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一、中国公司 11月并购交易 Top 10
标的公司

交易股比
买方 卖方 并购简介

交易

规模
PE PB 公告

日期

1
中国银行

(601988.SH)
(3.57%)

中信金融资产
(2799.HK)

公开市场

交易

中信金融资产拟在前期投资的基础上，进一步

优化投资路径，加大投资配置力度，以不超过

人民币 260亿元进一步购买中国银行股份。

260亿
元人民

币

3.2x 0.3x 11-8

2
山高新能源
(1250.HK)
(38.52%)

山高控股
(0412.HK) CTSL

山高控股通过协议转让方式增持山高新能源股

份，并提出强制性无条件现金要约收购其剩余

股份，以深化公司旗下绿电算力产业协同，构

建“源网荷储一体化”能源综合体。

246.9亿
元人民

币

14.5x 0.3x 11-27

3
双特异性抗体

LM-299独家

许可 (100%)

Merck & Co Inc
(MRK.N)

礼新医药科技

（上海）有限

公司

美国生物制药公司默沙东拟向礼新医药（上

海）收购新型在研 PD-1/VEGF双特异性抗体

LM-299 的全球开发、生产和商业化独家许

可，以扩大并丰富其肿瘤在研管线，覆盖差异

化机制和多种疗法。

32.9亿
美元

N.A. N.A. 11-14

4

北京电控集成

电路制造有限

责任公司
(99.95%)

燕东微
(688172.SH)

京东方
(000725.SZ)

等

增资

京东方 A与燕东微拟联合北京市国有投资平

台共同向北京电控集成电路制造有限责任公司

增资，用于投资建设 12 英寸集成电路（晶

圆）生产线项目，抢占高端晶圆制造市场。

199.9亿
元人民

币

N.A. N.A. 11-16

5
中信股份
(0267.HK)
(4.88%)

中信金融资产
(2799.HK)

工银瑞信

博时基金

大成基金

中信金融资产在其本次投资配置方案中，亦计

划以不超过 112.7亿元人民币，受让中信股份

4.88%股份。

112.7亿
元人民

币

4.1x 0.3x 11-8

6 杭州汽轮动力

集团有限公司
海联讯

(300277.SZ) 吸收合并

海联讯拟以 1：1换股比例吸收合并杭汽轮，

以完善公司高端装备工业汽轮机领域布局，提

升资产质量和运营效率。

112.3亿
元人民

币

N.M. 1.4x 11-9

7
领克汽车销售

有限公司
(50%)

极氪
(ZK.N)

吉利汽车
(0175.HK)

Volvo

极氪拟对领克进行战略整合，通过极氪汽车、

领克汽车双品牌，打造年销百万级的全球化高

端豪华新能源汽车集团。

90亿元

人民币
N.M. 2.7x 11-14

8 Easybrain Ltd
(100%)

腾讯控股
(0700.HK)

Embracer
Group AB

腾讯拟通过其境外子公司全资收购休闲游戏公

司 Easybrain，以进一步巩固其全球休闲游戏

市场的布局。

12亿美

元
N.M. N.A. 11-14

9
恒力重工集团

有限公司
(100%)

松发股份
(603268.SH)

苏州中坤投资

有限公司

恒能投资(大
连)有限公司

松发股份拟通过重大资产置换及发行股份购买

资产的方式，收购恒力重工集团。通过本次交

易，恒力重工造船资产注入上市公司，上市公

司将退出日用陶瓷制品制造行业，未来主营业

务变更为船舶及高端装备。

80.1亿
元人民

币

44.7x 2.6x 11-29

10

江苏富乐华半

导体科技股份

有限公司
(100%)

富乐德
(301297.SZ) 上海申和等

富乐德拟通过发行股份与可转债的方式，向控

股股东上海申和及其他出让方，收购富乐华半

导体全部股权，以整合集团内优质半导体产业

资源，推动覆铜陶瓷载板等优质半导体零部件

材料制造业务的导入。

65.5亿
元人民

币

28.9x 2.2x 11-26

注：选取标准主要参考交易规模，同时兼顾政策导向、行业影响力、交易复杂结构等；按照交易规模排序列示

资料来源：Wind资讯，望华研究

望
华
联
合
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二、重点并购交易评述

（一）中信金融资产（2799.HK）503亿加码大金融板块

11月 8日，中信金融资产（2799.HK）公告，公司拟在前期投资的基础上，进一步加大投资力

度，总投资金额不超过 503亿元，投资方案包括：1）以约 112.66亿元进一步收购中信股份

（0267.HK）的 4.88%股份；2）以不超过 260亿元收购中国银行（601988.SH）3.57%股份；3）
以不超过 40亿元进一步购买光大银行（601818.SH）股份，交易价格不高于每股 7.84元；4）
以不超过 200亿元设立单一资产服务信托，委托中信信托、中信证券、中信建投及中信银行进

