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中国上市公司并购绩效研究

近年来，随着我国经济的全面发展和资本环境的日益完善，中国企业并购活动逐步增多，尤其

是一些上市公司，依赖其稳固的市场地位、雄厚的资金实力以及丰富的资本运作经验，在境内外频

繁实施并购活动。清科研究中心数据显示，2005年至2009年间，共发生了565起以中国上市公司为

并购方的并购事件，涉及并购金额1,171.80亿元人民币。这些企业力求通过并购来扩张公司业务、

扩大市场规模、优化资源配置，但是并购活动的绩效到底如何？能否为股东带来额外的短期收益？

能否真的提高并购公司的经营业绩？带着这些疑问，本文将对我国上市并购公司的并购绩效进行实

证，以期为更多的并购活动参与者及关注者提供参考。

中国上市公司并购活动始于20世纪90年代，期间发生过深圳宝安收购联中实业、恒通公司收购

上海明光实业等标志性并购事件。但至2005年前，我国资本市场上市公司多为国有大中型企业，上

市公司的并购行为很多时候受政府主导，且当时上市公司股份非完全流通，与现在的市场环境有较

大差异。为了能够为当前及今后拟发起并购的上市公司及其他并购活动参与者提供有价值的参考资

料，我们将着重考察2005-2009年间限售股解禁、多层次资本市场体系建立、民营上市公司逐渐增多

的环境下中国上市公司的并购绩效。

1.1 中国上市公司并购概况①

上市公司并购既指以上市公司为并购方收购目标公司股权或资产的行为，也包括收购人通过在

证券交易所的股份转让活动及这之外的其他合法途径控制上市公司股份达到一定程度导致其获得或

者可能获得对该公司的实际控制权的行为。本专题仅讨论以境内A股市场上市的上市公司为并购发起

人的并购行为，主要指上市公司对目标公司实施的收购其股权或资产的并购行为，该并购行为需满

足以下条件：

①并购方和目标公司相互独立，不包括交易双方有关联关系的交易；

②以股权为标的的并购交易，其并购交易的股权比例不低于20.0%；

③以资产为标的的并购交易，其并购交易金额不低于1,000万元。
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注：  ① 如无特殊说明，本专题所用交易币种均为人民币，其中以外币交易的已经按交易日相关汇率折算成人民币。
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1.1.1 中国上市公司并购趋势分析

总体而言，2005年以来，中国上市公司并购较为活跃。清科研究中心数据显示，2005-2009年

间，共发生565起上市公司并购事件，涉及并购金额达1,171.80亿元，平均每起并购案的并购金额为

2.22亿元人民币。2008-2009年间，尽管受到海外金融风暴的影响，但是在国家及政府相关政策及并

购贷款的扶持下，2009年并购事件创下新高，达到了2005年的5倍；而并购金额则在2008年创下峰

值，达648.98亿元。

表1.1.1.1 2005-2009年中国上市公司并购统计①

年份 并购事件 并购额（百万元） 平均并购额（百万元）

2005 42 3,319.15 87.35
2006 56 6,495.27 124.91
2007 88 10,927.33 131.65
2008 167 64,898.37 418.70
2009 212 31,540.36 157.70
合计 565 117,180.48 221.93

来源：清科研究中心 2010.03                                                                                                               www.zero2ipo.com.cn
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注： ① 在 565 起案例中有 528 起案例披露交易金额，其余 37 起案例未披露交易金额；所有平均值指标均以披露交易金额 
             的案例数为基准进行计算，特此说明。



3

清科研究中心分析认为，中国上市公司并购活动发展趋势与我国经济和资本市场环境完善息息

相关。2005年以来，我国经济社会发展进入新阶段，国民经济战略性结构调整和增长方式转变提

速，产业结构调整和央企整合进程加快；而另一方面，资本市场股权分置改革取得重大进展，多层

次资本市场体系逐步建立和健全。在这样的背景下，一方面，随着产业结构调整和优化进程加速，

上市公司通过并购盘活沉淀资产、提升技术能力、扩张业务领域、优化企业各方面资源的需求日渐

高涨；另一方面，政府及相关机构考虑到国民经济战略性结构调整和增长方式的转变，着力完善并

购环境，主要体现在：①国家产业政策从节能、环保以及限制小规模产能等方面，为大企业并购小

企业提供了条件；②政府和证监会着手修订了一系列的并购法规，如《外国投资者对上市公司战略

投资管理办法》、《上市公司收购管理办法》、《关于外国投资者并购境内企业的规定》等，进一

步完善了上市公司并购重组相关法规，优化调整了上市公司并购重组审核机制，约束与规范了上市

公司并购行为；③2008年底，银监会发布《商业银行并购贷款风险管理指引》，鼓励银行贷款进入

并购领域，为企业并购开拓新的融资渠道；2009年12月，一行三会联合发布的《关于进一步做好

金融服务支持重点产业调整振兴和抑制部分行业产能过剩的指导意见》指出，将“鼓励银行业金融

机构在完善制度、风险可控的前提下开展境内外并购贷款，支持企业兼并重组”。与此同时，股权

分置改革的逐步完成极大丰富了上市公司并购的融资手段和支付方式，使上市公司并购开展更加便

利。在上述并购环境和并购条件日渐成熟的情况下，越来越多的上市公司通过二级市场竞购、要约

收购、定向发行、换股合并等多种方式展开并购，上市公司的并购活动日益活跃。

1.1.2 中国上市公司并购特征分析

1、传统行业并购活跃度较高，房地产、能源与矿产是并购主流行业①

2005-2009 年中国上市公司并购事件主要分布在房地产、能源及矿产、化工原料及加工、机械

制造、连锁及零售、建筑 / 工程等 20 多个领域，其中房地产和能源及矿产行业的并购活动最为活

跃。具体来看，2005-2009 年间，共发生了 132 起房地产行业并购案，并购金额为 260.32 亿元，分

别占并购案例和并购总额的 23.4% 和 22.2%；能源及矿产领域共发生 85 起并购案例，涉及金额为

162.29 亿元。除这两个领域外，化工原料及加工、机械制造、连锁及零售、建筑 / 工程等领域的并

购案例也较多。总体而言，2005-2009  年间我国上市公司的并购案例主要集中于传统行业领域。

1 

注：① 行业分布以被收购公司的行业为准。
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