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要点

 随着中国经济的转型发展和供给侧改革的不断深化，

传统行业产能过剩、新兴行业快速成长，使得经济扩

张的趋势进一步加重，并购重组作为实体企业实现结

构调整和转型升级的重要途径。

 商业银行尽管在并购金融业务领域发展迅猛，但当前

仍面临几大发展困境，一是传统融资渠道比较优势逐

渐弱化，二是债权融资市场标准化、市场化程度不足，

三是理财通过资管产品投资出现过度杠杆化问题，四

是并购基金受资管新规影响，发展不充分。

 商业银行为应对并购市场业务的竞争，一是要大力发

展投行业务，积极布局并购领域；二是要丰富产品结

构，努力创建并购服务大平台；三是要聚焦新兴行业，

提升“差异化”投行服务能力；四是要加强与其他金

融机构合作，深化资本市场业务。
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制、刊登、上网、引用或向其他人分发。
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现阶段，中国的经济正处于关键的转型时期，产业结构

的变化也在不知不觉中影响着经济发展的方向，传统行业产

能过剩、新兴行业快速成长，使得经济扩张的趋势进一步加

重。并购重组作为实体企业实现结构调整和转型升级的重要

途径，近年来在我国资本市场呈现不断增长趋势。

一、中国并购市场发展现状

（一）并购交易规模和数量

根据以往的统计数据研究，我们可以看出从 2009 年开

始，我国的并购交易量不断增长，从 2013 年开始出现爆发

式的急速增长，交易量较以往年份大幅提升。而在 2016年，

由于境内再融资和资金出境等形式严峻，导致并购市场交易

量出现短暂的减少。但在随后的 2017 年中，并购市场交易

数量和规模均创历史新高，全年宣布交易项目达 10305笔，

宣布交易规模达 50372 亿元，交易规模较 2016 年同比增长

了 54%。

图 1 2013-2017年中国并购市场交易统计

数据来源：WIND数据库

随着并购交易数量和规模的增加，每笔并购交易金额也

有很大程度的增长，已落地的并购交易中，中国化工集团的
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430亿美元并购瑞士先正达、奇虎 360的 90亿美元私有化退

