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自从 2019 年注册制改革以来，A 股上市公司重组交易活跃度逐年下

降，审核家数比高峰时的 2015 年相去甚远，传统意义上的上市公司重组

市场日渐冷清，但实质上，A 股上市公司的并购重组新趋势已经形成，围

绕产业逻辑，越来越多上市公司正在成为新的重组标的。注册制下，IPO

发行的常态化打破了上市平台的稀缺性，壳资源也不再是奇货可居，上市

公司重组交易从套利的逻辑回归至产业逻辑。 

2022 年，国有上市公司充分利用并购重组继续深化、加快践行国企改

革行动方案；民营龙头上市公司则使用并购重组工具箱积极扩大业务版图，

并购范围也不再局限于非上市优质标的，A 收 A 成为一种新趋势；中小市

值上市公司则陷入了放手一搏还是“躺平”卖壳的艰难选择中…… 

2022 年度上市公司许可类资产重组市场概况 

2022 年全年，A 股全板块共审核上市公司资产重组 50 家次（亚钾国

际二次上会合并计算为 1 家次，下同），审核通过 46 家，否决 4 家，整体

过会率 92%。其中，中国证监会并购重组委（以下简称“证监会重组委”）

共召开会议 27 次，审核 A 股主板上市公司资产重组 40 家次，审核通过

36 家，否决 4 家，整体过会率 90%；创业板并购重组委员会共召开会议 5

次，审核创业板上市公司资产重组 8 家次，审核通过 8 家，否决 0 家，整

体过会率 100%；科创板并购重组委员会共召开会议 2 次，审核科创板上

市公司资产重组 2 家次，审核通过 2 家，否决 0 家，整体过会率 100%。 
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No.1 

审核家数及审核通过率有所提升 
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2022 年，全年审核的上市公司资产重组家数自 2015 年以来首次实现

上升，2022 年相比 2021 年增长了 16.28%。但相比上一轮并购潮，项目

数量依旧只有高峰时期的零头。传统的上市公司重组交易日渐减少早已是

不争的事实，而上市公司控制权变动交易正逐步成为 A 股资本市场并购重

组的重要形式。未来 A 股并购重组市场有两大趋势不会改变而且正在加速：

一是壳思维将让位于产业思维，带产业上市公司作为并购重组标的将会越

来越多；二是上市公司之间的吸收合并会越来越多。 
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2022 年，全年审核的通过率稳中有升，从 2020 年的 81.01%稳步上

升至 2022 年的 92%。尤其是创业板、科创板等实行注册制的板块，审核

通过率为 100%，极大地拉高了整体的审核通过率。审核通过率的提升，

一方面是上市公司重组更加注重资源整合与产业协同，盲目重组情形变少

了；另一方面，注册制对于并购交易信息披露要求的提高有效地筛选了交

易标的质量、提升了重组交易的整体质量。 

审核通过率的提升并不意味着审核标准的降低。创业板、科创板等注

册制板块总体延续了证监会重组委审核思路、审核标准，全市场上市公司
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并购重组审核标准较为统一且一如既往的严格，标的资产的持续盈利能力

以及 “三高”问题（高估值、高商誉、高业绩承诺）依旧是重中之重的问

题。 

2022 年被否的案例共计 5 项（含亚钾国际第一次上会被否），基本情

况如下： 

 

由上表可知，除福达合金因关联交易问题导致上市公司独立性存疑被

否外，其余 4 项交易均与标的资产可持续经营能力及“三高”问题相关。 
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尤其是亚钾国际在第一次上会被否后，在重组方案未发生实质性变化

的情况下，于 6 月份无条件过会，也是得益于标的资产最新经营数据证明

其具备可持续经营能力，从而在二次上会中消除了对于标的公司持续经营

能力的疑问，得到了证监会重组委的认可。关于相关案例的分析，详见此

前公众号发布的文章《从被否到无条件通过，亚钾国际重组复盘》《乐通股

份两次被否复盘，优质资产是资本化运作的基础》等。 

No.2 

国资产业布局、战略性重组和 

专业化整合持续向纵深推进 

2022 年，在所有 50 家审核的上市公司重组项目中，按照上市公司性

质可分为以下两类： 
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2022 年国有上市公司重组项目占全年审核项目比重为 56%，依旧是

上市公司重大资产重组的主力，反映了国资产业布局、战略性重组和专业

化整合持续向纵深推进的趋势。 

2022 年，在所有 50 家审核的上市公司重组项目中，按照重组类型初

步分类如下： 
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