
地方国资主导并购 城投转型与上市公司追寻双赢

本报记者 张鹏飞

据 记 者 不 完 全 统 计 ， 自 2025 年 初 至 11 月 1 日 ， 地 方 国 资 共 参 与 了 28 起 上 市 公 司 的 控 制 权 收 购 ， 其 中 已 完 成 的 交 易 16 起 ， 仍 在 进 行 中 的 交 易 12 起 。 在 28 笔 交 易 中 ， 江 苏 、 安 徽 、 浙 江 、 广 东 、 湖 北 五 省 最 为 活 跃 ， 其 中 安 徽 以 6 起 交 易 、 54 . 68 亿 元 的 规 模 紧 追 江 苏 ， 正 在 形 成 从 省 会 合 肥 到 马 鞍 山 、 黄 山 等 多 市 开 花 的 “安 徽 模 式 ” 。

互利共赢 “城投+上市公司”潜力大

除节约时间成本外，地方政府以城投公司直接收购上市公司还有估值优势。 不少优质标的二级市场价格被低估，城投得以用“打折价”锁定上市公司平台，并以并表方式快速导入经营性现金流。

更重要的是，低成本切入意味着更高的安全边际，无形中构建了一条护城河。 城投使用同样的并购预算，如今可拿下更多股权、更大产能、更完整技术团队，顺带收获上市公司再融资、减持、质押等一整套资本工具箱，为后续撬动产业基金、引入战略投资者、实施员工持股预留充足空间。

值得注意的是，城投主导的上市公司并购，还是一条一箭三雕的道路。 城投低价入股、地方政府导入订单、上市公司就地扩产，三方共享资本红利与产业成长，为早期、中期科技企业提供了经典样本。

对上市公司而言，城投的驰援不仅带来急需的流动资金，更送来政府订单、园区厂房、税收优惠乃至科研补贴。 在政策大礼包下，上市公司业绩迅速修复，同时背靠城投的信用背书，公司再融资成本明显下降，银行授信额度恢复，为后续技术升级和产能扩张打开空间。

对地方政府而言，上市公司把研发、制造、供应链一并迁入当地，瞬间补齐产业短板。 上游原材料企业获得稳定订单，下游物流、检测、包装等配套环节同步聚集，短短一两年便可形成“引来一个、带来一串”的集群效应。 此外，地方通过控股平台分享企业利润、股票增值及税收增量，实现“化风险、育产业、增税源”的三级跳。

以马鞍山国资为例，通过江东产投并购蓝黛科技，使得蓝黛科技更加专注于新能源汽车传动系统、触控显示以及机器人关节减速机等研发，这与马鞍山国资在电子信息、汽车交通等科技产业的产业布局相协同。

再以上海国资收购康华生物为例，这笔交易是对要求设立100亿元生物医药产业并购基金的《上海市支持上市公司并购重组行动方案（2025—2027年）》的直接响应，同时也释放出未来上海国资将持续加码生物医药领域的信号。

伴随着中央政策、地方细则、资本通道、企业架构、风控机制并进，城投公司正由“土地整理者”加速蜕变为“产业投资人” ，在新能源电池、半导体材料、创新药等赛道上频频出手，一条从政府引导、城投领投、社会资本跟投到产业集群落地的全新路径日渐清晰。 此外，借助资本市场严格的信披和监管要求，城投公司也被倒逼完善公司治理、强化市场化运营理念，逐步实现从“融资平台”向“产业运营商”的转型。

城投入主 上市公司实力增强

在今年的城投并购中，半导体成为炙手可热的领域。 今年以来共有28家上市公司的控制权收购背后有以城投为代表的地方国资参与。 其中，江海股份、蓝黛科技、*ST华微、中颖电子、海川智能、台基股份、三佳科技等7家公司均属于半导体行业。

