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2013 年中国经济转型、产业升级稳步推进，受 A 股 IPO 市场暂停的刺激以及并购重组

政策的鼓励，作为助推经济转型升级、盘活存量经济的重要引擎，并购重组活动在当年呈现

火爆态势：2013 年共完成并购案例 1,232 起，同比涨幅为 24.3%，其中披露金额的 1,145

起交易共涉及金额 932.03 亿美元，较去年同期上涨 83.6%。在全年完成的并购交易中，国

内并购共完成案例 1,094 起，交易金额 417.40 亿美元；海外并购案例为 99 起，涉及金额

384.95 亿美元；完成的外资并购有 39 起，并购总额为 129.68 亿美元。针对并购市场的突

出表现，值此年末之际，清科研究中心对 2013 年中国并购市场的发展特点进行了梳理：  

 

一、 并购重组审核分道制落地， 提高并购效率利好九大行业 

 

2013 年 10 月 8 日起，并购重组审核分道制开始实施。证监会对并购重组行政许可申

请审核时，根据财务顾问的执业能力、上市公司的规范运作和诚信状况产业政策和交易类型

的不同，实行差异化的审核制度安排。其中，对符合标准的并购重组申请，实行豁免审核或

快速审核。目前证监会针对上市公司的并购重组申请正常审核通常是 20 个工作日左右完成，

未来划入豁免/快速通道的，将取消预审环节，预计审核效率将会提高一倍左右。 

 

2013 年 1 月 22 日，工信部、发改委、国资委等部委联合发布《关于加快推进重点行

业企业兼并重组的指导意见》，明确了“汽车、钢铁、水泥、船舶、电解铝、稀土、电子信

息、医药、农业”九大行业企业兼并重组的目标和任务。在并购重组审核分道制方案中，确

立了该九大行业的交易类型属于同行业或者上下游并购、不构成借壳上市的，将进入快速(豁

免/快速)审核通道。此次分道制是配合国家财政政策，加快经济结构转型，淘汰落后产能。

分道制实施将大大提高上市公司并购重组的审核效率，为本已活跃的上市公司并购重组以及

中国并购市场再注入活力。 

 

二、 国内 IPO 持续停摆， 并购成 VC/PE 主流退出方式 

 

2013 年，中国资本市场受制于 IPO 停摆，并购取代 IPO 成为 VC/PE 最主要的退出方

式。根据清科研究中心的数据显示，截至 2013 年 12 月 31 日，VC/PE 支持并购案例为 446

起，而同一时期仅有 27 起支持 IPO 的案例。其中，在 VC 退出方式中，并购占比 33.0%；

在 PE 退出方式中，并购占比 27.2%。 

 

并购退出与 IPO 退出同为 PE 退出的主要渠道，它是指 VC/PE 机构投资标的企业后，

通过其他企业对标的企业收购而实现的退出方式。与 IPO 退出相比，并购退出时间相对短

一些，交易完成后即可实现退出，并且对企业的发展规模、财务业绩连续表现、企业类型等



方面则无特别限制。在资本市场低迷时期，并购退出的优势尤其明显。从长期来看，随着收

购的杠杆可获得性日益提高，并购出售退出将日益可行和普遍。 

 

三、 新兴产业崛起，互联网行业并购新时代 

 

近年来，我国互联网行业发展迅速，在几大巨头初步奠定网络格局之后，如今互联网行

业又正在上演一场新的轰轰烈烈的“圈地运动”。根据清科研究中心的数据显示，2013 年互

联网行业共完成并购案例 44 起，同比上升 37.5%，涉及并购金额 27.51 亿美元，比 2012

年的 2.69 亿美元暴涨 922.7%，而市场的买家主要是百度、阿里巴巴、腾讯三大龙头企业。 

 

