清科数据：2014年迎并购市场的狂欢，互联网并购市场贡献率扩大
2015-01-20 清科研究中心 闫鹏

[bookmark: _GoBack]2014年，中国经济注定是不平凡的一年，由此开启了一个全新的时代。2014年中国经济告别了高歌猛进，面对增长速度换挡期、结构调整阵痛期、前期刺激政策消化期“三期”叠加，中国经济正步入新的运行轨道。以习近平同志为总书记的党中央准确把握中国经济发展阶段性特征，提出适应经济新常态。新常态下的中国经济有几个主要特点：速度——“从高速增长转为中高速增长”，结构——“经济结构不断优化升级”，动力——“从要素驱动、投资驱动转向创新驱动”。2014年，中国在各个领域展开了改革的进程，这种全面的程度是改革以来绝无仅有的。特别是金融、财税、价格的改革，让市场机制更“通”，受益面更大。

在国家经济转型的背景下，国务院《关于进一步优化企业兼并重组市场环境的意见》等促进兼并重组重大利好政策的鼓励下，加之国家“走出去”战略的推广及实施，中国企业兼并重组的步伐不断加快，从而实现优化资产配置、扩大企业规模、实现战略转型、产能结构调整等目的。得益于改革的红利和兼并重组政策的支撑，中国并购市场2014年再次呈现爆发性增长，交易数量与金额双双冲破历史记录。大中华区著名股权投资研究机构清科研究中心最新数据显示：2014年中国并购市场共完成交易1,929起，较2013年的1,232起增长56.6%；披露金额的并购案例总计1,815起，涉及交易金额共1,184.90亿美元，同比增长27.1%；平均并购金额为6,528.35万美元。

另据清科集团旗下私募通数据显示，2014年已完成的所有交易中，关联交易的并购案例数达543起,全部披露金额的532起案例共涉及的交易金额达753.78亿美元

中国并购交易量再创新高，国内并购交易金额同比近乎翻番

中国并购市场2014年延续了2013年的火热态势，在改革红利不断释放的大环境中和促进兼并重组政策的刺激作用下，并购活跃度与交易规模继2013年之后再创新高，堪称“中国并购市场的狂欢”。在清科研究中心的研究范围内，中国并购市场全年共完成交易1,929起，同比增长超过五成；涉及的并购金额合计1,184.90亿美元，同比上升近三成（见图1）。其中，国内并购表现抢眼，完成并购案例1,737起，同比增长58.8%，交易量占全部案例的90.0%，共涉及交易金额813.21亿美元，较2013年大幅攀升94.8%，占总交易金额的68.6%；海外并购发生152起，同比增加53起，增幅为53.5%，案例数占比为7.9%，较上年同期占比有所下滑，并购金额同比减少15.8%，由上年同期的384.95亿元降低至324.19亿美元，呈现“量增价减”的态势；外资并购有所放缓，虽然全年完成并购案例40起，较2013年同期增加1起，但交易金额较2013年同期的129.68亿美元下降至47.49亿美元，同比大跌63.4%（见表1）。

图1  2007-2014年中国并购市场发展趋势

（*注：清科研究中心对并购案例的收录不包括关联交易。）

表12014年中国并购市场类型分布
	并购类型
	案例数
	比例
	案例数（金）
	并购金额(US$M)
	比例
	平均并购金额(US$M)

	国内并购
	1,737 
	90.0%
	1,648 
	81,321.26 
	68.6%
	49.35 

	海外并购
	152 
	7.9%
	133 
	32,418.82 
	27.4%
	243.75 

	外资并购
	40 
	2.1%
	34 
	4,749.45 
	4.0%
	139.69 

	合计
	1,929 
	100.0%
	1,815 
	118,489.54 
	100.0%
	65.28 


来源：私募通 2015.01                                                                   www.pedata.cn