市等项目不断突破单笔交易金额上限。

（二）并购交易区域分布

东部沿海地区是并购交易最为频繁的地区，华东地区、

华北地区、中南地区等地区的并购交易也比较频繁，特别是

北京、上海、广东、江苏、浙江等沿海城市。相比较而言，

中西部地区和东北地区的并购交易没有这么频繁。

图 2 2018年中国各地域并购市场交易统计

数据来源：WIND数据库

（三）并购交易行业分布

从并购交易的行业数量分布上看，工业、信息技术、金

融为并购交易数量高发的三大行业。工业数量自 2013 年起

保持了年均 22%以上的市场占比，尽管其他产业的飞速发展

稀释了工业占比的市场份额，但截至 2017 年，工业数量占

比仍有 22.71%。而信息技术的数量占比则从 2013 年的

13.86%一路攀升至 2017年的 18.73%，增速为全行业之首。

金融行业的数量占比呈现出一定的逆周期性，在并购交易总

体数量下滑的 2016 年，金融行业数量占比达到了历史峰值



商业银行并购市场业务发展研究

4

17.74%。

表 1 2013-2017年并购市场行业数量分布

行业\数量

（个）
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年

电信服务 11 9 8 6 14

房地产 182 271 361 233 359

信息技术 328 632 988 795 1138

可选消费 277 570 785 564 825

公用事业 81 144 148 115 189

材料 287 446 551 417 601

日常消费 98 153 223 147 271

医疗保健 176 259 378 308 457

金融 284 469 920 781 750

工业 583 868 1251 963 1380

能源 59 82 107 73 92

数据来源：WIND数据库

从并购交易的行业规模分布上看，仍是信息技术、工业、

金融三大行业保持领先。工业并购规模在 2014 年爆发式增

长至 6815亿元，相比 2013年增长 5115亿元。同时在 2017
年工业并购规模再度实现爆发式增长，达到 11571亿元，跃

居行业第一。信息技术行业并购规模也是逐年攀升，特别是

2017年，信息技术行业的并购交易规模突增至 11040亿元，

相比 2016年增幅高达 166.3%，规模占比将近 24%。

表 2 2013-2017年并购市场行业规模分布

行业\规模

（亿元）
2013 年 2014 年 2015 年 2016 年 2017 年

电信服务 278.13 303.25 6.19 1.39 24.72

房地产 1103.06 2647.94 2918.33 3714.38 3492.48



5

信息技术 1737.88 2157.91 3083.83 4145.83 11040.05

可选消费 1590.92 3235.38 4752.79 3783.07 3107.00

公用事业 814.76 931.61 1645.02 700.66 1930.84

材料 1513.66 1964.46 3012.92 5528.09 2672.87

日常消费 496.94 654.65 796.74 705.03 5580.32

医疗保健 440.61 655.57 1608.26 1028.25 1128.16

金融 4165.32 5148.89 5193.45 5281.77 3942.43

工业 1699.80 6815.36 6914.07 5146.70 11571.75

能源 995.00 1178.41 938.23 718.75 1560.04

数据来源：WIND数据库

（四）并购方式和资金用途

在并购方式方面，以资本市场运作占主导，杠杆收购的

趋势明显。并购交易大都以高杠杆方式进行收购，融资比例

增速非常可观。第一，从交易金额来看，发行股票购买资产

占主要地位，其次便是协议收购和增资；第二，从交易数量

上来看，协议收购和增资占领了绝对的高地；第三，在协议

收购和增资中，首选现金支付，其次为现金加股权、股权等

方式。在实际操作中，随着交易对价支付的杠杆率逐步增加，

并购方成立并购基金，并将银行理财资金作为首选、将其他

金融机构的资管计划作为备选的这种资金选择模式逐渐成

为常态，并购方最终实际出资的自由资金比例逐渐变小。

对于并购资金的使用，约 42.6%的并购是横向规模的收

购，而多元化战略、资产调整、借壳上市或实施私有化等囊

括了剩下的并购资金。

二、中国并购市场发展动因

因为产业结构调整升级、微观经济主体谋求转型，我国

的并购市场发展迅速。在经济转型的关键时期，企业想要实

现规模经济、产业经济以及多元化的战略业务转型，只有通
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过各类并购（横向、纵向、混合）来进行外延扩张。从外部

环境来看，国家战略和政策导向均为并购市场的发展打下了

基石。

（一）以横向并购、资源整合目的为主，追求协同效应

我国大多数企业的研发实力并不足以形成有效的规模

经济，在这样一个前提条件下，大多企业不倾向于通过研发

来进行产品的扩充，而是通过横向并购产生的协同效益来完

成企业的发展目标。即企业牺牲资金来换取同类型的生产技

术或者产品，将企业产能最大化，或者用资金换取强有力的

销售渠道来使自身的产品掌控力达到可观的程度。

（二）以纵向收购、多元化目的为辅，实现业务转型

由于我国优质企业的迅速发展，企业并购的数量也逐步

上升，为了获得对产业的掌控力，优质企业纷纷通过并购整

合产业链。这些企业进行纵向并购，既可以帮助企业降低生

产成本，也可以充分体现供应链的优势，同时提升企业的综

合竞争力。

与此同时，发展逐渐进入经济新常态，传统行业压力剧

增，面临着产业升级等一系列问题。当企业曾经引以为傲的

主力业务的增长出现停滞时，许多传统企业开始向外发展，

试图尝试进入新的业务领域，用新业务的增长来替代旧业务，

从而顶住业绩增长的压力。

（三）外部国家政策环境逐渐宽松

除了产业转型等内部因素的影响，外部政策环境也为并

购市场的发展提供了良好的基础。2014年证监会简政放权，

取消上市公司非借壳上市类的行政审批，取消要约收购事前

审批，在 A股高估值背景下，上市公司通过大量并购实现市

值管理。此外，新三板并购政策放行，《非上市公众公司收
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购管理办法》和《非上市公众公司重大资产重组管理办法》

