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一、中国公司 6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
中科曙光

(603019.SH)
(100%)

海光信息
(688041.SH)

换股吸收

合并

海光信息拟通过向中科曙光全体 A股换股股

东发行 A股股票的方式换股吸收合并中科曙

光，并发行 A股股票募集配套资金，以实现

海光信息在芯片领域、中科曙光在算力领域的

深度整合，打造覆盖“芯片设计-服务器制造-
算力服务”全产业链的领军企业。

1,159.7
亿元人

民币
60.7x 5.7x 6-9

2
中国长城资产

管理股份有限

公司 (94.34%)

中央汇金投资

有限责任公司
增资扩股

国家金融监督管理总局发布批复，同意中国长

城资产管理股份有限公司全体股东按原股权结

构同比例减资。减资完成后，同意中央汇金投

资有限责任公司对中国长城资产管理股份有限

公司增资 368亿元。

368亿
元人民

币

N.A. N.A. 6-13

3 喜马拉雅
(100%)

腾讯音乐
(1698.HK)

Xima
Holdings等

腾讯音乐拟以 12.6亿美元现金及发行股票的

方式，收购喜马拉雅全部股份，以进一步快速

扩大其在线音频业务战略布局。

28.6亿
美元

N.A. N.A. 6-10

4
济川药业

(600566.SH)
(38.06%)

曹飞 要约收购

济川药业公司实际控制人家族内部股权结构调

整并触发的全面要约收购。本次交易完成后，

上市公司实际控制人变更为曹龙祥与曹飞(父
子)。

94.5亿
元人民

币

11.7x 1.6x 6-12

5
Raygorodok

金矿项目权益
(100%)

紫金矿业
(2899.HK) Cantech Sarl

紫金矿业拟通过子公司收购位于哈萨克斯坦的

Raygorodok金矿项目全部权益，以进一步强化

上市公司在中亚的资源布局。

12亿美

元
N.A. N.A. 6-29

6 索尔思光电
(100%)

山东精密
(002384.SZ)

一村资本

南方通信

盛世景投资

天堂硅谷创

投等

山东精密拟收购索尔思光电全部股份并认购其

可转债，以快速切入光通信市场，借助索尔思

光电的技术和市场优势，完善公司在电子信息

产业的战略布局。

59.4亿
元人民

币

9.5x 5.1x 6-14

7

津能股份
(100%)
天津热力
(100%)
港益供热
(100%)

津投城开
(600322.SH)

天津燃气集

团

津能投资

津投城开拟通过支付现金、发行股份与资产置

换方式，收购 3家供热公司的全部股权，以实

现主营业务由房地产开发向城市集中供热的转

型。

58.6亿
元人民

币

13.3x 1.1x 6-10

8
GR1803注射

液海外独家授

权

Cullinan
Therapeutics,
Inc.(CGEM.O)

智翔金泰
(688443.SH)

智翔金泰 Cullinan Therapeutics 就 BCMA×

CD3 双特异性抗体—GR1803 注射液达成海外

独家授权合作。Cullinan将获得该注射液在大

中华区以外的开发、生产及商业化权益。

7亿美

元
N.A. N.A. 6-4

9
咸阳彩虹光电

科技有限公司
(30%)

京东方 A
(000725.SZ)

彩虹股份
(600707.SH)

京东方拟收购彩虹光电部分股权，以进一步丰

富京东方 VA面板产品线及产能，扩大公司 50
英寸及超大尺寸的份额。

48.5亿
元人民

币

12.1x 1.0x 6-25

10
ST华微

(600360.SH)
(22.32%)

吉林省亚东国

有资本投资有

限公司

上海鹏盛科技

实业有限公司

上市公司控股股东上海鹏盛拟将其持有的

22.32%股份转让给亚东投资。交易完成后，上

市公司实际控制人变更为吉林省国资委。

16.2亿
元人民

币

43.5x 2.1x 6-26

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）海光信息（688041）1,160亿元吸收合并中科曙光（603019）

6月 9日，海光信息（688041.SH）和中科曙光（603019.SH）公告换股吸收合并预案。海光信

息拟以 0.5525:1的换股比例吸收合并中科曙光，并向特定投资者发行股份募集配套资金，总交

易金额约为 1,159.7亿元。交易完成后，中科曙光将终止上市，海光信息将承继及承接中科曙

光的全部资产、负债、业务、人员、合同及其他一切权利与义务。同时，海光信息因本次换股

吸收合并所发行的 A股股票将申请在科创板上市流通。

公开资料显示，海光信息是国内领先的高端处理器设计企业，主营业务为研发、设计和销售应

用于服务器、工作站等计算、存储设备中的高端处理器，主要产品包括高端通用处理器（CPU）
和协处理器（DCU）等。中科曙光是国内高端计算机领域的领军企业，主要从事高端计算机、

