
并购重组市场白皮书（2019 年）  

  为更好地跟踪并购重组市场总体情况及变化趋势，及时修订《上市公司并购重组问答》，培训中

心成立并购重组研究小组，持续跟踪并购重组市场热点，并定期组织编写研究简报，现将 2019 年并

购重组相关情况总结如下：  

一、并购重组市场总体概况  

  （一）并购交易数量、金额同比上年均有所下降  

  根据 wind 中国并购库数据，2019 年，以公告日为基准，中国企业境内并购（交易买方及标的

方均为境内公司）和出境并购（交易买方为境内公司，标的方为境外公司）共发生 10138 单，同比

下降 12.54%；交易金额 2.28 万亿元，同比下降 18.08%。  

  其中，交易金额小于 1 亿元的并购 4668 单，同比下降 14.47%，交易金额下降 12.98%；交易

金额超过 50 亿元的并购 70 单，与上年基本持平，交易金额同比下降 6.82%。2019 年中国企业出境

并购 242 单，同比下降 35.81%；交易金额 1471.85 亿元，同比下降 54.88%，海外并购热度持续下

降。  

  （二）行业结构相对稳定  

  2019 年，工业、金融、材料等行业并购相对活跃，中国企业境内并购和出境并购交易单数分别

为 1379 单、509 单、525 单，合计交易金额分别为 3,541.06 亿元、2,549.72 亿元、2,328.52 亿元，

平均每单交易金额为 2.57 亿元、5.01 亿、4.44 亿元。从交易金额增幅看，工业行业和可选消费行业

降幅最大，公用事业行业和日常消费行业增幅最大。  



 

  （三）并购方式仍以协议收购为主，司法裁定金额数量均大幅增长  

  按金额计算，协议收购是最主要的并购方式，共发生 5340 单，交易金额 13339.83 亿元，其次

为增资和发行股份购买资产，交易单数分别为 1261 单、251 单，交易金额分别为 5313.11 亿元和

3979.87 亿元。司法裁定 139 单，交易金额 250.87 亿元，去年同期 39 单，交易金额 106.36 亿元，

数量和金额均出现大幅增长。间接收购和资产置换的发生金额分别为 787.49 亿元和 336.54 亿元，

也出现较大幅度增长。吸收合并金额从上年的 1346.90 亿元下降至 518.33 亿元，下降幅度较大。  



 

  （四）并购目的仍以横向整合为主，战略合作与多元化战略的发生数量和金额稳中有升  

  横向整合是最主要的并购目的，共发生 2007 单，交易金额 5899.01 亿元，其次是多元化战略、

战略合作和资产调整，交易单数分别为 1397 单、904 单、2150 单，交易金额分别为 5366.54 亿元、

4642.55 亿元和 4215.21 亿元。战略合作与多元化战略的发生数量和金额均出现小幅增长。买壳上

市 11 单，交易金额 952.84 亿元，整体保持平稳。  



 

  （五）支付方式仍以现金依然为主，上市公司股份+现金+资产方式大幅上涨  

  现金是最主要的支付方式，共发生 6942 单，交易金额 19422.84 亿元。其次是股权、股权+现

金，分别发生 128 单、96 单，交易金额分别为 2645.03 亿元、2466.79 亿元；去年同期上述两种支

付方式，分别发生 171 单、160 单，交易金额分别为 4515.71 亿元、3117.33 亿元。以上三种方式

均出现量价齐跌。上市公司股份+现金+资产方式发生 24 单，金额为 797.68 亿元，数量和金额均同

比大幅上涨。  



 

  （六）中介机构业务集中度较高  

  中信证券、招商证券、华泰联合交易金额位居前，交易金额分别为 2922.64 亿元、1862.10 亿

元、1770.84 亿元，市场份额分别为 19.76%、12.59%、11.97%，合计市场份额 44.32%，平均每

单交易金额 88.56 亿元、186.21 亿元、65.57 亿元。汇丰前海交易金额位居第 8，但平均每单交易

金额高达 212.96 亿元。前 10 名机构合计市场份额 66.72%，集中度与上年持平。  



 

  致同、德勤华永、中审华交易金额位居前，交易金额分别为 2038.59 亿元、1767.22 亿元、1556.83

亿元，市场份额分别为 11.86%、10.28%、9.06%，合计市场份额 31.2%，平均每单交易金额 21.24

亿元、73.63 亿元、42.08 亿元。立信交易金额位居第 6，但交易数量位列第 1；德勤华永交易金额

位居第 2，但平均每单交易金额高达 73.63 亿元。前 10 名机构合计市场份额 70.56%。  



 

  北京金杜、北京君合、北京中伦交易金额位居前，交易金额分别为 1482.19 亿元、1478.62 亿

元、712.83 亿元，市场份额分别为 19.84%、19.79%、9.54%，合计市场份额 49.17%，平均每单交

易金额 67.37 亿元、211.23 亿元、19.27 亿元。北京中伦交易金额位居第 3，但交易数量位列第 1。

前 10 名机构合计市场份额 77.19%。  



 