有效提供了新三板并购市场的政策支持。

表 3 支持并购重组政策的发文明细

时间 发文单位 文件

2010 年 9 月 国务院 《关于促进企业兼并重组的意见》

2013 年 1 月
国务院等 12

部委
《关于加快推进重点行业企业兼并重组的指导意见》

2014 年 3 月 国务院 《关于进一步优化企业兼并重组市场环境的意见》

2014 年 5 月 国务院 《关于进一步促进资本市场健康发展的若干意见》

2014 年 6 月 证监会 《非上市公众公司重大资产重组管理办法》

2014 年 9 月 证监会 《非上市公众公司收购管理办法》

2014 年 10 月 证监会 《上市公司重大资产重组管理办法》

2014 年 10 月 证监会
《上市公司收购管理办法》、关于修订《上市公司收购管理办法》

的决定

三、商业银行并购市场业务

国内商业银行并购市场业务主要分为表内信贷（并购贷

款）、债务融资工具（并购债）和理财产品等。

（一）并购贷款

2008年 12月 9日，银监会发布《商业银行并购贷款风

险管理指引》，允许符合发放条件的商业银行提供并购贷款。

2015年银监会对《商业银行并购贷款风险管理指引》进行修

订，进一步放松对商业银行并购贷款的管控，从政策上继续

鼓励商业银行参与并购贷款业务，一是将并购贷款期限从 5
年延长至 7年；二是将并购贷款占并购交易价款的比例，从

50%提高到 60%；三是加强防控财务杠杆风险；四是加强防

范虚假并购行为；五是加强完善并购贷款统计制度。

从 2013 年起，我国的并购交易规模稳步上升，我国具

有资质的商业银行纷纷积极投入并购类的金融业务，使得并
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购贷款规模也进一步扩大。

表 4 商业银行并购贷款规模

年份
并购贷款规模（亿元）

人民币并购贷款 外币并购贷款 合计

2011 年 1241.5 53.5 1295.0

2012 年 1877.2 90.8 1968.0

2013 年 1970.4 99.1 2069.5

2014 年 2242.9 67.9 2310.8

2015 年 2854.0 59.2 2913.2

2016 年 3588.9 54.6 3643.5

从总体上来看，并购贷款的规模是不断扩大的，但并购

贷款的资金数量在并购交易规模中的占比仍比较低，并购方

也因此难以获得大量的资金。2011年，并购贷款规模仅占并

购交易规模的 1.94%，到 2013年，比重大幅上升，达到 13.27%，

之后并购贷款占比不断下降，到 2016 年上半年，并购贷款

规模为 11.37%，与《商业银行并购贷款风险管理指引》规定

的并购贷款占并购交易价款 60%的比例上限有较大差距。

图 3 商业银行并购贷款占比
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（二）并购债

2014年出现了银行间市场并购债，此并购债既可以作为

直接支付的并购资金也可以作为银行贷款还款的资金来源，

是商业银行为并购市场做出的改变。并购债的发行方式可采

用公开或私募，发行规模上限为并购标的金额的 60%，另外

40%为并购方自有资金。目前我国并购债市场发展空间巨大，

按照并购融资债券占比 40%-50%的水平测算，我国债券并购

融资约有 2.5-3万亿元的资金缺口，提升空间较大。

（三）理财投资产品

1、债权类产品

根据还款资金的来源，债券类工具可以分为资产质押类

融资和项目型融资。资产质押类融资指用途为并购，但还款

资金来源于出质资产的产品，如股票质押融资。项目型融资

指还款资金来源于并购标的现金流或处置并购标的现金流。

（1）资产质押类融资

资本市场快速发展，以公司股票作为标的物的表外融资

形式也进入了大家的视野。融资方可以将其持有的上市公司

股票通过质押的形式交付给信托计划从而获得资金，股票质

押融资的特点是融资的还款来源主要依赖于被质押股票的

转让价款，而不是融资用途（比如用于并购）所产生的现金

流。

根据上交所、深交所发布的《股票质押式回购交易及登

记结算业务办法（2018年修订）》规定，股票质押回购期限

不超过 3年，股票质押率上限不得超过 60%。这就意味着并

购方通过交易所渠道进行股票质押后，融入资金的还款期限

长达 3年，这种融资方式解决了部分股东的资金需求，不可

避免地成为了上市公司股东获取资金的重要方式之一。
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自 2013 年 6 月券商股票质押式回购办法出台后，券商

大规模加入到股票质押融资的融出方中，市场份额尤为可观。

截至 2014年末，券商在股权质押市场的份额从 2012年的不

足 10%上升至 60%，银行、信托公司的市场份额从 2012 年

的 30%、50%下降至 23%、11%。股权质押越来越受到投资

者的青睐，券商也因此获得了市场优势，截至 2017年 6月，

证券公司（含券商资管）所占市场份额超过 75%，银行占比

仅为 12.53%，对比 2014年的 23.05%，银行所占市场份额下

降幅度较大。

图 4 2017年商业银行股权质押市场占比

（2）项目型融资

项目型融资是指商业银行用理财资金等表外资金按照

表内贷款的审批标准进行管理和操作的债券投资，这种债券

投资以资产管理计划或信托计划作为载体，通过标的产生的

现金流来进行还款。

2、股权类产品

股权类产品按照对资管资金有无明确兜底方分为有兜
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底的名股实债类并购基金和无兜底的市场化退出并购基金。