存储、安全、数据中心产品的研发及制造，同时大力发展数字基础设施建设、智能计算等业务。

此前，中科曙光是海光信息的第一大股东，持股 27.96%。停牌前，海光信息的总市值已高达

3,158亿元，中科曙光总市值约 903亿元，二者市值总计超过 4,000亿元。

公告显示，合并后海光信息将继续以芯片为核心主业，并通过吸收中科曙光的强大科技创新能

力，加强与整机系统设计研发层面的协同，进一步推动高端芯片的技术创新与市场化应用能力，

有利于充分发挥芯片的性能和生态优势。海光信息表示，作为存续公司将整合吸收合并双方资

源，巩固和扩大存续公司在国产算力产业的积淀，推进算力产业融合发展和国产化进程，进一

步推动国产芯片在政务、金融、通信、能源等关键行业的规模化应用，在数字中国战略等方面

发挥更加重要的作用，推动我国信息产业健康发展。

望华点评：本次交易是重组新规发布后首单上市公司之间的吸收合并交易，也是国内算力产

业最大吸并案。通过本次交易，海光信息算力底座与中科曙光的高性能服务器、液冷数据中

心技术形成强力互补，可快速搭建“芯片-硬件-数据中心”全链条解决方案，实现产业链的

“强链、补链、延链”，加速我国算力产业国产化进程。

（二）腾讯音乐（1698.HK）拟 12.6亿美元全资收购喜马拉雅

6月 10日，腾讯音乐（1698.HK）公告，公司与喜马拉雅控股及若干其他方签订并购协议及计

划，拟以下述对价全资收购喜马拉雅：（1）12.6亿美元现金；（2）总数不超过总股数 5.2%
的腾讯音乐 A类普通股（总股数为不晚于交易交割前五个工作日的当天腾讯音乐已发行及发

行在外的普通股）；（3）受限于并购协议的条款规定，喜马拉雅的创始股东在交割时及之后

将分批获得的总数不超过总股数 0.37%的腾讯音乐 A类普通股。此外，根据并购协议，喜马拉

雅将进行与交易相关的若干现有业务的重组。目前，这笔收购交易仍需通过反垄断审查。

公开资料显示，喜马拉雅（Himalaya）成立于 2012年 8月，由创始人余建军创立，定位为

“综合性在线音频分享平台”。2013年 3月，喜马拉雅正式上线移动客户端，成为国内领先

的在线音频平台之一。过去的 13年里，喜马拉雅基于丰富的生态系统和不断增长的海量内容

库，建立了多元化的变现模式，订阅、广告、直播和其他创新产品及服务是平台收入四大支柱。
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2021年后 4年间，喜马拉雅辗转港股、美股市场 4次递交招股书，均以失败告终。腾讯音乐

致力于深耕中国音乐产业，为用户带来更优质而多元化的数字音乐服务，为用户提供包括视听、

社交、K歌、演出、直播、创作在内的多元化、高品质的音乐内容服务。目前，腾讯音乐旗下

已汇聚 QQ音乐、酷狗音乐、酷我音乐等多个知名品牌，拥有庞大的用户基础和深厚的版权资

源。

喜马拉雅方面表示，此次并购事项将于各项前置条件满足后正式交割，双方后续将共同推进相

关流程。喜马拉雅也将保持现有品牌不变、现有产品独立运营不变、核心管理团队不变、公司

战略发展方向不变。对腾讯音乐而言，收购完成后，凭借喜马拉雅的 520万部有声书、24万
档播客构建的内容矩阵，腾讯音乐将进一步打造“音乐+有声书+播客”的全场景音频闭环，

