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投中观点：2017 年中国并购市场发展趋势预测 

2016 年是全球经济形势相对动荡的一年，老牌发达国家的经济仍在缓慢复苏，但新兴

国家动荡因素却正在增加。年中英国“退欧”公投的结果带来了欧元区经济的进一步震荡和

分化，南欧国家如希腊、意大利面临较大的下行威胁。而新兴国家中巴西受总统弹劾等政

治因素裹挟陷于衰退，印度总体经济形势良好但近期也遭遇钞票兑换等突发因素的干扰，

国际经济局势的不稳定性加之国内二级市场表现低迷相互作用，给国内并购市场带来了不

利影响。截至 2016 年 12 月 16 日，全年完成的交易案例数量为 3887 起，同比下降

24.9%，完成交易规模 2474.42 亿美元，同比下降 27.3%，虽然在数量和金额上比 2015

年均有回落，但 2016 年的并购交易在跨境并购、地域分布和大额交易上均出现了新的变

化，这些变化将深刻影响未来 2017 年的并购交易市场。投中研究院借助了旗下金融数据

产品 CVSource 的统计数据，就以上变化进行归纳总结，推出“2017 年中国并购市场发展

趋势预测”。 

政策等因素将引导大规模并购交易持续增加 

根据投中 CVSource 数据产品提供的数据显示，2016 年交易金额达到 1000 万美元以

上的已完成并购交易总金额达到了 634.19 亿美元，而 2015 年交易金额达到 1000 万美元

以上的已完成并购交易总金额为 725.77 亿美元，占全年交易达成金额数值分别为 25.62%

和 21.31%。虽然总的数据较前一年有明显回落，但从达到 1000 万规模以上的交易占比来

看，中国境内发起的并购资金集中度呈现增加，作为并购交易的买方注意力更加集中于大

型标的，这一点受近年来跨境并购的增加、产业协同性并购和转型升级的刺激均有关系。

如今年具有国有企业改制背景的国旅和港中旅合并、宝钢集团和武汉钢铁的合并达成后，

资产分别接近 1500 亿和 7300 亿元。这两次交易的完成均属于国资委主导下的产业协同和

转型升级，随着传统产业的去产能和供给侧改革政策的影响，2017 年这一领域还将产生更

多交易机会，客观上会带来大规模并购交易的比重上升。 

横向并购依旧占据交易主流，垂直整合和多元化战略将位居次席 

如上图所示，公开市场披露的 2010 年到 2016 年上半年发生的 15417 次并购交易

中，有 8718 次属于横向整合并购，占据全部交易的 56.5%。紧随其后的是多元化战略并

购和财务投资并购，分别占统计总量的 22.1%和 12.0%。由此可见，国内并购发生的主要

动机仍在产业内部的横向整合，即以扩大制造和服务供给能力、市场占有率为目的而发起
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并购。2016 年 1 月份蘑菇街收购美丽说、6 月份京东收购一号店、8 月份滴滴优步合并均

属于典型的横向整合型收购。随着细分领域产业升级市场的竞争加剧和传统行业提高管理

经营效率的推动，横向整合型并购还将在未来一段时间内继续主导国内并购交易市场。而

新常态经济、去产能等政策因素则会促使企业开展多样化经营，以面对变化的市场环境，

调整自身的战略思想，以较短时间进入新的市场领域。 

 

跨境并购将持续升温，民营资本将占更大蛋糕 

根据投中研究院统计，国内跨境并购交易总额在 2016 年第三季度已经达到了 1684 亿

美元，较 2015 年全年增加了 639 亿美元，以 20%的占比超越美国成为了全球跨境并购的

最大买家。 

投中研究院认为，在全球跨境并购交易总额减少的大背景下，中国跨境并购持续升温

原因有三点：境内并购交易的监管趋严、美股相对 A 股的低估值和本土上市公司的转型升

级要求。境内市场上，证监会 2016 年 6 月通过了《上市公司重大资产重组管理办法征求

意见稿》，将借壳的认定标准增加了表决权和管理层控制等要求，同时对于业绩承诺和标

的公司质量也进行了标准强化。《上市公司重大资产重组管理办法征求意见稿》出台后，

证监会并购重组委对于并购的否决力度加大，否决率从 2015 年的 6.5%提高到目前的

10.3%。另外由于美股 TMT 等行业较低的市场估值，相比较而言形成了美股相对于中国 A

股同类型资产的价值洼地。这样，中国买家可以以低于国内的价格购买到同等资产或者股
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权，给跨境并购带来了利益上的驱动。本土上市公司在跨境并购中也可以获取性价比更高

