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并购重组再现活跃期

A股上一轮并购潮还要追溯到近
十年前。2014年—2015年，在政策
支持和经济转型背景下，以互联网、
TMT为代表的新经济企业借助并购
重组加速扩张。火热势头之下，一些
并购项目中的高估值、高商誉、高业绩
承诺也为后续的运作和整合埋下了隐
患。

过往数据显示，A股并购重组的
活跃度与政策导向高度相关。2023
年下半年以来，各项活跃并购重组的
政策陆续出台，2024 年的新“国九
条”、“并购六条”等政策进一步强调加
大对产业并购和科技创新企业并购重
组的支持力度，提高监管包容度，简化
审核程序，推进支付与融资方式的灵
活化。自此，A股并购重组进入新一
轮活跃周期。

中金公司数据显示，就上市公司
作为竞买方的数据看，2024年（截至
10月29日）共有并购事件1093起，交
易金额4636亿元。2024年以来的并
购重组成功率为92.5%，处于历史较
高水平，重大资产重组事件86起，交
易完成额1774亿元，同比上升75%。

同时，政策的号角也在地方层面
吹响。日前，多省市出台举措，加大对
辖区内企业并购重组的支持力度，并
购重组正成为地方政府提升资产证券
化率的重要路径。

日前，深圳市委金融办表示已起
草鼓励并购重组的征求意见稿。11
月12日，上海市政府常务会议原则同
意《上海市支持上市公司并购重组行
动方案（2025—2027年）》，并指出并
购重组是提高上市公司质量、培育龙
头企业的重要方式。此外，河北、湖
南、江西、湖北、四川等地也在相关文
件表述中，强调了对并购重组的大力
支持。不少地方已经拿出真金白银，
地方国资成立并购基金的步伐有所加
快。

借助并购重组探路资产证券化提
升的具体路径多元，业内人士认为，这
些路径将与IPO一起，共同支撑多地
优质资产证券化，实现“两条腿走路”。

上市公司拥抱新机遇

就并购方向看，产业整合是本轮

并购重组的主旋律。今年出台的各项
政策，无论是鼓励上市公司实施产业
上下游的并购，还是支持运作规范的
上市公司开展跨行业并购，其核心均
为产业逻辑。

今年的并购重组中，硬科技、央国
企改革两大主线并行。在半导体、生
物医药等领域，长电科技、华润三九、
迈瑞医疗等并购案亮点十足。央国企
整合步伐加快，走出并购重组新路
径。中国船舶拟与中国重工“合体”，
开启 A 股史上最大规模的并购交
易。能源领域，龙源电力、电投产融、
甘肃能源等公司的重组方案接连出
台，通过战略性重组实现资源整合。

“并购六条”发布后，上市公司围
绕产业升级实施跨界并购、寻找第二
生长曲线的案例逐渐增多。百傲化学
拟通过跨界并购进军半导体，双成药
业、松发股份等公司相继上演了“蛇吞
象”式跨界并购。

券商并购风起云涌，成为今年并
购重组市场的一大看点。“国泰君安+
海通证券”、“国信证券+万和证券”、

“浙商证券+国都证券”等重组方案纷
纷出炉，成为证券行业整合的标志性
事件，呼应了2023年底中央金融工作
会议上提出的“培育一流投资银行和
投资机构”目标。

随着政策宽松和监管包容度提
高，并购重组的支付、融资及定价方式
都更为灵活，思瑞浦、晶丰明源、中国
动力等公司均选择发行可转债作为并
购重组支付方式。允许收购未盈利资
产为企业转型新质生产力提供更多选
择空间，芯联集成、富创精密、希荻微
均围绕产业链开展并购，标的均处于
未盈利状态。

今年以来，借壳上市显著减少，
“类借壳”交易开始现身。汉嘉设计收
购伏泰科技51%股权，实现了实控人
变更的同时主业变更。与A股相呼
应，嘉和生物通过合并方式收购亿腾
医药，成为港股18A规则下首起反向
收购案。

北京大成律师事务所高级合伙人
王杰表示，并购重组市场出现的一系
列亮点将会对市场带来更深远的影
响，就长期来看，并购重组将进一步提
升市场活力，促进产业结构优化，促使
中介机构提高服务能力和专业水平，
提高资源配置效率。

关于江津区珞璜工业园碑亭2013年安置房工程
债权人申请未结清工程款债权的公告

贵州建工集团第六建筑工程有限责任公司债权人：
鉴于贵州建工集团第六建筑工程有限责任

公司承建的江津区珞璜工业园碑亭2013年安置
房工程项目于2017年7月完成验收，目前工程竣
工结算正在重庆市江津区财政局进行终审审计，
因为工程跨度时间较长，债权清理难道较大，凡
与我司就该项目发生业务往来有未付清款项的，
请在见报后30日内与我司联系，明确相关债权并
附债权相关依据，若登报后30日内，与我司有业
务往来但未申报相关债权的，我司将视为已结清
所有业务往来款项，后续债权申报与我司无关。

我司联系人：彭经理15519147177；陈经理
13508300322。特此公告！

刊登
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2024年，政策东风激活了并购重组资本市场，为
优化产业结构、推动经济转型升级注入新动能。在一
连串利好政策助推下，上市公司并购重组步伐明显加
快，涌现出一批特色鲜明的典型案例。