目前，互联网行业的收购标的主要集中在移动互联网方向，“BAT”为抢占或巩固移动

互联网入口大举开展并购。以百度为例，2013 年 8 月 14 日，百度宣布以 19 亿美元完成收

购 91 无线，91 无线将成为百度的全资附属公司，并作为独立公司运营。该交易为中国互联

网有史以来最大的收购案，倍受业界关注。百度宣称，收购 91 无线是进一步加强百度在无

线互联网领域的重要举措，意在进一步加强百度在移动应用分发方面的入口作用。 

 

四、 并购基金快速发展，投资策略呈现本土化 

 

目前，中国并购市场已经成为仅次于美国的全球第二大并购市场，活跃的并购市场为并

购基金的发展提供了丰富的标的资源和坚实的市场基础。根据清科研究中心的数据，2013

年， PE 机构共新募集并购基金 19 支，募集总金额达 25.07 亿美元。 

 

并购基金作为欧美私募股权投资市场中的主流基金形式，已有数十年的发展历史，相对

而言投资策略和操作方式都较为成熟。并购基金在中国的发展不能照搬西方的成功模式，需

要在中国特色的经济环境中寻找新的模式，才能尽快实现在经济增速放缓环境下的企业转型。

从投资行为来看，国内并购基金可以划分为三类主要策略：一、参与国企改制，控股并购；

联合企业交易，参股并购；全资海外收购，溢价售出。2013 年作为并购基金的投资元年，

中国活跃的并购市场也为并购基金提供更多投资机会，通过基金参与产业整合的形式促进中

国经济完成“调结构”的战略目标。 

 

五、 企业由内生增长模式转向外延增长模式，产业链整合成为主流 

 

在国家并购重组政策的指导下，未来我国并购市场中产业链整合将成为主流。新兴产业

方面，在全社会资金偏紧的环境下，上市企业积极利用融资优势进行新兴产业并购：以医疗、

清洁技术为代表的行业通过横向并购以拓宽产品线、进入新市场等；以 TMT 为代表的行业

通过纵向收购向上下游拓展、延伸产业链、进入细分行业。传统产业方面，上市企业通过横

向、纵向并购进行优质资产的产业链整合、消化过剩产能、促进产业转型升级。其中，纵向

并购将会成为我国并购市场未来的重点发展方向，因为纵向并购侧重于增强企业产业链薄弱



环节，提升整体产业发展水平。 

 

六、 全球化战略布局，中国企业积极踊跃“走出去” 

 

在全球经济已经呈现一体化的形势下，中国近 4 万亿的大量外汇储备和人民币国际化

加快了资本输出战略，经济全球化背景下，中国企业积极到海外开拓新的市场。据清科研究

中心最新数据，2013 年中国并购市场海外并购共完成 99 起，占并购总交易量的 8.0%，同

比下降11.6%，其中披露金额的案例共78起，涉及交易额共384.95亿美元，同比增长29.1%。 

 

虽然市场存在波动性和不确定性，但中国企业的境外并购势头不减，国内企业通过拓展

国外市场，以寻求资源、新市场和技术。随着美国量化宽松 QE 系列政策的逐步退出，美元

利率会有所提升，美元也会进入升值过程，中国可以抓住机会把丰厚的外汇储备用掉。此外，

相应的人民币走势会趋向稳定或疲软，市场对人民币前景也将不完全看涨，未来 5 年是中

国资本输出的最佳时机。 

 

回顾 2013 年，中国并购市场表现出前所未有的活跃度，并购整合意愿显著增强，主要

侧重于上下游产业链整合与同行业横向收购。展望 2014 年，清科研究中心认为中国并购市

场未来将呈现以下特点： 

 

一、2014 年并购市场有望持续向好 

 

自 2010 年国务院 10 号文出台以来，产业政策、税收、直接和间接融资支持、行政审

核等鼓励并购重组的政策接连出台，尤其是 2010 年以来中国证监会通过修订重组办法、出

台分道制等一系列措施，对活跃市场、鼓励并购起到了不可忽视的重要推助作用。 

 

