
并购基金站上风口

多而不强难题待解

本报记者 杨皖玉

近日，阿里巴巴原CEO张勇加盟并购基金晨壹投资，并购基金再次成为资本市场的焦点话题。 近年来，注册制进一步走深走实以及 IPO节奏放缓等因素使得资本市场逻辑生变，并购投资无论在二级市场还是在一级市场都不缺话题热度，被认为是提高上市公司质量、疏通私募股权创投基金退出通道的“良药” 。

据观察，国内并购基金有近5000只，但平均规模不足4亿元。 与此同时，业内人士表示，并购基金控股公司上市，以及并购基金参与上市公司并购重组方面，仍存在较多操作难点。 行业亟需更多深刻理解产业、交易执行的角色，也需要体制机制等多方面的完善。

强强组合引热议

近日，离开阿里巴巴半年的张勇(花名“逍遥子” )加盟晨壹投资，与刘晓丹强强联手的消息引发资本市场热议。

一位是原阿里巴巴集团CEO，创造了“双十一” 全球消费盛事的中国顶级职业经理人；一位是曾主导多次境内外重大资本运作，国内并购圈耳熟能详的“并购女王” 。

晨 壹 投 资 对 外 公 告 称 ， 张 勇 将 和 创 始 人 刘 晓 丹 共 同 担 任 管 理 合 伙 人 ， 携 手 探 索 并 购 基 金 新 未 来 。 晨 壹 投 资 这 一 纸 通 稿 ， 张 勇 扑 朔 迷 离 的 职 业 去 向 尘 埃 落 定 ，“逍 遥 子 ” 与“并 购 女 王 ” 这 一 组 合 ， 更 拉 满 了 市 场 对 并 购 投 资 的 期 待 。 不 少 业 内 人 士 感 慨 ： 国 内 并 购 基 金 时 代 真 的 来 临 了 ！

由于交易复杂、周期长，并购被业界称为“资本市场皇冠上的明珠” ，被认为是一种高阶的、复杂的资本市场行为。 专注此类交易的并购基金，较常见的参股型股权投资，常以“控股” 为目标进行股权投资，目的是通过获得企业的控制权，改善公司治理，赚企业价值提升的钱。

在官宣公告中，张勇用“巨大机遇” 来形容当前并购投资面临的形势 。 近两年，刘晓丹曾多次对外称“并购市场拐点到来”“中国并购市场系统性机会已现” 。

其实，近两年，随着经济环境和资本市场底层逻辑的改变，并购交易并不缺少话题热度。 注册制进一步走深走实以及A股 IPO节奏放缓等，让并购交易在一二级市场上的重要性俱增。

一方面，自注册制实施以来，A股5000余家上市公司这一存量市场，为并购基金参与上市公司并购提供了广袤天地。“IPO 爆 发 几 年 后 往 往 催 生 一 波 并 购 潮 。 ” 刘 晓 丹 说 。 湖 南 大 学 金 融 与 统 计 学 院 教 授 刘 健 钧 在 接 受 中 国 证 券 报 记 者 采 访 时 也 表 示 ， 并 购 基 金 主 要 并 购 上 市 公 司 存 量 股 权 。 在 全 面 注 册 制 之 下 ， 地 方 政 府 等 主 体 的“屯 壳 ” 行 为 将 失 去 土 壤 ， 退 市

机 制 才 能 顺 畅 建 立 起 来 ， 进 而 给 并 购 基 金 带 来 并 购 投 资 机 遇 。

A股上市公司数量增加的背后，涌动着的是产业周期转换与企业家代际交接等暗流。 刘晓丹表示，产业 进 入 成 熟 期 增 速 放 缓 、 行 业 周 期 性 过 剩 、 技 术 变 革 打 破 竞 争 格 局 等 情 形 一 旦 出 现 ， 头 部 企 业 会 自 发 通 过 并 购 来 提 升 市 场 占 有 率 、 提 高 行 业 效 率 。 “中 国 企 业 尤 其 是 民 营 企 业 ， 正 在 经 历 新 的 一 轮 代 际 传 承 。 很 多 企 业 的 二 代 、 三 代 ， 对 家 族 股 权 的 开 放 度 越

