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报告摘要： 

⚫ 23年高质量发展（大安全主线）将孕育出结构性“宽信用”新方向 

我们在 8.22《“调结构”先破后立，“大安全”主线回归》中提示：

18-19 年“先破后立”，地产/基建“紧信用”，科技制造结构性“宽

信用”，带来 19-21 年半导体+新能源车链的“扩产”新周期。预计

23 年也将“先破后立”，地产/基建“信用托底”，“大安全”结构

性“宽信用”，也将带来中特估+AI 算力基建+新能源车链的“扩表”

新黎明。 

并购重组是 19-21年结构性“宽信用”的重要抓手，预计在 23年也将

成为“大安全”主线下结构性“宽信用”的重要路径！ 

⚫ 19-21年复盘：中小市值的科技制造企业（半导体/新能车链）并购重

组，能够获得 2 年以上的长期超额收益 

（1）顶层设计：19 年并购重组政策持续优化，支持科技制造企业。

20 年初再融资新规全面精简发行条件，充分释放并购重组的市场活

力，20-21年开展并购重组的上市公司数量大幅增加。 

（2）并购主力：中小市值的科技制造企业（半导体/新能源车链）。

开展并购重组的上市公司以中小市值为主，市值小于 300 亿的比例超

过 85%。一方面，中小市值公司可以作为“竞买方”积极并购优质资

产，打开更广阔的成长空间；另一方面，中小市值公司也可作为“标

的方”被并购重组，实现逆向上市。19-21 年结构性“宽信用”三大

方向（半导体、新能源车链、国企改革）均积极开展并购重组。 

（3）行情演绎：并购重组3个月后行情启动，能持续两年左右。小市

值公司并购重组的超额收益相对更高；半导体、新能源车链、国企改

革的并购重组，超额收益也高于整体；其中，半导体小市值作为（被

并购）“标的方”的超额收益更显著，2年累计超额收益 70%以上。 

⚫ 展望 23 年：“大安全”主线当立，右侧布局中特估+AI 算力基建+新

能源车链中的小市值公司的并购重组 

23年聚焦结构性“宽信用”的三大方向：中特估、AI算力基建、新能

源车链。类似 19-21 年，信用偏紧的环境下，并购重组是“宽信用”

的发力点之一。23年中特估+AI算力基建+新能源车链也有望迎来并购

重组高峰期。建议右侧布局中小市值公司的并购重组方向，尤其是 23

年以来首次披露并购重组的 AI 算力基建、新能源车链和中特估个股

（详见正文）。 

⚫ 风险提示：策略观点不代表行业、宏观经济下行压力超预期、盈利环

境发生超预期波动等。    

方  正  证  券  研  究  所  证  券  研  究  报  告 
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1  并购重组是实现结构性“宽信用”的重要路径 

 

借鉴 18 年末“市场底/估值底”经验：“调结构”是 23 年全年主线，高质量发

展（大安全主线）将孕育出结构性“宽信用”新方向！我们在 8.22《“调结构”

先破后立，“大安全”主线回归》中提示：18-19 年“先破后立”，地产/基建“紧

信用”，科技制造结构性“宽信用”，孕育出 19-21 年半导体+新能源车链的“扩

产”新方向。预计 23 年也会“先破后立”，地产/基建“信用托底”，“大安全”

主线结构性“宽信用”，也将孕育出中特估+AI算力基建+新能源车链的“扩表”

新黎明。 

 

并购重组是 19-21 年结构性“宽信用”的重要抓手，预计在 23 年也将成为“大

安全”主线下结构性“宽信用”的重要路径。23年高质量发展“调结构”，实体

信用环境收缩，A股融资功能受限。我们认为，通过并购重组实现再融资，将成

为实体融资的选项之一，也将助力结构性“宽信用”，在促进相关行业发展的同

时，增强资本市场的融资能力和活力。 

 

图表1:18-19年“调结构”孕育科技制造结构性“宽信用”；23年“调结构”也将孕育高质量发展新方向 

 
资料来源：方正证券研究所  
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2  19-21 年复盘：政策助力中小科技制造企业（半导体/新能车链）并

购重组 

 

2.1 顶层设计：持续优化放宽，重点支持科技制造企业重组 

 

19年并购重组政策大幅放宽，重点支持科技制造企业重组上市。在18年金融去

杠杆导致信用大幅收紧的背景下，19 年并购重组，成为政策发力信用结构性扩

张的重要方向：19 年初政策提出深化上市公司并购重组机制改革，19 年中多次

出台政策放宽并购重组限制，重点支持高新技术和战略性新兴产业在科创板、

创业板重组上市。20 年初再融资新规全面精简发行条件，充分释放并购重组的

市场活力。 

 