而从地域上看，江苏、安徽、浙江、广东、湖北，这5个区域的国资最为活跃。 从交易数量上看，安徽和江苏国资在榜首位置并驾齐驱，各参与了6起控制权并购交易。 浙江省、广东省和湖北省则分别以3起并列次席。 在交易规模上，江苏省以60.44亿元占总金额的近20%，排名第一。 安徽省则以54.68亿元位居第二，紧随其后的是浙江的53.48亿元。

过去十几年，安徽凭借独到的眼光，积极设立产业基金并探索适合本地的创投模式。 因此，近年来，安徽成为全国新质生产力的富矿，深厚的产业基础也为当地带来税收、人才以及不同层次的就业机会。

但本轮城投主导的上市公司并购中，安徽的国资之手正从参股走向控盘。 由昔日分散式股权投资，升级为成体系、全链条的并购操盘，一条并购赛道的“新皖系”样板呼之欲出。 从“捡贝壳”到“筑港湾” ，安徽正把国资并购从个案变成生态，让每一次控股收购都成为一次产业链的精准招商，也为其他地方城投提供了“国资并购”的模板。

以今年初完成并购的三佳科技为例，安徽合肥国资入主之后，三佳科技自身实力大增。 今年6月就抛出1.21亿元并购方案，拟以现金方式收购安徽众合半导体科技有限公司51%股权。 三佳科技是一家半导体塑封设备领域企业，众合半导体主营半导体封装设备及配套模具的研发、生产与销售，三佳科技并购众合半导体有利于优化资源配置效率，提升上市公司市场占有率。

值得一提的是，安徽的合肥、芜湖、马鞍山、黄山、池州的国资均参与了对上市公司控制权的收购。 例如，黄山国资入主汽车精密轴承龙头加速新能源转型的光洋股份；阜阳国资接盘精密清洗设备企业*ST和科，为其化解债务风险；阜阳国资通过表决权委托巩固对珈伟新能的控制权，促使光伏企业聚焦主业；蚌埠国资通过重整入主大富科技，促使通信设备企业聚焦核心业务。

事实上，近年来，广东本地国资也早早加入了对上市公司的布局行列。 以佛山国资为实际控制人的文科股份为例，2022年，佛山市建设发展集团有限公司成为文科股份第一大股东以来，2022年至2024年，文科股份归母净利润连续三年大幅增长，同比分别增长77.79%、59.40%、21.02%，2025年前三季度，文科股份归母净利润同比增幅更是达到了113.07%。 相对低调的风格，使得国资系的文科股份成为市场上稀缺的公司。公司纵横
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需求放缓库存承压