行投资。前三项投资计划预计在 12个月内完成。11月 27日，中信金融资产参股中国银行获

得国家金融监管总局正式批复。

公开资料显示，中信金融资产前身是中国华融资产管理公司，成立于 1999年，在全国设有 33
家分公司，是中国四大国有金融资产管理公司之一。2024年 1月，随着中国华融被划归至中

信集团，正式更名为中信金融资产。截至 2024年 6月末，中信金融资产持有中信股份 5.01%
的股份，为第三大股东。若前述第一项交易落地，中信金融资产持股比例将增至 9.89%。中信

金融资产同时也持有中国银行 3.57%的股份，并未在中国银行的前十大股东之列，但中央汇金

作为二者共同股东，分别持有中国银行 64.13%和中信金融资产 2.44%的股权。中信金融资产

同时也持有光大银行 7.08%的股份，为第四大股东。

公告显示，前述四项投资方案相互依存、相互关联、互为支撑，共同组成一项整体安排。从战

略规划角度，进一步推进投资配置方案中的投资规模、投资标的之筛选标准、持仓水平、行业

分布、预计投资绩效是一个整体性方案，符合公司“一三五”战略规划，即在“十四五”时期，

努力实现一年走上正轨，三年质效显著提升，五年成为行业标杆。同时，借助中信集团强大的

协同优势，公司将进一步优化公司资产结构和客户结构，提升资产质量、提高盈利能力。

望华点评：本次投资计划是中信金融资产优化资产配置的重要战略举措。中信股份、中国银

行和光大银行三大标的均为核心金融资产，具有较强的抗风险能力和较为稳定的投资回报预

期。通过本次增持，显示了公司对金融板块的长期看好，有利于扩大公司在金融领域的话语

权，进一步发挥各方协同效应，提升公司整体投资收益。

（二）山高控股（0412.HK）增持山高新能源（1250.HK），深化旗下

绿电算力产业协同

11月 27日，山高控股（0412.HK）与山高新能源（1250.HK）联合公告，山高控股拟要约收购

山高新能源约 3.04亿股股份，占已发行股本总额约 13.52%，要约价格为 1.78港元/股，总金额

约为 5.41亿港元。本次交易完成后，山高控股及其一致行动人持有山高新能源股权由 43.45%
增至 56.97%，将提出强制性无条件现金要约收购余下股份，每股要约价为 1.78港元，较山高

新能源停牌前 1.66港元溢价 7.23%。要约结束后将维持山高新能源股份于联交所上市，并将采

取适当措施，以确保山高新能源股份有充足公众持股量。
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公开资料显示，山高新能源专注于光伏发电、风电等清洁能源业务，2024年上半年实现营业

