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3 月 12 日，深圳地铁集团与万科举行战略合作备忘录签约仪式，宣布达成战略合作意

向，或成为万科第一大股东，而宝能系可能将就此出局。在此之前，依靠杠杆资金，宝能系

在 2015 年下半年对万科的持股增至 24.26%，成为万科第一大股东。 

 

险资的身份及杠杆资金的来源使得宝能系有别于传统并购基金，但由于法规方面的限制，

我国本土并购基金难以通过银行贷款等渠道获得足够高的资本量独立进行收购，因此宝能系

作为特殊的“野蛮人”，对于我国资本市场具有重要的参考意义。 

 

随着政策放宽及并购市场的强势增长，传统并购基金也迎来发展机遇期，清科研究中心

近期推出了《2016 年中国并购基金发展研究报告》，从并购基金的基本概念和发展历程切入，

剖析中国并购基金的类型、特点及发展现状，并对中信并购基金为代表的传统并购基金及宝

能系为代表的特殊并购基金进行分析，以期为并购市场及并购基金的管理运营提供借鉴。 

 

万科引入“白衣骑士”深圳地铁，力阻以险资撬动并购杠杆的宝能系 

停牌三个月之久的万科 A（000002）发布公告称，3 月 12 日深圳地铁集团与万科已举

行战略合作备忘录签约仪式，宣布达成战略合作意向。万科拟主要以新发行股份，如有差额

以现金补足的方式，收购深圳地铁集团所持有的目标公司的全部或部分股权，交易规模 400

亿-600 亿，初步判断深圳地铁很可能成为万科第一大股东。 

 

深圳地铁集团是深圳市属大型国有独资企业，承担深圳城市轨道交通投融资、建设、运

营，目前净资产 1,503 亿元，总资产 2,411 亿元，目前已拥有地铁上盖物业开发项目 10 个。

深圳地铁集团也将与万科将建立战略合作关系，依托“轨道+物业”模式，共同发展，以深圳

为起点，逐步实现向珠三角乃至全国其他重点城市的拓展。 

 

如若深圳地铁成功进入万科，同时伴随着宝能系绯闻“一致行动人”安邦保险与万科于去

年年底先后在其集团官网公开发表声明表达互相欣赏和支持，宝能系希望成为万科实际控制

人的目标也将落空。 

 

从 2015 年 6 月至 12 月，以钜盛华和前海人寿为主的宝能系资金曾大举购入万科 A 股

票，截至万科停牌前，合计持有万科 A 股票占总股本比例达 24.26%，稳居第一大股东，其



中 23.53%的购买资金来源在公告中作了说明。前海人寿部分：未披露使用杠杆，全部是竞

价交易，持股万科 A 股份占比 6.66%，出资 104.97 亿元，占增持总耗资的 25.83%。披露

信息显示，这部分资金主要来源于前海人寿万能险。钜盛华部分：大部分是杠杆资金，持股

万科 A 股份占 16.86%。明面上的杠杆包括融资融券、收益互换、资管计划。钜盛华总耗资

301.36 亿元，其中直接出资约 128.93 亿元；券商从融资融券、收益互换（以 1：3 计）提

供配资 57.57 亿元；资管计划的优先资金出资方提供 114.87 亿元。 

 

2015 年 7 月，保监会发布《关于提高保险资金投资蓝筹股票监管比例有关事项的通知》，

《通知》放宽了保险资金投资蓝筹股票监管比例，对符合条件的保险公司，将投资单一蓝筹

股票的比例上限由占上季度末总资产的 5%调整为 10%。政策的放宽是 2015 年 7 月后险资

对蓝筹疯狂举牌的重要原因，同时以万能险为代表的高收益类险种也继续寻找短期内高回报

的投资方式，年中断崖式下跌的 A 股股票也就成了险资眼中的“肥肉”。 

 

三大优势助力特殊并购基金异军突起 

相较于欧美的发达资本市场，我国本土并购基金发展较晚，自 20 世纪 70 年代美国第

四次并购浪潮，以国际私募资本巨头 KKR 为代表的杠杆并购投资基金开始崭露头角，而中

国直到 1995 年通过《设立境外中国产业投资基金管理办法》，鼓励国外风险投资公司来华，

海外著名风投如凯雷、KKR 等才进入中国。并购基金的新增占比依然较低，2015 年的新募

集基金数的 157 支，不到中国私募股权投资市场新募基金的 10%；而在欧美成熟的市场，

PE 基金中超过 50%的都是并购基金。同时由于各方面的限制，中国传统并购基金不像欧美

并购基金那样具有较为宽松的市场参与环境，而相比之下，以宝能系为首的特殊并购基金具

有三大优势： 

 

1、杠杆率较高 

2015 年 2 月 10 日，中国银监会以银监发〔2015〕5 号印发《商业银行并购贷款风险

管理指引》规定，商业银行最多只能提供交易总额 60%的并购贷款，且期限不能超过 7 年，

同时国内债券市场，企业债券发行、审批较为严格，并且对低信用等级的债券发行有十分严

格的限制。国内现有的所谓并购基金去并购标的，极少使用债务融资。因此，则导致并购基

金出现杠杆低，收益率不高，且和所承担的高风险不匹配的状况。而以宝能系为代表的特殊

并购基金，依托于险资庞大的资本基础，辅之以融资融券、收益互换等杠杆手段，实现了收

购中较高的杠杆率。 

 

