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结论： 

海外并购套利策略。实际上，并购套利并非一个新的策略，之前已经有很多海外资

本玩家运用该策略进行并购套利。并购套利策略是以合并和收购公告期股票价格上

升的非有效性为前提。一般来讲，并购交易的支付方式主要有现金交易型、股票对

换型（固定比例股票互换、可变比例股票互换）、现金股票混合型等，针对不同的并

购交易方式可以采取不同的套利策略。很多海外多样化的股票组合中都会嵌入并购

套利组合，不仅能有效的降低风险，且更能够取得更好的超额收益。 

投资并购重组股是否能战胜市场？海外并购套利策略基本都是关注公开信息，在

上市公司发布公告后进行操作，而国内市场目前对于并购重组股票的投资基本还是

以挖掘潜在重组股和内幕消息，博取投机收益为主。 

在我们对并购重组股票进行跟踪分析时发现，实际上并购重组股票有两波较大的上

涨趋势， 而在不考虑内幕信息的情况下，对于国内投资者来讲最好的投资重组股

时机是股东大会第二个交易日买入，证监会公告日当天卖出。我们尝试地按照这个

简单策略构建模拟组合对我们的样本库进行滚动运作，检验是否能够获得超越市场

的综合收益。 

通过近 4 年的模拟分析，我们发现该策略表现出高度的周期性，当市场呈上升趋势

时，该策略的市场表现显著优于市场平均水平，当市场下跌时同样不能幸免，且会

跌过市场平均水平，但相对跌幅有限。重组模拟组合相对沪深 300 指数的累计超额

收益率最低时为-53.44%（2007 年 10 月），最高时为 179.71%（2010 年 4 月）；

重组模拟组合相对中证 800 指数的累计超额收益率最低时为-26.05%（2007 年 10
月），最高时为 164.72%（2010 年 4 月）。 

并购重组组合整体来看是能够战胜市场的（市场繁荣时能远远取得超越市场平均水

平的超额收益，市场低迷时不能免于下跌，但相对跌幅有限）。该组合近 4 年的累

计绝对收益率为 322.48%，而同期开放式基金（06 年 6 月前成立的基金）的复权

净值增长率只有 135.72%。当然这里我们尚未考虑交易费用等影响组合收益的因

素，但该策略的换手率（一支股票只进入进出一次）和波动率（综合计算，该组合

的波动率 0.56，而上证综指的波动率为有 0.67）并不高。 

华泰联合并购重组指数。通过参考国外标普等并购套利指数的编制，我们运用并购

重组数据库构建了华泰联合并购重组指数，作为跟踪国内并购重组市场动态的重要

指标，以后将在每周的并购重组周报中定期跟踪。 
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引言 

从海外经验来讲，很多多样化的股票组合中都会嵌入并购套利组合，不仅能有效的降

低风险，且更能够取得更好的超额收益。我们曾在 2010 年 3 月 8 日《投资重组股的

最好时机》的重组系列专题报告中运用事件研究方法对并购重组股进行了实证跟踪分

析，发现对于国内投资者来讲最好的投资重组股时机是股东大会第二个交易日买入，