来 越 高 。 ” 晨 哨 集 团 CEO 王 云 帆 对 中 国 证 券 报 记 者 表 示 。

另一方面，在非公开发行市场———一级市场上，随着 IPO节奏放缓，私募股权创投机构退出“主渠道” 受阻 ，并购基金被部分机构看作实现资本有序循环的“救命稻草” 。 “截至 2023年末，私募股权行业整体已经达到14.3万亿元的存续规模，基金数量超过5.4万只，当前处于退出期的超过一半，‘退出堰塞湖’ 现象已非常显著。 ” 中信资本董事长兼首席执行官张懿宸说。

面临多重发展难题

近日，监管方面表示，为进一步适应新质生产力的发展需要，对发行上市、并购重组、股权激励等制度进行必要的调整完善，增强制度的包容性。

一家小型私募机构创始人对中国证券报记者表示，今年以来，监管部门不止一次召开关于支持上市公司并购重组的相关会议，推动上市公司高质量发展的信号很明显 。

无论是从并购投资发展的内在规律，还是从当前政策呼吁的方向来看，并购基金的春天似乎真的要来了。

中国证券报记者近日采访了多家头部私募股权投资机构负责人，受访人士普遍表示，对于发展并购基金，业内喜忧参半。

“并购基金多而不大，大而不强，能够操盘并购交易的管理人很少。 ” 某头部PE总经理对中国证券报记者表示。

清科研究中心统计，2023年度中国企业参与的并购交易活跃度稳步提升，并购案例数总量2654起，同比增长4.7%；涉及交易总金额近1万亿元，受大额案例浮动的影响，同比小幅下滑2.7%。

这一数据背后，央国企通过并购重组提升核心竞争力、龙头企业产业整合、传统产业转型升级等目的并购仍是主流，鲜有并购基金所参与的并购项目。

从新成立数据来看，2023年度全市场募集成立的并购基金仅有29只，募集规模合计535.27亿元，占总募集规模的 2.9%。 要知道 ，一项并购交易常常动辄几十亿、上百亿元，因此过去一年500多亿元的成立规模，对于并购市场来说 ，只能用“乏善可陈 ” 来形容 。

在保有量数据上，我国并购基金仍以中小规模为主。 中国证券投资基金业协会数据显示，截至2020年年底，并购基金管理人数量共计2473家 ，共管理4818只并购基金，合计管理规模为18119.42亿元，并购基金平均规模为 3.76亿元。

即使是多次操盘并购交易并成功的刘晓丹，在2019年成为并购基金创始人后 ，交出来的并购成绩单也难以称得上“优秀” 。 目前，可以查询到的并购案例仅有2024年开年迈瑞医疗溢价收购惠泰医疗控制权一例，其中收购的部分股份来自于晨壹投资。

一方面，即使并购基金可以作为PE/VC机构退出的选择 ，但并购基金控股某项目后，多数时候也需要通过 IPO进行退出。 “当前的监管政策下，多数基金特别是市场化程度较高的并购基金，其控股的公司难以在A股 IPO上市。 ” 张懿宸表示，监管部门主要担忧该类基金的实际控制人难以穿透确认，会影响发行人上市后的控制权稳定。

另一方面，在参与上市公司并购重组方面，并购基金目前仍有较多操作难点。 张懿宸举例说 ，多数消费、医疗 、新经济领域企业短期内难以实现上市，这些公司能否通过被并购重组的方式间接上市，目前缺少明确监管指引。

行业期待“造雨者”

在并购市场，能够成功撮合并购交易的角色被称为“造雨者” 。 在部分业内人士看来，中国并购基金的发展需要天时、地利，也需要“人和 ” ，而“造雨者” 是人和中不可或缺的一部分 。

