
今年以来，A 股
市场上市公司筹划控
制权易主案例数量

大幅增加，引发
市 场 高 度 关
注。部分控
制权易主公
司股价连续
涨停，其中上

纬新材年内涨幅更是超过
15倍，天普股份等亦连续一字
涨停，成为市场焦点。

在政策护航与市场需求的双
重驱动下，年内上市公司控制权交
易案例数量已突破100家并创出年
度历史新高。本文将从公司特征、
交易方式及目的等维度，拆解当前控
制权交易的现状，同时揭示背后的机
会与风险。
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股价最高涨股价最高涨1515倍倍
““易主易主””题材火了题材火了

数量创纪录

政策支持为控制权交易创造了条
件。早在2024年9月底，监管层便已密
集推出一系列政策举措，旨在鼓励上市公
司通过资源优化配置来提升经营效率。

迈入2025年，A股市场便迅速迎来
一波控制权变更的汹涌浪潮。据证券时
报·数据宝统计，截至10月23日，通过筛
选“筹划控制权变更”“控制权拟发生变
更”等关键词的公告，发现112家上市公
司有控制权易主事项，数量创下历年新
高。回顾以往，2017年以前控制权易主
的公司数量较少，2020年后开始大幅增
长，2020年~2024年，数量均在60家以
上，其中2020年达到100家。

基于对资产运作的预期，上市公司控
制权交易，往往伴随着股价大涨。据数据
宝统计，截至10月23日，年内有筹划控
制权交易的上市公司中，有22家年内股
价已翻番。A股年内股价涨幅前十的公
司中，有5家涉及控制权交易，包括上纬
新材、菲林格尔、*ST亚振、天普股份、品
茗科技。

7月8日，上纬新材发布公告称，智元
机器人相关企业拟通过要约方式收购公
司控股权，交易完成后，公司控股股东将
变更为智元机器人及其管理团队共同持
股的主体，实际控制人将变更为邓泰华，
核心团队包括稚晖君等。自此，上纬新材
股价大幅上涨，公告发布后的17个交易
日累计涨超13倍，并成为A股2025年首
只10倍股。

在业内人士看来，智元机器人作为
人形机器人领域的独角兽，对上纬新材
能够形成明显的赋能作用，加上资本市
场对其后续资本运作的预期，引发资金
炒作热潮。不过，上纬新材近期发布公
告称，未来三年智元创新无“借壳”计划，
新控股股东智元系企业在一年内也无重
组计划。

其他易主题材股市场表现同样不
俗。天普股份8月21日发布公告，公司
控股股东及其一致行动人签署《股份转
让协议》《增资协议》，控制权拟发生变
更。本次增资完成后，中昊芯英、海南
芯繁合计持有天普控股50.01%股权，杨
龚轶凡通过中昊芯英、海南芯繁控制天
普控股，进而控制上市公司，杨龚轶凡
将成为上市公司的新实控人。此后，天
普股份一度连续15个涨停板，股价涨幅
超3倍。

四大新特征

和历年案例相比，今年以来发生控制
权交易的公司有四大共性。

一是小市值公司数量居多，市值低于
50亿元（控制权易主公告前市值）的控制

权交易上市公司数量占比接近70%，与此
前易主公司的小市值股集中度基本保持
一致。

二是普遍业绩较差且负债率相对较
高，年内控制权交易公司2024年的业绩
亏损占比接近52%，且负债率中位数接近
42%。

三是民营企业依然是控制权交易的
主流，年内共有85家民企筹划易主，占比
近76%。

四是从区域分布来看，江苏、广东、浙
江等经济发达地区依然是控制权交易热
点区域，其中，江苏以24家高居榜首，广
东和浙江分别以17家和12家紧随其后。

值得注意的是，本轮A股控制权交易
潮中，还出现一些新特征。

首先是收购主体更加多元化。此前
易主潮以国有资本为主导力量，多通过行
政手段或政策引导参与上市公司控制权
交易。本轮易主潮则呈现“国资+民企+
私募”等众多主体参与的局面。

值得关注的是，民营资本在本轮控制
权交易中表现尤为活跃。开源证券研报
显示，“并购六条”后民营企业参与控制权
交易更为积极，截至2025年9月24日，民
企作为买家参与的控制权交易已达65家
次（占比60.19%），高于国企的43家次（占
比39.81%）。

其次是控制权交易的方式也更为灵
活多样，传统协议收购方式占比下降，通
过表决权委托、一致行动人协议等创新安
排实现控制权转移的案例增多。

数据显示，2025年上半年，A股涉及
控制权变更的47家上市公司中，采用“协
议转让+表决权放弃”模式的占比超过
60%，较去年同期提升20个百分点。

再次是以产业协同为目的的控制权
交易日渐成为主流。统计显示，今年完成
易主的公司中，包括启迪药业、线上线下、
三佳科技等10多家公司有望受益于新实
控人的产业赋能。

比如广州国资入主孚能科技，公司作
为动力电池领军企业，在技术研发和市场
拓展方面实力强劲。广州国资的加入，不
仅能为孚能科技提供资金支持，还能借助
广州在新能源汽车等领域的产业优势，助
力孚能科技扩大产能、提升市场份额，推
动当地新能源汽车产业链的完善与发展。

