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清科观察：2013 年中国并购市场展望：经济回暖推高并购市场 

海外并购势头强劲依旧 

 

2012 年 12 月 17 日  清科研究中心  朱毅捷 

 

2012 年，全球经济的关键字为“欧债危机”和“经济复苏”。在前者的影响下，全球各

大经济体哀鸿遍野，甚至连创造“增长奇迹”的中国都一度难以支撑经济下行的压力。中国

并购市场因此未能延续前两年强劲的走势，在先趋冷、再回暖的态势中较 2011 年有一定幅

度的下滑。而随着各国相继出台经济刺激政策，“复苏”的大幕悄然拉开。2013 年是以“复

苏”为基调的一年，通过对 2012 年的总结和对未来的预测，大中华区著名创业投资与私募

股权机构清科研究中心，做出了如下展望： 

 

一、全球并购市场难有太大起色，新兴市场或成最大亮点 

 

2012 年度，欧洲中央银行(ECB)于危机之时果断出手，放言“将不惜一切代价维护欧

元”，极大地稳定了市场情绪。此后，欧盟再度发力，令欧洲稳定机制(ESM)正式生效，多

方面的举措令欧债危机逐渐向好的方向发展。美国方面，QE3 的推出和第三季度末失业率

的下降一度为美国带来“复苏加速”的良好展望，但是财政悬崖的出现无疑使得原本尚好的

复苏前景蒙上了巨大的阴影。即使新版 QE 的出炉再次提高了货币投放，原本就温和的复苏

步伐也不会有显著改善，甚至不排除美国因财政悬崖再次进入衰退的可能。相较于欧、美的

步履蹒跚，新兴市场在 2013 年的增长前景较为良好。金砖四国里，市场认为中国、印度、

俄罗斯都将于下个年度提高经济增长速度，而巴西更是可能从今年不到 2%的实际 GDP 增

长率跃升至超过 4%的增长率。 

 

本年度美国并购市场出现一定幅度的下滑，预计 2013 年美国并购市场的整体情况仍将

维持现状，而欧洲并购市场也难离历史低点。同时，在欧洲、美国等地并购活动低迷之时，

新兴市场并购的增长无疑会增加其全球所占比重，这也许会成为 2013 年全球并购市场最大

的亮点。 

 

二、国内宏观经济走出低谷，并购市场有望再次突破 

 

近年来中国并购市场有了长足的发展，其在活跃度和市场规模两方面都增长迅速。

2009、2010 和 2011 三个年度里，中国并购市场连续 3 次井喷，于 2011 年创造历史最好成

绩。进入 2012 年以后，中国宏观经济的负面展望逐渐增强：先是出口表现疲软，然后二季

度 GDP 增长首度破 8，紧接其后的是采购经理人指数(PMI)降低至枯荣线以下，似乎所有数
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据都预示着经济环境在不断恶化。受此影响，中国并购市场从一季度高点不断下行，直至三

季度并购总额同比大幅萎缩。而此后政府的一系列调控给经济增长注入动力，三季度末出口

回暖和 PMI 上升的信息预示着中国经济即将走出下行通道，并购市场因此再度升温。综合

前 11 个月的情况，预计 2012 年度中国并购市场的热度仍将处于历史高位，虽然较 2011 年

有所下滑但差距不大。由于 2013 年中国经济料将加速增长，并购市场在此刺激下有望再次

出现突破并创造新的记录。 

 

三、海外并购势头依然强劲，但须警惕政治风险 

 

尽管 2012 年中国并购市场整体有所趋冷，不复 2011 年般的涨势，但是中国企业进行

海外并购的规模仍是有所增长。清科研究中心的数据显示，2012 年前 11 个月，中国企业海

外并购共涉及交易额 265.85 亿美元，同比上升 13.5%，被并购方主要集中在美国和欧洲等

地。海外并购规模的逆势上涨，表明其拥有强劲的需求，和良好的内、外部环境。2013 年，

国际经济预计将缓慢复苏，资产价格应有所回涨但幅度有限，这将继续为中企的海外并购创

造良好的外部环境；另一方面，中国经济在经历了短期的底谷后增长动力充足，货币政策也

较为宽松，内部环境也十分优秀；内外部环境俱优的情况下，中国企业将加速“走出去”的

步伐，明年海外并购有望再创新高。 

 

从海外并购的区域分布来看，明年的标的企业仍将集中在欧洲、澳洲和北美地区：欧洲

的资产价格低、潜在标的多、市场前景好，仍是一个优秀的“抄底”地区；澳洲矿产资源丰

富，是资源型并购的理想场所；北美地区集能源、技术、品牌、渠道等多种优势于一体，向

来都是国际并购市场最重要、最活跃的地区。 

 

