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遗失
声明

联大集团有限公司（统一信用代码证号：913700001630854914）持有的海南
金轮法人股54656100股证券存单遗失，凭证号：80903,声明作废。

核心观点：天风证券认为，险资对银
行股的增配空间可以从两个方面进行考
虑：一是新增保费投资 A 股带来的增量
资金。二是用足权益类资产配置上限带
来的增量资金。总之，无论是监管引导
下新增保费入市，还是提升存量资产中
权益配置比例，险资或将持续为银行股
带来可观的增量资金，资金面驱动下银
行股估值仍有修复空间。

险资增配权益趋势明显，银行等高
股息行业或为核心受益板块。

近年来险资配置股票的步伐加快。
2025年一季度末人身险和财产险公司在
股票市场合计投资 2.82 万亿元，同比增
长44.5%。

险企股票投资偏好以银行为主的高
股息标的。这体现在：其一，OCI账户作
为险资权益配置载体的重要性提升；其

二，险企股票投资以银行股等高股息板
块为主；其三，险资举牌潮再现，银行为
主要举牌行业。

银行股的资金吸引力依然较强，政
策持续加码，银行股或仍为受益标的。
今年以来，中长期资金入市等多项红利
政策鼓励险资入市，显著增加险资对银
行股的配置需求。

银行股行稳致远，在高股息行业中
优势突出。一方面，低利率和“资产荒”
背景下，银行高股息、类固收的优势凸
显。截至2025年8月5日，板块股息率仍
有3.73%，结合其分红稳定、经营稳健的
特性，投资吸引力依然较强。另一方面，
在“高股息”投资策略相对应板块中，银
行板块优势尤为突出。截至2025年8月
5日，银行股估值偏低，明显低于煤炭、石
油石化等高股息板块。同时，银行股波
动较低，符合稳健投资需求。复盘历史

几次 A 股市场下行压力较大的周期来
看，银行板块年化波动率大体在 20%-
48%的范围，为所有中信二级行业最低。

险资增配银行空间依然较大。天风
证券认为，险资对银行股的增配空间可
以从两个方面进行考虑：

一是新增保费投资A股带来的增量
资金。证监会明确要求“力争大型国有
保险公司从 2025 年起每年新增保费的
30%用于投资 A 股市场”。对于新增保
费，分别采用五家大型国有险企的总保
费收入、扣除保险服务费用和业务及管
理费的保费收入两个口径进行衡量。测
算发现，2025年险资将分别为银行股带
来1404亿元、737亿元增量资金。若假设

2024 年新增保费收入 25%投向 A 股市
场，预计2025年银行股增量资金较2024
年增长29%。

二是用足权益类资产配置上限带来
的增量资金。目前财产险、人身险行业
内多数公司的理论权益类资产配置上限
为其上季末总资产的 30%。长期来看，
用足权益类资产配置上限或至少扩张
2432亿元险资持仓银行股市值。

总之，无论是监管引导下新增保费
入市，还是提升存量资产中权益配置比
例，险资或将持续为银行股带来可观的
增量资金，资金面驱动下银行股估值仍
有修复空间。

（天风证券）

2025 年以来，并购重组市场明显提
速，涉及公司数量显著增加。从大背景
来看，无论是政策端的大力推动，还是市
场主体的积极参与，都使得并购重组愈
发活跃。数据显示，本轮并购重组浪潮
呈现四大特征：规模更大、双创公司占比
高、政策包容性更强、聚焦产业整合。这
些新特征有望对各个行业的竞争格局进
行重塑，并为经济的高质量发展注入全
新活力。

规模更大 双创公司占比高

据数据宝统计，以首次披露日期为
准，截至8月8日，2025年以来有88家上
市公司公开了作为竞买方的并购重组
事件。

并购重组事件的规模也呈现显著扩
大的趋势，诸多大型交易引人瞩目。例
如，海光信息对中科曙光100%股权的吸
收合并；中国神华计划收购其控股股东
所持的煤炭、坑口煤电等相关资产；湘财
股份对大智慧100%股权的吸收合并。业
内专家指出，这些大规模并购重组背后
的推动力是企业对规模效应和协同效应
的追求。通过资源的整合，企业能够实
现成本降低，生产效率提高，并增强其在
市场中的话语权与竞争力。

在产业方向上，并购重组正朝着“产
业更新”的方向大步迈进。数据显示，今
年以来披露相关公告的双创板块公司数
量达到42家，占比接近48%，较2016年至
2024年大幅提升。从行业分布来看，与
新质生产力密切相关的领域，并购重组
数量更多，电子、机械设备、计算机等公
司数量占比均有大幅度提升。

并购的资产也多属于新质生产力，
电子元件、互联网软件与服务、技术硬件
与设备等行业均有5家或5家以上公司，
半导体产品、电子设备和仪器、工业机械
等行业均有3家公司。

