张转向细分市场的

延伸，公寓楼成为竞争的关键。 
 

汉能推动框架整合细分市场 
 
也就在这一时期，楼宇广告的一个市场缝隙，电梯平面媒体开始进入人们视线，所谓

电梯平面媒体，其实就是将广告海报贴到公寓楼的电梯里去，相比于楼宇视频媒体，电梯平
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面媒体的进入门槛更低，毕竟海报相比于液晶电视，成本要低得多，经营者所拥有的唯一资

源就是楼宇电梯内的海报粘贴权。低进入门槛导致电梯平面媒体行业的集中度一直不高，任

何单一一家企业的市场影响力都有限，最大的一家“框架媒介”2004 年的利润也不过 800
万元，市场份额仅 10%，根本无法与已经羽翼丰满、有着几亿美元资金支持的分众、聚众

抗衡。就在这种情况下，2004 年 11 月，汉能集团和 IDG 以 1500 万元收购了框架媒介 43%
的股权，并把汉能内部最善于媒体整合的谭智派到框架做 CEO。表面上看，汉能和 IDG 的

这一投资并不明智，违背了私募股权基金通常只投行业一、二名的传统。 
然而注意到，2004 年底前后，分众、聚众已开始对楼宇视频广告的延伸市场虎视眈眈，

竞争失败或者被收购似乎成为电梯平面媒体必然的命运。作为行业老三的框架媒介被这二者

“收编”的可能性非常大，这可能也是汉能和 IDG 看到的风险底线和盈利底线。 
事实上，2005 年 1 月，一直坚持自己“只聚焦写字楼市场”、认为“公寓楼价值仅为写

字楼 1/6”的分众，却向聚众的新市场——公寓楼发起了进攻，暗中接触框架媒介，提出以

6500 万元、5 倍于预期利润的价格整体收购框架媒介。5 倍的前向市盈率，这是国际上私人

股权投资通常的报价水平。据悉，对于这个价格，框架是有意接受的。而汉能和 IDG 入主

时，框架媒介的估值是 4 倍市盈率，共约 3200 万元。如果这次收购达成，汉能和 IDG 将完

成一个仅花费 3 个月时间投资收益就超过 100%的投资案例，这对私募股权基金和 VC 来说

无疑也是一次“完美投资”。 
但由于此时分众忙于海外上市，又嫌框架规模太小，整体收购的谈判被搁置下来。分

众只将框架的液晶屏广告业务以 1700 万元的价格买走了。不过，让分众万万没有想到的是，

正是自己付给框架的这 1700 万元成为其整合同业企业的重要资金支持。 
“投降”不成的框架媒介开始另谋出路。2005 年 4 月在汉能和 IDG 的策划支持下，公

司用私募基金当初投入的 1500 万元和把液晶屏广告业务卖给分众后获得的 1700 万元，开始

了在全国各主要城市收编电梯平面媒体公司的行动。按照谭智的整合计划，框架媒介首先整

合北京、上海、广州的 6 家同业企业。而且依据其整合时间表，2005 年 6 月末将结束行业

整合，10 月公司再次融资，2006 年 6 月份在纳斯达克上市。 
在整合过程中，谭智不断给合作方不断地阐明行业整合理念，分析行业的现状、行业

整合后的公司价值的提升。在谭智看来，整合有两个利益点：第一点，整合后的保守收益是

勿庸置疑的，收益来源于统一市场、统一价格，加入框架媒介后的红利收入会远远高于单独

打拼的利润。第二点，整合后或有收益的可能性大，具有股权增值和 IPO 的潜力。 
再加上各家电梯平面媒体的规模都比较小，也都感受到了分众、聚众的强大竞争压力，

因此，收购进行得比较顺利，仅用了 5 个月的时间就并购重组了原框架媒介、朗媒传播、信

诚四海、领先传媒、拓佳媒体、阳光加信、圣火传媒、力矩传媒、星火传媒 9 家新媒体公司。

框架媒介整合八家公司的成本共计为“人民币 5000 万元现金+30%框架媒介股权”，而且实

际上，框架媒介需要立即支付的只是一部分现金。 
这几家公司如果被分众或聚众各个击破的话，其卖价也就在 5 倍市盈率左右，但它们

联合起来却不容小视了。有关资料显示，完成整合的 2005 年，框架媒介的营业收入超过 1
亿元。而且由于整合消除了同行间的恶性竞争，行业环境变得比较清晰。整合前，框架媒介