收入 26.1亿港元，税前利润 5.1亿港元。山高控股为山东高速集团旗下重要的境外投融资与产

业控股平台。2021年，山高控股启动了从短期投资向长周期产业投资的战略转型，聚焦新能

源和新基建两大战略新兴产业。2022年 5月，山高控股出资 46.85亿港元收购山高新能源，正

式进军新能源产业。2023年 12月，山高控股以 2.99亿美元战略投资世纪互联，布局算力板块。

山东高速集团在交通基础设施领域具有先天优势，可以为新能源产业提供分布式光伏资产开发、

低碳零碳服务区等资源。

自山高控股入主后，山高新能源不仅在资金层面得到助力，显著改善了其流动性风险和负债率，

极大拓宽了融资渠道，主营业务也步入快增长车道，公司综合实力不断提升。此次增持行为，

是山高控股构建“源网荷储一体化”能源综合体的又一重要举措，预计将更好释放旗下能源与

算力产业协同发展的空间。

望华点评：近年来，“源网荷储一体化”等新型电力系统模式蓄势待发。山高控股通过加强

对新能源核心资产的控制权，有望构建一个自主可控的“源网荷储一体化”能源综合体，推

动高耗能数据中心业务绿色化、低碳化转型，实现业务整合和价值最大化。同时，在算力基

础设施自建“源网荷储一体化”项目的重要趋势下，本次增资将进一步深化山高控股旗下绿

电算力产业协同。

（三）京东方（000725）、燕东微（688172）共筑 12英寸集成电路生

产线项目

11月 16日，燕东微（688172.SH）与京东方 A（000725.SZ）发布公告，双方联合多家北京国

资，共同向北京电控集成电路制造有限责任公司（“北电集成”）增资 199.9亿元，用于投资

建设 12英寸集成电路生产线项目。燕东科技拟通过与天津京东方、亦庄国投及北京国管签署

一致行动协议，实际控制北电集成。

公开资料显示，本次建设项目于 2024年启动，产能规划为 5万片/月，产品面向显示驱动、数

模混合、嵌入式 MCU等领域。项目预计 2026年底实现量产，2030年满产。燕东微是一家集

晶片设计、晶圆制造和封装测试于一体的高新技术企业，实际控制人为北京电子控股有限责任

公司（简称“北京电控”）。目前，燕东微拥有一条 6英寸晶圆生产线、一条 6英寸 SiC晶圆

生产线、一条 8英寸晶圆生产线、一条 12英寸晶圆生产线（建设过程中）。

公告显示，通过本项目的建设，燕东微将实现更好的晶圆生产线的产业布局，推动工艺技术能

力向更高工艺节点迈进，有效提升公司核心竞争力，实现公司高质量、可持续发展。此外，该

项目基于北京电控以“芯屏”为核心的战略定位，将充分发挥显示产业的需求带动和装备产业

的供应保障作用，以京东方等 IC市场为牵引，以燕东微 8英寸/12英寸集成电路制造能力为基

础，辅以北方华创装备及工艺开发能力，构建强大的集成电路产业生态链。

望华点评：北京作为国家集成电路发展战略的重要承载地之一，在集成电路设计、制造、封

测等多个垂直细分领域均有企业布局，但相对集中于设计端，制造端和封测端企业较少。本

次项目的建设，有助于补齐芯片产业短板，构建集设计、制造和封测于一体的全产业链生态，

促进北京地区半导体产业的快速发展。
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三、宏观经济指标
世界主要国家地区宏观经济数据

GDP:同比(%) CPI:同比(%) PPI:同比(%) 制造业 PMI 失业率(%) 利率(%) 汇率:USD/
中国 4.6(Q3) 0.3(10月) -2.9(10月) 50.3 5.0(10月) 2.040 7.2423
美国 2.7(Q3) 2.6(10月) 2.4(10月) 48.8 4.1(10月) 4.177 N.A.
欧盟 0.9(Q3) 2.3 -3.4(9月) 45.2 6.0(10月) 2.800 0.9456
德国 0.1(Q3) 2.2 -1.1(10月) 43.2 6.0 2.087 0.9456
英国 1.0(Q3) 2.3(10月) -0.8(10月) 48.6 4.7(10月) 4.244 0.7851
法国 1.7(Q3) 1.3 -5.7(10月) 43.2 7.6(9月) 2.892 0.9456
日本 2.9(Q3) 2.3(10月) 3.4(10月) 49.0 2.4(10月) 1.044 149.75
中国香港 1.8(Q3) 1.4(10月) 3.1(6月) 52.2 3.2(10月) 3.267 7.7818
加拿大 1.5(Q3) 2.0(10月) 1.1(10月) 51.1 5.9(10月) 3.083 1.4002
澳大利亚 1.0(Q2) 2.8(9月) 3.9(9月) 49.4 3.9(10月) 4.372 1.5361

注：除特别说明外均为 2024年 11月数据；利率为 2024年 11月 29日数据；汇率为 2024年 11月 29日数据

数据来源：Wind资讯，望华研究

中国主要宏观经济数据 单位：亿元

国民经济指标 11月
较最近一

期增减百

分点

金融指标 11月 同比(%) 其他 11月 同比
(%)

