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■中国城市报记者 王 迪

从中国神华千亿元级资产
整合锻造“综合能源航母”，到
中微公司收购杭州众硅补齐半
导体核心工艺拼图，再到宏创
控股 635 亿元重组推动民资铝
业巨头重回 A 股……2026 年
的中国并购市场正迎来新一轮
战略机遇期，交易活跃度显著
回升，产业整合已成为企业做
优做强的核心路径。然而，市
场繁荣的背后仍暗藏诸多亟待
破解的困境与堵点：例如买卖
双方因前期高融资估值导致
的定价博弈日益激烈，一二级
市场估值倒挂让大量交易在
谈判末期折戟；尽管审核流程
持续优化，但过长的并购周期
与单一的现金支付手段，依旧
制约着交易效率与规模；而“重
交易、轻整合”的惯性思维，更
是 让 不 少 企 业 陷 入“ 业 绩 变
脸”、文化隔阂与资源内耗的整
合泥潭。

当并购重组被赋予优化资
源配置与培育新质生产力的更
高使命，面对多重考验，中国并
购市场究竟该如何跨越理想与
现实的鸿沟，真正实现从“规模
扩张”向“价值共创”的质变？

估值之困与整合之痛

近日，国内一家精密涂布
材料提供商——纳尔股份发布
公告称，原拟收购主营汽车保
护膜产品的南通纳尔材料科技
有限公司，因交易各方对标的
资产未来盈利预测及估值定价
产生较大分歧，多轮磋商未果
决定终止交易。无独有偶，今
年 2 月，宠物卫生护理用品企
业 依 依 股 份 也 宣 布 因 标 的
2025 年经营情况变化，双方未
能就估值等核心商业条款达成
一致，决定终止收购杭州高爷
家有好多猫宠物食品有限责任
公司。这些戛然而止的并购计

划也让估值之困直接浮现为拖
垮交易的现实阻力。

对此，中国银河投资党委
书记、董事长许诺在接受中国
城市报记者采访时表示：“估值
定价失衡是当前行业发展面临
的主要短板之一。标的企业普
遍高估自身价值，收购方大部
分存在投研与估值能力不足，
埋下盲目溢价并购、积累经营
风险、报价分歧过大导致合作
破裂等隐患。”这种断层在硬科
技、生物医药等新兴赛道尤为
突出，标的方基于技术稀缺性
漫天要价，收购方则锚定现金
流与盈利预期，双方缺乏长期
视角的价值锚定。

其次是支付模式单一与交
易效率受限。许诺直言：“目前
市场交易高度依赖现金支付，
而股权置换等灵活工具应用不
足。这样既加重了收购方资金
压力，也无法实现长期利益的
深度绑定，难以凝聚长期发展
合力。”此外，尽管监管推出了

“简易审核”等机制，但整体并
购周期依然较长。

更深层的痛点则在于并购
后的整合失效与产业导向偏
离。许诺表示，许多企业“重交

易、轻整合”，并购后双方在战
略、治理、业务、管理等方面均
出现水土不服，理念分歧突出，
难以释放产业链协同效应，甚
至陷入“并购即亏损、整合即内
耗”的发展困境。同时，部分企
业将并购视为规模扩张的手
段，盲目跨界，脱离主业赛道，
造成资源分散与主业弱化，进
一步降低了并购的产业价值与
社会效益。而生态机制缺失也
使得标的资产难以深度融入上
市公司的核心产业体系，长期
发展动力不足。

区域赋能与 AI提效

面对上述多重困境，中国
城市报记者了解到，市场正在
通过一系列举措来搭建并购新
基础设施，以降低交易摩擦、提
升匹配效率。其中区域级并购
集聚区建设正成为重要抓手，
以上海虹桥国际中央商务区为
例，其依托独特的区位与政策
叠加优势，正全力打造并购服
务生态。

上海虹桥国际中央商务区
常务副主任、书记孔福安在近
期举办的第十三届全球投资并
购峰会上表示，虹桥并购集聚
区以并购综合服务平台为主
线，以海外并购为特色，以新质
生产力强链补链为主攻方向。
当前虹桥“一库、三联盟、N 个
载体”的“1+3+N”并购生态已
初具成效，2025 年以来，落地
一批并购案例与并购基金，累
计并购交易规模约 200 亿元。
依托国家战略与市级政策叠
加赋能，虹桥加快构建完善的
产业与并购支持政策体系，从
交易、融资、服务全环节支持
企业开展并购业务。面向“十
五五”，虹桥国际中央商务区
将加快建设长三角制造业研
发集聚区和长三角企业“走出
去”服务第一站，打造并购要