的广告收费为 400 元/板，最低时收费仅为 180 元/板；而整合后，框架媒介的广告收费提高

到 600 元/板。行业整合还使框架媒介拥有的广告板迅速增加到 8 万块，其中框架媒介原有

广告板为 1.9 万块，整合产生的广告板为 6 万块。而且统一的市场、统一的价格带来了利润

的增长，销售率增至 70%，利润率增至 40%。 
2005 年 7 月，谭智对公司进行了第三次估值。当时，预计 2005 年框架媒介的净利润将

达到 4000 万元，以 5 倍市盈率估算，公司的价值为 2 亿元。 
更重要的是，重组后的新框架媒介占据了中国 90%的电梯平面媒体资源，成为决定分



众和聚众对决最终胜负的最重要的“砝码”——如果框架投向分众，则聚众在公寓楼市场上

也将被分众击败、从而彻底失去了与分众抗衡的能力；反之，如果框架投向聚众，则聚众实

力将会大大增强，形成与分众分庭抗礼、甚至略胜一筹之势，其上市道路也将大大缩短，分

众与聚众的对决将进入“加时赛”阶段。 
2005 年 10 月，上市归来、意气风发的分众想再收拾电梯平面媒体市场时却发现，短短

几个月的时间，它想购买的企业都已进到了框架旗下。无奈之下，分众再次找到框架，但此

时的框架已不可同日而语，新框架媒介的净利润已从几个月以前的 1000 多万元上升到 1000
多万元美元，而提出的报价也高达 11 倍市盈率，估值翻了一倍多，并强调如果分众不接受，

就自己上市或转投聚众。 
在反复权衡利弊得失后，2005 年 10 月，分众和框架最终达成协议：分众传媒以 3960

万美元现金以及价值 5540 万美元的普通股，收购框架媒介的全部股份；另外，如果框架媒

介 2006 年的业绩达到一定标准，分众传媒还将再支付价值 8800 万美元的普通股。最终，框

架媒介拿到了这 8800 万美元的对价。也就是说，分众以 1.83 亿美元的高价买下了整个新框

架媒介，控制了楼宇内外市场的大半江山，并成功地在聚众的后院烧了一把“火”——聚众

一直将公寓楼的视频广告作为对抗分众的有力市场，但现在的情况是：人们将在电梯口看到

聚众的视频广告，然而，进入电梯后看到的就是分众的平面广告，这无疑会大大影响聚众广

告商的选择。 
竞争的天平已倒向分众一侧，2006 年一季度，分众传媒的营业收入达到 3300 万美元，

同比增长 246%，净利润 940 万美元，较去年同期增长 257%，而这其中，框架媒介为分众

带来了 610 万美元的营收，占总收入的 18%，仅次于分众主业商业楼宇联播网，毛利润率

高达 60.5%。 
2006 年 1 月，竞争劣势日益明显的聚众终于决定“投降”了，双方约定分众以价值 2.31

亿美元的股票和 9400 万美元的现金、总价 3.25 亿美元认购聚众全部股权。合并后新公司联

播网覆盖率为 75 个大中城市，并拥有 60000 个显示屏，成为市场绝对的领导者。而在这一

行业整合过程中受益的不仅是分众，溢价出售的框架媒介也实现了自身的价值空间，实际上，

由于分众支付给框架媒介的买价中，只有 4000 万美元是现金，其余 1.43 亿美元都是分众的

股票，而这些股票的价格在一年后就翻了两倍，照此计算，框架媒介的实际售价达到 30 亿

元，而汉能集团最初的 1000 万元投资也翻了 20 倍。正如框架老总谭智所说的：框架可以被

分众并购是他人生的第二个大满贯。 
今天，分众已坐稳了楼宇广告市场的头把交椅，但像楼宇广告这种资本密集型的新媒

体行业还有很多，在这类行业中，私人股权资本的加入和境内外上市融资加速了行业分化，

传统行业里的二八原则（20%的领先企业控制了 80%的市场份额）在新媒体行业演化为二·九

十八原则，即 2%的企业、甚至是前两名的企业，控制了 98%的市场，而第三名和第三名以

后的企业都将被淘汰出局。面临这样的竞争困局，第三名的企业该如何实现自己的价值？  
 

资本密集的寡头垄断行业老三可复制“框架模式” 
 