最后是控制权交易的效率相比以往
更高。数据显示，今年以来成功实现控
制权变更的公司，从筹划到完成的耗时
中位数仅为 75天，创出最快纪录。其

中，焦作万方、利源股份、三佳科技、神剑
股份等公司控制权交易耗时均不足30
天就宣告完成。

赋能高质量发展

对投资者而言，如何把握控制权交易
的投资机遇？关键在于识别控制权交易
后，能否改变上市公司现状，新控股股东
通过资本运作或产业协同，赋能上市公司
生产经营并实现高质量发展。

从资本运作看，新控股股东的强势入
主常常给上市公司带来全方位的、深刻的
转型升级，为公司注入全新的生命力，甚
至实现从“乌鸡”到“凤凰”的华丽蜕变。
市场上对诸如上纬新材等公司的热捧，正
是基于在新东家智元机器人的赋能下，实
现基本面巨大转变的强烈预期。

又如*ST亚振这样的壳资源公司，自
实控人变更为吴涛后，迅速以现金收购了
广西锆业科技有限公司51%的股权，成功
搭上当前热门的矿业题材，投资者对其未
来基本面的反转预期持续升温，推动公司
股价不断刷新历史新高，呈现出强劲的市
场表现。

从产业协同看，新控股股东的产业赋
能，为上市公司主营业务健康可持续发展
提供助力，包括产业链上下协同发力、提
供全新经营理念、优化公司治理结构等，
从而带动公司业绩、估值的双重提升。

以北方华创入主芯源微为例，此次成
功的易主给上市公司带来积极而深远的
影响。作为半导体设备领域的领军企业，
北方华创在技术、资金以及市场拓展等方
面拥有无可比拟的优势，而芯源微在涂胶
显影设备领域具备一定的技术积累，双方
的强强联合使得芯源微获得更为丰富的
研发资源与有力支持，从而大幅加速产品
迭代和技术创新步伐。

此外，招金黄金在招金矿业入主后，
经营状况显著改善，在黄金价格大涨的背
景下，公司今年前三季度营收同比增长近
120%，净利润同比暴增超190%，业绩表
现令人瞩目。

综上所述，投资者应密切关注新控
股股东在取得控制权后下一步的运作计
划，资本运作可以在短时间内带来业绩
蜕变，产业协同则助力公司长期的发
展。只有给上市公司带来实实在在的业
绩增长，投资者、上市公司以及新的实控
人三方才能实现多赢局面。

事实上，近年来发生
控制权交易的案例中，多家公司
实现了股价持续上涨和业绩连续提升的
双赢局面，包括迈瑞医疗收购惠泰医疗控
制权、山东黄金实控银泰黄金（已更名山
金国际）、紫金矿业入主藏格矿业等。

投资需谨防三类风险

控制权交易，短期内可引发上市公司
股价大幅上涨，但对参与交易的投资者来
说，可谓“危”与“机”并存，一方面可能带
来上市公司基本面巨变，另一方面也可能
潜藏暗礁，投资者要理性分析，并警惕其
中的三类风险：

一是控制权交易能否成功存在较大
不确定性。不完全统计数据显示，2019
年~2024年筹划控制权交易的430多家
上市公司中，有60多家公司已公告终止
控制权交易。

二是公司股价波动风险较大。2018
年~2024年，筹划控制权交易后一个月相
关公司股价涨跌幅中位数有6个年份出
现下跌；完成后一个月股价涨跌幅中位数
有5个年份出现下跌；如果是终止交易，
则之后一个月股价涨跌幅中位数均为负
值，这表明终止控制权交易对公司股价有
较强的负面影响。

三是控制权交易后公司基本面变
化不一定向好。数据显示，2024年之前
完成易主的公司中，有超过六成 2024
年净利润为负。在业内人士看来，部分
企业易主后因战略规划不清晰、管理层
磨合不畅等问题，导致企业经营并未好
转。这警示企业在易主前要充分评估
双方的融合难度，制定详细的整合计
划，确保易主后企业能平稳过渡，实现
可持续发展，避免因盲目易主而给企业
带来更大的风险。

综上所述，本轮上市公司控制权更
替潮的主要推动力已经不再是基于“壳
资源”价值的投机行为，而是资本对于
优质产业资产进行的重新布局。不论
是国家资本、产业资本还是私募基金，
其主要目标均在于通过整合实现技术、
市场以及管理方面的协同效应，从而提
升企业的长期内在价值。这体现出中
国的资本市场正在逐步走向成熟，资源
配置效率不断提高，资本与产业的融合
也日益深入。

总而言之，一项控制权交易是否能
够实现股价与业绩的双重提升，关键在
于新的实际控制人能否为上市公司带来
实质性的产业协同效应和业绩增长。对
于投资者而言，相较于追逐那些虚幻的
热点概念，审慎地辨别交易双方业务的
契合度、新实际控制人对于产业的整合
能力以及企业的长期发展潜力，才是更
为理智的选择。
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