对于 2013 年而言，不得不提的是海外并购中政治环境的变化。其中，以欧洲和澳洲为

目的地的海外并购，政治风险不会有太大变化。而北美地区的美国和加拿大，都有可能在政

治环境上有所恶化。加拿大虽然刚批准了中海油并购 Nexen 的巨额交易，但是其国内对于

国有企业资源型并购的反对呼声仍然很高，多方因素制衡下，加拿大总理哈伯在宣布批准中

海油并购的同时，也表达出加政府对于此类并购“下不为例”的意念，这无疑会对国企于加

国的资源型并购造成负面展望。美国的立场则较为微妙，虽然在大选前奥巴马又是给三一的

Ralls 下禁令，又是对选民宣扬自己对中国的强硬政策，但是不排除特殊时期“大选因素”

对其言行的印象。最为重要的是，美国受困于“财政悬崖”，奥巴马政府可能视该事件对美

国经济的影响而变化相关政策：一方面，出于对失业率提升的渴望，美政府可能会在国际贸

易层面采取贸易保护的手段保证就业；另一方面，美政府对海外投资的批准可能会比较灵活，

若美国经济的表现不如预期，其可能适当放宽相关批准，以利用外资为美国经济注入活力，

若美国经济表现超过预期，则有可能以“国家安全”为由严格控制中国企业在特定领域的并

购行为。 
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四、VC/PE 投资项目大量累积，并购退出广受关注 

 

募、投、管、退是 VC/PE 机构业务的核心要素，近些年的投资热令机构累计募资额和

投资案例数都大幅增加，但是退出案例的增长则并未跟上前者的脚步。如图 1 所示：2008

年投资案例数比退出案例数多出 603 起；2009 年 391 起；2010 年 625 起；2011 年高达

1594 起；2012 年前 11 个月 1204 起。多年来 VC/PE 的投资案例数一直大幅高于退出案例

数，近五年就达 4000 余起，致使 VC/PE 机构对退出的需求越来越迫切。在 IPO 退出渠道

有限的情形下，并购退出作为欧美私募股权投资最主要的退出方式，自然成为了中国 VC/PE

市场的发展重点。而并购退出的增加，不仅会提升其在退出方式中所占的比例，也会显著增

加中国并购市场的规模和活跃度。 

 

图 1 2008-2012 年(1-11 月)VC/PE 投资和退出情况对比 

2008-2012年(1-11月)VC/PE投资和退出情况对比
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五、并购基金快速发展，促实体经济加速整合 

 

并购基金作为西方私募股权投资市场中一种主流基金形式，已有着多年的发展历史，相

对而言投资策略和操作方式都较为成熟。中国在经历了“全民 PE”的狂热后，私募股权投

资的同质化竞争严重，亟待拓展新的投资方向和投资策略。并购基金作为最佳选项之一，自

然而然的进入了人们的视野。2012 年，中国市场并购基金的发展骤然加速，包括券商系首

支并购基金中信并购基金、上海政府资助的上海国际全球并购基金、广发产业并购基金等都

具有较大的基金规模和市场影响力。而 2013 年作为这些基金的投资元年，相信它们会在中

国并购市场展露不俗的表现，并以参与产业整合的形式帮助中国经济完成“调结构”的战略
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目标。 

-------------------------------------   

关于清科 

清科集团成立于 1999年，是中国领先的创业投资与私募股权投资领域综合服务及投资机构，

主要业务涉及：领域内的信息资讯、研究咨询、会议论坛、投资银行服务及直接投资。 

服务介绍： 

清科研究中心于 2001 年创立，研究范围涉及创业投资、私募股权、新股上市、兼并收购以

及TMT、传统行业、清洁技术、生技健康等行业市场研究。目前，清科研究中心已成为中国

最专业权威的研究机构之一。清科研究中心旗下产品清科数据库（Zdatabase）是一款覆盖

中国创业投资及私募股权投资领域最为全面、精准、及时的数据库，为众多有限合伙人、V

C/PE投资机构、政府机构等提供专业的信息服务。 

清科互动平台是目前国内影响力最大的投资人及企业家交流平台，每年参会人数总和逾万人

次，拥有国内最强的投资人关系网络。旗下会议论坛品牌包括中国创业投资暨私募股权投资

论坛、中国有限合伙人峰会、中国高成长企业家峰会及创业投资俱乐部。 

清科资本是清科集团旗下的投资银行业务，为中国高成长企业提供全方位融资、并购和重组

方案，每年协助 20 多家企业完成资金募集和并购，交易金额超过 2 亿美元。行业涵盖互联

网、通信、教育、健康医疗、消费、零售及服务业等方面。 

清科创投是清科集团于 2006 年募集成立的创业投资基金，专注于投资具有高增长潜质的中

国企业，主要采取联合投资的方式和国内外著名创投机构投资于中后期企业，以领投或联合

领投的方式投资于早期的创业企业。 

清科投资是清科集团旗下专注于母基金（FoF）的管理平台，是一支专注投资中国市场上优

秀的创业投资（VC）和私募股权基金（PE）基金的母基金。 

投资界是清科集团旗下领先的中国私募股权投资行业门户网站。以强大的投资人关系网络为

基础，致力于为业界人士提供最及时、准确、深入的市场报道，并整合清科集团十余年的行

业研究资源，倾力打造具备丰富数据及深入分析的专业化网站。 

更多详情请咨询400-600-9460 
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