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投中观点：2013 年中国并购市场十大事件 

2013 年，在国内政策大力推动以及市场并购整合意愿显著增强的背景下，国内并购市

场迎来一个新的发展阶段，更有人将 2013 年称为“中国并购市场元年”，中国企业宣布交

易活跃度较历年同期大幅提升。根据 ChinaVenture 投中集团旗下金融数据产品 CVSource

统计显示，2013 年 1-11 月中国并购市场宣布交易案例数量 4507 起，披露拟交易规模

2994.29 亿美元，宣布案例数量和拟交易规模较去年同期（3379 起、2660.7 亿美元）分别

增长 33.38%和 12.5%。投中研究院基于旗下金融数据产品 CVSource 掌握的中国并购交易

市场运行状态，总结出“2013 年中国并购市场十大事件”。 

一、 工信部力推 9 大行业并购重组 高度提升产业集中度  

1 月 22 日，工信部、发改委、财政部等 12 部委联合发布《关于加快推进重点行业企业

兼并重组的指导意见》，提出：“促进汽车、钢铁、水泥、船舶、电解铝、稀土、电子信息、

医药和农业产业化 9 大行业和领域兼并重组”，“到 2015 年，汽车、钢铁、水泥、船舶、

电解铝行业集中度分别达到 90%、60%、35%、70%、90%以上，电子信息行业形成 5-8

家销售收入过 1000 亿元的大型骨干企业，前 100 家医药企业销售收入占全行业 50%以上”

的主要目标和任务。 

该文件一经发布，在资本市场立即引起极大关注，一方面这 9 大行业共同具有“规模

效益显著”的特征，行业集中度的提升对降低生产成本、提高生产效率和提升行业竞争力具

有较大益处，资本运作具备充足空间，尤其提到“对通过兼并重组淘汰落后产能的企业，中

央财政将给予奖励资金”；另外，这 9 大行业因涉及行业之广、行业集中度要求较高、鼓

励寡头垄断等特征引起资本市场参与者充分重视。 

二、 分道重组制正式落地 并购效率将大幅提升 

9 月 13 日，上海证券交易所发布《关于配合做好并购重组审核分道制相关工作的通知》，

明确证监会自 2013 年 10 月 8 日起正式实施并购重组分道制审核。并购重组审核分道制是

指证监会对并购重组行政许可申请审核时，根据财务顾问的执业能力、上市公司的规范运作

和诚信状况产业政策和交易类型的不同，实行差异化的审核制度安排。其中，对符合标准的

并购重组申请，实行豁免审核或快速审核。具体提到如“涉及年初 12 部委提到的 9 大行业、

且交易类型为上市公司同行业或上下游并购的，列入豁免/快速审核类，构成借壳上市除外”。 

该文件的发布将彻底改善以往我国上市公司不论企业所在行业、资质均需统一排队等候

并购审核的低效状态，对提高我国上市公司并购重组效率、促进资本市场资源有效配置起到

积极作用；与此同时，该政策的发布将对目前关注并购退出、联合上市公司设立并购基金的

VC/PE 机构提供较为有利的市场环境；另外提到引入“财务顾问的执业能力”，对提高券

商、新兴投行并购业务量、提升其并购业务专业程度以及独立判断项目能力方面将大有裨益。 

三、 手游并购空前火爆 高溢价与对赌同现 

根据投中研究院统计，2013 年初至今手游领域宣布并购交易 18 起，宣布交易规模高

达 141.23 亿元，并购火爆程度空前，成为 2013 年中国并购市场一大看点：如 2 月掌趣科
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技宣布拟 8.1亿元收购动网先锋 100%股权后 10月再度宣布 17.39亿元收购玩蟹科技 100%

