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上市公司并购六大看点 乐与 PE“拉帮结伙” 
 

2013-11-21  清科研究中心  张琦 

 

目前，并购重组已经提到了国家战略的高度，在国家层面上希望通过并购重组实现经济的转型、产业

的升级；在产业的层面上希望通过并购重组能实现产业的整合、结构优化，消化过剩的产能；在企业的层

面，希望通过并购重组能够实现企业快速的成长，竞争力的提升。 

 

值此时机，清科研究中心特推出《2013 年中国上市企业并购策略专题研究报告》，通过开展上市企业

并购重组策略研究，希望帮助上市企业发现现阶段资本运营特点、准确把握国家政策、洞悉产业局势、抓

住契机，恰当运用资本运营策略，实现快速发展。同时通过对相关行业的梳理，理清其发展与整合的方向，

为投资机构进一步挖掘并购背后的投资机会提供参考。 

 

热点与重点并存：新兴产业并购与传统产业整合同步进行 

 

当前，并购重组已有明确的产业政策导向。今年初，工信部等十二部委制定并出台了《关于加快推进

重点行业企业兼并重组的指导意见》，支持汽车、钢铁、水泥、船舶、电解铝、稀土、电子信息、医药、

农业九大行业的兼并重组；为了进一步落实政府调结构、促转型的经济发展方式、推进产业结构调整，10

月 15 日，国务院又印发了《关于化解产能严重过剩矛盾的指导意见》。《指导意见》强调依靠市场力量重

点化解钢铁、水泥、电解铝、平板玻璃、船舶行业的产能严重过剩问题，并且提出将化解产能过剩矛盾列

入地方政府政绩考核体系。  

 

从今年出台的两项政策不难看出，未来的并购重组有两个基本方向：一是新兴产业并购，以 TMT、医

疗为代表的新兴产业具有长期增长潜力，因此这也是未来我国并购市场的热点所在；二是传统产业的整合，

传统产业整合的侧重点在于淘汰落后产能、消化过剩产能、优化产业结构、促进产业升级转型，面临难度

较大、挑战较多，但传统产业整合升级也正是我国“调结构、促转型”经济发展方式下的未来我国并购市

场重点所在。 

 

企业横纵联合：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。 

 

与金融机构加强合作：利用社会资源提升并购规模和效率 
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未来上市企业并购将积极展开与金融机构的合作，因为金融机构能为企业的并购重组带来额外的助

力。首先，在财务方面金融机构能为企业带来大量的流动性，不管是债权还是股权融资，都将帮助企业提

高并购规模、缓解短期资金压力并增加资金效率；再者，金融机构往往拥有大量的社会资源，从并购标的

推荐到地方政府公关等方面，金融机构都能起到积极的作用，甚至为企业并购创造额外的价值。因此，与

金融机构展开高效的合作，是行业整合过程中创造企业价值的另一有效途径。 

 

支付方式多元化：“上市企业+PE”式产业并购基金兴起 

 

股权分置改革以来，现金或发行股份支付一直是上市企业并购交易的主流支付手段，但是现金支付会

给收购方带来巨大财务压力，而发行股份收购还需经过证监会核准、发审委审核，时间周期较长。随着近

两年并购基金在我国的逐步兴起，“上市企业+PE”式产业并购基金也开始成为上市企业并购交易可供选

择的支付方式，目前已有若干家上市企业公告了与 PE 共同设立并购基金的合作事项。自 2011 年始，天

堂硅谷先后已与大康牧业、广宇集团、京新药业和升华拜克等上市企业签署了发起设立并购基金的协议。

这种“上市企业+PE”式的产业并购基金所投资项目的退出主要依赖上市企业并购其同行业或产业链上下

游企业，而且与一般基金以及之前成立的一些并购基金购买目标企业的少数股权不同，上市企业参与设立

的并购基金通常需要取得目标企业的控制权，才能顺利实现由上市企业对目标企业进行业务整合，并在适

当的时机出售给上市企业而实现退出。相比之下，该种类型的并购基金与国外并购基金更为相似。 

 

“上市企业+PE”型并购基金助力上市企业并购优势明显：首先，可提前锁定行业内的并购标的，并

在可预见的时间段内自主选择注入上市企业的时机，在确保未来增量利润的来源的同时可有效实现市值管

理；其次，上市企业参与设立并购基金进行收购属于杠杆收购，只需付出部分出资，且根据项目进度逐期

支付，剩余资金由外部募集，即可锁定并购标的，不占用上市企业营运资金；第三，上市企业可通过并购

基金提前了解目标企业，减少未来并购信息不对称风险；第四，该种基金通过上市企业并购其同行业或产

业链上下游企业实现退出，有助于推动上市企业对产业链上下游进行整合。 

 

市场化改革推进：上市企业并购重组将迎热潮 

 

10 月 8 日，酝酿三年的上市企业并购重组分道审核制终于开始实施。上市企业评价结果、财务顾问

评价结果均为 A 类，并且上市企业兼并重组为汽车、钢铁、医药等九大行业产业链整合，则该并购重组交

易可以进入豁免或快速审核通道。分道审核制的实施除了有助于提高并购重组审核效率外，还有利于化解

当前钢铁、水泥等行业的严重产能过剩危机，实现市场资源的合理配置；此外，将上市企业规范运作水平

和财务顾问执业质量与并购重组效率挂钩有利于“奖优限劣” 并培育专业化、具有竞争力和创新意识的

中介机构。 

 

除分道审核制外，证监会正在积极推动并购重组领域市场化改革，并争取在降低并购重组时间成本、

丰富与完善并购重组支付工具、调整增加股份定价弹性等方面有所突破。政府通过创造良好的并购重组生

态环境，才能推进并购重组顺利进行，从而实现市场资源优化配置、经济效率有效提升的最终目的。中国

上市企业并购重组市场的交易规模由 2008 年的 128.32 亿美元增至 2012 年的 188.57 亿美元，累计增幅

达 47.0%。并购重组领域的市场化改革将促使原本就热的并购重组市场再掀热潮，这也正是中国经济转型
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的必然体现。 

 

全球化战略布局：中国企业积极踊跃“走出去” 

 

自 2009 年以来，中国企业的海外并购迎来了火爆的四年。其中，企业的国际化需求、对海外资产的

抄底心理、资源能源的战略性并购以及充裕的流动性是近年海外并购的四大推动要素。然而现在的情况是：

国内的流动性有所趋紧；大宗商品的持续弱市令资源型并购的热情下降；美、欧资产价格的回升令抄底机

遇逐渐消失；目前只有国内企业“走出去”的需求仍然较强。虽然根据清科研究中心最新数据，2013 年

前三季度中国上市企业海外并购活跃度有所下降，仅有 38 家上市企业完成跨境并购，较 2012 年同期减少

42.4%，但在中海油 151 亿美元收购加拿大尼克森和双汇 71 亿美元收购美国史密斯菲尔德两笔巨额并购

案例推动下，涉及并购金额总规模远超各年历史水平。 

 

虽然从数据上来看，2013 年上市企业海外并购活跃度有所降低，但是企业“走出去”需求是迫切的，

全球化战略布局也是大型企业集团发展的必然趋势。特别是在政策鼓励下，民营企业海外并购的步伐正在

不断加快，成为了我国海外投资的新生力量。此外，2013 年 9 月 29 日，上海自由贸易区正式挂牌成立，

自贸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”。 

 

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_15485


