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一、中国公司 3 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)

（8.48%） 

财政部 定向增发 
财政部拟通过发行特别国债方式，对中国银

行进行注资，以补充其核心一级资本。 

1,650亿

元人民

币 

8.2x 0.7x 3-30 

2 
港口资产    

控制权 
贝莱德 

长和
(0001.HK) 

长和拟将 43 个海外港口，以及巴拿马两个核

心港口控制权，出让给美国贝莱德财团。目

前，中国市监局正在进行审查，该交易处于

“暂缓”状态。 

192.1亿

美元 
N.A. N.A. 3-4 

3 
邮储银行

(601658.SH) 
(17.18%) 

财政部 

中国移动集团 

中国船舶集团 

定向增发 

财政部拟通过发行特别国债方式，联合中国

移动与中国船舶，对邮储银行进行注资，以

补充其核心一级资本。 

1,300亿

元人民

币 

8.8x. 0.7x 3-30 

4 
交通银行 

(601328.SH) 
(15.65%) 

财政部 

中国烟草 

双维投资 

定向增发 

财政部拟通过发行特别国债方式，联合中国

烟草与双维投资，对交通银行进行注资，以

补充其核心一级资本。 

1,200亿

元人民

币 

8.2x 0.7x 3-30 

5 

建设银行 

(601939.SH) 
(4.33%) 

财政部 定向增发 
财政部拟通过发行特别国债方式，对建设银

行进行注资，以补充其核心一级资本。 

1,050亿

元人民

币 

7.2x 0.7x 3-30 

6 
新奥能源
(2688.HK) 
(65.72%) 

新奥股份 

(600803.SH) 
私有化 

新奥股份拟通过发行股份及支付现金的方

式，对新奥能源进行私有化。通过本次交

易，新奥能源将成为上市公司的全资子公

司，新奥股份将登陆香港资本市场，进一步

提升天然气全产业链优势，打造“A+H”跨

境资本市场平台。 

595.2亿

港元 
14.2x 1.9x 3-26 

7 

 深圳市华星

光电半导体

显示技术有

限公司 

(21.53%) 

TCL 科技
(000100.SZ) 

深圳市重大

产业基金 

TCL 科技拟通过发行股份及支付现金的方

式，收购深圳华星半导体部分股权，以进一

步深化在半导体显示领域的产业布局。 

115.6 亿

元人民

币 

51.5x 1.2x 3-4 

8 
游戏 IP 资产

(25%) 

腾讯控股 

(0700.HK) 

UbiSoft 

Entertainment 
SA 

育碧拟分拆旗下三大核心游戏 IP 资产并单独

成立子公司，以探索管理模式优化、解决资

金问题。腾讯将在该子公司持股 25%，以进

一步扩大国际游戏市场布局与影响力。 

11.6亿

欧元 
N.A. N.A. 3-27 

9 

Saxo Bank 

A/S   
(67.71%) 

J Safra Sarasin 

Holding AG 

Bank J Safra 

Sarasin Ltd 

吉利控股 

Mandatum 
Pankki Oyj 

吉利控股已将其持有的丹麦盛宝银行的多数

股份出售给瑞士嘉盛银行，由战略扩张转

向，进一步聚焦汽车主业、布局科技生态。 

11.2亿

欧元 
N.A. N.A. 3-10 

10 

南岳生物制

药有限公司
(100%) 

上海莱士
(002252.SZ) 

湖南兴湘新

兴产业投资 

农银国际投

资管理（河

北雄安） 

上海莱士拟现金收购南岳生物全部股权，以

进一步扩大血液制品生产产能，增加单采血

浆站数量。 

42.5 亿

元人民

币 

44.1 5.1x 3-27 

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）新奥股份（600803）595 亿港元私有化新奥能源（2688.HK） 

