2015年中国并购市场报告
北京交通大学中国企业兼并重组研究中心

[bookmark: OLE_LINK1][bookmark: OLE_LINK2]2015年中国经济产能过剩和资源错配的矛盾依然严重，制度因素以及环境因素对我国经济增长的制约越来越强，经济增速进一步放缓；另外，二级市场从6月15日开始的巨幅调整，使上市公司流动性困局加重，加上IPO暂缓，给并购带来了新的生机。2015年中国企业并购市场有如下几个特征：
1.交易数量和交易金额显著增长；2.制造业并购最为活跃，其中计算机通信和其他电子设备制造业、专用设备制造业这两个细分行业在交易数量上领先；3.北京、上海、广东、江苏和浙江等经济发达省份在交易数量和交易金额上继续在全国领跑；4.民营经济进一步主导并购；5.外资并购逐渐回暖；6.海外并购量多规模小。

1.并购市场规模显著增长
2015年全球的并购交易额超过5万亿美元，100亿美元以上的并购交易为69个，均为史上年度最高。医药业，科技业，房地产业是排名最高的三大并购行业，分别占到7230亿美元、7130亿美元和4570亿美元。其中，辉瑞1600亿美元并购艾尔建，成为史上第二大并购交易。
2015年，中国并购市场交易数量和规模都有较大幅度增长，共发生交易5271宗，与2014年相比增长48.64%；交易金额达到21810亿元人民币，与2013年相比增长120.88%，这背后显然离不开国家战略、产业结构调整升级的宏观大势，同时也与相关产业和并购重组的政策支持密切相关。（见图1）。
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图1  2002-2015年上市公司并购总体规模
资料来源：北京交通大学中国企业兼并重组研究中心ChinaMerger数据库
从各季度的并购情况来看，2015年各季并购交易数量和交易金额与2014年同期相比均有所增长，其中后三个季度的增幅较大，且整体呈现随季度递增的趋势（见图2）。2015年第三季度交易金额下跌后，又重拾升势，使得过去8个季度总体上均保持上升态势，显示并购市场增长的基础比较扎实。进一步分析各月份的并购情况可以发现，12月份交易额4400多亿，占全年交易总额的20.42%，显示了持续多年的年底并购小高峰的惯例（见图3）。
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图2  2014-2015年上市公司并购季度统计
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图3  2015年上市公司并购月度统计
资料来源：北京交通大学中国企业兼并重组研究中心ChinaMerger数据库