兜底条款指并购发起人为银行资金的退出提供刚性的保障，

具体形式包括本金收益差额补足条款、股权回购协议、第三

方收购、对赌、定期分红等。

（1）名股实债类并购基金

从 2014 年开始，银行系的并购基金打入并购市场。名

股实债是银行参与并购基金的主要方式，银行理财通过资产

管理计划或信托计划作为并购基金的有限合伙人，与并购发

起人、专业 PE、券商及其他机构共同设立并购基金（一般以

有限合伙企业作为载体）参与企业并购，通过并购发起人受

让理财资金持有的基金份额或直接受让并购基金持有的股

权等方式退出。

截至 2017 年，共有 621 只并购基金完成募集，从银行

在并购基金 LP构成中的数量占比来看，各类金融机构作为

LP 募集的基金数量超过 100 只，占比约为 20%，其中，商

业银行仍有较大发展空间，占比仅为 0.3%。

图 5 2017年商业银行并购基金市场占比
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（2）市场化退出并购基金

市场化退出并购基金结构与名股实债类并购基金看起

来很相似，但在具体的交易条款上存在很大的不同：一是市

场化退出并购基金完全依赖或主要依赖于投资标的本身的

运营、运作情况退出；二是更重视基金管理人主动管理能力；

三是各参与方均可获得超额溢价的分配权利

四、商业银行并购市场业务发展现状

随着传统融资方式的衰落和并购市场的迅速发展，工商

银行开发了并购贷款、并购融资顾问、联合并购、并购财务

顾问、并购基金、并购债、代理并购与投资业务、跨境并购

财务顾问和融资顾问等丰富的并购融资产品，以满足客户多

元化并购融资需求。截至 2017 年，工商银行并购贷款余额

近 2000亿元，并购交易累计金额超过 8700亿元。

尽管商业银行并购金融业务发展迅猛，但当前仍面临几

大发展困境。

（一）传统融资渠道比较优势逐渐弱化

由于人民币在国际化的道路上迅速发展以及利率市场

化的完成，企业并购融资的渠道更加丰富、多元。2002年以

来，我国直接融资比重和债券融资比重不断提高，直接融资

比重从 2002 年的 4.95%上升至 2016 年的 23.8%，债券融资

比重从 2002 年的 1.82%上升至 2016 年的 16.8%。直接融资

比重的不断提高，多层次资本市场的不断完善，对银行传统

并购业务形成有效替代，银行融资渠道的比较优势被不断弱

化。同时，由于受到牌照限制，商业银行不能从事首次公开

募股和上市公司再融资等保荐和承销业务，使得商业银行难

以像证券公司等财务顾问机构那样深度介入上市公司并购

重组过程，在竞争中处于劣势。
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（二）债权融资市场标准化、市场化程度不足

目前国内商业银行续做并购贷款业务需遵从《商业银行

并购贷款风险管理指引》，风险偏好相差不大，在用途、融

资方式等方面都受到限制，不能满足市场上并购交易结构、

信用结构多元化的需求。商业银行贷款通则和《商业银行并

购贷款风险管理指引》的框架对银行并购融资具有以下几方

面的限制：

第一，不支持渐进式并购。《指引》中对并购的定义中

含有“控制权转移”的表述。也就是说，参股不属于并购贷

款支持的范围。而实践中，渐进式的并购方式运作的更加谨

慎，且成功的概率更高。

第二，杠杆比例限制。《指引》对并购融资比例存在不

高于 60%的限制。在自有资金和银行提供不高于 60%融资的

限制下，并购方会通过其他成本更高的形式举债，或利用短

贷长用实施并购，缺口部分的高成本高风险融资，成为整个

交易中风险较高的环节。

第三，用途限制。按照银监会的要求，并购贷款必须“受

托支付”，其不得用于置换并购方自有资金，也不能作为债

券等融资形式的再融资。这在一定程度上限制了资金运用和

交易结果的灵活性。

（三）理财通过资管产品投资出现过度杠杆化问题

商业银行在产品设计层面存在风险，如资金资产不匹配，

存在产品没有单独建账，单独管理，多个产品资金混用的状

况。同时，由于资管计划不公开披露信息，金融机构之间也

没有信息共享机制，银行在对项目提供融资时，很难判断该

项目是否已经存在杠杆，或者是杠杆加杠杆，银行自身作为

资管产品的受托管理机构，也难以完全评估项目风险。
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（四）并购基金发展不充分

