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[Table_Report] 相关报告 
 

 

[Table_Date]  2024 年 12 月 13 日 
 

[Table_Summary] 事件： 

2024 年 12 月 9 日，上海市政府人民办公厅印发《上海市支

持上市公司并购重组行动方案（2025-2027 年）》（以下简称

《行动方案》），明确力争到 2027 年，落地一批重点行业代表

性并购案例，在集成电路、生物医药、新材料等重点产业领域培

育 10 家左右具有国际竞争力的上市公司，形成 3000 亿元的专业

并购基金管理人，激活总资产超 2 万亿元。 

点评如下： 

 集成电路为新质生产力重要领域，有望充分受益于并购重组政

策推进。《行动方案》要求聚焦新质生产力强链补链，推动优质

上市公司、产业集团加大对产业链相关企业的资源整合力度。支

持上市公司收购有助于强链补链、提升关键技术水平的优质未盈

利资产。在集成电路、生物医药、人工智能等重点领域，梳理重

点产业上市链主企业名单；同时提出要加快培育集聚并购基金，

用好100亿元集成电路设计产业并购基金。 

今年以来，新“国九条”、“科创板八条”、“并购六条”等政

策陆续发布，北京、深圳、天津、安徽等地亦积极部署支持并购

重组，明确支持科创板、创业板上市公司并购产业链上下游资

产，增强“硬科技”、“三创四新”属性。 

以集成电路为核心的新一代信息技术，是当前发展新质生产力的

重要引擎。从外部环境来看，一定程度上受到所谓“小院高

墙”等对华科技防御策略的遏制，且预计特朗普上台后或将延续

甚至强化科技领域对华的系列限制政策； 

从产业自身来看，当前我国集成电路关键核心领域仍存“卡脖

子”等挑战，叠加产业链“断链脱钩”的潜在风险，因此亟需加

速推进国产替代进程。半导体属于技术、资金壁垒极高的行业，

强者恒强的特征尤为显著，并购重组有助于加强市场、技术、资

金等资源整合，形成规模效应，促进产业链协同和优势互补，从

而提升行业整体竞争力；同时半导体行业企业普遍研发投入大，

投资回报周期长，并购新政明确放开未盈利资产并购，将进一步

支持行业龙头企业高效并购优质资产。 

 AI驱动下半导体行业将迎景气复苏，并购重组。受AI需求爆
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发、全球经济企稳及各国纷纷出台半导体产业支持政策等因素影

响，24年全球半导体行业迎来景气回暖。据美国半导体产业协会

（SIA）数据，2024年10月全球半导体销售总额为568.8亿美元，

月度销售额达历史最高水平，同比增长22.1%，环比增长2.8%，

连续七个月实现增长；按季度来看，第三季度全球半导体销售额

相较上季度增长10%，为2016年以来最高季度环比增速；国内1-

10月集成电路产量同比增长24.8%，进出口额分别同比增长

11.3%和19.6%。与此同时，我国半导体产业发展规模不断壮

大，产业链日趋成熟，为行业推进并购重组奠定了产业基础。 

我们认为，行业周期复苏态势下，现金流和估值将迎来改善提

升，从而提升并购重组的活跃度；加之当前A股IPO阶段性放缓

的背景，半导体行业并购重组将步入机遇期，催化板块投资价值

提升。建议关注芯片设计、半导体设备与材料等并购重组密集发

生的细分领域。 

 给予行业“中性”评级。 

 风险提示：全球宏观经济下行，贸易摩擦加剧，技术创新不达预

期，下游需求不达预期，业绩增长低于预期，中美关系进一步恶

化，乌克兰危机，黑天鹅事件，国内经济复苏低于预期，国内外

二级市场系统性风险等。 

 [Table_MainProfit] 
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表：2024 年发布的并购重组相关政策 

证监会发布《关于加强上市公司监管的

意见（试行）》 

2024 年 3 月 支持上市公司通过并购重组提升投资价值。多措并举

活跃并购重组市场，鼓励上市公司综合运用股份、现

金、定向可转债等工具实施并购重组、注入优质资产。

引导交易各方在市场化协商基础上合理确定交易作

价。支持上市公司之间吸收合并。优化重组“小额快

速”审核机制，研究对优质大市值公司重组快速审核。

加强对重组上市监管力度，进一步削减“壳”价值。 

国务院发布《关于加强监管防范风险推

动资本市场高质量发展的若干意见》（新

国九条） 

2024 年 4 月 鼓励上市公司聚焦主业,综合运用并购重组、股权激

励等方式提高发展质量。 加大并购重组改革力度，多

措并举活跃并购重组市场。 

证监会发布《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》 

2024 年 6 月 更大力度支持并购重组。支持科创板上市公司开展产

业链上下游的并购整合，提升产业协同效应。适当提

高科创板上市公司并购重组估值包容性，支持科创板

上市公司着眼于增强持续经营能力，收购优质未盈利

“硬科技”企业。丰富支付工具，鼓励综合运用股份、

现金、定向可转债等方式实施并购重组，开展股份对

价分期支付研究。支持科创板上市公司聚焦做优做强

主业开展吸收合并。鼓励证券公司积极开展并购重组

业务，提升专业服务能力。 

证监会发布《关于深化上市公司并购重

组市场改革的意见》 

2024 年 9 月 明确要支持上市公司围绕科技创新、产业升级布

局，引导更多资源要素向新质生产力方向聚集。尤

其支持科创板、创业板上市公司并购产业链上下游

资产，增强 “硬科技”“三创四新” 属性。 

资料来源：中国政府网，国开证券研究与发展部 
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