股权、6 月央企大唐电信斥资 16.99 亿元收购要玩娱乐 100%股权、7 月传媒巨头华谊兄弟

拟 6.72 亿元收购银汉科技 50.88%股权、8 月民营出版企业天舟文化称拟 12.54 亿元收购神

奇时代 100%股权，国内掀起一股手游并购潮。 

国内移动终端迅速普及以及移动互联网崛起、手机游戏填充消费者碎片化时间比例逐渐

提高促使我国手机游戏行业迅速发展，而并购主体全部来自上市公司、不同行业甚至与手游

业务毫不相关、高溢价收购同时伴有对赌协议的矛盾特性成为今年手游并购的一大特色。买

家试图通过尽早布局来分享此前端游和页游创造的“游戏盛宴”、上市公司主营业务增长乏

力，拓展新的利润增长点维系上市公司地位、希望引入手游与主营业务形成有利互补等因素

都成为手游行业并购火爆的主要动因。 

四、 国内并购基金崭露头角 产业资本积极参与 

自 2009 年创业板开闸以来 PE 行业持续升温，使得大量资金非理性涌入私募股权领域，

随着资金供应的不断增加与行业竞争加剧、PE 投资回报率开始逐渐下降，LP 收益随之下

滑，因此国内 PE 行业亟需更为成熟和专业化的运作方式体现差异化竞争，并购基金在国内

应运而生。 

今年以来产业资本联合 PE 机构设立并购基金较为活跃：如升华拜克联合深谙此运作模

式的天堂硅谷于今年 8 月设立 3 亿元升华拜克产业并购基金，围绕升华拜克既定战略方向

开展并购整合业务；8 月底，湘鄂情与广能投资发起 3 亿元国内首只餐饮并购基金，收购餐

饮企业及上下游项目；9 月百货国企益民集团与德同资本发起 7.5 亿元德益消费升级产业基

金，专注收购海外知名消费连锁品牌整合后发展国内业务。这种合作模式主要是产业资本基

于自身发展需求、并且希望通过专业资本运作而设立的一种并购基金，PE 机构则更多的承

担并购财务顾问角色，这种“联姻”能够较好的体现优势互补，也将成为未来 1-2 年国内并

购基金的主流模式。 

五、 借壳上市风靡 A 股市场  VC/PE 机构积极推动 

2012 年 11 月浙江世宝登陆中小板至今，A 股上市窗口关闭已达一年之久，而国内资本

市场却并没有平息，借壳上市悄然成为 2013 年 A 股市场一道亮丽的风景。根据投中研究院

统计，今年初至今共有 20 家企业宣布借壳交易，累计涉及交易规模达 161.43 亿美元，如

海澜之家拟借壳凯诺科技、长城影视拟借壳江苏宏宝、济川药业拟借壳洪城股份、视觉中国

拟借壳远东股份。 

证监会在2011年发布《 关于修改上市公司重大资产重组与配套融资相关规定的决定》，

对借壳交易提出趋同 IPO 的严格标准，但在借壳与 IPO 之间的小小“缝隙”也为众多资本

市场参与者找到运作空间。一方面此前 IPO 被否的企业因强烈的资产证券化愿望亟需通过

捷径登陆资本市场，另外此前曾接受过 VC/PE 机构注资、却因对赌协议中的退出时间到期

无法兑现使得 VC/PE 机构成为助推借壳交易的另一主力，在二者的强烈推动下 A 股市场的

壳资源水涨船高、并且价格不断被刷新。 

六、 BAT 战略布局脚步加快 巩固行业霸主地位 
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今年以来，互联网行业三大巨头百度（Baidu）、阿里巴巴（Alibaba）、腾讯（Tencent）