截至 2017年，我国并购交易规模为 3.2万亿元，在中国

基金业协会备案的 PE 基金共有 13435 只，管理规模为 5 万

亿元左右，并购基金有 833 只，管理规模为 4640 亿元，并

购基金的数量和规模占比仅为 6.2%、9.3%，其中银行作为

LP募集的基金数量占比不到 1%。并购基金是助推实体经济

转型升级的重要力量，与迅猛增长的并购交易规模、并购基

金规模相比，并购基金发展仍不充分。影响并购基金发展的

主要原因在于，一方面，由于并购信息披露机制不完善，市

场缺乏有效规则，市场交易成本上升，影响到机构投资者对

整个市场的信心；另一方面，由于受到期限、偿付等刚性约

束，大量银行理财资金、保险资金更倾向于充当并购交易的

杠杆资金，而不是进入并购基金，而养老金、产业资本、大

学捐赠基金等机构投资者较少进入并购基金，并购基金缺乏

长期稳定的机构投资者。

（五）并购基金受资管新规影响

受到《商业银行法》、《关于规范银信理财合作业务有关

事项的通知》、《商业银行理财业务监督管理办法（征求意见

稿）》的限制，商业银行认购并购基金需要占用非标资产额

度，或将成为银行考虑非标投资的限制因素，同时银行理财

不能直接进行股权投资，需借道下属机构或以通道的方式参

与投资。2018年中国人民银行、银监会、证监会、保监会、

外汇局联合发布的《关于规范金融机构资产管理业务的指导

意见》在分级产品设计、多层嵌套和通道、期限错配等方面

进行了限制。商业银行借助资产管理产品投资非标准化债权

资产和股权投资也将会受到影响。

五、商业银行并购市场业务应对举措
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（一）大力发展投行业务，积极布局并购领域

并购市场被视为近年来较有潜力的市场，包括工商银行、

招商银行、浦发银行、兴业银行、民生银行等股份制银行以

及上海银行等城商行在内的多家银行都把并购金融业务作

为投行业务最核心业务之一。对此，各大商业银行都在组织

架构和人才队伍方面进行了调整和配备，工商银行投资银行

部在总行专门设立了国内和跨境两支并购顾问与投融资服

务团队，在分行和重点大中城市行建立专业的投资银行业务

团队。招商银行对投行部门进行了重整，重设部门架构，设

立了债务资本市场部、并购金融部、股权资本市场部、结构

化融资部等，在实践过程中形成了“融资+融智”的立体服

务体系，形成了成熟的十大业务模式。民生银行总行投资银

行部专门设立了“并购业务中心”，强势推进全行并购业务

发展。

（二）丰富产品结构，努力创建并购服务大平台

商业银行应结合自身业务优势和战略定位，大力开发各

种针对性产品和融资工具。一方面为并购交易提供并购贷款、

并购债等债权资金，另一方面通过并购基金等形式提供夹层

或准股权资金。此外，立足自身资源与优势，商业银行可以

加强投行和商行部门的联动，从前期交易撮合到后期并购整

合提供全流程顾问服务，为并购客户提供综合化、一篮子并

购金融服务，做并购服务集成商。浦发银行在《并购金融服

务方案 2.0》基础上，以发挥浦发银行集团化优势为基石，

从上市公司的买方金融服务、卖方金融服务和特色金融服务

三大领域，突出了“智融投结合、股债贷协同、境内外联动、

前中后全程”的特点，推出了涵盖“国资改革+上市公司整

合重组”、“科技金融+上市公司收购”、“境外上市公司私有
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化与再上市”、“PE并购融资+上市公司收购”、“香港上市公

司收购”等特色的系列子方案。

（三）聚焦新兴行业，提升“差异化”投行服务能力

从中国并购市场完成交易数量和交易金额来看，信息技

术行业与互联网较为活跃。招商银行并购金融业务主要集中

于 TMT、医疗、大消费、环保、新能源、高端制造等核心领

域。可以看到，在建设创新型国家和现代化经济体系的大背

景下，发展新兴产业是未来并购市场的亮点。商业银行应加

深对并购交易多发行业的研究，紧抓市场热点，在深入研究

的基础上积极探索介入“互联网+”、高端装备制造、新能源、

新材料、生物医药和文化传媒等高技术、高成长和轻资产新

兴行业并购重组，以项目为载体，不断积累经验、提高水平、

树立品牌，形成差异化特色，扩大市场份额。

（四）加强与其他金融机构合作，深化资本市场业务

商业银行应放下身段，与其他金融机构通力合作，进一

步拓展上市公司并购再融资业务。同时，加强与专业化金融

资产交易机构合作，深入拓展并购融资和并购顾问业务。通

过与这些金融机构合作，实现强强联合、优势互补，形成发

展合力，为企业并购融资提供综合一体化服务。