2、容易获取企业控制权 

私募股权基金在海外主要以并购基金的形式存在，而国内成长型并购基金则为私募股权

基金的主流，这与国内外企业发展阶段有着密切关系。对于国有企业，出让企业控制权受到

《企业国有资产法》的严格限制；而国内民营企业由于发展时间较短，企业股权相对较为集

中，同时现在多是企业创始人在经营企业，并没有放权于职业经理人管理。因此除非企业陷



入无法挽救的困境或者收购者开出较高的收购价格，否则企业所有者很难出让企业控制权，

这些使得并购基金在国内获取企业控制权相对较难。 

 

此次万科成为收购标的主要基于其有两个特征：1、标的资产状况优秀，升值空间大。

万科常年保持着较高的回报水平，市盈率维持在较低的位置，每年能够给股东带来较高的分

红，同时具有较高的国际品牌声誉，企业融资成本也较低；2、股权结构较为分散，万科多

年没有控股股东，分散的股本结构保证了管理层与中小股东相处和睦，但也为“野蛮人”敲

门埋下伏笔。类似于万科这种股权较为分散的标的，大多是在上市或者多年融资中将股权稀

释，此类公司通常市值偏高，对于无法获取足够高杠杆的传统并购基金而言成了“吃不下的

肥肉”。 

 

3、资本流动性强，退出渠道畅通 

在并购基金完成投资和管理后，便必须退出项目以实现收益。国际市场上，并购基金对

并购目标完成整合管理之后，通常会选择并购企业上市或者进行转让股权实现退出。而在国

内市场上，企业上市面临层层审批，证监会严格把控拟上市企业财务和管理的运营情况，因

此并购基金通过收购企业上市退出将遭遇较大阻力。另外，虽然并购退出也是一个退出渠道，

但国内并购退出的收益跟 IPO 比还是相差甚远。 

 

宝能系等特殊并购基金进行并购标的通常为上市公司，相比起一级市场的并购投资具有

更好的流动性，通过整合进行可以选择随时获利套出。但私募股权基金无法像宝能系一样以

庞大的资本量在二级市场进行公开竞价收购。 

 

参与替代主导，传统并购基金获得快速发展 

不同于国外的并购基金，由于杠杆率等方面的限制，使得国内真正有能力独立从事杠杆

收购的并购基金较少，目前我国并购基金的投资模式主要依赖于与其他大型公司合作进行，

演变成了目前以参与国有企业改革和上市公司+PE 为主的两种并购基金投资模式。两种模

式的共同特质都是依托于第三方公司进行并购，与独立进行收购的并购基金相比，这两种模

式具有两大优势：一是资金来源充足，基金管理公司与上市公司或国企等第三方公司合作设

立并购基金，由第三方公司作为基金 LP 提供部分并购资金。二是退出预期明确，被收购的

标的公司未来有明确的注入上市公司或国企的预期，尽管收益率不比 IPO 丰厚，但投资周

期较短，风险较低。 

 

日益成熟的政策环境和市场环境也不断催生着传统并购基金发展，2015 年中国并购基

金投资案例 55 起，相比 2014 年全年增长 61.8%，投资金额 212.22 亿元，相比 2014 年全

年增长 46.9%，也实现了较高的涨幅。2014 年的国企改革为并购基金带来了巨大契机，同

时随着资本市场的完善，越来越多的企业发现相比自己开拓新的业务，通过并购上下游产业

链来得更加快捷，在市场化变革的驱动下，并购基金或迎来最好发展期。 



 

 “宝万之争”可能将以宝能系的失利告终，但在合法合规的前提下，这种并购侧面仍是

资本市场日趋成熟的体现。尽管中国并购基金市场还有诸如杠杆率限制、优质并购标的稀缺

等各种方面的不利因素，但未来随着“十三五”规划的推进及各种政策红利的持续释放，并购

基金预计仍将以更多形式参与到中国资本市场大潮之中。 
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  上文引用数据来自清科研究中心私募通：www.pedata.cn 

私募通是清科研究中心旗下一款覆盖中国创业投资及私募股权投资领域最为全面、精准、

及时的专业数据库，为有限合伙人、VC/PE 投资机构、战略投资者，以及政府机构、律师

事务所、会计师事务所、投资银行、研究机构等提供专业便捷的数据信息。 

 

  清科研究中心于 2000 年创立，致力于为众多的有限合伙人、VC/PE 投资机构、战略投

资者，以及政府机构、律师事务所、会计师事务所、投资银行、研究机构等提供专业的信息、

数据、研究和咨询服务。范围涉及出资人、创业投资、私募股权、新股上市、兼并收购、房

地产基金以及 TMT、清洁技术、医疗健康、大消费、现代农业、先进制造业等行业市场研

究。目前，清科研究中心已成为中国私募股权投资领域最专业权威的研究机构。清科研究中

心旗下产品品牌包括：研究报告、定制咨询、私募通、评价指数等。 
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