  中联资产、国众联、北京天健兴业交易金额位居前，交易金额分别为 1887.76 亿元、1531.33

亿元、821.05 亿元，市场份额分别为 14.50%、11.76%、6.31%，合计市场份额 32.57%，平均每单

交易金额 17.98 亿元、45.04 亿元、10.53 亿元。国众联交易金额位居第 2，但平均每单交易金额高

达 45.04 亿元。前 10 名机构合计市场份额 63.02%。  



 

二、并购重组审核情况  

  2019 年，中国证监会并购重组委共召开了 75 次并购重组会议，审核了 124 单并购重组，103

单通过，21 单被否，通过率 83.06%。  

  被否原因主要包括：标的资产持续盈利能力存在重大不确定性；关于标的公司现金流预测依据及

合理性披露不充分；标的资产会计核算基础薄弱，缺乏独立性，且重组完成后上市公司关联交易增加；

对标的公司持续盈利能力披露不充分；标的资产销售和利润来源对关联方依赖度较高等。标的资产未

来持续盈利能力和信息披露为关注重点。  



 



  其中，万邦德发行股份购买资产方案在 9 月 25 日被否决后，12 月 30 日第二次上会获有条件通

过。  

  多喜爱吸收合并方案在 9 月 26 日被否决后，11 月 29 日第二次上会，获无条件通过。  

  兰太实业发行股份购买资产方案在 7 月 24 日被否决后，11 月 6 日第二次上会，获有条件通过。  

  江苏索普发行股份购买资产方案在 5 月 16 日被否决后，11 月 4 日第二次上会，获有条件通过。  

  天津磁卡发行股份购买资产方案在 4 月 24 日被否决后，12 月 4 日第二次上会，获有条件通过。  

三、并购重组市场趋势  

  （一）上市公司控股权转让频发：国资成为市场重要力量  

  2019 年开始，国资大举进入控制权转让市场，所占比例逐渐增加。据统计，在主板、中小板、

创业板市场中，国资收购上市公司控制权占比均超过 50%。由于控股股东所持股份的限售条件、质

押状态或司法冻结等情况股份无法协议转让， "协议转让+表决（放弃）权委托 "成为现在控制权转让

中比较常见的方案。  

  （二）产业并购逻辑逐步清晰  

  资产证券化的套利空间越来越小，盲目多元化并购后果逐渐显现，并购提升市值的神话逐渐被打

破，高价收购带来的商誉减值风险逐渐爆发，市场对并购效果的预期将逐步呈中性化，并购的动机逐

步回归到产业协同的轨道。  

  （三）实体经济海外并购继续获得支持  

  商务部发布修订后的《外国投资者对上市公司战略投资管理办法》，支持跨境换股、放宽外国战

略投资者条件、简化审批。  

  证监会答复人大提案称，下一步将在充分发挥市场在资源配置中的决定性作用的基础上，继续支

持符合条件的企业有序开展境外并购，鼓励包括上市公司在内的各类企业，通过海外并购整合国际国



内两个市场两种资源，形成上下游配套、集群式发展，加紧产业联合、品牌提升和技术创新，增强企

业核心竞争力。  

  （四）分拆上市在全市场有所突破  

   2019 年 1 月设立科创板试点注册制，其中规定：达到一定规模的上市公司，可以依法分拆其

业务独立、符合条件的子公司在科创板上市。  

  2019 年 12 月，证监会就《上市公司分拆所属子公司境内上市试点若干规定》公开征求意见中，

将分拆上市由科创板扩大到了全市场。  

  （五）再融资新政促进并购重组发展  

  再融资新政有助于非公开发行与现金重组套作成功实施；单次非公开发行对象要求、锁定机制和

减持限制的放松，降低了重组配套融资发行难度；非公开发行定价折扣及基准日的放开，同时提高了

上市公司并购重组谈判的灵活性并增强了交易的确定性；降低创业板再融资门槛，增强了创业板上市

公司并购重组的能力。  

  （六）央企整合向产业化、专业化趋势发展  

  基于规模效应和提升竞争力的横向式同业间合并、基于协同效应和产业转型升级的纵向式产业链

整合、基于区域资源整合和产业转型升级的央地重组整合同时稳步推进。  

  

  

  执笔人：张昊、司楠、胡玥、梅超凡、邓洁  
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免责声明：“中小企业之家”分享荟是深交所创业企业培训中心研究团队为加强市场服务，基于市场

公开信息，联合相关市场机构专家参与进行跟踪、分析，而形成以反映市场发展变化的相关资讯内容



或者报告。分享荟内容是深圳证券交易所创业企业培训中心研究人员的研究成果，基于严谨、客观与

中立的视角来分析相关问题，因此报告中结论完全与深圳证券交易所及创业企业培训中心无涉，而仅

代表研究人员个人的观点。  

  









 



 

 