钢铁业倚重高端化与低碳化破局

●本报记者 董添

随着年末临近，钢铁社会库存量有所攀

升。信达证券研报显示，截至11月28日，五大

钢材品种社会库存1007.3万吨， 同比增加

27.82%。中钢协最新数据显示，今年以来，钢

铁行业产量基本保持稳定，但表观消费量有

所下降。 从上市公司公告看，部分公司提高

了特种钢产销比例，业绩得以提振。 业内人

士表示， 钢铁行业要加快推进技术创新，提

升产业竞争力，积极拓展钢结构建筑应用场

景，前瞻布局新能源领域。

高端产品贡献利润

从消费量看， 中钢协最新数据显示，

2025年前三季度， 国内钢铁表观消费量为

6.49亿吨，同比下降5.7%。进入“十四五” 以

来， 国内钢铁表观消费量连续出现下降，钢

铁产量总体也呈下降趋势。 其中，国内表观

消费量从2020年10.4亿吨的峰值下降到

2024年的8.9亿吨，下降了1.5亿吨，年均下

降3.8%。

关于钢铁行业最新盈利情况， 中国钢

铁工业协会副会长夏农在第21届中国钢铁

产业链峰会上提到，今年以来，钢铁行业总

体运行良好，生产经营保持稳定，效益与去

年同比有较大改善， 但国内钢铁消费需求

下降， 库存有所增加，9月份行业效益虽然

由去年的亏损转为盈利，但盈利额与8月份

环比有较大幅度下降， 行业的盈利基础尚

不稳固。

从钢铁行业三季报看，Wind数据显示，

已披露三季报的46家钢铁行业上市公司，31

家实现归属于上市公司股东的净利润同比

增长，占比约为67.39%。

部分钢铁行业上市公司通过提升高端产

品的占比、降本增效等举措，成功实现了扭亏。

库存量有所攀升

中钢协最新披露的2025年11月中旬重

点企业钢铁产量旬报显示，2025年11月中

旬， 重点统计钢铁企业共生产粗钢1943万

吨， 平均日产194.3万吨， 日产环比增长

0.9%；生铁1797万吨，平均日产179.7万吨，

日产环比下降0.4%；钢材1924万吨，平均日

产192.4万吨，日产环比增长2.1%。

此前，10月份， 全国及重点统计钢铁企

业生产粗钢量同比双双下降。 2025年10月，

全国生产粗钢7200万吨、 同比下降12.1%，

日产232.26万吨/日、环比下降5.2%；生产生

铁6555万吨、同比下降7.9%，日产211.45万

吨/日、环比下降4%。1-10月，全国累计生产

粗钢8.18亿吨， 同比下降3.9%， 累计日产

269.04万吨； 生产生铁7.11亿吨、 同比下降

1.8%，累计日产234万吨；生产钢材12.18亿

吨、同比增长4.7%，累计日产400.52万吨。

重点企业钢材库存量方面，中钢协数据

显示，2025年11月中旬， 重点统计钢铁企业

钢材库存量1561万吨，环比上一旬增加12万

吨， 增长0.8%； 比年初增加324万吨， 增长

26.3%；比上月同旬减少97万吨，下降5.9%；

比去年同旬增加6万吨，增长0.4%，比前年同

旬增加28万吨，增长1.8%。

信达证券研报显示， 截至11月28日，五

大钢材品种社会库存1007.3万吨，同比增加

27.82%。 截至11月28日，五大钢材品种厂内

库存393.5万吨，同比增加2.11%。

多举措促发展

中钢协认为，钢铁企业要严格执行粗钢

产量调控政策， 继续坚决贯彻 “三定三不

要” 经营原则，强自律、破内卷，共同促进行

业平稳有序、可持续健康发展。 今后一个时

期，国内钢铁消费需求总体将呈现缓慢下降

趋势。 我国钢铁行业已由“增量发展” 转为

“存量优化”“提质升级”的新发展阶段。

关于今后一个时期我国钢铁行业高质

量发展， 夏农提出五个方面的意见建议，一

是要以管住增量、优化存量、兼并重组、畅通

循环为重点， 进一步深化供给侧结构性改

革；二是要以高端化、智能化、绿色化、融合

化为方向，进一步提升创新发展能力、提高

全产业链发展水平；三是要以加快铁矿资源

开发、加强废钢资源利用为重点，进一步增

强资源供给能力、维护产业链安全；四是以

促进钢结构建筑产业链融合发展为重点，进

一步拓展钢铁材料消费市场；五是进一步提

高钢铁行业国际化发展水平。

据中钢协介绍， 截至今年10月底， 共有

219家钢铁企业完成或部分完成超低排放改

造和评估监测。 其中，165家钢铁企业完成全

工序超低排放改造， 涉及粗钢产能约6.63亿

吨，吨钢超低排放改造投资约为447.06元，吨

钢平均环保运行成本约为212.44元；54家钢

铁企业完成部分工序超低排放改造公示，涉

及粗钢产能约1.88亿吨； 行业全面完成超低

排放改造的投入已超3100亿元。截至2025年

11月中旬，共21家企业完成极致能效验收公

示，10家企业以“双碳最佳实践能效标杆示

范企业”进行公示，11家企业以“双碳最佳实

践能效标杆示范工序/设备” 进行公示。

清华大学中国经济思想与实践研究院院

长李稻葵提出建议， 钢铁企业应加快推进技

术创新，提升产业竞争力，积极拓展钢结构建

筑应用场景，前瞻布局新能源领域。 他建议，

企业要加强与政府部门的政策沟通， 以更加

稳健的步伐推进国际化布局， 通过更高水平

的对外开放推动行业实现高质量发展。

阿维塔递表港交所

央企新能源车企加速资本化

●龚梦泽 熊永红

2025年11月27日，阿维塔科技（重庆）股份有限公

司正式向香港联合交易所递交IPO申请。

作为长安汽车、 华为、 宁德时代三方合作的核心载

体， 其资本化动作背后是明确的增长数据支撑：2024年

营收151.95亿元，较2023年的56.45亿元同比增长169%；

2025年上半年营收超122.08亿元，同比增幅98.52%。 销

量端连续9个月破万辆，2025年11月单月销量达14057

辆，再创历史新高。

中国长安汽车集团有限公司董事长朱华荣在接受

中国证券报等媒体采访时曾表示，新央企对阿维塔提供

了多维度的赋能。“如果将过去的长安比作一艘小船，如

今中国长安整合了国内外一流的优质资源，已经成长为

一艘航空母舰。 新央企成立后，我对阿维塔的发展信心

更足。 ”