政策包容性更强 聚焦产业整合

并购重组政策对相关主体展现出更
大的包容性，例如，实施重组股份对价分
期支付机制，放宽对财务状况变动、同业
竞争和关联交易的监管要求，并积极鼓

励私募基金参与上市公司的并购重组
等。这些政策在实践中已有所突破。近
期，科创板上市公司芯联集成发布公告
称，该公司已收到证监会下发的《关于同
意芯联集成电路制造股份有限公司发行
股份购买资产注册的批复》。据悉，该交
易是科创板首例发行股份购买资产的

“亏收亏”案例。
此外，在支付方式的选择上，现金收

购成为许多上市公司的首选。数据显
示，不少公司通过小额参股或增资等方
式获取相关标的公司的股权，而少数涉
及控股权的收购则采用现金与发行股份
相结合的方式。具体来看，30家公司选
择现金收购，30家公司采用现金与股权
结合的并购方式。这两种支付方式的使
用比例较往年均有显著提升。

从交易目的观察，在并购资产重组
事件中，产业并购（包括垂直整合与横向
整合）以及战略合作依然是主流形式，
2025年以来，其占比接近七成，与往年相
比提升了超过5个百分点。这一变化显
示，今年以来的并购活动更为聚焦产业
整合。

与此同时，出于多元化战略和资产
调整等目的的重组事件数量显著下降。
由此可见，A股上市公司愈发重视围绕自
身核心业务，积极推进同行业或上下游
产业链的并购重组，这类战略日益受到

市场的青睐。一个典型案例是中国神华
启动的大规模资产重组计划，拟一次性
整合13家核心煤炭及相关产业主体，将
控股股东国家能源集团的主要煤炭产业
链资产系统性注入。这是中国神华为解
决同业竞争问题所采取的又一重大举
措，此举将显著改善其与控股股东在煤
炭资源开发领域的业务重叠情况。

四角度挖掘重组机会

政策支持无疑是A股并购重组步伐
加快的重要推动力。2024年，一系列政
策组合拳密集出台，包括新“国九条”“科
创板八条”“并购六条”等，极大地激活
了并购重组市场。特别是2024年9月出
台的“并购六条”，明确支持科创板和创
业板上市公司并购产业链上下游资产，
以增强“硬科技”和“三创四新”企业的实
力。这一政策不仅强化了产业逻辑，还
提高了交易的灵活性，从而将“硬科技”
企业的并购重组热情推向了高潮。

与此同时，地方政府也积极行动，通
过多项措施引导上市公司向新质生产力
转型发展。上海、深圳等地自去年起陆
续发布了支持上市公司并购重组的行动
计划，鼓励集成电路、生物医药、人工智
能、新材料等重点产业领域的上市公司
利用并购重组通道，提升质量、拓展规

模、增强实力。
近期并购重组政策松绑，市场热度

攀升，投资者如何把握机会？业内人士
指出，低负债率、低市值、业绩承压且此
前进行过资产并购的公司，未来重组潜
力更大。

据数据宝统计，截至今年一季度
末，资产负债率低于20%、2022年至2024
年每股收益均低于 0.1 元、最新市值低
于 50 亿元、上市已经超过 5 年的公司，
合计有60多家。值得注意的是，上述公
司中有多达 24 家 2016 年以来披露了并
购事件。其中，最近的案例是群兴玩具
拟收购天宽科技部分股权；另外莫高股
份、国中水务等公司则于去年披露了并
购事件。

在这24家公司中，此前并购重组失
败有17家。即便那些成功的企业，近年
来业绩也令人担忧，显示出它们迫切需
要转型的动力。总体而言，这些公司未
来进行并购重组的预期仍然强烈，特别
是在其资产负债率普遍较低的有利背景
下。无论是从自身壳资源的价值考虑，
还是从未来转型的角度来看，它们或许
会有更为可观的潜力。

通常来说，资产负债表干净的公司
更具价值。从资产负债率角度来看，御
银股份和国中水务等公司一季度末资产
负债率均不足10%。另外，在国企改革、
市值管理的大背景下，国企值得关注。
GQY视讯、威帝股份、益民集团、莫高股
份等为国企。

机遇与风险并存。并购重组在带来
诸多机遇的同时，也伴随着风险。相关
数据表明，自2016年以来，多达550家公
司的并购重组以失败告终，占比接近
38%。这一高失败率凸显了并购过程中
存在的巨大挑战。此外，并购重组过程
中企业的高估值、未来的经营以及整合
风险，也是阻碍上市公司实现高质量发
展的关键因素。

总而言之，今年以来并购重组市场
呈现以上新特征，为经济发展带来了新
的机遇。同时，相关风险也不容忽视。
在政策的持续支持下，市场主体应积极
把握机遇，谨慎应对风险，通过并购重组
实现资源的优化配置和企业的高质量发
展，推动经济迈上新的台阶。 （中证网）
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险资或将持续为银行股带来可观的增量资金

注：数据截至2025年8月8日