纵观2014年中国并购市场四个季度的交易，在数量上，呈现“循序渐进、逐渐增多”的结构布局。这主要由于2014年中国并购市场逐步迎来利好，3月24日国务院公布《关于进一步优化企业兼并重组市场环境的意见》，这一重磅级政策从行政审批、交易机制、金融支持、支付手段、产业引导等方面进行梳理革新，全面推进并购重组市场化改革。7月11日，中国证监会就修订《上市公司重大资产重组管理办法》、《上市公司收购管理办法》向社会公开征求意见，提出将大幅取消对上市公司重大购买、出售、置换资产的审批，进一步催生了兼并重组市场活跃度的走高，特别是上市公司的兼并重组。在交易金额上，由于第三季度频繁出现大型交易，所以这个季度并购金额占比较大。根据清科研究中心的数据，第一季度，完成并购交易372起，占比19.3%，涉及交易金额233.70亿美元，占比19.7%，；第二季度中国并购市场共完成交易434起，占比22.5%，涉及交易金额287.13亿美元，占比24.2%；第三季度的并购数为512起，占交易总量的26.5%，涉及交易金额394.78亿美元，达到各季度的峰值，占总额的33.3%，平均交易金额高达到0.81亿美元；第四季度案例数在全年各季度中位居首位，案例数达611起，占总完成数量的31.7%，其中披露金额的588起案例共涉及交易额269.27亿美元，占比22.7%（见表2）。

表22014年中国并购市场季度分布
	季度
	案例数
	比例
	案例数（金）
	并购金额(US$M)
	比例
	平均并购金额(US$M)

	Q1
	372 
	19.3%
	333 
	23,370.48 
	19.7%
	70.18 

	Q2
	434 
	22.5%
	404 
	28,713.46 
	24.2%
	71.07 

	Q3
	512 
	26.5%
	490 
	39,478.21 
	33.3%
	80.57 

	Q4
	611 
	31.7%
	588 
	26,927.39 
	22.7%
	45.79 

	合计
	1,929 
	100.0%
	1,815 
	118,489.54 
	100.0%
	65.28 


来源：私募通 2015.01                                                                  www.pedata.cn

2014年，受国内兼并重组环境的改善、经济结构转型的要求和企业“走出去”战略的加快推进，国内并购和跨境并购均出现不同程度的增长。随着行业整合步伐的加快和上市公司重组政策的松绑，国内并购市场在交易量和交易金额上爆发性突破历史高点，共完成并购案例1,737起，涉及金额813.21亿美元，平均交易额为0.50亿美元，同比小幅上扬（见图2）；跨境并购虽然活跃度有所增长，但在交易金额方面出现下滑。2013年跨境并购共完成192起，同比增加55起，涉及交易额371.68亿美元，同比下跌27.8%，平均交易金额为2.23亿美元，远低于2013年的4.86亿美元（见图3、4）。造成活跃度增加但交易金额规模减少现象的主要原因有三个方面：一、过去中国企业海外并购时，往往集中在大型国有企业，案例较少、交易金额较高。现在民营企业的实力不断增强，这些效率更高、更会经营的主体更愿意去投资国外的品牌资源、科学技术和市场规模；二、过去大型国有企业的海外并购多数由政府主导，且集中于能源开发、基础设施建设和机械制造等重资产行业，交易金额较高。现在民营企业走出去时更倾向于海外轻资产、收益高的行业，交易金额较以往大幅降低；三、发达经济体还处于经济复苏过程中，并购需求并未完全释放，且对华大型资产标的的青睐程度有所降低。

图22007-2014年中国并购市场国内并购趋势


图32007-2014年中国并购市场海外并购趋势


图42007-2014年中国并购市场外资并购趋势


传统产业加快整合，新兴产业并购成倍增长

2014年，中国并购市场涉及了房地产、机械制造、生物技术/医疗健康、清洁技术、能源及矿产等二十三个一级行业（见表3）。在并购数量方面，传统行业独占前三甲。在国内房地产行业不景气的背景下，导致业内洗牌加速，房地产行业并购活跃度跃居第一，共完成案例187起，同比上涨26.4%，占总案例数比例近1成；2014年机械制造行业经营业绩并不理想，在前几年经历高速增长后逐渐回归理性，开始进入品牌竞争的时代，直接导致该行业的整合步伐加快。机械制造活跃度行业由2013年的第三上升至2014年的第二，涉及案例171起，较2013年的112起大涨增长47.3%；随着生物技术的发展和人们对健康关注度的提升，生物技术/医疗健康的并购数量近几年稳步增长，2014年该行业的并购数量跻身前三甲，排名第三（上一年度排名第四），2014年完成并购交易165起，较2013年的103起增加62起，占总案例数比例为8.6%。