的资产和股权，推动其自身的产业升级和市场份额的扩大。如腾讯收购 Supercell 和海尔

收购通用家电，前者属于游戏行业下游对上游的扩张，后者则属于利用既有品牌扩大市场

的占有率。长期来看，国内监管趋严和 A 股价值高估将会持续，跨境并购的规模化由于二

者的共同作用也将得以延续。 

中概股借壳转回 A 股短期内难以落地 

自 2015 年 3 月暴风影音实现拆除 VIE 架构回归 A 股上市以来，中概股掀起了一轮“私

有化+借壳上市”的风潮，成功的案例包括巨人网络借壳世纪游轮，分众传媒借壳七喜股份

和 2016 年年初的完美世界借壳完美环球等交易。目前已经完成私有化的中概股公司已经

接近 20 家，其中不乏有 360、当当、如家等 TMT 领域内的成功投资案例。但在 2016 年

5 月份，随着证监会表态将“注意到境内外存在明显价差，壳资源炒作盛行。这类企业通过

IPO、并购重组登陆 A 股市场可能产生的影响正在进行深入的分析研究”后，从政策角度暂

缓了中概股回归的进程。中概股回归动机既有企业减少监管诉讼、方便近一轮融资等考

虑，更加直接的考虑在于回归 A 股市场将带来更高的资本套利，据统计，目前中国创业板

平均市盈率达到了 84 倍，而对标美国的纳斯达克平均市盈率为 36 倍。巨大的估值差使得

同类型同体量的企业在两个股票交易市场的价值存在巨大溢价。估值差一方面促成了跨境

并购的兴起，一方面也使得价值相对低估的中概股选择了私有化回归作为套利的一个选

项。 

投中研究院认为，中概股通过并购手段回归 A 股浪潮未来将会受制于政策影响，大部

分中概股将会选择推迟私有化或资产重组决策。证监会在 2016 年 6 月通过《上市公司重

大资产重组管理办法》后将借壳并购的业绩承诺设置了资产总额、营业收入、净利润、资

产净额和新增发股票等五个指标，同时取消了重组上市的配套融资许可，从业绩和资金来

源上限制了借壳的范围。并且还要求券商和会计师事务所强化评估资产的责任，从借壳交

易的供给端限制了此类交易达成的基础。另外一方面 A 股 IPO 上市目前仍旧收到证监会排

名申请的通道限制，截至 2016 年 12 月 16 日，在证监会排队待审企业仍有 631 家，当月

评审通过 38 家。按照这一速度推算，现有排队企业通过评审尚需 16 个月时间，这对于目

前私有化正在进行中的中概股上市而言无疑是另一种挑战，相对于 IPO 上市的排队等候，

借壳由于审核时间短这一优势预期仍旧是中概股回归的主流方向。 
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投中研究院隶属于投中信息，致力于围绕中国股权投资市场开展资本研究、产业研

究、投资咨询等业务，通过精准数据挖掘及行业深度洞察，为客户提供最具价值的一站式

研究支持与咨询服务。 

关于投中信息 

投中信息【证券代码：835562】业务始于 2005 年，正式成立于 2008 年，是中国领

先的股权投资市场专业服务机构。通过十余年专业领域的深入研究与广泛合作，投中信息

积累了深厚的技术基础和人才优势，并凭借优秀的专业能力赢得了中国私募股权基金管理

人的长期信任，在行业内拥有大量的数据存量和客户资源。 

投中信息旗下涵盖投 In、投 Way、投 Win、投 Wow 四大解决方案。通过全面的产品

体系，传递及时、准确的股权交易数据与情报； 为企业提供专业的股权投资行业研究与业

务实践咨询服务；并为机构出资人提供全面的投资咨询顾问业务，有效进行资产配置； 帮

助投资机构进行深度品牌管理与营销传播工作。 
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