图表2:2019至 2020年，支持上市公司并购重组和再融资的相关政策持续优化放宽 

时间 政策/部门 内容 

2020/7/31 
《上市公司重大资产重组

管理办法》 

进一步深化“放管服”改革，提高监管透明度，明确市场主体预期，释放并购重组市

场活力 

2020/2/14 

《证监会发布上市公司再

融资制度部分条款调整涉

及的相关规则》 

（1）精简发行条件，拓宽创业板再融资服务覆盖面。取消创业板公开发行证券最近一

期末资产负债率高于 45%的条件；取消创业板非公开发行股票连续 2 年盈利的条件； 

（2）调整非公开发行股票定价和锁定机制，将发行价格由不得低于定价基准日前 20 个

交易日公司股票均价的 9 折改为 8 折；将锁定期由 36 个月和 12 个月分别缩短至 18 个

月和 6 个月 

（3）将再融资批文有效期从 6 个月延长至 12 个月，方便上市公司选择发行窗口 

2019/10/18 证监会 优化重大资产重组政策，开启创业板重组上市，恢复上市配套融资 

2019/8/23 
《科创板上市公司重大资

产重组特别规定》 

为适应科创板上市公司的特点，对《上市公司重大资产重组管理办法》进行了微调，

规范科创公司重大资产重组、发行股份购买资产及重组上市 

2019/7/31 上交所 支持科创板上市公司通过整体上市、定增、资产收购等形式开展并购重组 

2019/6/25 
《发挥好并购重组服务实

体经济功能》 

支持符合国家战略的高新技术产业和战略性新兴产业相关资产在创业板重组上市，提

到取消“净利润”指标、缩短“累计首次原则”的计算期间、恢复重组上市配套融资

等举措放宽并购重组限制 

2019/2/14 
《关于加强金融服务民营

企业的若干意见》 
深化上市公司并购重组体制机制改革 

资料来源：中国政府网、国资委等，方正证券研究所 

 

20 年初再融资新规落地后，作为竞买方开展并购重组的上市公司数量大幅增加。

上市公司可以作为竞买方、出让方和标的方参与并购重组，由于出让方受到重

组事件的影响较小，我们主要分析上市竞买方和标的方。统计结果显示，在 20

年初再融资新规落地后，上市公司作为竞买方开展并购重组的数量大幅增加，

20年较 19年月平均同比增速超300%，21年较 22年月平均同比增速也超 100%；

标的方上市公司的数量在 19-21年也呈现增长的态势，20-21年的月平均同比增

速超 100%。 
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图表3:并购重组竞买方为上市公司数量统计  图表4:并购重组标的方为上市公司数量统计 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所  注：时间选取并购重
组时间首次披露日，后同 

 资料来源：Wind，方正证券研究所 

  
2.2 并购主力：中小市值的科技制造企业（半导体/新能源车链） 

 

开展并购重组的上市公司以中小市值为主。我们分别统计 19-21 年上市公司作

为竞买方和标的方参与并购重组的市值分布情况，发现无论是作为竞买方还是

标的方，市值小于 500亿的比例超过 90%，市值小于 300亿的比例超过 85%，

竞买方市值小于 100 亿的比例达 62%，而标的方市值小于 100 亿的比例也高达

78%。这显示出，一方面，小市值上市公司作为竞买方积极并购优质资产，打

开更广阔的成长空间；另一方面，小市值上市公司也可作为标的方被并购重组，

谋求新的发展机遇。 

 

图表5:并购重组上市竞买方的市值分布（19-21年）  图表6:并购重组上市标的方的市值分布（19-21年） 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所   资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

19-21 年结构性“宽信用”三大方向（半导体、新能源车链、国企改革），均积

极开展并购重组。并购重组是 19-21 年结构性“宽信用”的重要实现路径，我

们统计结构性“宽信用”三大方向——半导体、新能源车链、中特估的开展并

购重组的数量、及占所属行业的比例，发现 19 年有较多半导体和新能源车链上

市公司作为标的方被并购，而在 20 年优化放宽政策的催化下，20-21 年三大板

块开展并购重组的公司数量明显增多，21 年新能源车链和国企改革板块有近 50%

的企业作为竞买方并购资产，标的方公司数量也显著增加。从一级行业来看，

煤炭、公用事业和钢铁行业中有较大比例的公司作为竞买方开展并购重组，而

传媒、家用电器和有色金属行业中有较大比例的公司作为标的方被并购重组。 



专题策略报告  

 
 

