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财联社3月24日讯（记者 黄靖斯）2022年A股上市公司全年开展的并购重组交易共
计6832次，较2021年增长17.11%，较处于市场冰点的2020年增长31.41%，市场
活跃度显著提高；A股并购重组市场整体交易规模约2.8万亿元，较上年同比上涨27
.64%，市场明显回暖。

以上的数据变化，仅仅是2022年A股并购市场如火如荼的冰山一角。不过可以明确
的是，过去的一年，资本市场风起云涌，A股上市公司并购也迎来了柳暗花明的崭
新篇章。

除此以外，2022年A股并购市场呈现哪些跌宕起伏？进入2023年，随着重磅政策落
地及经济修复第次推进，未来并购前景如何？并购重组能否成为A股牛市的助推器
？在联储证券投行并购团队最新的研究报告中，A股并购市场的版图和画像也得以
一目了然。

联储证券并购团队认为，2022年，无论是并购市场逐步回暖，大市值公司成为“中
流砥柱”，还是产业并购稳中有升，中小市值公司并购涌现重组新模式，无不彰显
上市公司并购重组的积极意义在提升，有望成为A股2023年度以及未来年度的牛市
助推器。

看点一：大市值公司收购能力更强，国央企成为主力军

回顾过去一年，A股并购市场市场明显回暖，整体交易数量及金额双双增长。在风
起云涌的并购市场中，究竟谁的购买力最强？联储证券并购团队对A股上市公司全
年发起的4442起资产收购交易进行了买方画像分析，结论是头部化的趋势明显，主
要体现为四大特征。

一是大市值公司成为“中流砥柱”。从交易数量上看，2022年共有1961起资产收
购交易是由市值百亿以上的上市公司发起，占交易总数量的44%，较上年同比增加
了11个百分点。

二是中小市值公司被边缘化。2022年，由市值50亿元以下的上市公司发起的资产
收购交易共1363起，仅占交易总数量30%，由市值30亿元以下的上市公司发起的
资产收购交易共631起，占交易总数量的14.21%。

三是国央企成为并购市场主力军。2022年国有上市公司全年发起的资产收购交易规
模达到1.43万亿元，占市场总额的65%。作为国企改革三年行动的收官之年，2022
年从央企到地方国资并购交易均有明显提速，交易规模均达到了近三年的峰值。其
中，央企上市公司并购交易规模有显著涨幅，从2021年的3600亿元激增至8000亿
元，实现了翻倍。
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四是年轻新贵隆重登场。2022年上市时间不足3年的“年轻”上市公司发起的资产
收购交易数量明显增多，全年共有826起交易，占交易总量的18.59%，达成的交易
规模接近1500亿元，交易数量及规模较2021年呈翻倍式增长。

看点二：产业并购方兴未艾，“A吃A”渐成常态

近年来，A股上市公司通过并购打通产业链上下游，助力企业版图扩张的产业并购
渐成主流，这一产业化逻辑在2022年也进一步加深。

数量上，从2022年上市公司109起重大资产收购来看，以产业并购为目的的交易有
84起，占比高达77.06%，该比例也成为2019年以来的最高值。

有意思的是，这其中的百亿级大型并购也多为产业整合。2022年交易规模超过百亿
的大型并购共有7单，除了中国交建以工程设计资产借壳祁连山以外，其余交易均
是围绕上市公司主营业务进行的产业横向或纵向的专业化整合。此外，联储证券并
购团队也进一步发现，这些百亿级交易的并购主体均是国有上市公司，进一步印证
了国央企为并购主力军的观点。

在2021年度并购报告中，联储证券并购团队曾预判，“A吃A”会成为常态。其背
后逻辑在于，随着注册制的深入，A股上市公司内涵的壳价值不断“贬值”，二级
市场股价越来越能反映出上市公司真实的资产及产业价值，因此产品具有一定市场
竞争力、资产质量不错的的中小市值上市公司就成为很好的并购标的，将优先受益
。