证监会公告日当天卖出。本篇报告中我们将该策略运用到 A 股市场中，通过我们自己

构建的并购重组数据库进行滚动跟踪模拟，测试该策略是否能够获得超额收益，为我

们的研究和投资提供参考。 

一、海外的并购套利策略 

实际上，并购套利并非一个新的策略。之前已经有很多资本玩家运用该策略进行并购

套利。20 世纪 80 年代，高盛的风险套利部门更是成为一个传奇，赚取了巨额收益。

实际上并购套利策略是以合并和收购公告期股票价格上升的非有效性为前提。一般来

讲，并购交易的支付方式主要有现金交易型、股票对换型（固定比例股票互换、可变

比例股票互换）、现金股票混合型等，针对不同的并购交易方式可以采取不同的套利

策略。 

现金交易型 

现金交易：即收购方以固定价格的现金购买目标公司的股份。一般来讲，收购价都是

高于目标企业收购公告前的市场价格。 

并购套利者主要关注股票市场价格和收购价之差（并购溢价）。通常，随着收购公告

的公布和相关审批的进行，目标公司的股价会不断提升。并购套利者将持有目标公司

股票直至收购完成。 

实际上现金型的并购套利交易的隐含假设条件为以收购价进行收购的交易会成功。如

果并购成功实施，套利者将能够获得一个基于净价差的利润。但如果收购失败，则套

利者将承受远高于收购成功带来潜在收益的损失。 

下面的图 1 描述的是一个现金型案例的典型过程，目标公司被兼并的公告发布后的股

价是 17 美元/股，兼并价 17.05 美元/股，并购套利者只要买入该目标公司股票，在股

价上涨至兼并价 17.05 美元时卖掉股票，即可赚取（17.05-17）/17=0.294%的收益。 

股票对换型 

固定比例股票交易：即收购方以 Q1 数量的本企业的普通股交换目标企业 Q2 数量的

普通股，Q1 和 Q2 通常固定不变。 

收购公告后，通常目标公司的股价会低于收购方的要约收购价。该类型的并购套利者

关注变动着的两种股票的相对股价，而不是绝对股价。为方便如假定 Q2=1，套利者

的基本策略是买入 1 股目标企业的股票（相对于要约折价交易），再卖出 Q1 股收购

方的股票来获取价差。如果要约收购成功，价差将降至 0。并购套利者实际上是在卖

空价差，当价差降低时获利。 
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下面图 2 即是描述一个固定比例股票互换的典型案例。Agere 公司拟以每股换 2.16
股 LSI 的价格吸收合并 LSI。按照公告当日的股价计算，Agere 公司的股价为每股 19.3
美元，LSI 公司的股价为每股 9.12 美元，则相应的策略可以为以每股 19.3 美元购买

100 股 Agere 公司股票，同时以每股 9.12 美元做空 216 股 LSI 公司股票，在价差降

至零时，套利者获取 40 美元的收益。 

 

图 1  现金型交易案例  图 2  固定比例股票互换型案例 

资料来源：《Merger Arbitrage》by Thomas Kirchner，华泰联合证

券研究所 

 
资料来源：《Merger Arbitrage》by Thomas Kirchner，，华泰联合证

券研究所 

 

