
本报记者 昌校宇 方凌晨

近日，中国证监会党委召开扩大会议时
强调“持续优化股债融资、并购重组等资本
市场机制安排”，这一政策导向为市场注入
了强劲信心。自 2024 年 9 月份《关于深化
上市公司并购重组市场改革的意见》（以下
简称“并购六条”）发布以来，私募基金参与
上市公司股权收购的活跃度呈现明显上升
态势。

据统计，郑州天迈科技股份有限公司
（以下简称“天迈科技”）、鸿合科技股份有
限公司（以下简称“鸿合科技”）等多家上市
公司相继披露私募基金收购方案，反映出
政策红利与市场需求的共振效应。在经济
结构调整和产业升级的关键阶段，上市公
司通过并购重组优化资源配置的需求越发
迫切，私募基金凭借其灵活的投资策略和
专业的资本运作能力，正成为收购上市公
司的新生力量。

在此背景下，私募基金的角色正在发生
质的跃升，从传统的财务投资向产业赋能深
度转型。私募基金通过收购上市公司实控
权，整合技术、渠道等资源，拓宽私募基金价
值创造空间，推动上市公司质量提升，加速
产业提质升级。这一转变正在为资本市场
培育新质生产力提供强劲动能，展现出金融
服务实体经济的深层价值。

政策红利激荡并购浪潮

并购重组是支持上市公司注入优质资
产、提升投资价值的重要工具，在政策持续
加码下迎来新发展契机。“并购六条”明确，

“支持私募投资基金以促进产业整合为目的
依法收购上市公司”。今年5月份，配套修订
的《上市公司重大资产重组管理办法》通过
进一步简化审核程序、创新交易工具等举
措，为私募基金参与并购重组提供了更加灵
活的制度空间。

“政策‘组合拳’既顺应私募基金行业发
展规律，又契合资本市场高质量发展的内在
需求。”清华大学全球私募股权研究院研究
部总监李诗林分析称，支持私募基金收购上
市公司可促进创投资本良性循环，有效提升

上市公司质量，优化资源配置效率，对资本
市场高质量发展具有多重积极意义。

政策效应加速显现。晨壹投资有限公
司研究数据显示，2024年全年，上市公司首
次披露的并购重组案例数同比增长 15%。
其中“并购六条”发布后重大并购交易数量
激增460%。

北京启航创业投资管理有限公司董事
总经理李伟表示：“这一趋势为私募基金行
业开辟了新赛道，通过释放机构的产业整
合与资本运作潜力，将有效激发并购市场
活力。”

私募基金角色定位悄然生变。北京新
鼎荣盛资本管理有限公司董事总经理汪志
伟表示，私募基金投资逻辑正从 Pre-IPO
（上市前融资）模式向二级市场深度介入转
变，通过获取上市公司控制权实现“投资—并
购—退出”的闭环运作，实现产业价值与资
本价值的协同提升。

“并购重组正成为与 IPO并重的退出渠

道，为私募基金的价值实现提供了多元化
路径，将有力推动私募基金从财务投资向
产业投资转型，更好地服务实体经济。”北
京利物投资管理有限公司创始人、合伙人
常春林表示。

案例“剧透”产业整合新范式

梳理“并购六条”发布后私募基金参与
的 6单典型案例可以发现，私募基金主要通
过设立并购基金收购上市公司，并呈现出产
业整合新特征。

李诗林认为：“基于私募基金的投资布
局和‘并购六条’的政策导向，可以预见，这
些机构将会把其已投资的优质资产注入被
并购上市公司，通过产业协同实现多方价值
提升。”

从交易架构设计来看，“协议收购+原控
股股东让渡表决权”成为私募基金取得上市
公司实控权的主流方式。以天迈科技为例，

启明维创创业投资管理（北京）有限公司（以
下简称“启明创投”）通过设立并购基金拟协
议受让天迈科技 26.1%股份，同时原控股股
东放弃10%股份对应的表决权，以确保控制
权平稳过渡。

同时，启明创投在天迈科技收购中，采
用了“GP（普通合伙人）先投、基金后募”的创
新实践。富士康工业互联网股份有限公司
副总经理兼首席法务官解辰阳解释称：“这
种安排使GP能够快速锁定优质标的，再以
确定的投资标的吸引LP（有限合伙人）资金，
不仅提升了资金募集效率，更吸引了产业资
本的战略跟投，形成良性的‘产融互动’。”