2.制造业并购最为活跃
按照交易数量统计，2015年并购交易数量排名前六的行业分别是制造业，信息传输、软件和信息技术服务业，金融业，房地产业，科学研究和技术服务业，租赁和商务服务业。其中制造业并购交易数量占交易总数的45.42%，信息传输、软件和信息技术服务业占交易总数的14.15%，金融业占交易总数的6.72%，房地产业占交易总数的4.23%，科学研究和技术服务业占交易总数的3.74%，租赁和商贸服务业占交易总数的2.88%。（见图4）。
按照交易数量统计，对制造业的二级行业分类统计发现，排名前三的行业分别是计算机通信和其他电子设备制造业、专用设备制造业、医药制造业。其中计算机、通信和其他电子设备制造业的交易数量占制造业总体交易数量的18.46%，专用设备制造业的交易数量占制造业总体交易数量的11.77%，医药制造业的交易数量占制造业总体交易数量的11.36%。
按照交易金额统计，医药制造业并购交易额达到1109.7亿元，占总体制造业交易金额的14.66%，位居首位；其次第二位是计算机、通信和其他电子设备制造业，发生交易金1104.72亿元，占14.59%；排名第三的是化学原料和化学制品制造业，发生交易金额710.7亿元，占9.39%；此外，电气机械及器材制造业和非金属矿物制品业交易规模也较大，交易金额分别为690.98亿元和563.87亿元。
由此可见，与国民经济中的产业结构相似，并购市场中仍以制造业的并购为重，而制造业中计算机通信和其他电子设备制造业、专用设备制造业这两个细分行业在交易数量上领先，与产业政策环境密切相关。
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图4  并购交易数量（标的）行业统计图
资料来源：北京交通大学中国企业兼并重组研究中心ChinaMerger数据库
3.北上广和江浙继续领跑
地域环境是吸引投资的重要因素，也将对企业的并购行为产生影响。我国幅员辽阔，各地区由于地理环境、历史文化以及经济政策和发展水平的不同呈现着明显的差异，因此在投资环境的质量上也有着差异。北、上、广和江浙地区随着经济的快速发展，投资环境不断优化，并且已逐步实现与国际接轨。因而，在这些地区资源流动速度较快，并购交易也更为活跃。
2015年，我国企业的并购交易在区域分布上继续呈现明显的地域集聚性，广东、北京、上海、江苏和浙江这五省份无论在交易金额还是交易数量上，均延续了2014年的强势格局。
按照交易数量统计，排名第一的是北京，发生并购交易量751宗，占2015全年并购交易量的14.25%；排名第二的是广东，并购交易量为715，总体占比13.56%；排名第三的是上海，并购交易量为498，总体占比9.45%（见图5）。
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图5  2015年并购交易数量（标的）的省份统计图
资料来源：北京交通大学中国企业兼并重组研究中心ChinaMerger数据库
按照交易金额统计，排名前三的分别是北京、上海、广东，交易总金额分别为2787.77亿元、2620.75亿元、2256.81亿元，总体占比分别为12.78%、12.02%、10.35%（见图6）。上海的交易数量只有498宗，金额却超过广东排在第二，主要是因为申通快递借壳艾迪西，分众传媒借壳七喜控股等大额交易均发生在上海。
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图6  2015年并购交易金额（标的）的省份统计图
资料来源：北京交通大学中国企业兼并重组研究中心ChinaMerger数据库
4.民营经济进一步主导并购
从交易数量上讲，2011年开始，民营经济参与并购开始了井喷式的增长，并一举超过了国有经济所占比例，标志着并购市场迎来了民营经济的时代，而国有经济比重不断下滑。2015民营经济并购数量小幅上升，占比66.89%，而国有经济并购数量大幅下降，占比6.39%，不足10%[footnoteRef:1]（见图7）。 [1:  按照企业的经济性质将企业分为国有经济、民营经济、外资经济，此处只筛选出国有经济和民营经济并进行比较分析。] 

这种变化也与并购行业性变化息息相关。随着经济改革的不断深化，经济转型速度加快，并购市场也从以传统的制造业为主导开始向服务业、新兴产业、金融业等转移，这些产业在并购市场中愈发活跃，而在这些领域国有经济的控制力和主导地位并不突出。因此，从这个层面来讲，造成了国有经济主体比例的不断下降。
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图7  2006-2015年国有经济和民营经济并购交易数量（标的）占比趋势图
资料来源：北京交通大学中国企业兼并重组研究中心ChinaMerger数据库
从交易金额上讲，民营经济在交易金额规模方面于2013年超越国有经济主体，滞后于其交易数量对国有经济的超越，这与国有经济强大的经济实力密切相关。2015年民营经济并购交易金额占比64.21%，在2014年的基础上进一步增长，说明已经正式进入了民营经济主导的并购时代（见图8）。
[image: ]
图8  2006-2015年国有经济和民营经济并购交易金额（标的）占比趋势图
资料来源：北京交通大学中国企业兼并重组研究中心ChinaMerger数据库


5.外资并购逐渐回暖
2013年外资并购跌落谷底，2014、2015年外资并购交易数量大幅增加，交易金额也同步增加，反映了外资并购逐渐回暖（见图9）。
[image: ]
图9  2007-2015外资并购规模
资料来源：北京交通大学中国企业兼并重组研究中心ChinaMerger数据库
从外资并购的标的行业分布来看，2015年外资并购案例共涉及10个行业，具体数据如表2.4所示。交易金额排名前五的行业如表2.5所示。在交易数量上，制造业居首位，信息传输、软件和信息技术服务业排名第二（见图10）；在交易金额上，制造业居首位，电力、热力、燃气及水的生产和供应业排名第二。其中，制造业中交易数量和交易数量最多的都是计算机、通信和其他电子设备制造业（要不要加点类似“这也反映了外资企业加速中国市场布局”）。
	行业
	交易数量（宗）
	交易金额（万元）