“并购交易，是非常个性化 、非常复杂的交易。 打个比喻就像两个人的婚姻。 造雨者是促成交易的关键 ，需要非常多元化的能力 。 除了审时度势 ，对经济 、政治大环境的把握，还有对产业的深刻理解，对交易执行的专业度，更关键是对买方、卖方需求的深入把握 。 ” 王云帆称。

“张勇与刘晓丹的强强联合，给并购基金打了一剂强心针 ，业内很期待这对组合带来的示范效应。 ” 有PE人士对中国证券报记者表示。

KKR投资集团合伙人孙铮曾在接受中国证券报采访时表示，“找对人” 是促成并购交易的关键因素之一。他表示，这里的“人” 既包括对行业真正有深入了解的专家和顾问 ，也包括并购后操盘企业的管理团队。并购项目的专家，需要对企业的经营、管理、运营都有深入的见解，最好还能帮助并购基金筛选合适的管理团队，甚至在某些情况下直接担任被投企业的董事或者高管。 如果是一个整合型 并

购的交易，找对操盘的CEO是项目成败最关键的因素。 因此，遴选和积累专家和人才库 ，是并购基金成功的一个关键要素。

“需要设立更多的并购基金，提供优质资本支持。 ” 中关村大河并购重组研究院院长王雪松表示，一级市场的退出业态应该是健康和多元的，当 IPO从增量市场变为存量市场，并购等退出方式将逐渐受到重视 。

此外，在并购基金生态方面，业内人士认为仍有多项机制待完善。

张懿宸表示，第一，可以积极研究放宽并购基金控股的公司在A股上市的可行路径 。 他表示，多数并购基金运营时间较久，虽长期处于无实控股东状态，但经营稳定，单只基金存续期通常在10年-12年，奉行价值投资和长期投资理念。 参考中国香港、新加坡等亚太成熟资本市场经验，并不排斥该类基金作为控股股东的公司上市，这也有助于保持市场交易的活跃和理性。 第二，研究消费、医疗 、新经济

领域企业通过被并购或重组方式登陆A股市场，或积极引导和鼓励这些企业实现H股上市。 第三，为并购基金通过接续基金实现投资人退出提供更清晰、合理的政策支持和指引。

强强组合引热议

近日，离开阿里巴巴半年的张勇(花名“逍

遥子” )加盟晨壹投资，与刘晓丹强强联手的消

息引发资本市场热议。

一位是原阿里巴巴集团CEO，创造了“双

十一” 全球消费盛事的中国顶级职业经理人；

一位是曾主导多次境内外重大资本运作， 国内

并购圈耳熟能详的“并购女王” 。

晨壹投资对外公告称，张勇将和创始人刘

晓丹共同担任管理合伙人，携手探索并购基金

新未来。 晨壹投资这一纸通稿，张勇扑朔迷离

的职业去向尘埃落定，“逍遥子” 与 “并购女

王” 这一组合，更拉满了市场对并购投资的期

待。 不少业内人士感慨：国内并购基金时代真

的来临了！

由于交易复杂、 周期长， 并购被业界称为

“资本市场皇冠上的明珠” ，被认为是一种高阶

的、复杂的资本市场行为。专注此类交易的并购

基金，较常见的参股型股权投资，常以“控股”