此外还有可变比例股票互换型并购交易，其是目标公司股东根据并购完成期前后收购

者股价波动范围来确定获得的股票数，股份数可能是变动的。对于可变比例股票互换

型并购，进行套利的基本策略大致形同，只不过具体策略会更复杂些。 

二、量化投资重组股能否战胜市场？ 

事件驱动型对冲基金在国内尚属空白 

通过上面对于海外并购套利的简单介绍和分析，我们可以看到海外并购套利市场早在

几十年前就已经兴起。并购套利策略风险小、收益高的特性也使得很多多元化股票组

合都会嵌入并购套利组合，同时事件驱动型对冲基金也大兴其道。而反观国内，事件

驱动型对冲基金领域尚属空白。 

海外的并购套利策略很多是建立在可以进行高杠杆、多空头寸等的基础上，而国内的

市场环境目前还不允许；此外，海外并购交易的主要方式是现金收购、股票互换等，

而目前国内这两种方式较少，主流交易方式依然是定向增发购买资产；海外并购套利

策略基本都是关注公开信息，在上市公司发布公告后进行操作，而国内市场目前对于

并购重组股票的投资基本还是走传统的老路，挖掘潜在重组股和内幕消息，博取投机

收益。 
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构建国内的量化投资重组股策略 

在上面的分析中，可以看出即便是对已发布公告的上市公司，海外机构通过并购套利

策略的构建也能够取得超越市场的综合收益。诚然，海外市场与国内市场并购及套利

市场较为不同，一方面国内尚未建立起完全个股的做空机制，一方面也很难有效地放

大杠杆比例。那我们是否能够在此种背景下，构建一个量化投资重组股的方法去博取

超额收益呢？ 

对并购重组股进行投资时，普遍的疑问是如何进行操作才能获得超额收益？通过我们

对样本库（华泰联合策略部自发构建的并购重组数据库）中的个股进行分析，发现如

果把重组股投资分成三个阶段：重组公告前、重组审批中、重组完成后，平均来讲重

组进程中股票的涨幅最高，即在重组公告后和重组完成前的一段时间内更能分享重组

事件给公司股价带来的超额收益。 

在我们对并购重组股票进行跟踪分析时发现，实际上并购重组股票有两波较大的上涨

趋势，第一波即是在公告前介入，在上市公司发布并购重组预案后，股票价格大幅上

涨，使得投机的套利者获取较为丰厚的超额收益；第二波即是在股东大会公告后介入，

在证监会核准公告日退出，此波段也能获取较高的超额收益。 

 

图 3  重组股各阶段的投资收益 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
资料来源：华泰联合证券研究所 

 

在 2010 年 3 月 8 日《投资重组股的最好时机》的重组系列专题报告中我们曾运用事

件研究方法对并购重组股进行了实证跟踪分析，发现对于国内投资者来讲最好的投资

重组股时机是股东大会第二个交易日买入，证监会公告日当天卖出。我们尝试地按照

这个简单策略构建模拟组合对我们的样本库进行滚动运作，检验是否能够获得超越市

场的综合收益。 

量化重组组合的模拟结果 

证监会在 2008 年 5 月才首次对重大资产重组发布了指导意见，对上市公司进行重大

资产重组的进程、步骤和披露信息有了较为明确的规定。可以说 2007 年前的并购重

组市场与现今相比无论从结构还是规范度都不可同日而语。因此我们在进行样本筛选

时，并没有把太多精力放到早期数据的探寻上，主要就是因为 2007 年之前的上市公
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司并购重组信息与目前不具有可比性。考虑到 2007 年为大牛市，2008 年市场大幅下

跌，2009 年企稳反弹，基本上可以囊括一个市场周期，我们选取的参考样本数据滚

动时间定为 2006 年 6 月至今。 

此外在进行模拟组合分析时，考虑纳入两个比较基准，一个是沪深 300 指数，一个是

中证 800。目前很难精确定位一个最能代表市场走势的指数，我们希望通过两个相对

有代表性的市场指数进行对比分析。 

大家一直以来的市场经验是很多并购重组的个股以中小股票为主，但在进行并购重组

数据实际跟踪时，我们发现尽管并购重组公司中的中小市值股票占比较多，但即便以

并购重组停牌前的总市值与市场平均水平相比，二者也并非相差悬殊。并购重组类上

市公司中总市值在 50 亿以下占比为 74.02%（以重组停牌前市值计算），相对 A 股

上市公司总市值在 50 亿以下的占比 53.62%。同样沪深 300 指数与中证 800 指数也

并未表现出走势的绝对差异性。 

 

图 4  并购重组类上市公司的市值占比情况  图 5  A 股上市公司市值占比情况 

资料来源：华泰联合证券研究所 
 

资料来源：华泰联合证券研究所 

 

样本库：2006 年至今的 246 个已通过股东大会的案例个股； 

组合滚动模拟期：从 2006 年 6 月至今； 

比较基准：沪深 300 和中证 800； 

模拟组合结果：通过近 4 年的模拟分析，我们发现该策略表现出高度的周期性，当市

场呈上升趋势时，该策略的市场表现显著优于市场平均水平，当市场下跌时同样不能

幸免，且会跌过市场平均水平，但相对跌幅有限。重组模拟组合相对沪深 300 指数的

累计超额收益率最低时为-53.44%（2007 年 10 月），最高时为 179.71%（2010 年 4
月）；重组模拟组合相对中证 800 指数的累计超额收益率最低时为-26.05%（2007
年 10 月），最高时为 164.72%（2010 年 4 月）。2007 年该重组量化组合录得负向