	制造业
	26
	72.08

	电力、热力、燃气及水的生产和供应业
	3
	19.82

	居民服务、修理和其他服务业
	1
	11.28

	金融业
	3
	10.50

	科学研究和技术服务业
	3
	7.01




图10  2015年中国企业外资并购前5大行业分布（按交易金额）
资料来源：北京交通大学中国企业兼并重组研究中心ChinaMerger数据库
6.海外并购量多规模小
2015年海外并购交易数量小幅上升，交易金额小幅下降，相比2008年前后交易金额的剧烈波动，近3年交易数量和交易金额基本维持在稳定水平。
2015年中国企业共发生88宗海外并购，交易金额达323.18亿元，平均交易金额3.67亿元，比2014的平均交易金额4.4亿元略有下降。（见图11）。
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图11  2007-2015海外并购规模
资料来源：北京交通大学中国企业兼并重组研究中心ChinaMerger数据库
从海外并购的标的行业分布来看，2015年海外并购交易案例共涉及16个行业，交易金额排名前五的行业如表2.3所示。在交易数量上，制造业、信息传输、软件和信息技术服务业、采矿业位居前三；在交易金额上，制造业居首位，交通运输、仓储和邮政业紧跟其后（见图12）。
	行业
	交易数量（宗）
	交易金额（亿元）

	制造业
	47
	125.19

	交通运输、仓储和邮政业
	1
	80.11

	居民服务、修理和其他服务业
	1
	19.79

	卫生和社会工作
	3
	18.62

	综合
	1
	9.47


图12  2015年中国企业海外并购前5大行业分布
资料来源：北京交通大学中国企业兼并重组研究中心ChinaMerger数据库
7.中国上市公司十大并购交易
2015年中国上市公司十大并购交易金额均超过150亿，合计超过4000亿，涉及生态保护和环境治理业，电力、热力生产和供应业，互联网和相关服务等多个行业[footnoteRef:2]（见图13）。其中，2015年中国并购市场交易金额最大的一宗是新三板上市公司金柏园林以935亿元收购沈阳鸿润水利工程有限公司100%的股权，可以预见，新三板并购浪潮即将到来。 [2: 数据来源：北京交通大学中国企业兼并重组研究中心ChinaMerger数据库；中国上市公司十大并购交易筛选规则：数据库中将交易金额降序筛选，取交易金额前十大交易。] 

电力、热力生产和供应业涉及长江电力以797亿元收购三峡金沙江川云水电开发有限公司100%股权，体现了我国能源企业横向并购寻求规模经济的发展趋势。互联网和相关服务涉及分众传媒457亿元借壳七喜控股。
	排名
	交易简介
	交易金额

	1
	金柏园林收购沈阳鸿润水利工程有限公司100%的股权
	935亿元

	2
	长江电力收购三峡金沙江川云水电开发有限公司合计100%股权
	797亿元

	3
	分众传媒借壳七喜控股
	457亿元

	4
	招商局蛇口控股449亿吸收合并招商地产
	449亿元

	5
	西安民生收购供销大集控股100%股权
	268亿元

	6
	海岛建设收购海航基础产业集团有限公司100%股权
	260亿元

	7
	中国石油以中油管道为平台，从泰康资产管理有限责任公司和北京国联能源产业投资基金(有限合伙)分别收购中石油管道联合有限公司14.86%股权，中石油西北联合管道有限责任公司9.6%股权
	250亿元