“当前新能源汽车高端市场竞争加剧， 阿维塔选

择此时递表，既是对资本窗口的把握，也是其规模化发

展的必然需求。 ” 中国乘用车产业联盟秘书长张秀阳

认为，阿维塔采用的“技术协同+规模扩张+全球化布

局” 的发展框架，有望成为新能源车企成长路径的重

要参照。

销量营收双升迎盈利拐点

记者注意到， 阿维塔的财务数据呈现出新能源车企

成长期的典型特征，即销量与营收高速增长，毛利率持续

改善，盈利拐点逐步显现，形成了通过规模扩张实现成本

优化的正向循环。

销量方面，2024年阿维塔交付量达6.16万辆，较

2023年的2.00万辆同比增长207.6%；2025年上半年交付

达5.67万辆，同比增幅151.1%，前11个月累计销量达11.8

万辆。 “三年四车” 战略落地后，阿维塔11、12、06、07四

款车型覆盖20万至70万元价格区间，30万元以上高端车

型收入占比从2023年的42%提升至2024年的58%，在主

流竞品竞争中形成稳定市场份额。

盈利指标的改善成为增长质量的核心佐证。 受销

量爬坡带动单车成本下降18. 3%及高端车型占比提升

影响， 阿维塔毛利率在2024年转正至6. 1%，2025年上

半年进一步提升至10 . 1%， 一年半内实现13. 1个百分

点的提升。

阿维塔2024年研发投入达12. 14亿元， 同比增长

83. 9%， 重点用于华为乾崑ADS� 4智驾系统与鸿蒙座

舱的技术迭代；销售费用为28. 7亿元，同比增长156%，

支撑渠道触点扩展至超400个。 两项费用合计占2024

年营收的27%，构成当期利润的主要支出项，也为技术

储备与市场拓展奠定基础。

股权协同破解成长难题

外界普遍认为，阿维塔的成长，核心在于构建了“央

企背景+头部企业+市场化资本”的多元支撑体系。 长安

汽车、华为、宁德时代的三方协同，覆盖从技术研发到产

能供应的全链条， 这种资源整合能力成为其区别于其他

新势力的关键特征。

中国证券报记者观察到，阿维塔股权结构呈现出稳

定控股与多元参与的特征。 其中，长安汽车以40.99%持

股保持控股地位， 提供整车制造体系与合规管理支撑；

宁德时代持股9.17%， 为其供应核心动力电池并定制开

发骁遥电池； 华为则通过技术合作与资本关联深化绑

定，阿维塔以115亿元收购华为引望10%股权，形成了技

术与资本的双重协同， 华为乾崑智驾系统优先向其开

放，并纳入华为渠道体系。 此外，国绿基金、国投集团及

重庆、合肥等地政府平台的入股，进一步完善了资本结

构与资源网络。

供应链协同实现成本与效率的平衡。 生产端初期依

托长安汽车代工快速实现量产，2025年上半年向长安汽

车采购占比已降至11.1%，自主供应链建设提速；电池端

与宁德时代的定制化合作， 不仅保障供应稳定性， 更使

2025年上半年电池采购成本同比下降8%。

客户结构呈现集中特征，2024年前五大客户收入占

比73%，其中最大客户贡献52%收入，这一特点与其中高

端出行市场的布局相关， 主要通过与大型出行平台合作

实现批量交付，形成了B端市场的稳定订单来源。

全球化布局处于初期推进阶段。 自2024年9月启

动出海以来，阿维塔已进入泰国、阿联酋、新加坡等34

个国家和地区，2025年上半年海外收入占比达5. 6%，

较2024年的1. 5%显著提升。 根据规划，2025年将覆盖