展望 2014 年，多维度立体改革将有序展开，改革带来的阵痛与改革红利交织，市场发

展将进入新阶段。虽然资本市场在十八届三中全会之后，率先启动改革，IPO 融资机制逐步

恢复，这势必会对并购市场产生分流作用，但是一方面来自于受益于转型的消费、医药、信

息、服务等长期稳定增长的领域；另一方面来自于过剩产能出清、供求状况转好的行业，尤

其是那些供给收缩同时受益于全球复苏需求扩张的行业；第三方面来自于一些快速成长的行

业，这些行业中的大部分企业不可能都能抓住资本市场上市的机遇，所以对并购的需求仍会

持续旺盛，未来行业通过并购整合逐步走向集中仍然是大势所趋。 

 

二、新兴行业的并购活热度不减 

 

2013 年以 TMT、生物技术、医疗健康等新兴产业为主的并购重组异常活跃，成为转型

调整时期的最大特点。2014 年的经济关键词在于“稳增长、调结构、转方向”及“全面深

化改革”，而新兴产业贯穿每一个环节。预计 2013 年结构性机遇中新兴产业依然会成为市

场弄潮儿。 



 

自 2010 年我国提出七大战略性新兴产业以来，节能环保、新一代信息技术、生物、高

端装备制造、新能源、新材料及新能源汽车七大领域一直是资本市场关注的焦点。在此后的

“十二五”规划、十八大报告等重要文件里，发展战略性新兴产业一直是重点提及对象。根

据国务院确定的总体目标，到 2015 年和 2020 年，我国战略性新兴产业增加值占国内生产

总值的比重将分别达到 8%和 15%。资本市场并购重组活跃的深层原因是经济转型和产业升

级，基于政策鼓励和经济发展的支持下，就由新兴产业未来将会加大同行业、产业链上下游

的并购整合实现规模和效益提升。 

 

三、国企改革将成为市场重点主题。 

 

十八届三中全会表明，未来将加大国企深化改革的力度。并购重组将在国企未来发展、

多元化经营、引入战略投资者和市场化战略转型上构成重要助推力。 

 

2014 年是全面深化改革的一年，一系列改革措施将全面展开，国企改革是其中的重要

一环。国企改革重点在于转方式、调结构、强管理，推进混合所有制，实现产权多元化，使

国资国企市场化、证券化和社会化，大力提高国有经济发展质量和效益。在国企改革中，大

量国资产业集团有望实现整体上市或者核心资产上市，许多上市公司将进行资产重组，注入

优质资产，引入战略投资者，给市场创造众多的投资机遇。未来并购重组将主要在四个方向

上为国企改革发挥巨大作用：即大股东资产注入为国企发展提供强大内生动力，同时有助于

提成国企资产证券化率；跨行业、跨国收购资产，有助于国企实现多元化经营、主营转型和

外海扩张；通过部分股权出售，有助于国企引入战略投资者，为国企经营模式和发展注入新

活力。 

 

四、未来跨国并购将成为一大热点。 

 

目前全球并购市场相较于前两年呈现出复苏的迹象，其中新兴经济体起到了不可忽视的

推助力量。像中国这样受经济危机冲击较小的新兴市场国家，基于庞大的外汇资金储备，将

在全球并购中有着卓越的表现。另外，银行利率目前处于较低水品，企业贷款用于收购的成

本也相应减少，这些因素皆为复苏中的全球并购活动提供了有力的资金支持。同时上海自由

贸易区设立的核心是金融改革，实质就是实现金融的自由化、汇率的国际化、利率的市场化，

使自贸区成为境内企业与海外资本、市场对接的窗口。自贸区的设立将进一步助力中国企业

“走出去”。 

 

中国市场的竞争正日趋激烈，通过收购而掌握先进科技的中国企业将在市场中拥有决定

性的优势，而美国与欧洲经济的复苏也令进驻这些市场显得更具吸引力。最后，中国国资委

在评估其负责监督的国有企业业绩时，也开始将把焦点从销量转向盈利能力。在国有企业考

虑海外收购时，这一转变将使少数股权投资方式成为可能。未来几年，伴随着人民币国际购

买力的提升、跨境交易日益增多，中国企业有极大的兼并收购的机会 
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