 7 敬请关注文后特别声明与免责条款 

 

图表7:19-21年结构性“宽信用”三大方向——半导体、新能源车链、国企改革板块积极开展并购重组 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 ，注：国企改革取石油石化、公用事业、建筑装饰、交通运输、通信行业央国企 

 

图表8:19-21年，竞买方和标的方的上市公司行业分布情况 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所  
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2.3 行情演绎：并购重组 3 个月后行情启动，超额收益可持续两年以上 

 

并购重组驱动的超额收益在首次披露后 3 个月后开始显现，持续 2 年以上，小

市值竞买方/标的方的累计超额涨幅更高。我们采用均值法，以首次披露日为 T

时刻，T+交易日为首次披露后的时间区间，计算并购重组样本股的累计超额涨

跌幅（每日超额涨幅为样本股日涨跌幅与全 A 日涨跌幅的差）。我们发现，平均

来看，T+60 即披露后的 3 个月，重组个股的超额收益开始显现，可能由于并购

重组从披露到完成大致需要 3 个月以上；在 T+250（1 年），小市值（市值小于

100亿）的竞买方/标的方平均累计涨幅超 11%；在 T+500（2年），小市值竞买

方的平均累计涨幅超 30%，小市值标的方的平均累计涨幅超 24%；而在竞买方

和标的方整体口径统计下的累计涨幅相对较低，2年累计涨幅在 20%左右。 

 

图表9:并购重组带来的超额收益可持续 2年，小市值个股的超额收益更为显著 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所  

 

半导体小市值标的方超额收益显著更高，2年累计超额涨幅超 70%。19-21年结

构性宽信用的三大方向——半导体、新能源车链和国企改革，在并购重组中作

为竞买方或标的方均能取得较为显著的超额收益。对比三大方向，可以发现：1）

半导体的累计超额收益明显高于新能源车链和国企改革，三大方向的超额收益

均高于整体；2）三大方向的小市值竞买方/标的方的累计超额收益高于整体；3）

半导体和新能源车链作为标的方的累计超额收益高于竞买方，而国企改革作为

的竞买方的累计超额收益高于标的方。 
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图表10:半导体和国企改革竞买方超额收益显著  图表11:半导体和新能源车标的方超额收益显著 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所   资料来源：Wind，方正证券研究所 

 

图表12:半导体小市值竞买方超额收益显著  图表13:半导体小市值标的方超额收益显著 

 

 

 

资料来源：Wind，方正证券研究所   资料来源：Wind，方正证券研究所 
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3  23 年展望：“大安全”主线下，建议关注 AI 算力基建、新能源车

链、中特估的中小市值并购重组公司 

 

23 年聚焦结构性“宽信用”的三大方向——中特估、AI 算力基建、新能源车链。

（1）中特估：央国企具备较大的“再加杠杆”空间，同样有望成为结构性“宽

信用”的新抓手；（2）AI 算力基建：数字经济 AI“边界计划”，将需要数十万亿

的投资体量，完全足以支撑新的“宽信用”抓手的职能；（3）新能源车链：油电同

价+智能驾驶，开启新能源汽车高渗阶段。 

 

图表14:23年结构性“宽信用”的三大方向——中特估、AI算力基建、新能源车链 

 
资料来源：方正证券研究所  

 

右侧布局：23年以来首次披露并购重组的 AI算力基建、新能源车链和中特估个

股，在当前有较强的配置价值。通过复盘 19-21 年重组事件驱动的行情，我们

发现，超额收益在重组首次披露的 3个月后开始显现，可持续 2年，结构性“宽

信用”方向的半导体、新能源车链和国企改革公司超额收益显著。因此，在当

前可以积极布局 23年以来首次披露并购重组的 AI算力基建、新能源车链和中特

估的个股。我们筛选并购重组事件首次披露日期为 2023年 1月 1日之后的相关

公司，分别统计竞买方和标的方，其中新能源车链和中特估的竞买方公司数较

多，我们在复盘中发现小市值公司的超额收益更高，因此优先建议关注中小市

值新能源车链和中特估的竞买方公司。我们推荐关注的标的如下—— 
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图表15:23 年首次披露并购重组的 AI算力基建、新能源车链和中特估竞买方上市公司 

 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 注：交易日数据截至 23/8/23，财报数据截至 23/3/31 
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图表16:23 年首次披露并购重组的 AI算力基建、新能源车链和中特估标的方上市公司 

 
资料来源：Wind，方正证券研究所 注：交易日数据截至 23/8/23，财报数据截至 23/3/31 
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