（提要）框架媒介的故事给了行业老三们一些启示：在“两虎相争”的过程中，老三

以下的企业如同“兔子”，似乎只有等待被“老虎”分而食之的命运，但实际上，“两虎相

争”，“兔子”的生存空间在于联合，以私募股权资本为纽带的并购整合将多只“兔子”捆

绑在一起销售，这时“兔群”的价值就大幅上升，因为一只“老虎”得到了“兔群”就意

味着另一只“老虎”将因为没有“兔子”可捕而被迫投降。“汉能+框架媒介”的做法不仅

可以应用于新媒体行业，对于其他资本密集的寡头垄断行业也具有同样的可操作性。 
 



夹在蒙牛、伊利中间的那些“牛”们 
 
今天的乳品行业很像“昨天”的楼宇广告行业。2006 年蒙牛销售额 162.5 亿元，伊利

销售额 163.6 亿元，两者不相上下，但却将其他乳品企业远远甩在了后面，即使是排名第三

的光明乳业，其销售额也只有 73.2 亿元，而三元乳业的销售额更是仅为 10 亿元。 
未来随着乳品行业竞争的日益激烈，以营销费用构筑的品牌门槛将越来越高，而在这

场营销大战中，全国性乳业公司在广告效应和营销费用的摊销上都具有天然优势。蒙牛借神

五上天火了一把后，又通过赞助超级女声，让“蒙牛酸酸乳”几乎家喻户晓；而伊利也毫不

示弱，在奥运赞助商的争夺战中技压蒙牛，并签下郭晶晶、刘翔做代言，2006 年伊利的销

售费用达到 34 亿元，蒙牛在调整境内外会计准则差异后，销售费用也在 30 亿元以上，剔除

运输费用支出后仍在 20 亿元以上。2006 年打响品牌保卫战的三元，营销费用支出不到 1.5
亿元，无法与伊利、蒙牛相提并论。 

而光明乳业在选择了保鲜奶为主打品牌后，其区域高端市场的地位得到巩固，但却限

制了公司的跨区域发展。因为保鲜奶的跨区域扩张中，奶源和冷链管理等配套基地设施必须

跟上，这不仅减慢了公司扩张的步伐，而且郑州回奶事件的发生也体现了这种配套复制过程

中的管理难度。在郑州事件后，光明减慢了在全国扩张的步伐，退守上海及周遍市场，但作

为一家区域性的乳品企业，在与全国性乳品企业的营销竞赛中，规模不经济的特征开始显现：

2006 年光明乳业的销售费用支出为 18.6 亿元，占总销售额的 25.4%，而伊利、蒙牛（国内

会计准则调整后）的销售费用与总销售额之比均在 20%左右，比光明低 5 个百分点，光明

乳业的管理费用支出为 2.83 亿元，占总销售额的 3.87%，而伊利的管理费用与总销售额之

比为 3.16%，蒙牛更低，仅为 2.59%。而这几个百分点的差异在竞争白热化阶段将决定着企

业的生死存亡。 
如果说光明乳业还可以凭借地方性优势支撑一段时间的话，那么，面对全国性乳品公

司的大举进攻，许多地方性乳品企业只有选择投降了。2006 年 1 月，蒙牛与湖北最大乳品

企业武汉友芝友合资，而伊利则意欲牵手内蒙牛妈妈，并与福建长富乳业合作，两家的并购

动作都不小，甚至在伊利出现高管危机期间市场一度传闻蒙牛将趁机并购伊利。但我们认为，

在两大乳业集团发生“火拼”之前，更有可能的是先各自“收拾”地方性乳品企业以壮大自

身规模。 
面对两大乳业巨头来势凶猛的挑战，三元、三鹿、完达山、新希望等地方性乳品企业

该如何最大化自身价值？与其等待各个击破，借助资本力量的先行整合也许是更好的出路，