在并购金额方面，能源及矿产行业由于重资产的属性，依然稳居第一，披露金额的139起案例涉及交易额205.70亿美元，较2013年的295.18亿美元下跌30.3%，占比17.4%，这主要因为大型并购案例（大于或等于10亿美元）的交易总额较2013年有所减少；房地产行业在并购金额方面再次摘得第二位的桂冠，完成交易的金额为145.54美元，同比微涨2.0%，占总交易量的12.3%，但相比2013年绿地集团50亿美元收购布鲁克林大西洋广场地产项目的大单，2014年房地产行业未出现大型并购交易；金融行业2014年牢牢守住第三位，完成交易的金额为111.27亿美元，较2013年的135.44亿美元降低17.8%，主要原因为金融行业的并购标的由原来的传统金融机构居多转化为互联网金融企业受追捧，交易金额普遍下降。

2014年，相比传统行业，生物技术/医疗健康、清洁技术、互联网等新兴行业的并购活动表现依旧抢眼，案例数和并购金额较2013年均有大幅提高。在国家经济转型和倡导节能环保的大背景下，政府不可能再出台大规模的经济刺激政策，而制造业产能过剩现象仍然严重，生产者物价指数（PPI）连续34个月下跌（截至到2014年12月），传统行业企业盈利改善的趋势仍不容乐观。新兴产业成为众多企业，特别是上市公司并购布局的热点，这样一来既可以涉足新兴领域，符合经济转型的方向，还可以通过优良资产的注入来提高公司的市值。从具体表现来看，2014年生物技术/医疗健康行业共完成165起，涉及金额72.07亿美元，同比分别上涨60.2%、233.1%；清洁技术行业交易量为158起，交易金额为60.69亿美元，同比分别提升129.0%、219.2%；互联网行业为2014年度当之无愧的黑马，案例数从2013年的第十三位蹿升至2014年的第六位，主要得益于移动互联网战场上的硝烟弥漫。2014年互联网行业共完成并购案例125起，同比上升184.1%，涉及并购金额86.48亿美元，比2013年的27.51亿美元暴涨214.4%。

表3  2014年中国并购市场行业分布（按被并购方）
	行业
	案例数
	比例
	案例数（金）
	并购金额(US$M)
	比例
	平均并购金额(US$M)