50个国家和地区，2030年目标扩展至80个国家和地

区，布局超700个销售渠道，形成国内与海外市场的双

轮驱动。

张秀阳表示，阿维塔递表港交所，是新能源车企从

战略投入、规模增长到资本兑现这一发展路径的具体实

践。短期来看，若IPO成功，阿维塔将获得充足资本支持，

加速研发与全球化推进。 长期而言，其增长潜力集中在

三方面：产品矩阵持续完善、技术协同深化、海外市场规

模化。 对于行业而言，阿维塔的发展模式为依赖外部资

源的新能源车企提供了参考样本，其上市进程与后续表

现，将成为观察新能源汽车行业资本化与高质量发展的

重要窗口。
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地方国资主导并购

城投转型与上市公司追寻双赢

据记者不完全统计，自2025

年初至11月1日，地方国资共参与

了28起上市公司的控制权收购，

其中已完成的交易16起，仍在进

行中的交易 12起。 在28笔交易

中，江苏、安徽、浙江、广东、湖北

五省最为活跃， 其中安徽以6起

交易、54.68亿元的规模紧追江

苏， 正在形成从省会合肥到

马鞍山、黄山等多市开花

的“安徽模式” 。

●本报记者 张鹏飞

1-10

月， 全国累计生产粗钢

8.18

亿吨，同比下降

3.9%

，累计日产

269.04

万吨。

8.18亿吨

城投入主 上市公司实力增强

在今年的城投并购中， 半导体成为炙

手可热的领域。 今年以来共有28家上市公

司的控制权收购背后有以城投为代表的地

方国资参与。 其中，江海股份、蓝黛科技、

*ST华微、中颖电子、海川智能、台基股份、

三佳科技等7家公司均属于半导体行业。

而从地域上看，江苏、安徽、浙江、广

东、湖北，这5个区域的国资最为活跃。 从

交易数量上看，安徽和江苏国资在榜首位

置并驾齐驱， 各参与了6起控制权并购交

易。浙江省、广东省和湖北省则分别以3起

并列次席。 在交易规模上，江苏省以60.44

亿元占总金额的近20%，排名第一。 安徽

省则以54.68亿元位居第二， 紧随其后的

是浙江的53.48亿元。

过去十几年，安徽凭借独到的眼光，积

极设立产业基金并探索适合本地的创投模

式。 因此，近年来，安徽成为全国新质生产

力的富矿， 深厚的产业基础也为当地带来

税收、人才以及不同层次的就业机会。

但本轮城投主导的上市公司并购中，

安徽的国资之手正从参股走向控盘。 由昔

日分散式股权投资，升级为成体系、全链

条的并购操盘， 一条并购赛道的 “新皖

系” 样板呼之欲出。 从“捡贝壳” 到“筑港

湾” ，安徽正把国资并购从个案变成生态，

让每一次控股收购都成为一次产业链的

精准招商，也为其他地方城投提供了“国

资并购”的模板。

以今年初完成并购的三佳科技为例，

安徽合肥国资入主之后，三佳科技自身实

力大增。 今年6月就抛出1.21亿元并购方

案，拟以现金方式收购安徽众合半导体科

技有限公司51%股权。 三佳科技是一家半

导体塑封设备领域企业，众合半导体主营

半导体封装设备及配套模具的研发、生产

与销售，三佳科技并购众合半导体有利于

优化资源配置效率，提升上市公司市场占

有率。

值得一提的是，安徽的合肥、芜湖、马

鞍山、黄山、池州的国资均参与了对上市

公司控制权的收购。 例如，黄山国资入主

汽车精密轴承龙头加速新能源转型的光

洋股份；阜阳国资接盘精密清洗设备企业