素配置的新高地和海外并购
发 展 的 先 行 地 ，为 企 业 国 际
化、产业升级与投资并购提供
全方位支撑。据悉，虹桥并购
集聚区还将推出综合性并购
服务平台，为并购市场提供并
购优质标的搜索、交易撮合、
融资对接、咨询、培训、路演等

“一站式”综合服务。
与 此 同 时 ，在 技 术 层 面 ，

AI 与数字化平台正在重构并
购的搜寻、分析与执行效率。
例如，晨哨集团刚刚发布其新
一代 AI 智能体矩阵。据晨哨
集团 CEO 王云帆介绍，依托自
研 To B 底层技术及晨哨大买
手系统，晨哨小白 1.0 智能体
已正式上线，并已具备发布项
目、生成项目分析报告、找平台
项目、找平台需求、对接平台投
资人、生成买家白名单六大核
心功能，5 分钟即可产出多维度
专业报告，专业度与场景适配
性远超通用大模型。后续公司
还将推出小白 2.0 智能体开放
自定义功能，同步面向金融机
构提供“晨哨超白”定制化服
务，打造专属数字投资助手，目
前全系 AI 产品已进入商业化
测试阶段。

长期主义与价值落地

今年 1 月，安踏体育以 15
亿欧元收购德国运动品牌彪马

（PUMA）所 属 公 司 PUMA 
SE 29.06% 的股权，成为其单
一最大战略股东。值得关注的
是，此次跨境并购，安踏跳出短
期财务博弈，立足彪马品牌基
因与全球渠道的长期价值，采
用“不控股、不换将”的松绑型
管控，不触及全面要约，降低了
交易摩擦与制度成本，践行了

“长期陪伴、价值共创”的并购
逻辑。而面对杉杉系债务危
机，今年 2 月，安徽国资与宁波
地 方 国 资 并 非 简 单“ 财 务 纾

困”，而是通过“直接收购+一致
行动协议+破产服务信托”的组
合交易结构，细化定价与清偿
规则、稳定债权人预期，在法律
与制度框架内完成产业控制权
转移；同时借助两地国资信用
与产业资源，缓解了困境资产
估值分歧大、交易难落地的问
题，为产业整合提供了可复制
的法治化、市场化范本。这些
鲜活案例的背后，折射出构建
长期友好型并购生态的迫切性
与现实路径。

如何构建长期友好型并购
发展生态？许诺认为，首先是技
术层面健全估值与法律保障体
系。细化完善并购交易的估值指
引与定价规则，减少估值争议，缩
小分歧，从短期套利空间转向长
期协同价值，持续完善配套法律
法规，简化交易流程，降低制度
成本，稳定市场交易预期。

其次是市场层面丰富长期
资本，拓宽供给与退出渠道，大
力发展并购基金、接力基金等
专业化工具，鼓励设立 10—20
年乃至更长期的产业基金，在
备案、税收等方面给予差异化
支持，畅通募、投、研、管、退全
链条，深化一二级市场有机衔
接，借鉴成熟市场跨周期长期
持股模式，在被投企业上市后
转由二级市场团队接续持有。

最后是监管层面建立适配
耐心资本的考核机制。耐心资
本价值兑现周期长，与短期考
核体系存在错配。参考长期投
资机构的实践，建立国有资本
长周期考核评价体系，完善国
有金融机构投资容错机制，严
守风险底线，鼓励国有资本敢
于慢下来，甘于长陪伴，坚守长
期主义，深耕实体产业，真正践
行做时间的朋友。

“耐心不是被动等待，而是
正确方向上的长期坚守；并购
不止是交易行为，更是以力量
重塑产业格局。”许诺说。

从从““规模扩张规模扩张””回归回归““价值共创价值共创””

中国并购市场焕发新生态中国并购市场焕发新生态

在上海虹桥国际中央商务区举办的第十三届全球投资并购

峰会现场，晨哨集团CEO王云帆介绍“晨哨小白1.0”智能体的应

用功能。 晨哨集团供图

江苏南通：
半导体微纳器件生产忙

5月 7日，位于江苏省南通市通州区

的江苏优众微纳半导体科技有限公司车

间内，工人正在赶制半导体微纳器件订

单。据了解，江苏优众微纳半导体科技有

限公司是一家基于半导体制程的微纳光

学器件设计、研发与生产的科技型企业，

近年来，企业坚持创新驱动，瞄准半导体

产业链的“卡脖子”环节，布局微纳级精密

制造，积极推动纳米压印行业发展。
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