开始加紧战略布局，并购标的选择一方面着眼于初具端倪的中小企业，如 1 月阿里巴巴拟

全资收购数字音乐平台网虾米网，7 月百度拟收购手机游戏交流社区口袋巴士，11 月腾讯

拟全资收购互联网 P2P 信用借贷服务平台人人贷；另外便是 BAT 的巨资战略收购，如 4 月

阿里巴巴斥资 5.86 亿美元成功收购新浪微博 18%股权，8 月百度宣布 18.5 亿美元成功收购

网龙网络旗下 91 无线业务，9 月腾讯宣布 4.48 亿元战略收购搜狗 36.5%股权。 

BAT 战略布局频繁主要基于以下三点原因：一方面 BAT 手中拥有充足的现金流，在面

临行业内竞争以及移动互联网崛起的形势下，进行多元化业务布局已成大势所趋，利用现金

优势布局移动端入口较为便捷；另外以小团队运作的互联网和移动互联网企业在新产品面世

后，很难与行业内大玩家相抗衡，选择被收购不失为一种理想选择；最后此前布局早期 TMT

的 VC 机构在面临 IPO 退出渠道受阻后亟需通过并购方式尽快退出。 

七、 食品饮料行业并购活跃  跨境并购持续升温 

食品饮料行业在国内发展仍处于转型期，既面临食品安全风险广泛存在、又面临消费需

求刚性增长、市场空间持续扩大的战略发展机遇，因此，近几年食品饮料行业并购交易持续

升温：2 月华润雪花拟 53.8 亿元收购金威啤酒、3 月帝亚吉欧拟 63.18 亿元收购水井坊

60.29%股权、5 月双汇国际宣布以总价 71 亿美元收购美国史密斯菲尔德全部股权、6 月蒙

牛宣布 111.89 亿港元收购雅士利奶粉 89.82%股权、9 月光明食品拟百亿元收购澳大利亚最

大食品商 Tunva，巨额跨境交易层出不穷。 

从整个食品饮料行业的并购意图来看，逐渐形成境内并购侧重产业链整合、出境并购意

在技术与食品安全管控、入境并购意在国内稳定渠道的既定模式，凸显出中资企业整体技术

与研发水平仍落后于国外企业的现状。然而，在此前中企出境成功收购的明星案例影响下，

国外企业对中资企业态度渐有转变，越来越多的国外优秀企业愿意携手中企，这为中企打开

国际市场起到较大推动。 

八、 证监会提出券商高增长目标  证券行业并购潮将至 

6 月中，监管部门召集证券公司等召开闭门会议，拟起早证券行业规划与发展战略，提

出券商行业十年增长十倍的长远计划，在此背景下，券商行业并购整合将成大势所趋。7 月

底，中信证券宣布 8.42 亿美元完成收购里昂证券 80.01% 股权、交易完成后对里昂持股比

例增至 100%，9 月方正证券确定收购民族证券、后者实现曲线上市，11 月 1 日，广州证券

在否认被收购消息后并透露目前已接近完成并购天源证券，与此同时，11 月 20 日，宏源证

券公告称已与申银万国签署资产重组意向书，新一轮券商重组即将拉开大幕。 

首先监管部门的大力推动为券商整合提供了更多的政策导向；其次来自行业内的整合示

范效应不容小觑：如政府层面主导的申银与万国重组为申银万国、国泰与君安合并成国泰君

安，市场化运作的中信收购万通、广发证券整体收购锦州证券等为券商行业再次整合潮树立

典范；第三来自券商行业自身的发展需求，尤其一些中小型券商在 IPO 停滞下经济业务利

润空间急剧下降、生存空间面临挑战，出让股权甚至能够曲线上市便成为理想的选择。 

九、 PE 助推已投企业开展并购  财务投资转型战略投资 
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在国内 PE 行业的寒冬下，PE 机构重视投后管理帮助已投企业实现增值，已经从“书

面承诺”逐渐发展到“有所作为”，今年以来初露端倪：5 月鼎晖协助双汇国际 71 亿美元

收购美国史密斯菲尔德 100%股权、8 月协助百丽公司 9396 万美元收购日本时尚女装巴罗

克集团 54.96%股权、5 月弘毅联合苏宁云商 4.2 亿美元战略投资 PPTV，其中苏宁云商拟

出资 2.5 亿美元占股 44%，成为第一大股东。 

与市场上主流的 PE 机构作为卖方推动并购交易、实现退出的运作方式不同，这种运作

方式往往是 PE 作为买方企业的股东、利用手中的战略资源帮助企业实现并购，从而提高被

投企业的市值，为日后 PE 机构退出带来增值的同时提升其在行业内知名度，这种做法更能

凸显出 PE 机构在增值服务层面的软实力，虽在国内尚未形成一种主流趋势，但将成为日后

PE 机构差异化竞争的一种优势。 

十、外资钟爱国内日化企业 民族品牌发展信心不足 

自羽西、大宝、丁家宜、小护士等众多知名本土日化企业纷纷被外资企业收购后，民族

日化企业便一直成为外资入境的主要标的，而今年这一趋势仍然持续：1 月美国强生公司宣

布拟全资收购嗳呵母婴用品，8 月法国欧莱雅集团宣布拟 65.38 亿港元收购香港上市公司美

即面膜全部发行股份，9 月瑞典踞世界领导地位的卫生产品公司 SCA 宣布拟 86.5 亿港元收

购国内生活用纸公司维达全部已发行股份。  

本土日化行业具有进入门槛低、品牌成立时间短、消费者对品牌忠实度低、市场竞争较

为激烈尤其难与国际品牌抗衡的特点，能够在市场内运作到具有一定知名度、和一定市场规

模的企业实属不易。虽然外资化妆品巨头收购本土企业仅是觊觎国内成熟渠道、且收购后“雪

藏”企业，而每年仍不断有令人震惊的外资入境并购新闻传出，凸显出本土企业对品牌长远

定位与发展信心的严重缺失。 

 

附：相关报告 

2012 年中国并购市场十大事件 

2012 年中国并购市场十大最受关注交易 
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    Fax：+86-10-85893650 

    Email：Lillian@chinaventure.com.cn 

关于 CVResearch 投中研究院 

CVResearch 投中研究院隶属于 ChinaVenture 投中集团，致力于围绕中国股权投资市

场开展资本研究、产业研究、投资咨询等业务，通过精准数据挖掘及行业深度洞察，为客户

提供最具价值的一站式研究支持与咨询服务。 

关于 ChinaVenture 投中集团 

ChinaVenture 投中集团是一家领先的中国市场金融数据及商业信息服务提供商。

ChinaVenture 通过旗下数据产品 CVSource，为活跃于中国市场的投资机构、投资银行、

战略投资者、资产管理公司等各类金融客户提供专业的数据、资讯及分析工具，同时运营中

国 PE/VC 行业第一门户网站 www.ChinaVenture.com.cn， 并举办各类投资会议。

ChinaVenture 投中集团成立于 2005 年，在北京、上海和深圳设有办公室。  
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