为目标进行股权投资， 目的是通过获得企业的

控制权，改善公司治理，赚企业价值提升的钱。

在官宣公告中，张勇用“巨大机遇” 来形容

当前并购投资面临的形势。近两年，刘晓丹曾多

次对外称 “并购市场拐点到来”“中国并购市

场系统性机会已现” 。

其实，近两年，随着经济环境和资本市场底

层逻辑的改变，并购交易并不缺少话题热度。注

册制进一步走深走实以及A股IPO节奏放缓等，

让并购交易在一二级市场上的重要性俱增。

一方面，自注册制实施以来，A股5000余家

上市公司这一存量市场， 为并购基金参与上市

公司并购提供了广袤天地。“IPO爆发几年后往

往催生一波并购潮。 ” 刘晓丹说。 湖南大学金

融与统计学院教授刘健钧在接受中国证券报

记者采访时也表示，并购基金主要并购上市公

司存量股权。 在全面注册制之下，地方政府等

主体的“屯壳” 行为将失去土壤，退市机制才

能顺畅建立起来，进而给并购基金带来并购投

资机遇。

A股上市公司数量增加的背后， 涌动着的

是产业周期转换与企业家代际交接等暗流。 刘

晓丹表示，产业进入成熟期增速放缓、行业周

期性过剩、技术变革打破竞争格局等情形一旦

出现，头部企业会自发通过并购来提升市场占

有率、 提高行业效率。 “中国企业尤其是民营

企业，正在经历新的一轮代际传承。 很多企业

的二代、 三代， 对家族股权的开放度越来越

高。 ” 晨哨集团CEO王云帆对中国证券报记者

表示。

另一方面， 在非公开发行市场———一级市

场上，随着IPO节奏放缓，私募股权创投机构退

出“主渠道” 受阻，并购基金被部分机构看作实

现资本有序循环的“救命稻草” 。“截至2023年

末， 私募股权行业整体已经达到14.3万亿元的

存续规模，基金数量超过5.4万只，当前处于退

出期的超过一半，‘退出堰塞湖’ 现象已非常显

著。 ” 中信资本董事长兼首席执行官张懿宸说。

面临多重发展难题

近日，监管方面表示，为进一步适应新质生

产力的发展需要，对发行上市、并购重组、股权

激励等制度进行必要的调整完善， 增强制度的

包容性。

一家小型私募机构创始人对中国证券报记

者表示，今年以来，监管部门不止一次召开关于

支持上市公司并购重组的相关会议， 推动上市

公司高质量发展的信号很明显。

无论是从并购投资发展的内在规律， 还是

从当前政策呼吁的方向来看， 并购基金的春天

似乎真的要来了。

中国证券报记者近日采访了多家头部私募

股权投资机构负责人，受访人士普遍表示，对于

发展并购基金，业内喜忧参半。

“并购基金多而不大，大而不强，能够操盘

并购交易的管理人很少。 ” 某头部PE总经理对

中国证券报记者表示。

清科研究中心统计，2023年度中国企业参

与的并购交易活跃度稳步提升， 并购案例数总

量2654起，同比增长4.7%；涉及交易总金额近1

万亿元，受大额案例浮动的影响，同比小幅下滑

2.7%。

这一数据背后， 央国企通过并购重组提升

核心竞争力、龙头企业产业整合、传统产业转型

升级等目的并购仍是主流， 鲜有并购基金所参

与的并购项目。

从新成立数据来看，2023年度全市场募集

成立的并购基金仅有29只， 募集规模合计

535.27亿元，占总募集规模的2.9%。 要知道，一

项并购交易常常动辄几十亿、上百亿元，因此过

去一年500多亿元的成立规模，对于并购市场来

说，只能用“乏善可陈” 来形容。

在保有量数据上， 我国并购基金仍以中小

规模为主。中国证券投资基金业协会数据显示，

截至2020年年底， 并购基金管理人数量共计

2473家，共管理4818只并购基金，合计管理规

模为18119.42亿元， 并购基金平均规模为3.76

亿元。

即使是多次操盘并购交易并成功的刘晓

丹，在2019年成为并购基金创始人后，交出来的

并购成绩单也难以称得上“优秀” 。 目前，可以

查询到的并购案例仅有2024年开年迈瑞医疗溢

价收购惠泰医疗控制权一例， 其中收购的部分

股份来自于晨壹投资。

一方面， 即使并购基金可以作为PE/VC机

构退出的选择，但并购基金控股某项目后，多数

时候也需要通过IPO进行退出。“当前的监管政

策下， 多数基金特别是市场化程度较高的并购

基金，其控股的公司难以在A股IPO上市。 ” 张

懿宸表示， 监管部门主要担忧该类基金的实际

控制人难以穿透确认， 会影响发行人上市后的

控制权稳定。

另一方面，在参与上市公司并购重组方面，

并购基金目前仍有较多操作难点。 张懿宸举例

说，多数消费、医疗、新经济领域企业短期内难

以实现上市， 这些公司能否通过被并购重组的

方式间接上市，目前缺少明确监管指引。

行业期待“造雨者”

