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公司并购是市场经济条件下的一种

普遍的市场行为，是资本市场优化资源

配置的重要形式。并购推动了企业从生

产经营向资本运营的转变，充分体现了

市场经济条件下优胜劣汰的法则，作为

迅速实现资本集中和公司规模扩张的有

力杠杆，对于增强企业竞争力、促进市场

经济发展有重大推动作用。然而，长期以

来，中国资本市场流通股与非流通股并

存的格局，不仅扭曲了股票定价机制，也

限制了上市公司并购市场的培育和发展，

严重弱化了资本市场的资源配置功能。

始于 2005 年 4月的股权分置改革，在消

除中国资本市场重大制度性缺陷的同时，

也使得中国资本市场的市场环境和市场

机制发生了深刻变化。全流通的市场环

境不仅有助于完善上市公司的治理，也

有助于提高上市公司并购的市场化程度。

在这一背景下，上市公司间的并购日趋活

跃，并呈现出许多全新的趋势。

1.并购方式趋于多样化。在股权分

置时期，上市公司并购主要通过协议收

购、间接收购和国有股权行政划转来实

现。而全流通的市场条件和法律环境则

为上市公司收购方式的发展和丰富创造

了有利条件，较高的市场化程度催生出了

能更有效发挥证券市场功能的新收购方

式。全流通时代上市公司并购的方式主

要包括定向增发、资产置换、吸收合并、

要约收购、协议收购、二级市场举牌收

购、间接收购、管理层收购、股权拍卖、

换股等。这些方式既可以单独采用，也

可以组合运作，降低了并购的交易成本。

如表所示，2009 年，定向增发是中

国上市公司最主要的并购方式，占比为

68.42%，资产置换和吸收合并也是重要

的并购方式。另外，二级市场举牌收购在

股权分置改革后即流通股比例提高后，

应用范围也有了很大扩展。《上市公司收

购管理办法》中特别规定投资者自愿选

择以要约方式收购上市公司股份的，可以

部分要约收购，大大降低了收购人的收

购成本。实践中，部分要约收购也已成

为上市公司收购的有效手段。因此，多种

并购方式并存使并购行为更加规范和公

平，也为资本市场增添了更多的吸引力和

活力。

2.上市公司并购的支付手段更加

灵活多样。并购往往需要支付包括直接

成本（收购股权）和间接成本（收购后资

产、人员的整合）在内的大量资金。在股

权分置改革以前，上市公司融资方式、支

付手段极为有限，资金问题是影响并购

成功的关键因素。由于非流通股与流通

股并存但同股不同价，使得非流通股很

难合理定价，因此，即便在并购中采用股

权支付的方式，在非流通股的定价上也

很难达成一致。与此同时，国内信贷市场

和债券市场不发达，加之发行新股受到

各方面的限制，除现金支付以外的其他

并购支付方式很难推广。在这些因素的

综合作用下，我国上市公司并购活动并不

活跃，交易规模也明显偏小。在 2005 年，

上市公司并购数量仅为 42 起，并购金额

为 33.19 亿元。而在全流通时代，现金、

股权及其他法律法规允许的支付方式均

可作为支付手段。由于上市公司股票的定

价基础趋于一致，以股权或资产作为并

购支付手段就成为了可能。定向增发、换

股合并等方式的创新应用，既缓解了主并

方的资金压力，使得收购更具可操作性，

同时也降低了收购成本，有力地推动了

收购市场的活跃。2006 年后，我国上市

公司无论是并购数量还是并购金额均迅

速上升。2008 年，并购数量达到 167 起，

并购金额为 648.49 亿元，平均并购金额

达 4.19 亿 元，分 别是 2005 年 的 398%、

1 953%、479%。在面临严重金融危机的

2009 年，中国上市公司并购数量仍创五

年来新高，达到 212 起。

资本市场

全流通时代中国上市公司并购新趋势

并购类型 家数 交易规模（亿元） 比例（%）

定向增发 39 876.93 68.42%
定向增发、资产置换 10 188.19 17.54%

资产置换 2 7.85 3.51%
吸收合并 5 407.94 8.77%

定向增发、吸收合并 1 168.39 1.75%

中国上市公司并购方式统计（2009 年）

数据来源 ：上海证券交易所，《上市公司 2009 年度并购重组分析报告》
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3.并购动机由财务性并购向战略