	8
	紫光股份收购西部数据15%股权
	240亿元

	9
	传化股份200亿收购传化物流100%股权
	200亿元

	10
	申通快递169亿借壳艾迪西
	169亿元


图13  2015年中国上市公司十大并购交易
资料来源：北京交通大学中国企业兼并重组研究中心ChinaMerger数据库

2016年中国企业并购市场展望
2016年作为“十三五”规划的开局之年，也是全面深化改革进入落实阶段的关键一年，可以预见，在经济结构调整、去产能及去库存的压力之下，2016年并购重组的动力依然十分强劲，具体趋势表现为以下几点。
1、注册制逐渐落地实施，借壳上市或将减少
2015年12月27日，第十二届全国人民代表大会常务委员会第十八次会议审议通过《关于授权国务院在实施股票发行注册制改革中调整适用有关规定的决定(草案)》的议案，明确授权国务院可以根据股票发行注册制改革的要求，调整适用现行《证券法》关于股票核准制的规定，对注册制改革的具体制度做出专门安排。
注册制的推出并实施，会让A股的估值重构，涉及市场供应、壳资源价值、市场整体估值、行业结构估值、退市、投资风格等方面。注册制推出，上市和退市将更将容易，曾备受资金热宠的壳资源价值将大幅缩水，借壳上市的交易将显著减少。
2、并购重组为清退“僵尸企业”添动力，国企将占据并购重组主战场
作为“十三五”规划的开局之年，2016年也是全面深化改革进入落实阶段的关键一年，在供给侧改革和国企改革的双轮驱动下，2016年国企并购重组会有较大动作，资本市场也将迎来机遇。
从供给侧改革来看，“去产能”被列为明年的首要任务。2015年12月9日，国务院总理李克强主持召开国务院常务会议，部署促进中央企业增效升级，听取监事会对央企监督检查情况汇报。该会议确定，加强分类指导，对不符合国家能耗、环保、质量、安全等标准和长期亏损的产能过剩行业企业实行关停并转或剥离重组，对持续亏损三年以上且不符合结构调整方向的企业采取资产重组、产权转让、关闭破产等方式予以“出清”，清理处置“僵尸企业”，到2017年末实现经营性亏损企业亏损额显著下降；加快从非主业领域退出，严控产能过剩行业投资，促进国有资本更多地向关系国家安全、国民经济命脉的重点行业和关键领域集中。2016年将从解决“僵尸”企业问题入手，关停并转，用产权转让、关闭破产方式加快清理退出，加快企业重组合并，从需求端加快去产能，在供给端消化产能。随着政府层面大力清退‘僵尸企业’，预计A股市场的重大重组案例将会大大增加。
在国有企业改革方面，2015年《关于深化国有企业改革的指导意见》以及一系列配套文件相继发布，为新一轮国企改革指明了方向。2016年是国企改革成为解决诸多经济中矛盾的交叉项，加快推进势在必行，预计国有资本投资公司和运营公司将展开实质性运作，国企并购大潮可谓蓄势待发。
3、中国制造2025推进高端机械制造并购
2015年5月《中国制造2025》出台，该规划明确指出，要围绕机械、电子、汽车、国防军工、化工、轻工等工业机器人、特种机器人，以及医疗健康、家庭服务、教育娱乐等服务机器人应用需求，积极研发新产品，促进机器人标准化、模块化发展，扩大市场应用。制造业2025的提出，制造业未来向机器人领域等智能制造方向发展，而并购为传统制造业转型升级提供了新的手段。目前，A股多家上市公司对机器人市场列入规划，并通过并购手段，加快对该业务的布局。
4.一带一路激活境外并购
2013年9月和10月，国家主席习近平在出访中亚和东南亚国家期间，先后提出共建“丝绸之路经济带”和“21世纪海上丝绸之路”的重大倡议，得到国际社会高度关注。在“一带一路”的新形势下，中国的企业将迎来新一轮并购浪潮。从宏观经济层面看，世界经济仍处在国际金融危机后的深刻调整期，由此，各国与中国合作意愿明显增强。我国成为第一大的汇率储备国和第二大对外投资国，中国企业正在成为激活国内外并购市场最活跃的因素之一。“一带一路”战略给中国企业搭建了广阔的新舞台，通过并购获取海外资源、技术与市场正在成为众多中国企业发展的常态化手段。
5、“PE+上市公司”持续高热
2011-2012年，硅谷天堂开始进行“PE+上市公司”模式的试运行，到2013-2015年，其“PE+上市公司”模式逐步成熟，并形成一定规模。自从国内PE机构硅谷天堂创新的运作PE+上市公司的并购模式以来，A股市开始出现大量类似的项目交易。PE和上市公司联合成立有限合伙并购基金，担当上市公司产业整合的主体，通过开展投资、并购、整合等业务，推动上市公司既定的战略布局。
上交所于2015年9月11日正式发布《上市公司与私募基金合作投资事项信息披露业务指引》，对日渐兴起的“PE+上市公司”投资模式以强化信息披露要求为主旨，从“明晰相关方的关联关系或者利益安排”等多个角度予以规范，从而增强披露的有效性和针对性。可以预见，2016年PE+上市公司的项目并购模式将继续在A股市场风行。
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