超额收益，分析一方面是由于该策略高度周期性原因，另一方面可能由于当时样本不

全导致（我们的样本基本包括 90%的重组案例，但尚不全面），此外当时的重组市场

环境和结构与目前也有较大差异性。 
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总结：构建该量化组合给我的启示是，如果按照该策略进行滚动操作的话，并购重组

组合整体来看是能够战胜市场的（市场繁荣时能远远取得超越市场平均水平的超额收

益，市场低迷时不能免于下跌，但相对跌幅有限）。该组合近 4 年的累计绝对收益率

为 322.48%，而同期开放式基金（06 年 6 月前成立的基金）的复权净值增长率只有

135.72%。当然这里我们尚未考虑交易费用等影响组合收益的因素，但该策略的换手

率（一支股票只进入进出一次）和波动率（综合计算，该组合的波动率 0.56，而上证

综指的波动率为有 0.67）并不高。 

 

图 6  量化重组组合走势情况（以沪深 300 作为比较基准） 

资料来源：wind 资讯，华泰联合证券研究所 

 

图 7  量化重组组合走势情况（以中证 800 作为比较基准） 

资料来源：wind 资讯，华泰联合证券研究所 
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三、并购重组指数的编制 

海外的并购指数 

从海外的历史角度来看，并购套利是获得稳定回报的一种相对低风险的对冲基金投资

策略。相应的，海外市场也构建了相关并购套利指数，如瑞信/Tremont 事件驱动/风
险套利指数，标普的并购套利指数。 

标普的并购套利指数自 2008 年开始计算，数据追溯至 2003 年 12 月 31 日，该指数

仅限做多。此指数的大致规则是从上市公司公布并购信息日计入指数，并购成功后剔

除指数，如果一年后该并购交易仍未完成，也自动剔除指数，这意味着 1 支个股最多

被包含在该指数中 1 年。 

我们通过分析标普的并购套利指数发现，并购套利的趋势与股票市场一致，特别是交

易数量与股票市场的表现尤其是经济增长密切相关。实际上，海外的并购交易平均需

要 100 天完成，套利收入滞后公司活动一个季度，下降的股票市场和经济的不确定性

前景因此可能使大量的交易特别是与股票并购相关的交易流产。 

从海外的历史角度来看，并购套利是获得稳定回报的一种相对低风险的对冲基金投资

策略，该策略表现出高度周期性，市场繁荣时获得超越市场的正向收益。 

 

图 8  S&P 的并购套利指数 

 
资料来源：《Merger Arbitrage》by Thomas Kirchner，华泰联合证券研究所 

 

华泰联合并购重组指数 

通过分析海外并购套利指数的构建与走势，我们借鉴其经验，利用并购重组数据库，

也构建了一个华泰联合并购重组指数，以期对国内的并购重组市场进行刻画，并定期



 

 
策略研究 2010/04/26 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准 

10 

跟踪和分析最新的并购重组市场动态（我们将在每周的并购重组周报中纳入华泰联合

并购重组指数，并进行跟踪分析）。 

进入进出的标准同样参考海外并购套利指数的构建方法，具体如下： 

纳入：上市公司公布并购重组公告日计入（并购重组预案）； 

剔除：上市公司并购重组交易完成/发布预案一年后（不管上市公司重组完成与否）/
并购重组中止。 

通过构建该指数，我们发现其与海外的并购套利指数具有同样的特性和趋势，也表现

出高度的周期性，但市场繁荣时表现出更好的上升趋势，市场低迷时也不能够幸免，

但相对跌幅有限。 

 

图 9  华泰联合并购重组指数 
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资料来源：华泰联合证券研究所 

 

 

 

 

 

 

 

 



 

 

华泰联合证券股票评级标准 

增 持 未来 6 个月内股价超越大盘 10%以上 

中 性 未来 6 个月内股价相对大盘波动在-10% 至 10%间 

减 持 未来 6 个月内股价相对大盘下跌 10%以上 

 

华泰联合证券行业评级标准 

增 持 行业股票指数超越大盘 

中 性 行业股票指数基本与大盘持平 

减 持 行业股票指数明显弱于大盘 
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