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并购的四个新趋势 
 

 

当前中国经济正在经历一场历史性的转型，经济发展的驱动模式发生转变，
从过去的数量型发展进入质量型驱动的关键阶段。 
中国企业将有望出现历史性的并购机遇。我们认为未来有四类重要的并购
趋势值得重视。 
趋势一是制造类企业的出海并购；趋势二是科技类企业并购小型科技企业；
趋势三是周期类企业横向并购；趋势四是消费类企业纵向并购。 
 
 
 
 
 
 
 
 
风险提示：经济运行不及预期，并购重组政策落地不及预期，海外地缘政
治风险 



 
 

宏观报告 | 宏观点评 

      请务必阅读正文之后的信息披露和免责申明 2 

 

 

当前中国经济正在经历一场历史性的转型，经济发展的驱动模式发生转变，从过去的数量

型发展进入质量型驱动的关键阶段。 

过去二十年，中国经济的驱动因素，从城镇化、初级工业化到房地产、土地财政、基建投

资、金融加杠杆。这种债务扩张的规模经济发展模式在过去几年发生转变，不管是房地产，

还是地方政府财政和金融，和宏观经济的关系都在逐渐下降。 

经济增长的内生驱动从数量驱动和规模经济，转为质量驱动和存量经济，资本市场发展模

式也要相应发生变化。 

资本市场模式也在从改革红利释放、IPO 数量增加逐渐进入到高质量发展。怎么体现资本

市场的高质量呢？ 

这将体现在上市公司数量没有变多，但是质量提高。提高质量需要上市公司能够做大做强，

需要资本市场能够有吐故纳新的生态。 

图 1：经济转型带动资本市场发展模式转变 

 

资料来源：天风证券研究所 

 

刚刚结束的陆家嘴论坛上，吴清主席提出“科创板八条”，支持科创板上市公司开展产业

链并购。 

中国资本市场发展，经常以美国资本市场的发展历程作为参照。 

美股的上市公司数量在 1996 年达到峰值，之后长期下降，但是上市公司数量增长的停滞，

并不妨碍纳斯达克和纽交所的总市值不断增加。 
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图 2：从 2000年到 2023年，美股总市值（纳斯达克和纽交所）增长 3.3倍 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

代表美国竞争力的企业大部分都在 10 年甚至 20 年以前完成了 IPO，比如占纳斯达克市值

一半的“Mag7”（Magnificent 7：微软、苹果、谷歌、亚马逊、英伟达、Meta、特斯拉），

历史最短的 Meta 也已经上市了十年以上。 

图 3：“Mag7”总市值占纳斯达克市值 55.65% 

 

资料来源：Wind，天风证券研究所 

虽然上市公司的数量增长放缓，但上市公司的质量在不断变强。因为并购重组交易在美股

市场非常活跃，2023 年美股并购重组交易额加起来，是同期股票发行融资（包括 IPO、普

通股、优先股的再融资）的 8.7 倍，完全不是一个数量级。（2023 年美股 M&A 完成交易额

1.06 万亿美元，发行融资 1214 亿美元） 
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图 3：美股并购重组交易额远高于同期股票发行融资额 

 

资料来源：Bloomberg，Wind，天风证券研究所 

美股最有竞争力的企业能够在过去二十年保持基业长青，很大程度上和并购重组有关。因

为并购重组是一个企业能够不断获得先进生产力，保持成长性，最终基业长青的关键。 

图 5：通过并购重组获得先进生产力，不断成长，基业长青 

 

资料来源：howmuch.net，天风证券研究所 

即使身处于赛道稳定的行业，也要通过并购重组来找到属于自己的先进生产力。比如消费

品公司，核心是渠道，可口可乐、百事可乐、联合利华这些超级渠道，长期通过收购品牌

保持对外扩张，让品牌不断有新鲜感和竞争力。 

还有医疗公司强生，赛道坡长雪厚长期很稳健，但 90 年代也面临被技术颠覆的风险，后

来能够渡过险滩，继续保持成长，也是依靠并购向外扩张放手一搏。 
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今天的中国经济到了关键的转折期，中国企业将有望出现历史性的并购机遇。我们认为未