尤其是两大巨头有效运输半径以外的南方市场，整合后的溢价空间更大。 
 
大中，是美乐？还是苏宁？ 
 

在苏宁、国美、永乐先后上市后，家电连锁行业的老四大中几乎已被宣判了上市的“死

刑”——在家电连锁进入“烧钱”开店的资本竞争时代，被堵住了融资通道的大中似乎已没

有了回旋的空间。 
但风云骤变，永乐在大摩对赌协议的驱使下投入国美怀抱（以下简称“美乐”），这就

使大中由第四名上升至第三名，表面看，大中还是那个大中，但作为第三名的大中已被推上

了美乐与苏宁竞争的风口浪尖，成为决定双方势力对比的关键“砝码”。 
今天的大中就像它的前任第三永乐一样，有着第三名的关键价值。但问题是单打独斗

的大中，最终的结局可能比永乐还惨，毕竟，当初永乐的规模比今天的大中大，而且永乐还

有大摩的资金支持和上市融资的通道，今天的大中已经被国美、苏宁围堵在北京市场里“打”

了，要想提升自己的价值，尽早借助资本力量，实现股权联合，是大中和大中们的唯一出路。 



 
地方性商业银行，股权合并突破区域局限 
     

地方性商业银行，并不是严格意义上的第三名，但是它们通常在当地市场上处于第三名

的困境，即使它们拥有更多网点，即使它们对本地企业更了解，但在日益市场化的环境下，

仍然面临逐步失去市场份额的威胁。四大国有商业银行的网点挤压、外资银行的国际化服务、

全国性股份制银行的创新业务，这些都对传统地方性商业银行产生了巨大的挤压。尤其是在

经济发达地区，跨区域甚至跨国界的金融服务，对于企业和个人来说都有着难以抗拒的吸引

力，毕竟出口型经济是支撑中国民营经济的主力。 
那么，上市能够解决地区性银行的问题吗？宁波银行和南京银行即将上市，这是中国金

融业进一步规范化的象征，但我们认为，上市本身并不能解决地方性商业银行固有的问题，

相反，上市后银行将不得不直面成长性不足的困扰——即使是经济再发达的地区，区域经济

的局限性也限制了银行的进一步成长；此外，资产组合过于集中在某几个行业或某一地区的

潜在风险，也将使上市地方性银行面临估值高波动的压力。如何化解这种估值的负面因素？ 
借上市契机的并购整合、实现地区性商业银行间的股权联合，这不仅是存款总额和贷款

客户的简单相加，它更是一种商业模式，创造了地区性商业银行的扩展空间——一种地区性

银行的连锁模式。相比于全国性银行对地区性银行的收编，地区性银行间的并购更有可能保

留单个银行适应本土化需求的业务灵活性，同时，又从总体上分散了单一地区性银行的行业

和区域风险，从而可以使得联合体获得资本市场的更高估值——而在新金融时代，这种高估

值又为银行创造了新的并购工具。 
 

中国的钢铁业，国际钢铁业的那只“兔子” 
 
最后，如果我们放眼国际市场的话，那么，今天，中国的宝钢就好像是世界钢铁市场

上的“大中”或者“框架”——原来还能在米塔尔和阿塞洛的夹缝中搏击一下，但现在，世

界第一大的钢铁集团米塔尔收购了世界第二大钢铁巨人阿塞洛，新公司的产量是新日铁的三

倍，是宝钢的五倍以上，失去了话语权的宝钢怎么办？ 
幸好，我们还有庞大的中国钢铁市场，这个空间已经足够诞生一家与米塔尔抗衡的国

际钢铁巨人了。只是，不知这一整合何时能够进行？如果晚了，“兔子”可能就已经被各个

击破了。 
（作者为贝塔策略工作室合伙人，江南证券特约研究员） 


