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主要观点 

近年来，资本市场在促进国企资金筹集、股份制改革、公司治理、资产重

组、价值重估、布局优化等方面，发挥了不可替代的重要作用。随着国企

改革的进一步深化，国有资产的并购重组力度也在持续加大，市场化并购

重组成为优化国有经济布局和结构的重要方式。 

 

根据 wind 相关数据，2019 年全年 A 股市场共发生 768 起上市国企并购交

易，涉及 472 家上市国企(包括央企国资控股 145 家、省属国资控股 185

家、地市国资控股 135 家、其他国有控股 7 家)。本篇报告整理了 6 个与

国企相关的并购重组典型案例,希望能够对我们有所启发和借鉴。 

 

 

通过对国企利用资本市场并购重组的典型案例分析，可以看出国有企业并

购重组呈现三个特点：（一）并购重组更加聚焦于产业协同整合；（二）从

国有资本层面看，有助于减少内部同业竞争；（三）未来国有资本战略性重

组和专业化整合将持续深化。 
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    资本市场是国资改革实施的重要平台。党的十九大明确提出，

要发挥市场在资源配置中的决定性作用。与此相适应，必须按照市

场化要求和取向深化国企改革，在坚持公有制为主体的同时推进国

有企业市场化改革，有效的解决方式就是加快推进公有制的多种有

效实现形式，实现股权多元化，发展混合所有制，这决定了多层次

资本市场将是国企改革的重要载体。近年来，资本市场在促进国企

资金筹集、股份制改革、公司治理、资产重组、价值重估、布局优

化等方面，发挥了不可替代的重要作用。随着国企改革的进一步深

化，国有资产的并购重组力度也在持续加大，市场化并购重组成为

优化国有经济布局和结构的重要方式。 

一、国企利用资本市场进行并购重组的情况 

自 2018 年国资改革成为 A 股亮点以来，2019 年国资整合的大

动作不断，上市公司仍然是混改的主要载体，持续推动国有资本布

局优化。根据 wind 相关数据，2019 年全年 A 股市场共发生 768 起

上市国企并购交易，涉及 472 家上市国企(包括央企国资控股 145

家、省属国资控股 185 家、地市国资控股 135 家、其他国有控股 7

家)。 

2019 年，央企并购地方国企呈现加速之势。据不完全统计，2019

年以来，云南、辽宁、安徽、湖南等地方国企纷纷联姻央企，合计

超过 10家。其中，央企落子云南密度最大。央企具有规模优势，通
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过重组地方国企，进行全国性布局，提升自身竞争力。作为地方政

府，可以享受重组后的企业发展红利，包括税收与分红。近年来，

部分地方国企并入央企，也与自身发展或者财务困境有关，这也是

央企与地方国企重组加速的重要原因之一。2019 年，随着 A股市场

并购重组政策放开，为上市公司提供更多改善资产质量的机会，对

于支持国企国资改革、化解过剩产能、僵尸企业市场出清、创新催

化产业升级等方面提供了助力。 

二、国企进行并购重组的典型案例 

本篇报告整理了 6 个与国企相关的并购重组典型案例,希望能

够对我们有所启发和借鉴。 

（一）企业内部重组上市——中信集团重组特钢板块整体上市 

要点: 

2019 年 1月 2日晚，中信集团宣布拟将公司特钢业务装入大冶

特钢。大冶特钢 1月 2日晚间发布重组预案，拟发行股份收购兴澄

特钢 86.5%股权。标的企业大冶特钢和兴澄特钢实控人均为中信集

团，2019 年 10 月，中信集团特钢板块——中信泰富特钢集团实现

整体上市。 

意义： 

通过本次重组，中信集团特钢板块资产实现 A股整体上市。中

信泰富特钢集团成为 A股市场规模最大的专业化特钢上市公司，上

http://www.caixin.com/hot/zhongxinjituan.html
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市公司特钢产能达1300万吨，拥有3000多个钢种，5000多个规格，

将成为全球范围内规模最大、产品规模最全的专业化特钢生产企业，

为中信集团实现“金融+实业”双轮驱动战略目标提供有力支撑。 

（二）借壳上市——中粮资本借壳中原特钢上市 

要点: 

2018 年 12 月，中原特钢发布公告称，其重大资产重组获得证监

会并购重组审核委员会有条件通过，中粮资本借壳中原特钢登陆资

本市场拉开帷幕。2019 年 1月，中原特钢公告称，控股股东中国南

方工业集团公司将其持有的 67.42%股份划转至中粮集团有限公司。

2019 年 2月，中原特钢再次发布公告称，公司采取非公开发行方式

筹集资金用于重大资产重组。交易完成后，中粮资本成为中原特钢

的全资子公司。2019 年 10 月，中原特钢发布公告，公司证券简称

变更为中粮资本。 

意义: 