近期，各地大力支持并购重组的措施陆续出台，并
购重组不仅是上市公司提质增效的工具，也正成为地
方政府提升资产证券化率的重要路径。

随着并购重组逐渐升温，二级市场的
交易热情也被点燃，不少并购重组概念股
开启涨停模式。高涨的市场情绪下，风险
亦不可忽视。

北京大成律师事务所高级合伙人王杰
表示，上市公司在并购前、并购中和并购后
均面临一系列风险和挑战，任何环节实施
不顺畅，都可能使并购效果大打折扣。

“上市公司并购中风险主要来自四个
方面：一是战略规划不清晰，导致并购后的
整合难度加大，无法实现预期的协同效应；
二是估值定价困难，由于信息不对称、市场
波动等因素，并购中容易出现估值过高或
过低情况，影响交易的合理性和公正性；三
是融资渠道有限，并购重组需要大量的资
金支持，而部分上市公司的融资渠道有限，
会导致并购计划无法顺利实施；四是整合
风险高，并购后的整合是一个复杂的过程，
涉及到企业文化、管理模式、业务流程等多
个方面的融合，整合不当可能会导致员工
流失、业务中断、客户流失等问题，影响公
司的正常经营。”王杰表示。

一系列并购新规提高了监管包容度，
同时，监管对于盲目跨界、“忽悠式”重组、

“套利”重组等一系列不当并购重组行为依
然采取从严监管的姿态。

“提升监管包容度并不等于放松监管，
更不是放手不管，‘并购六条’中的第六条就
明确提出要依法加强监管。”中国人民大学
国际并购与投资研究所副所长刘运宏表示。

刘运宏建议，为了有效防范高定价、低
质量，甚至“钻漏洞”的并购增多，监管机构
可以采取三项应对措施。

一是提高对信息披露要求。尤其在涉及
跨界并购、非盈利资产收购、标的资产估值定
价、同业竞争信息、关联交易信息等方面，确
保信息披露的完整性、准确性和及时性。

二是创新监管工具。当前 AI 等技术
发展迅速，监管机构可以充分利用 AI、大
数据等技术，升级监管手段，创新监管工
具，提高监管效率。

三是加强执法。针对并购重组中出现
的各类违法违规问题，一方面不断完善法
律法规；另一方面监管机构要加强执法，不
断提高违法成本，在资本市场形成“守法合
规”的氛围。 据证券时报、经济参考报

在监管层大力引导提升
投资者获得感的背景下，今年
以来上市公司回购积极性明
显提升，回购频次、规模持续
增加。Wind数据显示，截至
11月 15日，今年以来已有近
1600家上市公司宣布完成股份
回购，回购总金额超过1423亿
元。就单家公司回购规模看，金
额在1亿元以上的有343家。

格力电器、荣盛石化、药明康
德3家上市公司，2024年以来累计
回购金额均为 30 亿元，在前述近
1600家公司中并列第一。就回购频
次看，药明康德年内完成了3次股份回
购，每次回购金额均在10亿元，公司称
回购主要为进一步维护公司价值和股东
权益，年内所回购股份均予以注销。

其他上市公司中，海康威视、宁德时
代、宝钢股份、保利发展、上汽集团等年
内回购金额均在10亿元以上，在前述近
1600家上市公司中位居前列；明阳智
能、方大炭素、顺丰控股、三安光电、东
方财富、韦尔股份、阳光电源等公司年
内回购金额也较大。

不仅沪深市场，北交所上市公司今
年以来有53家公司完成股份回购，回
购总金额达到6.59亿元。贝特瑞今年
以来累计回购股份927.91万股，耗资
1.73亿元，在北交所完成股份回购的
公司中位居第一，其回购股份拟用于
实施员工持股计划或股权激励计
划。 据中证报

情绪高涨风险不可忽视
从严监管各类不当交易

相关

超1400亿元
A股年内回购潮持续升温

股票回购增持贷款工具落地已有一个
多月。

10月18日，中国人民银行、国家金融
监督管理总局、中国证监会联合发布《关于
设立股票回购增持再贷款有关事宜的通
知》，激励引导金融机构向符合条件的上市
公司和主要股东提供贷款，分别支持其回
购和增持上市公司股票。

该工具落地后，市场各方快速参与，
“回购增持贷”规模增长迅速。目前，按贷
款上限计算，两市公司该专项贷款的合计
金额已超352亿元。

Wind数据显示，截至目前，共有152
份股票回购增持再贷款相关公告，专项贷
款期限多为12个月。

以贷款金额上限看，4家金额超10亿
元，其中，东方盛虹控股股东及2名一致行
动人合计获贷款28亿元，牧原股份24亿
元，中远海能13.58亿元，温氏股份10亿
元。

部分上市公司有多个贷款人。东方盛
虹的控股股东及2名一致行动人获专项贷
款，均拟出手增持。

还有公司先后获得两笔专项贷款，分
别用于回购和增持。

海亮股份10月23日披露，控股股东
海亮集团有限公司拟增持金额2亿元至3
亿元，中国银行承诺向公司提供专项贷款
2.97亿元；11月9日，该公司披露了回购计
划，拟回购金额5亿元至6亿元，浙商银行
承诺提供专项贷款4.2亿元。

业内人士分
析称，“回购增持
贷”作为一种新
的金融工具，正
在快速推进并被
市场广泛接受，
预计将对A股市
场产生积极影
响。据第一财经

超352亿元
百家公司尝鲜回购增持贷