来有四类重要的并购趋势值得重视。 

趋势一是制造类企业的出海并购。 

中国经济转型的一方面是内需增长遇到转折点，另一方面是竞争力提升又让外部环境的冲

突性上升。一些企业不得不走出去，甚至一度喊出“不出海就出局”，如果不出海，不管

是经营成本，还是关税法律的限制，都可能会影响企业的经营。 

但是现在出海进入了新阶段——企业主动走出去，去外面找机会，学会利用全球的机会，

利用当地的法规、文化，把中国制造业成本、效率、科技、管理优势复制到全球去，主动

配置全球资源，提升竞争力，获得新的成长性。 

这是我们看到的 2018 年以来的第二波中国企业出海潮，这一波出海潮加速放大了中国企

业的优势。过去依赖国内市场，取得了丰厚的业绩，然而随着市场竞争的加剧和需求增长
的放缓，企业面临着日益严峻的挑战；为了适应这一变化，中国企业采取了“走出去”的

策略，通过在海外建厂，利用当地的劳动力，同时，企业将自身的管理经验、成本控制优

势、先进技术和高效率运营模式带向国际市场，以实现更高的盈利能力和更大的市场份额，

这是中国企业新的全球化过程。 

出海不等于出口，出口是把货卖出去，出海是人出去，将企业的运营、管理和文化带向全

球，使用当地的劳动力，深入参与到当地市场的发展之中。所以中国制造正在发生演化，

从最初的 Made in China，依靠成本优势和大规模生产能力参与国际分工，到后来 Made by 

China，再到现在 Made by Chinese，中国企业将自身的勤奋精神、管理水平、技术优势带

向国际市场，通过在海外建立生产基地、研发中心或运营机构，实现本土化经营，提升品

牌在全球市场的影响力和竞争力。 

近期，欧盟拟对中国新能源汽车额外加征关税，其中上汽集团被征收了 38.1%的关税，面
对这一贸易壁垒，上汽集团反而创造性地以 38.1 作为文创周边产品开发概念，能看到中国

企业面对当前的外部环境，并未表现出悲观情绪，反而以一种乐观的心态接受并应对，这

正是源于企业的优势。 

在汽车领域里，中国企业正通过跨国并购等方式，积极参与全球市场的竞争与合作。类似
于过去汽车产业发展初期，我国采取了“市场换技术”的产业政策，设置了“外资企业持

股比例 50%的上限”，形成中外双方各占 50%股份的合资模式，我们认为未来会有更多中国

车企走出去，与外国品牌建立合资企业，在当地投资建厂，生产并销售汽车，使用当地的

品牌，销售中国车企制造的车，为企业带来经济利益。 

中国汽车企业正在积极实施全球化战略，通过跨国并购等方式，加速品牌国际化进程，例

如吉利收购了沃尔沃、伦敦电动汽车（LEVC)以及宝腾的部分股份，同时与梅赛德斯-奔驰

股份公司成立 smart 品牌全球合资公司。吉利在马来西亚的品牌是宝腾，在欧美的品牌是
沃尔沃，在英国的品牌是伦敦电动汽车。自 2009 年中国成为第一大汽车产销国以来，去

年进一步成为了第一大汽车出口国，但还是第三大汽车品牌国，2023 年中国汽车品牌售出

了 1340 万辆汽车，而日本和欧盟品牌分别是 2279 万辆和 1950 万辆。为了实现中国汽车
品牌的全球领先，全球化投资和生产是重要的一环。中国制造出海的过程会创造出很多并

购机会，因为中国品牌要适应当地市场，遵照当地的文化和法律，收购当地品牌是一条有

效途径。通过这种方式，中国企业可以快速获得当地市场的品牌认知度和消费者信任，同

时利用现有生产设施和销售网络，降低进入新市场的成本和风险。 

趋势二是科技类企业并购小型科技企业。今天对大型科技企业而言，既是充满机遇的黄金

时代，也是充满挑战的时期。 

大型企业较小型企业对金融杠杆的依赖度更低，因此对利率变化的敏感度较低，具有成熟

商业模式、稳定的盈利能力和健康的现金流。然而小型企业依赖融资、对高利率敏感，以

及面临较高不确定性，一旦资本成本上升，PEVC 可能会减少对小型公司的投资，从而使

小型企业面临更大的融资难题。 
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然而，这并不意味着小型企业没有其独特的价值和潜力。在半导体、新材料、高端装备、

