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证券简称

中国石化

牧原股份

阳光电源

中远海控

温氏股份

招商蛇口

兆易创新

招商轮船

招商港口

中远海能

中国外运

玲珑轮胎

迈为股份

中远海发

中远海特

威迈斯

嘉化能源

东芯股份

贷款用途

增持

回购

回购

回购

回购

回购

回购

回购

回购

回购

增持

增持

增持

回购

回购

增持

回购

回购

增持

贷款金额

7亿元

不超过9亿元

24亿元

4.2亿元

不超过3亿元

不超过10亿元

不超过7.02亿元

不超过1亿元

不超过4.43亿元

不超过3.89亿元

不超过13.58亿元

不超过3亿元

不超过2亿元

5000万元至1亿元

不超过2.872亿元

不超过2.88亿元

5000万元至1亿元

1亿元

2亿元至2.4亿元

公司属性

中央国有企业

民营企业

民营企业

中央国有企业

民营企业

中央国有企业

民营企业

中央国有企业

中央国有企业

中央国有企业

中央国有企业

民营企业

民营企业

中央国有企业

中央国有企业

民营企业

民营企业

民营企业

所属行业

石油石化

农林牧渔

电力设备

交通运输

农林牧渔

房地产

电子

交通运输

交通运输

交通运输

交通运输

汽车

电力设备

交通运输

交通运输

汽车

基础化工

电子

总市值（亿元）

7850

2356

1976

2351

1251

991.26

593.63

571.7

530.38

635.94

392.43

282.02

321.09

344.83

145.97

109.45

109.2

109.19

政策红利+需求释放 A股并购重组活跃度提升

本报记者 秦玉芳

广州报道

自 证 监 会 发

布《关 于 深 化 上

市公司并购重组

市 场 改 革 的 意

见 》（以 下 简 称

“并购六条”）后，

上市公司并购重

组如火如荼，A 股

市场并购重组活

跃度显著提升。

市 场 人 士 在

接 受《中 国 经 营

报》记 者 采 访 时

指 出 ，政 策 落 地

和市场需求的上

升 ，使 得 资 产 买

卖双方对并购重

组的意愿都在提

高 ，尤 其 是 针 对

“硬科技”领域的

并 购 最 为 活 跃 。

不过估值定价依

然是当前上市公

司并购重组面临

的一大难题。 同

时 ，在 IPO 低 迷

情 况 下 ，一 二 级

市场估值存在倒

挂 情 形 ，未 来 随

着二级市场估值

的 快 速 反 弹 ，并

购潮或将来临。

总体来看，并购重组正在成为

上市企业提高公司发展质量的重

要途径。

在董希淼看来，新“国九条”出

台以来，并购重组市场化改革加

快，具有标志性意义的并购案例相

继涌现，取得多个方面的积极作

用。促进技术创新与资源整合，特

别是“硬科技”企业并购，有效促

进科技创新和产业升级；进一步提

升产业协同效应，如央企、国企推

进专业化整合，促进资源优化配

置，提高企业竞争力。同时，多家

券商通过并购重组，加快整合金融

资源，实现优势互补，有利于优化

行业格局、共同做大做强。

不过，上市公司并购重组案例

密集涌现的同时，估值仍是当前企

业并购成交面临的一大难题。

吴超表示，估值定价一直是并

购重组业务操作过程中最难的一

环，尤其是在科技领域，很多标的

企业都是历经过多轮融资，部分标

的公司上市前估值已然较高。上

市公司基于自身估值以及当下资

本市场估值水平，给出的收购报价

会低于标的卖方的预期，使得买卖

双 方 在 定 价 谈 判 中 存 在 较 大 分

歧。此外，监管机构基于保护中小

投资者的角度，特别关注估值的合

理性。

申万宏源在研报中分析指出，

2024 年以来并购市场尚未被充分

激活。截至 9 月 26 日，今年 A 股

重大资产重组事件新披露 69 件，

去年 1—9 月为 88 次，在 IPO 低迷

情况下“跷跷板”效应并未兑现，

其根本原因是定价——即一二级

市场估值存在倒挂，但一二级估值

倒挂程度已出现明显收窄。申万

宏源判断，随着近期二级市场估值

的快速反弹，一二级估值倒挂的问

题有望得到解决，之前的点状并购

有望演变为真正的并购潮。

此外，银行等金融机构的资金

支持，也是影响上市企业并购重组

业务推进的重要因素。“并购重组

通常需要大量的资金支持，金融机