中粮资本是国家发改委批复的混合所有制改革试点企业，一直

在寻找上市机会实现混改，面临经营困难的中原特钢恰好提供了合

作机会，实现了央企内部资源共享。中粮资本通过借壳上市成为了

A 股市场农业金融第一股，为自身发展创造了良好的条件。中粮资

本依托中粮集团深厚的行业背景，较好地实现了金融与产业资源的

有效对接，成为以农业金融为特色的投资控股平台，进一步助力中
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粮集团整个产业链的发展，更好地实现产融结合。此次收购也使得

中原特钢股票复盘上涨，实现了双赢。 

（三）借壳上市——居然之家借壳武汉中商重组上市 

要点: 

2019 年 1月，武汉中商发布停牌公告称，公司正在筹划以发行

股份购买北京居然之家家居新零售连锁集团有限公司 100%股权。

2019 年 11 月,武汉中商发布公告，称收到中国证券监督管理委员会

出具的《关于核准武汉中商集团股份有限公司向汪林朋等发行股份

购买资产的批复》（证监许可[2019]2512 号），意味着居然之家借

壳武汉中商计划获得批复。2019 年 12 月，“武汉中商”的证券简

称变更为“居然之家”，居然之家实现 A股上市。 

意义： 

在国家积极推动混合所有制改革的背景下，武汉这起标志着国

资控股大型商企混改的事件意义重大。武汉国有资产经营有限公司

董事郭岭表示，本次交易是武汉商联集团有效解决旗下鄂武商、武

汉中百和武汉中商 3家上市商企同业竞争的重要举措，通过深化混

合所有制改革，助力武汉商贸零售产业结构调整及发展。 

（四）同业整合——云南白药吸收合并白药控股 

要点: 
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2019 年 2月，证监会并购重组委对云南白药集团股份有限公司

（以下简称“云南白药”）吸收合并云南白药控股有限公司（以下

简“白药控股”）事项进行了审核，根据云南白药披露公告显示，

此次吸收合并事项获并购重组委审核通过。 

本次交易云南白药为吸收合并方，白药控股为被吸收合并方。

交易前，控股股东白药控股持有上市公司的比例为 41.52%，新华都

及其一致行动人持股比例为 4.35%，而云南省国资委和新华都分别

持有白药控股 45%的股权。云南白药通过向白药控股的三家股东云

南省国资委、新华都、江苏鱼跃发行股份的方式对白药控股实施吸

收合并。本次吸收合并完成后，云南白药为存续方，将承继及承接

白药控股的全部资产、负债、合同及其他一切权利与义务，白药控

股将注销法人资格，云南省国资委、新华都及江苏鱼跃将成为上市

公司的股东。 

意义: 

云南白药和白药控股在短期内不存在同业竞争，未来在以“药”

为核心的唯一战略发展定位指引下，白药控股若将混改引入的增量

资金直接用于医药产业投资，将与上市公司发展战略高度重合，面

临潜在同业竞争的风险，且难以有效整合优势资源形成发展合力。

本次交易旨在通过上市公司吸收合并白药控股，整合优势资源、缩

减管理层级、避免潜在同业竞争，提升上市公司核心竞争力。 
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（五）同业整合——中粮地产收购大悦城地产 

要点： 

2018 年 12 月 5日，中粮地产发布公告，中粮地产重组大悦城地

产（00207.HK）事项获得中国证券会上市公司并购重组审核委无条

件通过。2019 年 3 月 27 日，中粮集团旗下唯一地产业务平台中粮

地产证券简称更名为大悦城，并在深交所敲钟开市。 

本次的交易对方明毅公司（系中粮地产控股股东中粮集团控制

的企业）于 2017 年注册于英属维尔京群岛，本次交易构成外国投资

者战略投资 A股上市公司，商务部批准了本次交易所涉及的境外战

略投资者认购上市公司新增股份事项。本次交易中，作为标的公司

的大悦城地产为香港上市公司。交易完成后，A 股上市公司控股香

港上市公司的公司治理、信息披露及合规经营问题也是监管部门重

点关注的问题之一。 

意义： 

中粮地产近年来在发展规模上受限，重组后大悦城地产将会为

中粮地产注入新的商业地产元素，释放住宅、商业板块整合的协同

效应。中粮地产通过开发型物业的高周转实现现金回流，又能通过

持有型物业带来长期稳定收益和升值红利，有利于改善公司的持续

经营能力。对大悦城地产而言，重组后大悦城发展速度将会进一步

加快，借助中粮地产的资源和大悦城地产在渠道上实现互补。 
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（六）央企收购民企——中国中铁入主恒通科技 