不过，北京植德律师事务所合伙人罗寒
提醒，上述模式对私募基金的募资实力和产
业资源要求较高，或更适合头部机构运作。

从上述 6 单典型案例标的特征来看，
科技、消费等领域的中小市值民营企业（市
值低于 100 亿元）成为私募基金重点关注
对象。 (下转A3版)

从财务投资者向产业整合者转型

私募基金收购上市公司激活产业生态一池春水

本报记者 刘 钊

7月 10日，中国汽车工业协会公布数据显
示，今年上半年，汽车产销累计完成 1562.1万
辆 和 1565.3 万 辆 ，同 比 分 别 增 长 12.5% 和
11.4%。其中，6月份汽车产销分别完成 279.4
万辆和 290.4 万辆，同比分别增长 11.4%和
13.8%。

今年上半年，中国汽车销量排名前十五位
的集团销量合计为 1443.4 万辆，同比增长
9.8%，占汽车销售总量的92.2%。其中，比亚迪
以 214.6万辆的累计销量位居榜首，同比增长

33.0%，市场份额达 13.7%；上汽、吉利分别以
199.7万辆、163.4万辆的销量紧随其后，同比分
别增长 12.3%、43.6%。而东风、广汽等企业的
销量则出现不同程度下降。

中国品牌乘用车市场表现突出

在乘用车领域，上半年产销累计完成
1352.2 万 辆 和 1353.1 万 辆 ，同 比 分 别 增 长
13.8%和13%，增速高于汽车整体水平，成为带
动汽车市场增长的重要力量。其中，6月份乘
用车产销分别完成244.1万辆和253.6万辆，同

比分别增长 12.1%和 14.5%。从细分品种来
看，今年上半年，四大类乘用车品种产销均呈
不同程度增长，其中交叉型乘用车产销增速更
为显著。

中国品牌乘用车市场表现突出。今年上
半年，中国品牌乘用车共销售927万辆，同比增
长25%，占乘用车销售总量的68.5%，比上年同
期提升6.6个百分点。6月份，中国品牌乘用车
销售170.7万辆，同比增长19.3%。

细分车型方面，中国品牌轿车、SUV 和
MPV的市场占有率均有不同程度提升。今年
上半年，中国品牌轿车、SUV和MPV销量占有

率分别为 62.6%、72.5%和 68%，与上年同期相
比均呈增长态势。6月份，这三大类车型的销
量占有率分别为 61.9%、70.9%和 67.8%，同样
保持在较高水平。

从企业表现来看，今年上半年，销量排名前
十位的轿车生产企业共销售390.7万辆，占轿车
销售总量的68.9%。销量排名前十位的SUV生
产企业共销售 480.2万辆，占 SUV销售总量的
67.5%，除特斯拉销量呈两位数下降外，其他企
业均有增长。销量排名前十位的MPV生产企
业共销售45.3万辆，占MPV销售总量的78.6%，
多数企业销量呈增长态势。 (下转A3版)

上半年中国汽车产销量双双跃上1500万辆
新能源汽车上半年国内销量587.8万辆，占汽车国内销量比例为46.8%，渗透率不断提高

■ 苏向杲

近日，中国人民银行和香港金管局宣布了
多项债券通优化扩容措施，包括将扩大“南向
通”参与机构范围，加入券商、保险公司、理财
及资产管理公司等四类非银行金融机构（以下
简称“非银机构”）。

通俗理解，债券通“南向通”是内地机构投
资者投资香港债券市场的一种机制安排。结
合当前内地金融机构面临的资产配置困境来
看，债券通“南向通”参与机构扩容正当其时，
其对非银机构自身的发展、内地与香港债券市
场的长期稳定繁荣具有深远意义。

其一，拓宽非银机构资产配置渠道，增强
其全球化资产配置能力。

此前，券商、保险公司、银行理财子公司等
非银机构主要依赖 QDII（合格境内机构投资
者）额度“出海”，不过QDII额度较为稀缺，且

相对而言审批周期长、使用限制多。而债券通
“南向通”相当于为非银机构投资海外债券建
立了一条“高速公路”，从而为非银机构带来两
大核心价值：一方面，提升全球化资产配置能
力，增强整体投资收益弹性。例如，截至7月10
日，中国 10 年期国债收益率为 1.68%，而香港
10年期政府债收益率为2.99%，美国10年期国
债收益率为4.34%，显然，同种债券之间较大利
差有利于非银机构优化资产配置结构。另一
方面，化解“优质资产荒”，增强资产负债匹配
能力，提升经营韧性。