GDP(Q3) 4.6% -0.1 社融规模当月值(10月) 14,000 -24.1 累计固定资产投资(10月) 423,222 0.9
CPI(10月) 0.3% -0.1 贷款余额(10月) 2,541,044 8.0 消费品零售总额当月值(10月) 45,396 4.8

PPI(10月) -2.9% -0.1 存款余额(10月) 3,014,772 7.0 百城住宅指数(10月) 16,532 2.1

制造业 PMI 50.3% 0.2 M2存量规模(10月) 3,097,902 7.5 进出口总额当月值(10月) $5,225 6.1

工业增加值(10月) 5.3% -0.1 外汇储备存量(10月) $32,611 5.2 贸易顺差(负为逆差)当月值(10月) $957.2 71.4
注：百城住宅指数单位为：元/平方米

数据来源：Wind资讯，望华研究

全球资本市场概览(11月 29日)
收盘 月涨跌幅(%) 年涨跌幅(%) PE倍数 PB倍数

中国

上证综指 3,326.46 1.4 13.1 14.3x 1.3x
深证成指 10,611.72 0.2 12.9 25.9x 2.2x
沪深 300 3,916.58 0.7 15.1 12.5x 1.3x
创业板指 2,224.00 2.8 19.3 34.3x 4.1x
科创 50 1,007.39 3.9 19.2 86.2x 4.7x
恒生指数 19,423.61 -4.4 13.9 8.8x 0.9x
恒生国企指数 6,946.68 -4.4 20.4 7.8x 0.8x
国际

道琼斯工业 44,910.65 7.5 19.2 33.9x 9.2x
纳斯达克 19,218.17 6.2 28.0 46.0x 6.5x
标普 500 6,032.38 5.7 26.5 29.1x 5.2x
日经指数 38,208.03 -2.2 15.1 18.0x 2.0x
伦敦富时 100 8,287.30 2.2 7.2 19.4x 1.8x
MSCI新兴市场指数 1,078.57 -3.7 5.4 N.A. N.A.
印度 SENSEX 79,802.79 0.5 13.2 22.9x 3.9x
数据来源：Wind资讯，望华研究
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望华集团（Merger China Group）成立于 2013 年，核心团队来自于中金公司投资银行部，现已逐步发展成为中国领先

的精品投行与精品咨询机构，业务涵盖并购重组、投融资、战略咨询、央企混改、业务战略、望华卓越私募证券基金、

微米革商学苑等，公司理念是“品质卓越、望冠中华”，公司文化是“守法、创新、卓越、简单”。公司在北京、上海、

香港、青岛、深圳（筹）等地设有办公室或子公司。(微信公众号：望华联合。公司唯一网站:www.bmcg.com.cn，公司从

未开发任何形式 APP 或软件。）

“望华联合”为中央企业及优质民营、上市公司和投资机构提供国际一流的并购战略、投融资、混改、重组及业务顾问

服务。截至 2022 年 12 月，望华团队成员曾经完成的并购、重组、改制、上市、投资、融资等项目规模已超过 7000 亿

元。2017 年和 2020 年望华两次获得中国并购公会颁发的最佳并购交易师奖。

“望华卓越”是一家由独立专业团队运营的私募证券基金管理公司。重点投资价值增长性 A 股上市公司。望华卓越管理

的基金在中国证券投资基金业协会备案，并运用拥有自有知识产权的 MCG MMV+CR及 MCG DEF+TR模型。根据 Wind 统计数

据， “望华 1 号基金”自 2018 年 4 月 20 日成立以来至 2024 年 10 月 8 日，累计收益优于上证综指 99.3 个百分点、沪

深 300 指数 99.8 个百分点、创业板指数 70.0 个百分点；“善水基金”自 2021 年 5 月 28 日成立以来至 2024 年 10 月 8

日，累计收益优于沪深 300 指数 27.3 个百分点、创业板指数 28.3 个百分点。

“望华香港”是一家独立注册于香港的资产管理机构，公司拥有香港证券及期货监察委员会颁发的 9 号牌，可为境内外

机构提供股票、基金、债券等投资组合资产管理服务。
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	一、中国公司11月并购交易Top 10
	二、重点并购交易评述
	（一）中信金融资产（2799.HK）503亿加码大金融板块
	（二）山高控股（0412.HK）增持山高新能源（1250.HK），深化旗下绿电算力产业协同
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