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本期导读

H03
春天里的热爱与坚守
——记万和证券2024年度重大专项宣传活动

P03

三亚湾壹号之“走进私募·共话新质生产力”系列活动①
精选投资方向 大变局中把握确定性机会

今年以来首次披露重大重组事件的
A股上市公司数量，远超去年同期水平，
表明并购重组市场明显升温。

数据显示，截至5月26日，今年以来
已有121家上市公司首次披露重大重组
事件公告，远超去年同期的45家，比去年
同期增长约169%。

近期，并购重组政策暖风频吹，配套
制度的适应性、包容性显著提升。业内
人士总结，A股并购重组呈现出产业整合
渐成主流、“壳”资源价值进一步削减、科
技型央国企担当并购重组主力三大新趋
势。未来，随着政策红利不断释放和市
场生态持续优化，A股市场并购重组有望
持续活跃。

进一步回归本位
产业链整合意愿强烈

从重组目的来看，今年 A 股公司的
重大重组事件中，多为聚焦主业和以产
业合作为目的的重大重组，包括横向整
合、垂直整合、战略合作等，合计占比超
过五成。

横向整合、战略合作类重大重组尤
为普遍。例如，亚信安全子公司拟收购
亚信科技部分股权等，其目的便是横向
整合；军信股份拟定增收购仁和环境
63%股权，目的为战略合作。

据国金证券统计，2021年以来，开展
产业并购的 A 股公司占比逐年提升，上
市公司的并购活动呈现产业主导的特
点，并购重组进一步回归本位。国金证
券分析师杨佳妮认为，近年来，上市公司
开展关联并购更为谨慎，而开展以产业
并购为主的非关联并购往往具有较高的
成功率，产业并购逐渐成为市场主流。

“当前，产业资本并购面临绝佳的发
展环境。”申万宏源证券分析师陆灏川分
析，首先，随着 IPO 政策环境发生变化，

部分一级市场投资者有更强的诉求通过
并购重组实现退出；其次，一级市场融资
环境边际上有所收紧，促使部分优质资
产积极寻找买家；再次，部分优质上市公
司通过多年积累拥有了更充裕的现金储
备，而一级市场整体估值承压为其提供
了抄底优质资产的较好契机；此外，经历
2013年至2015年并购热及其后的商誉减
值潮后，产业资本对于外延并购积累了
更多经验。

“从并购市场发展上看，价值重塑、
市场整合、产业链协同的逻辑会进一步
强化。”国泰君安证券预计，未来，传统企
业会更多收购暂无法满足上市条件的

“硬科技”企业，以实现自身传统业务的
转型升级；成熟企业将更多进行横向并
购，以扩充市场份额、掌握行业话语权；
科技企业将更多收购前沿领域或未来科
技类初创公司，以寻求行业爆发性增长
机会；牌照类公司会更多地实施并购整
合，以增强行业对外竞争力，如券商行
业。

政策导向明确
4家“买壳上市”2家已宣告失败

“壳”资源价值下降，也是 A 股并购
重组市场呈现出的一大趋势。国泰君安
证券等机构数据显示，受益于注册制改
革，借壳上市占比逐年下降，以多元化为
目标的重组案例也有所降温。

查询 Wind 数据发现，最近三年，以
“买壳上市”为目的的重大重组案例共18
例。进入2024年后，以“买壳上市”为目
的的重大重组案例为4例，包括：山东华
鹏定增收购赫邦化工100%股权；中毅达
定增收购瓮福集团100%股权；路畅科技
定增收购中联高机99.532%股权；大连热
电定增收购康辉新材100%股权。其中，
前两例已宣告失败。

进一步削减“壳”资源价值，成为明
确的政策导向。新“国九条”提出，完善
吸收合并等政策规定，鼓励引导头部公
司立足主业加大对产业链上市公司的整
合力度。进一步削减“壳”资源价值。加
强并购重组监管，强化主业相关性，严把
注入资产质量关，加大对“借壳上市”的
监管力度，精准打击各类违规“保壳”行
为。

在联储证券总裁助理、并购业务部
负责人尹中余看来，新“国九条”旗帜鲜
明地提出“进一步削减‘壳’资源价值”

“精准打击各类违规‘保壳’行为”，同时，
强化高质量产业并购与加大“借壳上市”
监管力度并举，将对 A 股并购重组市场
产生重大影响。

此外，专家认为，现阶段拟IPO企业
转道借壳上市的概率不大。“借壳上市往
往需要大量的时间和资源，且伴有较大
的风险和不确定性，常见的做法是寻求
通过并购重组来提升自身投资价值，从
而使自身符合发行上市条件。”一位业内
专家称。

两条主线浮出水面

沿政策导向与并购需求挖掘潜在的
投资机会，券商认为，科技型企业为主、
央企为辅，有望成为新一轮高质量并购
重组的核心受益方向。

申万宏源分析师陆灏川表示，政策并
未对重组估值设置明确上限，但增值率超
过500%时大概率引发问询，审核通过率
显著降低。随着后续重组估值包容度提
升，科技型企业或将迎来新一轮并购潮。
此外，在各产业链占据优势地位且现金储
备丰厚的央企上市公司，既有强大的资本
实力，又有通过并购提升核心功能、增强
核心竞争力的主观诉求，有望成为“快速
审核”机制落地的核心受益者。

关于选股思路，王程锦建议关注两
类公司：一是超募且资金能力较强，满足
分红要求，但存在破发等市值管理诉求
的上市公司，此类公司兼具购买意愿和
购买能力；二是政策鼓励的重点领域行
业龙头公司，此类公司有望在政策指引
下开展上下游资源整合。

在业内专家和机构人士看来，未来，
科技型企业驱动的产业并购将形成热
潮，而科技型央国企的产业并购有望引
领并购市场迈上新台阶。

国金证券分析师杨佳妮分析，随着
科创板、创业板重组小额快速审核机制
的完善，科技型企业通过并购重组实现
资源整合面临更为有利的政策环境。同
时，在加快发展新质生产力和持续推进
国企改革的背景下，国资央企有望继续
凭借高市场占比与高并购成功率成为驱
动 A 股并购重组市场发展的重要力量，
以科技型央国企为代表的产业并购或引
领下一次的并购热潮。

从细分赛道看，低空经济头部企业
重组备受关注。广东省人民政府办公厅
近日印发《广东省推动低空经济高质量
发展行动方案（2024-2026年）》提出，支
持头部企业以市场化方式实施并购重
组，推进行业整合升级。

中国光伏行业协会近期提出，鼓励
行业兼并重组，畅通市场退出机制。宇
邦新材等 A 股上市公司回应，鼓励光伏
行业兼并重组、畅通市场退出机制，有
利于维护国内光伏市场稳定增长。公
司将继续坚持创新驱动、坚持长期主
义，与行业同仁合作共赢，共同维护公
平竞争秩序。

中金公司管理委员会成员、投资银
行业务负责人王曙光认为，未来，头部公
司实施的并购活动预计会更趋频繁，而
新兴产业将成为并购重组的高发领
域。 （综合）

大增169%！并购重组市场升温

回归本位 两条主线浮出水面

（相关报道详见P02版）