构 的 支 持 对 于 企 业 来 说 至 关 重

要。”萨摩耶云科技集团首席经济

学家郑磊表示。

郑磊指出，在“并购六条”政策

落地后，金融机构逐渐加大对优质

并购项目的支持力度。下一步，政

策引导下的行业整合和产业链升

级将成为金融机构关注的重点；同

时，金融机构也将会强化金融工具

和融资方式的创新，为并购重组提

供更多的融资选择。

吴超还指出，未来可能会出现

更多的并购基金，这些基金可能会

与上市公司、私募基金、银行等资

方合作，为并购提供更灵活和专业

的耐心资金支持。

不过，浙大城市学院文化创意

研究所秘书长林先平进一步强调，

在加强相关支持力度，为企业提供

了更多的资金和资源支持的同时，

金融机构也要求企业提供更加详

细的尽职调查和风险评估。

在 眺 远 营 销 咨 询 董 事 长 兼

CEO 高承远看来，随着未来市场

的不断成熟和金融机构服务的持

续优化，并购重组将成为推动企业

高质量发展的重要力量。

估值定价难题待解
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专项再贷款撬动百亿级回购 上市公司踊跃参与

记者梳理发现，10月20日率

先公告披露参与回购增持再贷款

的上市公司合计23家（大股东参

与归为相关上市公司口径统计），

其中，11家为央企和地方国企上

市公司，12家为民营上市公司。

具体来看，按参与情况不同

来划分，首批回购与增持再贷款

都有参与的上市公司为中国石

化（600028.SH、00386.HK）。 中

国石化也是参与回购增持再贷

款上市公司中总市值第一的央

企上市公司，截至 10 月 24 日收

盘，市值为7898亿元。

首批参与回购再贷款的上市

公 司 16 家 ，包 括 招 商 蛇 口

（001979.SZ）、招商轮船（601872.

SH）、招商港口（001872.SZ）、中远

海 控（601919.SH）、中 远 海 发

（601866.SH）等。其中，深市上市

公司占比相对更高，创业板上市

公司5家，科创板上市公司1家。

首批参与增持再贷款的上

市公司 6 家，分别为中国外运

（601598.SH、00598.HK）、中远海

能（600026.SH、01138.HK）、中远

海特（600428.SH）等。其中，沪

市上市公司占比更高，创业板和

科创板上市公司各1家。

在首批 23 家上市公司率先

落地回购增持再贷款后，参与再

贷款的落地案例持续增长，其中

不乏民营上市公司和外资背景

的上市公司。10 月 22 日到 24

日，新增 18 家上市公司公告称，

与金融机构签署了上市公司股

票回购借款合同、增持贷款合作

协议，或股东方获得金融机构出

具的《贷款承诺函》并将以相关

贷款进行增持。

具体来看，这18家上市公司

中有 9 家为民营企业，如安孚科

技（603031.SH）、海 亮 股 份

（002203.SZ）、利群股份（601366.

SH）等；2 家为外资背景上市公

司，包括宏柏新材（605366.SH）、

清源股份（603628.SH）；3家为地

方国企；4家为央企。此外，从所

属板块上看，沪深主板企业相对

更多，新增2家科创板企业。

记者统计发现，截至10月24

日，回购增持再贷款参与落地上

市公司已增至41家，合计总市值

超2万亿元，涉及再贷款规模超百

亿元。值得关注的是，民营上市公

司占比超五成，各个板块均有覆

盖，其中主板企业最多，创业板企

业6家，科创板企业达到4家。

民营上市公司占比超五成

按照政策安排，股票回购增

持再贷款的首期额度为 3000 亿

元，后续还可能增加。对于过去

曾被质疑“长钱不足”的市场环境

而言，股票回购增持再贷款这一

工具将成为流动性来源之一。随

着参与股票回购增持再贷款的上

市公司持续增长，长期主义的增

量资金陆续入场，不断推动市场

投融资动态平衡。

在多方利好政策加持下，市

场行情和机构观点也再度出现变

化。其中，仅就上述首批 23 家参

与回购增持再贷款的上市公司股

价情况来看，按照 Wind 三级行业

梳理，参与上市央企最为集中的

海运板块，在 10 月 21 日出现了跳

空高开，此后虽然有所调整，但截

至 10 月 24 日收盘，该板块仍未回

补“缺口”。

而从市场整体行情上看，机构

普遍认为市场预期正在全面转向。

富荣基金基金经理郎骋成提道：

“当前市场正处于基于政策全面转

向后，投资者预期的反转阶段，行

情更多由预期主导或估值驱动。”