*ST和科，为其化解债务风险；阜阳国资通

过表决权委托巩固对珈伟新能的控制权，

促使光伏企业聚焦主业；蚌埠国资通过重

整入主大富科技，促使通信设备企业聚焦

核心业务。

事实上，近年来，广东本地国资也早

早加入了对上市公司的布局行列。 以佛山

国资为实际控制人的文科股份为例，2022

年，佛山市建设发展集团有限公司成为文

科股份第一大股东以来，2022年至2024

年，文科股份归母净利润连续三年大幅增

长 ， 同比分别增长 77.79% 、59.40% 、

21.02%，2025年前三季度，文科股份归母

净利润同比增幅更是达到了113.07%。 相

对低调的风格，使得国资系的文科股份成

为市场上稀缺的公司。

互利共赢 “城投+上市公司” 潜力大

除节约时间成本外，地方政府以城投

公司直接收购上市公司还有估值优势。不

少优质标的二级市场价格被低估，城投得

以用“打折价” 锁定上市公司平台，并以

并表方式快速导入经营性现金流。

更重要的是， 低成本切入意味着更高

的安全边际，无形中构建了一条护城河。城

投使用同样的并购预算， 如今可拿下更多

股权、更大产能、更完整技术团队，顺带收

获上市公司再融资、减持、质押等一整套资

本工具箱，为后续撬动产业基金、引入战略

投资者、实施员工持股预留充足空间。

值得注意的是，城投主导的上市公司

并购，还是一条一箭三雕的道路。 城投低

价入股、地方政府导入订单、上市公司就

地扩产， 三方共享资本红利与产业成长，

为早期、中期科技企业提供了经典样本。

对上市公司而言，城投的驰援不仅带

来急需的流动资金， 更送来政府订单、园

区厂房、税收优惠乃至科研补贴。 在政策

大礼包下，上市公司业绩迅速修复，同时

背靠城投的信用背书，公司再融资成本明

显下降，银行授信额度恢复，为后续技术

升级和产能扩张打开空间。

对地方政府而言， 上市公司把研发、

制造、供应链一并迁入当地，瞬间补齐产

业短板。 上游原材料企业获得稳定订单，

下游物流、检测、包装等配套环节同步聚

集，短短一两年便可形成“引来一个、带来

一串” 的集群效应。 此外，地方通过控股

平台分享企业利润、 股票增值及税收增

量，实现“化风险、育产业、增税源” 的三

级跳。

以马鞍山国资为例，通过江东产投并

购蓝黛科技，使得蓝黛科技更加专注于新

能源汽车传动系统、触控显示以及机器人

关节减速机等研发，这与马鞍山国资在电

子信息、汽车交通等科技产业的产业布局

相协同。

再以上海国资收购康华生物为例，这

笔交易是对要求设立100亿元生物医药产

业并购基金的《上海市支持上市公司并购

重组行动方案（2025—2027年）》的直接

响应，同时也释放出未来上海国资将持续

加码生物医药领域的信号。

伴随着中央政策、地方细则、资本通

道、企业架构、风控机制并进，城投公司正

由“土地整理者” 加速蜕变为“产业投资

人” ，在新能源电池、半导体材料、创新药

等赛道上频频出手， 一条从政府引导、城

投领投、社会资本跟投到产业集群落地的

全新路径日渐清晰。 此外，借助资本市场

严格的信披和监管要求，城投公司也被倒

逼完善公司治理、 强化市场化运营理念，

逐步实现从 “融资平台” 向“产业运营

商” 的转型。
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