这在2022年的市场数据中也得以佐证。数据显示，2022年A股市场共披露15起“A
吃A”交易，数量处于近五年高位。“A吃A”的底层逻辑就是通过产业并购彰显协
同效应。

从行业上看，医药及传统行业的并购更加活跃，已连续三年蝉联榜首。同时，基础
化工、电力、电子设备和机械设备等传统行业表现也愈发活跃。此外，2022年共有
387家上市公司发起设立产业并购基金，从基金的投资领域上看，除了市场追捧的
新能源、半导体等行业外，集成电路、高端制造、大消费、汽车及零部件、基础设
施建设等传统行业也是投资重点领域。

看点三：借壳绯闻带坏市场，“赌重组、博借壳”投机心态重

值得注意的是，产业并购稳中有升的同时，借壳上市市场却持续低迷。2022年仅有
4家上市公司首次披露借壳交易，较2021年的9家进一步下滑。虽然2019年重组新
规已对借壳上市政策放宽限制，但时至今日借壳上市数量寥寥无几，已被市场边缘
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化。

但，联储证券并购团队也发现，在上市公司壳价值逐渐归零的趋势下，2022年二级
市场“赌重组、博借壳”的投机心态还很严重，这很容易让这列向“牛”行驶的A
股列车走向歧路。

纵观2022年A股行情表现，在大盘走弱的背景之下重组概念带动个股“狂飙”。统
计显示，在2022年按照年度区间涨幅排名（已剔除2022年发行上市的新股以及恢
复上市的盈方微）的前十大牛股中竟有一半是“假重组”炒作登榜。

重组未到、股价先涨。排名第2、第4和第10的西安饮食、人人乐、英飞拓是典型的
依靠假借壳传闻对股价进行炒作，引发“海啸式”上涨。排名第7的圆城黄金则是
市场惯常对绩差股炒重组预期的代表，股吧及投资者互动平台中关于上市公司资产
重组的传闻声音不断。

此外，2022年，以“西凤酒借壳”“习酒借壳”“劲酒借壳”以及“荣耀借壳”为
首的四大绯闻主体也让一大批上市公司坐上“过山车”。发车前是资本讲的活灵活
现的所谓“借壳内幕”，车上有上市公司的连续澄清和股民们的高位接盘，下车后
只剩下了心跳和一地鸡毛——

统计发现，2022年A股市场有25只股票被四大借壳绯闻主体炒作，其中习酒借壳炒
作爆发在7月，荣耀借壳炒作集中在9月，各自牵扯7只股票股价异常波动。

假借壳在二级市场如火如荼，那么真正的借壳市场表现如何？联储证券并购团队认
为可概括为“冰火两重天”。以2022年首次披露的4起借壳上市的股价变动为蓝本
，该团队发现，发现不论短期或是长期，真借壳的区间涨幅平均下来均为零。

看点四：借壳上市三大政策建议，避免牛市走向歧路

2023年，全面注册制扬帆起航，随着主板IPO红绿灯制度的逐步到位，联储证券并
购团队认为，如果酒企、家电、食品等IPO受阻的拟上市公司选择与行业内优质上
市公司有机整合方式进入资本市场，则A股市场的资源配置效率将大为提高，各方
均可以实现共赢。

但如果这些公司被二级市场庄家利用，与ST等绩差公司“眉来眼去”，则A股市场
“炒小、炒差”的恶习将卷土重来，可能将A股行情引向歧路。为避免上述情形，
联储证券并购团队也提出了三大政策建议。

一是正式宣布借壳完成历史使命，彻底关闭借壳上市通道，与境外成熟市场的监管
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规则进一步接轨。此举的意义在于，不仅可以实现上市公司壳价值彻底归零，阻断
“投机者”的炒作念想，还可以让二级市场估值回归到上市公司内在的资产和业务
价值，理顺长期困扰A股市场的估值混乱问题，进而推动资本市场的良性发展。