西藏中睿合银投资管理有限

公司（以下简称“中睿合银”）研究

总监杨子宜也提道：“近期，经济

面主要受国内政策驱动，资金面

受降准降息、财政政策等预期影

响，未来流动性或较为充沛。所

以行情方面，当前主要以主题投

资为主，TMT、军工此起彼伏。短

期来看，市场更多聚焦在结构性

行情上，譬如流动性敏感的TMT、

金融、大成长等板块及各类题材，

这类行业的股价主要由市场流动

性驱动；中长期而言，我们认为市

场目前已经出现自上而下的态度

转向。”

聚焦到板块方面，在郎骋成

看来，当前成长风格、科技细分领

域的估值弹性相对较大、对边际

变化相对敏感，股价的表现在当

前阶段可能会呈现更大幅度的波

动。市场脉冲过后，随着市场情

绪逐步企稳，投资者或对细分方

向更为聚焦。郎骋成判断：“当下

科技行业仍处于预期向好的‘甜

区’。中期来看，政策全面转向

后，宏观经济有望逐步企稳向上，

对于市场而言，股价中枢有望逐

级而上，后续能够兑现业绩的板

块在中期维度或能够胜出。在此

逻辑下，目前我们更关注政策发

力的方向以及有基本面反转预期

的方向。”

在目前阶段，中睿合银将短

期趋势因子放在策略首位，随着

市场逐渐回归理性，后续则将根

据具体政策的出台以及宏观数据

的变化，动态修正（投资）策略中

趋势和价值因子的权重。

市场预期全面转向

当前市场正处于基于政策全面转向后，投资者预期的反转阶段，行情更多由预期主导或估值驱动。

本报记者 罗辑 北京报道

“目前我们已与银行签订回

购借款合同，借款拨付和专款专

用相关账户的开设等情况暂未得

到通知。具体何时完成账户开设

和回购进展情况，有新的动态我

们将及时公告。”10月23日，一家

公告已取得金融机构股票回购贷

款的上市公司相关人员告诉《中

国经营报》记者。

继10月20日，首批23家沪、

深上市公司披露公司或大股东

与银行签订贷款协议或取得贷

款承诺函，将使用贷款资金实施

股份回购或进行股东增持后，越

来越多的上市公司加入其中。

截至 10 月 24 日晚，共计 41 家上

市公司公告参与。值得注意的

是，10 月 20 日率先披露参与回

购增持再贷款的上市公司中，央

国企与民营企业占比较为平均，

而后续迅速跟进的 18 家上市公

司中的大部分为民营企业。

首期 3000 亿元回购增持再

贷款正在持续落地。多位业内人

士提及，这一方面推动了以上市

公司及其大股东为主的产业增量

资金入市；另一方面，上市公司和

大股东的积极增持回购，展现了

对上市公司的信心。这对投资者

信心的提振都将起到积极作用。

记者统计发现，截至10月23日，回购增持再贷款参与落地上市

公司已增至33家，合计总市值超2万亿元，涉及再贷款规模超

百亿。

股票回购增持再贷款的推出

时间是 10 月 18 日，中国人民银行

正式宣布首期额度3000亿元，年利

率1.75%。21家全国性金融机构可

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，贷款利率原则上

不超过2.25%。对于符合要求的贷

款，中国人民银行可按贷款本金的

100%提供再贷款支持。

上述政策出台后仅仅6天，参

与再贷款的上市公司已达到41家。

“在政策的引导和推动下，股

票回购增持再贷款落地的进度加

快。加强增持和回购，可以增加市

场‘买气’，有利于推高二级市场短

期价格。”香颂资本执行董事沈萌

提到。

更进一步，“对于上市公司及其

大股东而言，回购增持再贷款是为

其提供了一种‘趁手的工具’。因为

再 贷 款 的 利 率 原 则 是 不 超 过

2.25%，增持或者回购股份的收益只

需要高于再贷款的利率，就是划算

的买卖。”一位资深市场人士分析，

从本质上说，无论用何种资金来源，

参与回购和增持均可以体现上市公

司和大股东对企业未来发展的坚定

看好。而且规则要求这笔贷款对应

的回购或增持活动，只能通过集中

竞价方式进行，这将提升交易的活

跃度，股价也将有所表现。

一家已公告获得增持资金贷

款支持的上市公司相关人员告诉

记者，此前公司股东方就有增持公

司股份的计划。当时的计划增持

金额不低于3亿元，增持资金来源

为自筹。按计划，资金绝大部分是

用协议转让方式增持，其余通过集

中竞价方式或大宗交易增持。有

了回购增持再贷款的工具，就取得

了银行3000万元至5000万元的贷

款额度。“实际控制人在看好公司

未来发展前景和中长期价值的基

础上，调整了增持计划，其中增加

了增持额度，即通过集中竞价方式

增持的金额从原来的1055万元增

至不低于5000万元。”