其二，促进内地债券市场平稳运行，缓释
因供给短缺引发的单边波动。

截至今年5月末，我国债券市场托管余额
达 187.2 万亿元，规模位居世界前列。债市的
稳健运行不仅关乎实体经济的良性发展，更牵
动整个金融体系的稳定性。然而，部分具有定
价基准作用的债券利率近年来持续下行，引发

了监管部门及市场高度关注，其背后根源在于
低风险优质资产供给相对不足，导致资金过于
集中于长期国债等特定品种。

从这一视角来看，债券通“南向通”参与机
构扩容，相当于为内地债券市场需求端安装了
一个“减压阀”，能在一定程度上分流内地债市
部分优质券种需求端的压力，起到平衡内地债
市供求的作用。当前，债券通“南向通”年度总
额度达5000亿元等值人民币，香港债券市场丰
富的港元债、离岸人民币债、G3货币债（美元、
欧元或日元计价债券）等选项，能够对内地债
市的部分同类券种形成替代效应。

其三，有助于为香港债券市场引入中长期
资金，增强交易活跃度。

债券通“南向通”参与机构扩容，有利于保
险资金等长线资金流入香港债券市场，增强二
级市场流动性。对于国际投资、发行机构而言，
更广泛、更活跃的投资者基础意味着更具吸引

力、更便利的融资环境，这有助于进一步吸引国
际投资者入场，促进香港金融市场的繁荣。

尤为重要的是，非银机构更为多元的投资
策略与灵活的交易模式，将显著增强离岸人民
币债券市场的价格发现功能与交易活跃度，撬
动香港离岸人民币资产池的规模扩张。可以
预见，扩容将吸引更多优质主体赴港发行人民
币债券，从而壮大离岸人民币资产供给体量，
促进人民币由贸易结算货币逐渐转变为国际
融资货币。

开放之翼展，繁荣必可期。债券通“南向
通”参与机构扩容，将重塑内地非银机构跨境
资产配置的生态，促进两地债券市场的繁荣发
展，推动人民币国际化进程，进一步巩固中国
香港的国际金融中心地位。

债券通“南向通”参与机构扩容意义深远
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本报记者 杜雨萌

7月 10日，中国电力企业联合会（以下简称
“中电联”）发布的《中国电力行业年度发展报告
2025》（以下简称《报告》）显示，综合考虑用电增
长、电源电网投产等情况，以及气温等不确定性
因素，预计 2025年全国电力供需形势呈现总体
平衡态势。

据中电联统计与数据中心主任侯文捷介绍，
“十四五”以来，各年全社会用电量增速均高于不
变价GDP增速，我国电力弹性系数保持在1.2左
右。电力弹性系数与产业结构转型、新旧动能转
换、能源绿色转型等存在密切的关系。比如，随
着以互联网、大数据、云计算、人工智能为代表的
数字经济高速发展，其成为第三产业增长的重要
动力。而数据中心、算力中心等支撑数字经济的
核心基础设施需要消耗大量电力，这就带来电力
需求刚性增长。数据显示，2018年至2024年，互
联网和相关数据服务业用电量年均增长19.2%。

从年内情况来看，今年以来，我国电力消费
继续保持平稳增长态势。国家能源局 6月 20日
发布的数据显示，今年前 5个月，全社会用电量
累计 39665亿千瓦时，同比增长 3.4%，其中规模
以上工业发电量为 37266亿千瓦时。从单月数
据来看，自今年 2月份以来，我国全社会用电量
当月同比增速均在4%以上。

“今年以来的电力消费增长反映出国民经济
在顶压前行、稳中有进，经济运行总体平稳，展现
了我国经济的活力和韧性。”侯文捷表示，以第二
产业用电量为例，今年前 5个月，我国第二产业
用电量为25914亿千瓦时，同比增长2.2%。从用
电结构来看，高技术及装备制造业用电量同比增
长 3.3%，超过同期制造业整体增长水平；其中，
汽车制造业、通用设备制造业、专用设备制造业、
计算机及其他电子设备制造业均保持4.5%以上
的增长。5月份以来，除纺织业外，其他外贸出
口主要涉及的消费品制造子行业用电量增速均
有所回升，表现出我国经济在面对外部环境带来
的挑战中具有较强的韧性。

《报告》显示，综合考虑我国当前阶段的经济
增长潜力、国家宏观调控政策措施，预计2025年
全社会用电量同比增长5%至6%。

据中电联规划发展部副主任韩放介绍，截至
目前，全国统一电力市场建设已取得多方面进
展。其中，省级电力现货市场建设全面提速，全
国已有6个省级现货市场正式运行，19个省级现
货市场开展试运行。

中电联：预计2025年全社会用电量
同比增长5%至6%