创新药和创新医疗器械、人工智能等领域，产品和技术的突破需要多年积累，大多数小型

企业虽然不适合 IPO，但可能成为行业的颠覆者。 

但是今天对大型企业来说也是充满挑战的时期，技术革命的快速演进意味着可能因为未能
跟上变革的步伐而迅速被颠覆。大型科技公司由于其庞大的规模和过去的成功，可能在转

型和适应新技术方面面临更大的挑战。“船大难掉头”，大型企业在适应市场变化时可能会

显得较为迟缓，从而有失去市场领先地位的风险。 

因此，在科技快速发展的时代，大型企业往往通过并购小型创新企业来实现自身的转型升
级。这种策略可以帮助它们快速获得新技术和市场份额，同时促进创新和维持竞争力。以

微软对 OpenAI 的投资为例，OpenAI 在 2019 年经历了一系列挑战和动荡，微软不仅提供

超过 130 亿美元的资金支持，更重要的是提供云计算平台 Azure 的强大算力资源，不仅帮
助 OpenAI 渡过了难关，也让微软在 AI 领域不仅没有掉队，凭借 OpenAI 暂时领先竞争对

手。 

趋势三是周期类企业横向并购。 

过去在周期性行业里，市场经常出现“快鱼吃慢鱼”的现象，即快速扩张和抢占市场的企

业能够领先于行动迟缓的竞争对手。然而，当前经济形势下，我们认为这一逻辑或正在发

生逆转，我们正在步入一个“慢鱼吃快鱼”时期。随着经济转型和增长放缓，通过加杠杆

来实现弯道超车的时代或将结束。 

自去年以来，北京土拍市场上开始出现一些名不见经传或过去几年鲜少现身土拍市场的房

地产企业拿地，但因为合理控制杠杆，保持了稳健的财务结构，企业良好的现金流可以以

较低的成本收购当年高位拿地的房企资产。这个现象过去在钢铁、煤炭领域出现过，今天

在金融和地产领域或还会重复出现。 

趋势四是消费类企业纵向并购。 

随着经济的转型，消费模式也在经历变化。过去，消费升级很大程度上依赖财富效应加杠

杆的消费主体，然而，当前的大众消费者不依赖于加杠杆或财富效应来驱动消费。这一群

体构成了市场的主要部分，因此，能够满足广大中国消费者需求的企业将有望获得更大的

市场份额。 

在当前的市场环境下，消费趋势不再遵循单一的变化，而是呈现出一种“赢者通吃”的局

面。企业能够在不同市场层级之间进行策略性的下沉或渗透，一二线城市的品牌可以下沉

到三四线城市，三四线城市的品牌也可以通过创新和差异化策略渗透到一二线城市，一些
零售品牌反而是通过布局三四线城市成为行业领先，比如胖东来、蜜雪冰城，这些品牌之

所以能够成功，是因为它们能够精准地满足中国最大规模消费群体的需求，我们认为这是

中国消费品牌还有成长性的地方，也是未来在消费领域里还有大量并购机会可能产生的地

方。 
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观性的潜在利益冲突，投资者请勿将本报告视为投资或其他决定的唯一参考依据。 

  

 

投资评级声明 

类别 说明  评级 体系   

 股票投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 行业投资评级 
 自报告日后的 6 个月内，相对同期沪 

 深 300 指数的涨跌幅 

 

 

 

 买入  预期股价相对收益 20%以上 

 增持  预期股价相对收益 10%-20% 

 持有  预期股价相对收益-10%-10% 

 卖出  预期股价相对收益-10%以下 

 强于大市  预期行业指数涨幅 5%以上 

 中性  预期行业指数涨幅-5%-5% 

 弱于大市  预期行业指数涨幅-5%以下  
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