	房地产
	187 
	9.7%
	177 
	14,553.77 
	12.3%
	82.22 

	机械制造
	171 
	8.9%
	162 
	5,983.10 
	5.0%
	36.93 

	生物技术/医疗健康
	165 
	8.6%
	159 
	7,207.07 
	6.1%
	45.33 

	清洁技术
	158 
	8.2%
	147 
	6,068.62 
	5.1%
	41.28 

	能源及矿产
	144 
	7.5%
	139 
	20,570.01 
	17.4%
	147.99 

	互联网
	125 
	6.5%
	103 
	8,648.48 
	7.3%
	83.97 

	电子及光电设备
	120 
	6.2%
	117 
	9,115.22 
	7.7%
	77.91 

	IT
	115 
	6.0%
	110 
	3,036.15 
	2.6%
	27.60 

	化工原料及加工
	108 
	5.6%
	107 
	4,989.75 
	4.2%
	46.63 

	建筑/工程
	105 
	5.4%
	103 
	4,145.45 
	3.5%
	40.25 

	金融
	102 
	5.3%
	96 
	11,126.89 
	9.4%
	115.91 

	电信及增值业务
	71 
	3.7%
	61 
	8,527.43 
	7.2%
	139.79 

	娱乐传媒
	54 
	2.8%
	51 
	1,979.16 
	1.7%
	38.81 

	连锁及零售
	44 
	2.3%
	40 
	3,861.59 
	3.3%
	96.54 

	汽车
	43 
	2.2%
	39 
	1,342.61 
	1.1%
	34.43 

	纺织及服装
	37 
	1.9%
	34 
	799.30 
	0.7%
	23.51 

	农/林/牧/渔
	32 
	1.7%
	31 
	2,134.34 
	1.8%
	68.85 

	物流
	23 
	1.2%
	22 
	330.15 
	0.3%
	15.01 

	食品&饮料
	21 
	1.1%
	18 
	1,318.56 
	1.1%
	73.25 

	广播电视及数字电视
	12 
	0.6%
	12 
	599.93 
	0.5%
	49.99 

	教育与培训
	8 
	0.4%
	5 
	34.86 
	0.0%
	6.97 

	半导体
	3 
	0.2%
	3 
	37.70 
	0.0%
	12.57 

	其他
	81 
	4.2%
	79 
	2,079.42 
	1.8%
	26.32 

	合计
	1,929 
	100.0%
	1,815 
	118,489.54 
	100.0%
	65.28 


来源：私募通 2015.01                                                                    www.pedata.cn

表4  2014年中国并购市场完成的十大并购交易
	排名
	并购方
	　
	被并购方
	　
	并购金额(US$M)

	
	公司
	行业
	公司
	行业
	

	1
	五矿资源有限公司
	能源及矿产
	Las Bambas项目
	能源及矿产
	7,005.00 

	2
	巨人投资有限公司
	金融
	上海巨人网络科技有限公司
	互联网
	3,000.00 

	3
	联想集团有限公司
	IT
	摩托罗拉移动控股公司
	电信及增值业务
	2,910.00 

	4
	国家电网公司
	能源及矿产
	意大利存贷款能源网公司
	能源及矿产
	2,816.41 

	5
	方正证券股份有限公司
	金融
	中国民族证券有限责任公司
	金融
	2,105.48 

	6
	联想控股有限公司
	金融
	Pizza Express
	连锁及零售
	1,543.95 

	7
	越秀企业（集团）有限公司
	其他
	创兴银行有限公司
	金融
	1,501.61 

	8
	阿里巴巴集团控股有限公司
	互联网
	高德软件有限公司
	电信及增值业务
	1,500.00 

	9
	华安基金管理有限公司
	金融
	京东方科技集团股份有限公司
	电子及光电设备
	1,462.94 

	10
	京东方科技集团股份有限公司
	电子及光电设备
	北京京东方显示技术有限公司
	电子及光电设备
	1,387.03 


来源：私募通 2015.01                                                                     www.pedata.cn

VC/PE通过并购退出成为新趋势

长期以来，国内VC/PE机构主要通过IPO形式退出，但由于监管部门新股发行制度改革的持续，以及IPO堰塞湖的持续，VC/PE退出渠道的正在发生改变，并购方式逐渐成为重要的退出渠道。而这种退出方式，早已在国外成熟的VC/PE市场成为主流。清科研究中心的数据显示，2014年VC/PE相关并购共计发生972起，较2013年的446起大幅度上升117.9%，连续两年实现翻番；其中披露金额的交易905起，涉及的金额共计688.29亿美元，同比涨幅高达98.6%。

图5  2007-2014年中国并购市场VC/PE相关并购发展趋势


2014年972起VC/PE相关并购交易分布于互联网、机械制造、生物技术/医疗健康、电子及光电设备、清洁技术等二十个一级行业（见表5）。在并购数量方面，互联网行业以98起案例，占比10.1%排名第一；机械制造行业案例数落后互联网行业9起位居第二，占比9.2%；第三名是生物技术/医疗健康行业，完成交易87起，占总交易量的9.0%；前三位的行业总并购数量274起，比2013年多出43起。在并购金额方面，电子及光电设备、金融、互联网行业分别位居前三位，涉及交易金额分别为85.86亿美元、82.69亿美元和80.95亿美元。金融行业2014年较2013年排名有所上升的原因是方正证券21.05亿美元收购民族证券和越秀集团15.02亿美元收购创兴银行两起大型并购交易的产生，在金融行业并购总额中贡献度达43.6%。

表5  2014年VC/PE相关并购行业分布（按被并购方）
	行业
	案例数
	比例
	案例数（金）
	并购金额(US$M)
	比例
	平均并购金额(US$M)