性并购转变。股权分置时期，受市场环

境和企业发展阶段等条件的限制，上市

公司并购主要以财务性居多，以转移价

值为目的，战略性并购非常少。与财务性

并购不同，战略性并购则以价值创造为目

的，追求并购双方基于各自核心能力的资

源整合和一体化协同效应，其目的是实

现产业整合、优化资源配置。全流通时

代，资本市场价值机制日趋完善，这为优

势企业通过战略性并购整合产业内的上

市公司、优化资源配置奠定了制度基础。

加之中国资本市场产业集中度偏低，为战

略并购提供了巨大的空间和机遇，潜在

并购方为整合产业资源，对上市公司的战

略并购将逐渐成为上市公司并购活动中

的主要形式。

4.市价收购或溢价收购成为上市

公司并购的主流。股权分置时期，由于

缺乏可靠的价格发现机制，难以对目标

公司的市场价值进行合理估计，特别是

难以对上市公司控制权进行市场化的估

值。非流通股转让的定价通常是以净资

产为依据，转让价格并不能正确反映真

实价值。在全流通时代，上市公司所有股

份均可上市流通，二级市场价格能够更

准确地反映公司内在价值，以此为基础

确定的并购价格更具合理性，也更易为

并购方和被并购方所认可。实践中，并购

方为提高并购成功的可能性，以高于市

价的并购价格溢价收购已成为上市公司

并购的主流。

5.并购的价值体系逐步转为对股

东负责。在全流通时代，原先不能流通的

国有股、法人股变成了流通股。上市公司

在融资、资产重组、资产置换时，需要更

多地考虑二级市场的股价反应，控股股

东逐渐以股票二级市场价格替代原来惯

用的净资产作为判断自身价值的标准，

国有资产的经营管理理念从以前的对上

级主管部门负责转变为对投资者负责。

股价的上涨过程实际上也是股东权益最

大化的过程，这就使得国有资产的经营

管理者的激励目标与股东相一致，可以

资本市场

提高经营的积极性，进而提高国有资产

的盈利能力。 

尽管上市公司股权并购日趋活跃，

推动了上市公司治理结构的完善及公司

质量的提高，完善了市场资源配置的功

能，并促进了市场法制的规范，但我们仍

要清醒地认识到，我国资本市场与海外

成熟市场尚有很大差距。当前的公司间

并购仍存在很多问题 ：股票全流通后，

上市公司可能面临竞争对手的敌意收购，

导致公司控制权丧失 ；有的企业在面临

并购时，采取焦土、毒丸等反并购举措，

使得上市公司元气大伤，最终会损害全

体股东的利益。此外，在并购中公司的中

小股东或者职工的利益经常得不到有效

保护。上述问题的存在，在一定程度上

反映出我国资本市场尚不十分成熟，监管

机制仍有待进一步加强。

（作者单位 ：中国人民大学商学院 

 北京工商大学经济学院）
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绿色发展  和谐共赢
—玉柴集团社会责任履行情况

作为中国内燃机行业的领军企业，玉柴集团始终将社会责任贯穿于企业发展的全过程，以客户、员工、股东的利益和

社会效益为出发点，着力打造民族品牌，努力做强做大企业，积极回馈社会，驱动企业可持续发展，在行业和社会中做出

了表率，并于 2009 年荣获“中国企业社会责任特别大奖”、“金蜜蜂 • 责任采购奖”，成为中国企业履行社会责任的典范。

2008 年 5 月，集团正式成为联合国全球契约成员，支持恪守“全球契约”十项原则 ；从 2008 年开始，集团每年发布企

业社会责任报告，自觉接受社会监督，其中《玉柴 2008 可持续发展报告》获“供应商”专项奖 ；2009 年，集团与上下游合

作伙伴签订“社会责任共同承诺书”，倡导履行社会责任 ；根据玉林市政府的“强柴兴玉”战略，集团积极带动和推进供应

链企业的发展，有力地推动了地方经济的发展。

集团还慷慨解囊，积极参与各类送温暖、献爱心公益活动。迄今为止，集团已投入 6 亿多元用于资助教育、卫生、环保、

慈善、文化和体育等公益事业，其中连续多年向广西希望工程捐款，连续 4 年为春蕾女童捐款并每年资助 500 名春蕾女童

上学，2009 年 5 月资助天津大学大一贫困生 50 万元，后又在该校设立励学金，用于奖励品学兼优的学生。另外，集团团委

还持续开展以“大手牵小手，爱心心连心”为主题的玉柴青年“一助一，多助一”爱心助学圆梦行动。为此，集团获得了“广

西希望工程 20 周年贡献奖”、“广西实施春蕾计划先进集体”、“玉林市希望工程工作先进集体”等荣誉。

此外，集团还坚持走资源节约、环境友好的绿色发展之路，在研发中主动推进“绿色”产品的研发和生产，在燃烧开

发技术、低排放开发技术、机械开发技术上已处于国际领先水平。据统计，2009 年集团的单位产品综合能耗与上年相比下

降 21.66%，万元产值综合能耗下降 26.04%，工业三废治理排放达标率为 100%。
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