以内容多样性提升用户黏性。

望华点评：本次腾讯音乐收购喜马拉雅，是其继 2021年收购懒人听书后，在长音频领域的又

一关键布局，将进一步快速扩大其长音频业务战略布局。若本次交易完成，腾讯音乐的现金

储备和流量矩阵，叠加喜马拉雅的内容生态和创作者网络，双方优势资源互补、形成音频内

容联盟，或将彻底改变长音频行业格局。

（三）中央汇金对长城资管增资 368亿元，持股比例超过 94%

6月 13日，国家金融监督管理总局发布批复，同意中国长城资产管理股份有限公司（“长城

资管”）全体股东按原股权结构同比例减资，注册资本减至 100亿元。上述减资完成后，同意

中央汇金投资有限责任公司（“中央汇金”）对长城资管增资 368亿元，增资完成后长城资管

注册资本增至 438亿元，中央汇金持股比例增至 94.34%。6月 20日，长城资管公告，公司已

完成股东名册变更和工商变更登记，注册资本变更事宜已实施完毕，并全部实缴到位。

公开资料显示，长城资管的前身中国长城资产管理公司为中华人民共和国财政部注资成立的国

有独资金融企业。长城资管成立之初的主要任务是收购、管理和处置国有银行剥离的不良资产。

2016年，长城资管完成股份制改制，全国社会保障基金理事会、中国人寿保险（集团）公司

成为其股东，公司注册资本变为 431.5亿元。2018年 6月，长城资管引入四家战略投资者，注

册资本增至约 512.34亿元。

近年来，长城资管持续回归处置不良资产主业，出清相关金融股权。6月 25日，长城资管公

告，公司及全资子公司德阳市国有资产经营有限公司拟将合计持有长城华西银行 40.92%股权

对外公开转让，挂牌价格为 43.32亿元。在此之前，长城资管已相继挂牌转让相关保险公司、

地方资产管理公司等金融股权。本次中央汇金的注资，有助于长城资管重塑资本基础，将为长

城资管清理问题资产业务提供更多灵活性。

望华点评：近年来，地方债务、地产风险化解、中小金融机构风险化解、央国企资产盘活等

多重任务压力下，金融资产管理公司的历史使命进入了一个全新的阶段。本次注资将助力长

城资管在风险可控前提下，加大商业银行与非银机构不良资产收购处置力度，加速行业高质

量发展转型，中国万亿不良资产处置行业或将随着主力军战斗力的恢复而进入新的发展阶段。
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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 5.4(Q1) -0.1(5月) -3.3(5月) 49.7 5.0(5月) 1.653 7.1639
美国 2.1(Q1) 2.4(5月) 2.6(5月) 49.0 4.2(5月) 4.258 N.A.
欧盟 1.2(Q1) 2.0 0.7(4月) 49.5 5.9(4月) 3.141 0.8507
德国 -0.2(Q1) 2.0 -1.2(5月) 49.0 6.2 2.608 0.8507
英国 1.3(Q1) 3.4(5月) 0.3(1月) 47.7 4.5(5月) 4.492 0.7281
法国 0.3(Q1) 0.9 -0.2(5月) 48.1 7.1(4月) 3.286 0.8507
日本 5.0(Q1) 3.5(5月) 3.2(5月) 50.1 2.6(5月) 1.437 144.33
中国香港 3.1(Q1) 1.9(5月) 4.1(12月) 49.0 3.6(5月) 2.973 7.8500
加拿大 2.3(Q1) 1.7(5月) 1.2(5月) 53.8 7.0(5月) 3.316 1.3633
澳大利亚 1.4(Q1) 2.4(3月) 3.7(3月) 50.6 4.0(5月) 4.158 1.5229

注：除特别说明外均为 2025年 6月数据；利率为 2025年 6月 30日数据；汇率为 2025年 6月 30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 6月 较最近一期

增减百分点
金融指标 6月 同比

(%) 其他 6月 同比
(%)

GDP(Q1) 5.4% 0.0 社融规模当月值(5月) 22,870 10.9 累计固定资产投资(5月) 191,947 2.1
CPI(5月) -0.1% 0.0 贷款余额(5月) 2,663,213 7.1 消费品零售总额当月值(5月) 41,326 6.4

PPI(5月) -3.3% -0.6 存款余额(5月) 3,169,624 8.1 百城住宅指数(3月) 16,740 2.6

制造业 PMI 49.7% 0.2 M2存量规模(5月) 3,257,838 7.9 进出口总额当月值(5月) $5,290 1.3

工业增加值(5月) 5.8% -0.3 外汇储备存量(5月) $32,853 1.7 贸易顺差(负为逆差)当月值(4
月) $1,032.2 26.9

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(6月 30日)
收盘 月涨跌幅(%) 年涨跌幅(%) PE倍数 PB倍数

中国

上证综指 3,444.43 2.9 3.2 15.0x 1.4x
深证成指 10,465.12 4.2 0.6 26.6x 2.3x
沪深 300 3,936.08 2.5 0.2 13.1x 1.4x
创业板指 2,153.01 8.0 0.3 32.4x 4.1x
科创 50 1,003.41 2.7 0.6 138.8x 4.6x
恒生指数 24,072.28 3.4 20.0 10.7x 1.1x
恒生国企指数 8,678.30 2.9 19.0 9.8x 1.0x
国际

道琼斯工业 44,094.77 4.3 4.6 30.7x 8.8x
纳斯达克 20,369.73 6.6 4.6 42.0x 6.7x
标普 500 6,204.95 5.0 5.4 27.8x 5.2x
日经指数 40,487.39 6.6 0.2 19.5x 2.0x
伦敦富时 100 8,760.96 -0.1 7.5 18.6x 1.9x
MSCI新兴市场指数 1,222.78 5.7 14.3 0.0x 0.0x
印度 SENSEX 83,606.46 2.6 7.1 24.3x 3.8x
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。自成立以来，基金

业绩表现优秀，在同期同类产品排名中位居前列。望华卓越已与私募排排网签署代销协议，与万得、朝阳永续签署数据

合作协议。

“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。

董楠

技术与产品部分析师

邮箱：dongn@bmcg.com.cn

刘洁

并购顾问部高级经理

邮箱：liuj@bmcg.com.cn

王亚君

并购顾问部高级经理

邮箱：wangyj@bmcg.com.cn
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