	互联网
	98 
	10.1%
	77
	8,095.20 
	11.8%
	105.13 

	机械制造
	89 
	9.2%
	83
	3,918.03 
	5.7%
	47.21 

	生物技术/医疗健康
	87 
	9.0%
	85
	5,738.93 
	8.3%
	67.52 

	清洁技术
	80 
	8.2%
	73
	3,433.49 
	5.0%
	47.03 

	电子及光电设备
	75 
	7.7%
	74
	8,586.29 
	12.5%
	116.03 

	IT
	64 
	6.6%
	62
	1,564.23 
	2.3%
	25.23 

	化工原料及加工
	61 
	6.3%
	60
	4,070.11 
	5.9%
	67.84 

	能源及矿产
	54 
	5.6%
	53
	3,987.00 
	5.8%
	75.23 

	房地产
	50 
	5.1%
	48
	6,348.14 
	9.2%
	132.25 

	电信及增值业务
	50 
	5.1%
	43
	6,639.66 
	9.6%
	154.41 

	金融
	48 
	4.9%
	46
	8,269.42 
	12.0%
	179.77 

	建筑/工程
	44 
	4.5%
	42
	1,658.95 
	2.4%
	39.50 

	娱乐传媒
	31 
	3.2%
	30
	1,469.25 
	2.1%
	48.97 

	汽车
	20 
	2.1%
	19
	680.29 
	1.0%
	35.80 

	连锁及零售
	17 
	1.7%
	15
	1,638.78 
	2.4%
	109.25 

	纺织及服装
	17 
	1.7%
	15
	463.77 
	0.7%
	30.92 

	农/林/牧/渔
	16 
	1.6%
	16
	468.86 
	0.7%
	29.30 

	食品&饮料
	11 
	1.1%
	8
	436.52 
	0.6%
	54.57 

	广播电视及数字电视
	8 
	0.8%
	8
	422.86 
	0.6%
	52.86 

	物流
	8 
	0.8%
	7
	39.93 
	0.1%
	5.70 

	半导体
	3 
	0.3%
	3
	37.70 
	0.1%
	12.57 

	教育与培训
	3 
	0.3%
	2
	16.82 
	0.0%
	8.41 

	其他
	38 
	3.9%
	36
	844.57 
	1.2%
	23.46 

	总计
	972 
	100.0%
	905 
	68,828.79 
	100.0%
	76.05 


来源：私募通 2015.01                                                                   www.pedata.cn



2007-2014 年中国并购市场VC/PE相关并购趋势
并购总额 (US$M)	
2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	672.93	1015.26	5778.99	6364.03	11967.66	5140.8100000000004	34659.67	68828.785722119006	案例数	



2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	30	24	42	91	194	208	446	972	




2007-2014年中国并购市场发展趋势
并购总额 (US$M)	2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	27023.32	34539.370000000003	33147.340000000011	34802.800000000003	66918.25	50762.340000000011	93203.26	118489.54084824667	案例数	





2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	201	181	294	622	1157	991	1232	1929	



2007-2014年中国并购市场国内并购趋势
并购总额 (US$M)	
2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	8354.32	23642.23	14454.55	19389.16	31958.87	17279.02	41739.82	81321.264545172642	案例数	





2007	2008	2009	2010	2011	2012	2013	2014	117	109	223	521	981	837	1094	1737	




2007-2014年中国并购市场海外并购趋势
并购总额 (US$M)	
2007年	2008年	2009年	2010年	2011年	2012年	2013年	2014年	12670	8684.68	16098.93	13195.09	28098.920000000009	29825.21	38495.117168999997	32418.823410239722	案例数	







2007年	2008年	2009年	2010年	2011年	2012年	2013年	2014年	35	33	38	57	110	112	99	152	




2007-2014年中国并购市场外资并购趋势
并购总额 (US$M)	
2007年	2008年	2009年	2010年	2011年	2012年	2013年	2014年	6170.09	4515.8	2593.96	2218.5500000000002	6860.4699999999993	3658.11	12968.32	4749.4528928342015	案例数	
2007年	2008年	2009年	2010年	2011年	2012年	2013年	2014年	49	42	34	44	66	42	39	40	