回购增持看好未来

一位资深市场人士分析，从本

质上说，无论用何种资金来

源，参与回购和增持均可以体

现上市公司和大股东对企业

未来发展的坚定看好。

A股上市公司并购重组节奏正

在加快。

近日，至正股份（60399.SH）、国

中 水 务（600187.SH）、晶 丰 明 源

（688368.SH）等多家上市公司相继发

布筹划重大资产重组的公告，拟募集

配套资金获取标的公司的控制权或

全部股权。据Wind数据显示，仅10

月以来，已有40余家上市公司发布

重大资产并购重组事项进展公告。

民生证券投资银行事业部吴超

表示，最近两个月并购市场有明显

的回暖，尤其科技领域的并购案例

大幅增多，标的方和购买资产的上

市企业意愿都在增强。

吴超分析，新一轮并购热情的

升温主要得益于政策的支持和二级

市场市值弹性效应。新“国九条”和

“并购六条”政策的出台，鼓励上市

企业通过并购重组优质资产，提升

上市公司竞争力和市值。目前热度

已经开始初步显现，未来可能会进

一步提升。

事实上，“并购六条”延续了此

前新“国九条”“科创板八条”（《关于

深化科创板改革 服务科技创新和

新质生产力发展的八条措施》）等支

持上市公司并购重组的政策主线，

强调要进一步激发并购重组市场活

力，支持上市公司向新质生产力方

向转型升级，鼓励上市公司加强产

业整合。

“并购六条”指出，要提升重组

市场交易效率，将引导证券公司等

机构提高服务能力，充分发挥交易

撮合和专业服务作用，助力上市公

司实施高质量并购重组。

10月10日，上交所举行券商座

谈会，就进一步活跃并购重组市场、

打通政策落地“最后一公里”听取意

见建议。

上交所表示，将在监管部门指

导下，持续深化并购重组市场化改

革，不断完善各项制度机制，强化市

场沟通与服务，推进监管更加公开、

透明、可预期，共同营造支持高质量

产业并购的良好市场生态。当前，

要把握难得的机遇，与监管部门和

上交所同向发力，积极开拓，大胆创

新，支持服务上市公司用足用好并

购重组政策工具，尽快推动一批标

志性、高质量的产业并购案例落地，

将创新政策举措转换为上市公司高

质量发展的实效。

“今年以来，证监会采取多方面

措施，优化重组政策环境，如提高重

组估值包容性，出台定向可转债重

组规则，完善重组‘小额快速’机

制，进一步激发了并购重组市场活

力。”招联首席研究员、复旦大学金

融研究院兼职研究员董希淼指出，

随着政策红利不断释放和市场生态

持续优化，预计 A 股市场并购重组

将持续活跃，上市公司质量有望继

续提高。

政策红利释放的同时，市场需

求也在进一步推动上市企业并购重

组热度上升。

吴超指出，当前的市场环境下，

资产并购的买卖双方都表现出较高

的热情。“买方上市公司希望通过并

购提升公司竞争力和市值，而卖方

标的公司则面临一级市场投资机构

退出的压力和融资环境不佳的挑

战，也倾向于寻求并购机会。因此

在市场需求和政策推动下，预计并

购市场将逐渐回暖并迎来新的发展

机遇，尤其是与新质生产力有关的

科技类企业的并购，有望成为市场

的热点和趋势。”

银河证券在研报中分析称，在

一级市场，股权投资的退出渠道受

到影响，当 IPO 不再是可行的选择

时，并购重组成为资本退出的重要

替代方式。企业也通过并购重组间

接实现上市的目标，进一步增强了

资本市场的活力和适应性。

申万宏源在研报中指出，产业

引导“新质生产力”，当前科技行业

短期弹性已经在体现，我们认为并

购潮如果到来，“科特估”（即科技

特色估值体系，它也被视为是“中

特估”在科技创新领域的延伸和深

化。）将是中长期非常具有弹性的

方向。

“高科技、医药和绿色能源等领

域成为并购重组的热点。这些领域

的企业通过兼并与收购迅速实现技

术壁垒的突破，提升市场竞争力。”

北京社科院副研究员王鹏如是说。

并购重组案例涌现
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