在并购市场，能够成功撮合并购交易的角

色被称为“造雨者” 。在部分业内人士看来，中

国并购基金的发展需要天时、 地利， 也需要

“人和” ，而“造雨者” 是人和中不可或缺的一

部分。

“并购交易，是非常个性化、非常复杂的交

易。打个比喻就像两个人的婚姻。造雨者是促成

交易的关键，需要非常多元化的能力。除了审时

度势，对经济、政治大环境的把握，还有对产业

的深刻理解，对交易执行的专业度，更关键是对

买方、卖方需求的深入把握。 ” 王云帆称。

“张勇与刘晓丹的强强联合，给并购基金打

了一剂强心针， 业内很期待这对组合带来的示

范效应。 ” 有PE人士对中国证券报记者表示。

KKR投资集团合伙人孙铮曾在接受中国证

券报采访时表示，“找对人” 是促成并购交易的

关键因素之一。 他表示，这里的“人” 既包括对

行业真正有深入了解的专家和顾问， 也包括并

购后操盘企业的管理团队。 并购项目的专家，需

要对企业的经营、管理、运营都有深入的见解，

最好还能帮助并购基金筛选合适的管理团队，

甚至在某些情况下直接担任被投企业的董事或

者高管。如果是一个整合型并购的交易，找对操

盘的CEO是项目成败最关键的因素。因此，遴选

和积累专家和人才库， 是并购基金成功的一个

关键要素。

“需要设立更多的并购基金，提供优质资本

支持。 ” 中关村大河并购重组研究院院长王雪

松表示， 一级市场的退出业态应该是健康和多

元的，当IPO从增量市场变为存量市场，并购等

退出方式将逐渐受到重视。

此外，在并购基金生态方面，业内人士认为

仍有多项机制待完善。

张懿宸表示，第一，可以积极研究放宽并购

基金控股的公司在A股上市的可行路径。 他表

示，多数并购基金运营时间较久，虽长期处于无

实控股东状态，但经营稳定，单只基金存续期通

常在10年-12年， 奉行价值投资和长期投资理

念。 参考中国香港、新加坡等亚太成熟资本市场

经验， 并不排斥该类基金作为控股股东的公司

上市，这也有助于保持市场交易的活跃和理性。

第二，研究消费、医疗、新经济领域企业通过被

并购或重组方式登陆A股市场， 或积极引导和

鼓励这些企业实现H股上市。 第三，为并购基金

通过接续基金实现投资人退出提供更清晰、合

理的政策支持和指引。

并购基金站上风口

多而不强难题待解

□本报记者 杨皖玉

近日，阿里巴巴原CEO

张勇加盟并购基金晨壹投

资， 并购基金再次成为资本

市场的焦点话题。近年来，注

册制进一步走深走实以及

IPO节奏放缓等因素使得资

本市场逻辑生变， 并购投资

无论在二级市场还是在一级

市场都不缺话题热度， 被认

为是提高上市公司质量、疏

通私募股权创投基金退出通

道的“良药” 。

据观察， 国内并购基金

有近5000只，但平均规模不

足4亿元。 与此同时，业内人

士表示， 并购基金控股公司

上市， 以及并购基金参与上

市公司并购重组方面， 仍存

在较多操作难点。 行业亟需

更多深刻理解产业、 交易执

行的角色， 也需要体制机制

等多方面的完善。

视觉中国图片
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