二是修改借壳上市的认定标准，做到宽严并济。例如可对同行业或者有产业上下游
关联性的资产注入行为适当放宽借壳上市的认定标准。

相反，对于交易双方业务毫无关联性，且上市公司在购入资产的同时出售主要经营
性资产的（即所谓“净壳重组”）要严加监管，即使拟购入资产规模没有达到所谓
的借壳上市标准，监管部门也有权根据“实质大于形式”的原则将其认定为借壳上
市。一旦该交易被认定为借壳上市，则该上市公司要么选择终止交易，要么选择走
监管部门规定的IPO通道。

三是引导巨头企业重组实行先退后上。对于标的公司体量规模、盈利等方面都显著
大于上市公司的（以下统称“巨头企业”），在其拟重组上市时，建议可借鉴美国
等成熟的资本市场经验，监管部门引导并支持上市公司先私有化退市，巨头企业与
上市公司在场外进行并购重组，完成后再一起重新上市。这样一来可以避免股价疯
狂上抬导致发行定价过高、影响交易双方利益，二来可以防范内幕交易。

看点五：并购涌现新模式，A股首例破产清算诞生

作为A股并购市场的主力军，2022年，国资收购上市公司也呈现两大新变化，一是
国资愈发青睐带产业的上市公司，二是国资收购上市公司的新模式，有6起交易的
收购主体为国资作为LP与外部资本共同设立的基金。

除此之外，2022年A股并购市场还呈现出了多元化的特征，如创业板借壳仅有润泽
科技借壳普丽盛一例；中小市值公司并购重组衍生出新模式，即“PE入驻+跨界投
资”，例如棒杰股份、风范股份等；上市公司破产重整受理难度加大，仅有11家上
市公司的破产重整申请被法院裁定受理；上市公司重整收益与风险并存，重整投资
人的平均收益率高达126.98%，但重整后的上市公司仍然面临退市风险，例如*ST
德奥、天翔环境等。

值得注意的是，2022年也诞生了A股首例上市公司破产清算。曾经红极一时的光伏
第一股海润光伏在2022年初正式完成清算实施工作，成为我国资本市场30多年以
来首家最终走向破产清算的上市公司，开辟了中国证券发展历史的先河。

联储证券并购团队认为，随着A股注册制的深入发展，将会出现更多的上市公司最
终走向破产清算，而不是费尽周折的破产重整，建议广大中小投资者自觉远离绩差
股，更不要去老三板“沙里淘金”。
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看点六：并购重组将成退出主渠道，“乌鸡变凤凰”的机会渺茫

经历了2022年的复苏回暖，以及2023年全面注册制等重磅政策的相继落地，中国A
股并购市场又将何去何从？联储证券并购团队给出了三大研判。

一是并购重组将逐渐成为PE投资项目退出的主渠道。首先，新政下“红灯”企业IP
O上市已被实质性禁止，因此参与并购是该等企业进入A股资本市场的唯一出路；
其次，IPO估值优势进一步萎缩，并购重组的吸引力在增强；此外，注册之下，IPO
发行失败或将成为现实。

二是A股将进一步呈现分化行情，小市值股票风险更大。小市值公司、尤其是以ST
为代表的绩差公司股票进一步下跌风险很大。它们在并购市场获得资源的难度在日
益增加，“乌鸡变凤凰”的机会更是在逐步消失，必然要再次踏入漫漫的价值回归
之路，建议中小投资者务必要提高警惕，不要贪图股价便宜、试图获取反弹收益。

三是为散户提供简易入市通道，体现中国股市的“人民属性”。如按照一定的标准
，遴选出10家左右合格的、有实力的金融机构（包括银行、证券、保险、信托、公
募基金等）；为了便于识别，每家机构仅推出一只专供散户认购的公募FOF基金，
且冠以机构名称，尽可能开通“一键直达”渠道功能，便于散户操作认购。

本文源自财联社记者 黄靖斯
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