要点： 

2019 年 5月 26 日晚，恒通科技发布公告，该公司控股股东、实

际控制人孙志强及第二大股东诸城晨光景泰股权投资基金有限公司

已与中国中铁签署了《股份转让协议》。与此同时，孙志强还与中国

中铁签署了《表决权放弃协议》，孙志强不可撤销地放弃其持有的

7530 万股（占公司总股本的 30.62%）股份的表决权。若此次权益变

动完成后，恒通科技控股股东将由孙志强变更为中国中铁，实际控

制人变更为国务院国资委。 

从交易安排来看，在权益变动后，孙志强虽然扔持有恒通科技

30.62%股份，但并不持有表决权，晨光景泰在权益变动后不再持有

恒通科技股份。 

意义： 

中国中铁是中国乃至全球最大的多功能综合型建设集团之一，

能够为客户提供全套工程和工业产品及相关服务。此次权益变动有

助于完善公司的产业布局，完善建筑行业研发、设计、生产、施工

于一体的现代化产业链条，增强建筑业集成服务能力。中国中铁称，

认同恒通科技价值并看好其未来发展前景，取得控制权后，将提升

恒通科技的业务拓展能力，增强恒通科技竞争实力。  
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 三、国企并购重组的总结与思考 

整体上看，通过借助资本市场来改善国有资本的分布结构或质

量，实现国有资产保值增值的趋势进一步加深。通过对国企利用资

本市场并购重组的典型案例分析，可以看出国有企业并购重组呈现

三个特点：  

（一）并购重组更加聚焦于产业协同整合 

基于同行业、上下游整合的重组成为主旋律。从数据看上半年

沪市重大资产重组中产业并购的交易规模逾900亿元，远高于跨界重

组规模。从行业看，产业并购较为活跃的行业主要有通信和信息技

术、基础化工、医药、有色、国防军工等规模效应较显著的领域。

可以说打通上下游、收购同行业、转型新技术是A股市场并购重组的

重要动力。以中粮集团为例，中粮以发展全产业链为战略，先后并

购了蒙牛、万威客等食品企业，不断扩张产品链条，打通了食品产

业链上游到下游的所有环节，同时采取全产业链战略，发展了粮食

贸易、地产酒店、生物能源、金融业等产业链条，实现了空间产业

链横向一体化，增强了企业产业链之间的互动与协调，整体效益提

升，成为国有企业产业链整合的典范。 

从近几年实践来看，A股市场良性的并购重组环境正在逐步形

成，在成熟资本市场中，并购重组是公司外延式发展的有效途径，

通过并购重组延伸企业价值链或经营范围，可以提高企业的行业竞
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争力，提升盈利能力。可以说，产业链整合是并购重组的主要驱动

力，推动企业内部或跨企业的专业化整合，以提高国有企业的产业

集中度，解决国有资本布局分散化，难以形成集中优势的问题。 

（二）从国有资本层面看，有助于减少内部同业竞争 

近几年来，国家陆续出台了一系列推进国企混改的政策文件，

形成了我国国企改革“1+N”政策体系，有力地推进了国企改革的力度。

2018 年 9 月，国家发改委发布 《关于深化混合所有制改革试点若

干政策的意见》。该意见指出，要积极探索中央企业集团公司层面开

展混合所有制改革的可行路径；鼓励探索解决集团层面混合所有制

改革后国有股由谁持有等现实问题的可行路径；积极支持各地省属

国有企业集团公司开展混合所有制改革。 

在国有资本层面，近年来从央企集团向地方国企集团延伸的兼

并重组，有助于以“合并同类项”为目标开展跨企业集团的资源和

优势整合，减少国有资本内部的同业竞争。上述案例中，云南白药

吸收合并白药控股、中粮地产收购大悦城地产都是为了避免国有资

本内部的同业竞争。居然之家借壳武汉中商重组上市，也是武汉商

联集团为了解决上市商企同业竞争的重要举措。 

（三）未来国有资本战略性重组和专业化整合将持续深化 

2015 年出台的《国务院关于深化国有企业改革的指导意见》明

确，到 2020 年，国有企业改革重要领域和关键环节取得决定性成
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果。2020 年初暴发的新冠肺炎疫情,让产业结构优化变得更加紧迫.

围绕着我国构建现代化经济体系，有效推进国有资本战略性重组和

专业化整合将进一步深化。 根据《关于构建更加完善的要素市场化

配置体制机制的意见》，未来国有资本将更多投向重要行业、关键领

域、战略性新兴产业，中央企业之间、央企与地方国企之间的兼并

重组、交叉持股、战略合作将进一步深化。推动企业战略性重组和

专业化整合主要有以下几种形式： 

一是对上下游协同效应显著的企业优先纵向重组。通过上下游

产业链的整合，提升企业的盈利能力。目前积极推进的产能过剩行

业的合并重组，旨在以较低的交易成本实现产能消化和压缩。 

二是对于市场竞争程度相对高、产业集中度比较低，产能过剩

问题突出的行业，包括资源类行业、钢铁、汽车、装备制造等领域，

进行并购横向重组，减少企业数量，扩大产业规模，提升企业的综

合生产效率。 

三是注重企业内外部资源的再整合。对于规模庞大的集团企业，

可以按照业务链、技术链的有机关系进行资产和创新性调配。通过

传统产业和新兴产业的融合，区域资源的整合等实现企业生产、销

售流程的再造，提升企业的核心竞争力。 
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