3 月 26 日，新奥股份（600803.SH）公告，拟通过全资子公司新能（香港）能源投资有限公司

（“新能香港”）要约收购新奥能源（2688.HK）65.72%股权，以及所有已发出且尚未行使的

购股权。每股新奥能源股份可获得 2.9427股新奥股份新发行的 H股股份及 24.50港元/股的现金

对价，每份行权价为 40.34 港元的购股权可获得 39.66 港元现金，每份行权价为 76.36 港元的购

股权可获得 3.64 港元现金，要约总对价合约 595.2 亿港元。要约完成后，新奥能源将成为新能

香港的全资子公司，并从香港联交所退市，而新奥股份将以介绍上市方式在香港联交所主板上

市，实现“A+H”的双平台上市格局。 

公开资料显示，新奥股份和新奥能源同属于新奥集团。新奥股份主要从事天然气销售、天然气

专业能力认知平台建设与运营、基础设施运营、工程建造及安装、泛能与智家业务，此外也积

极在氢能、生物质等新能源领域储备技术。自 2014 年开始进军天然气业务以来，新奥股份业

务已初步覆盖天然气产业上中下游。新奥能源主要从事投资、建设、经营及管理燃气管道基础

设施、销售管道燃气、液化天然气及其他多品类清洁能源产品，主要业务可以分为天然气业务、

泛能业务和智家业务，是五大城市燃气龙头企业之一。 

新奥股份表示，本次交易是上市公司积极响应《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》

的实际行动，通过并购下游资产，加大资源整合，进一步增强上市公司的产业集中度。通过本

次交易，新奥股份有望进一步强化其天然气产业链供储销一体化能力，巩固公司行业领先地

位。新奥股份也希望通过本次交易，进一步深度融合上中下游产业链、优化治理架构、打造

“A+H”跨境资本市场平台，增强上市公司整体抗风险能力。 

望华点评：在目前城市燃气行业销气量提升空间受限、新项目获取难度加大的情况下，通过

本次交易，新奥股份与新奥能源将进一步实现融合协同、优势互补，有利于增强应对新市场

环境的竞争能力，实现资源的高效配置与业务的深度融合。同时，本次交易有助于新奥股份

打通天然气产业链，增强天然气全场景优势，为新奥股份提供更多的业务增长亮点。 

（二）财政部发行特别国债 5,000 亿元，支持四大国有大型商业银行补

充核心一级资本 

3 月 30 日，中国银行（601988.SH）、中国建设银行（601939.SH）、交通银行（601328.SH）、

中国邮政储蓄银行（601658.SH）分别公告，拟向特定对象发行 A 股股票，计划募集资金共计

5,200 亿元。从发行对象来看，中行、建行的发行对象均为财政部；交行的发行对象除了财政

部，还有中国烟草和双维投资；邮储银行的发行对象除了财政部，还有中国移动集团和中国船

舶集团。从上述四家银行公告来看，财政部拟认购金额上限合计为 5,000 亿元。 

根据 2024 年正式实施的《商业银行资本管理办法》，商业银行核心一级资本充足率不得低于

5%。截至 2024 年末，中行、建行、交行和邮储银行的核心一级资本充足率分别为 12.2%、
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14.48%、10.24%和 9.56%，均高于监管要求。四家银行均表示，本次扣除相关发行费用后募集

资金将全部用于补充银行的核心一级资本。发行后，中行、建行、交行和邮储银行的核心一级

资本充足将分别提升至 13.06%、14.97%、11.52%和 11.07%。 

在息差收窄的背景下，内源性资本补充阶段性受到制约，通过外部融资的方式增加核心一级资

本，有利于建立更为扎实的资本缓冲，巩固提升稳健经营发展的能力，促进银行高质量发展，

为投资者创造更大价值和带来长期稳定的回报。此外，还有利于发挥资本的杠杆撬动作用，增

强信贷投放能力，进一步加大服务实体经济发展的力度。四家银行均表示，财政部出资补充大

行资本，是国家支持国有大行稳健经营发展的重要举措，体现出对国有大行的坚定信心及大力

支持。 

望华点评：财政部发行 5,000 亿元特别国债支持大型商业银行补充资本，属于“未雨绸缪”的

前瞻性安排，有助于四家大行夯实资本基础，优化资本结构，提升稳健经营能力和风险抵御

能力，更好发挥服务实体经济的主力军和维护金融稳定的压舱石作用，促进金融安全稳定和

经济高质量发展。 

（三）长和（0001.HK）192 亿美元出售巴拿马等 43 个港口交易暂缓 

3 月 4 日，长和（0001.HK）公告，公司拟向美国贝莱德财团（BlackRock-TiL）转让和记港口

集团 80%的资产（覆盖亚、欧、美洲 23 个国家的 43 个港口，共 199 个泊位，以及智能码头管

理系统和物流网络），以及巴拿马港口公司 90%股权，巴拿马港口公司持有和营运巴拿马巴尔

博亚和克里斯托瓦尔两个港口。本次交易总对价为 192.1 亿美元（约合人民币 1,375 亿元）。

目前，中国市监局正在进行审查，该交易处于“暂缓”状态。 

公开资料显示，巴拿马运河是全球航运的“黄金水道”，每年承担全球 6%的海运贸易量，是

连接太平洋与大西洋的咽喉要道。1997 年，李嘉诚通过和记黄埔港口集团（现为长和子公司）

拿下运河两端港口的经营权，并在此后近 30 年里持续深耕，将港口运营权延长至 2047 年。

2024 财年，巴拿马运河通行了 9,944 艘货轮，仅运河年收入就高达 49.86 亿美元。贝莱德财团

中的码头投资公司（TiL）隶属全球第二大航运巨头地中海航运，此次收购使其码头网络扩张

至 76 个国家。 

从商业角度来看，长和集团此次出售港口资产，预计能获得超过 190 亿美元的现金收益。港口

业务对长和集团整体盈利的贡献相对较低，仅占集团利润的 12%。出售这些资产后，长和可以

优化资产负债结构，降低净负债率。此外，长和集团还保留了中国香港、深圳及内地的港口资

产，包括盐田国际、香港国际货柜码头等战略资产。 

望华点评：本次交易可能是长和集团综合考虑财务、战略和地缘政治等因素后做出的决定，

提前布局以规避潜在的政治风险。但巴拿马运河是中国与拉美、加勒比地区贸易的核心要道，

中国商船货运量占比高达 21%。目前，中国市监局正在进行审查，该交易处于“暂缓”状态。 
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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(Q4) -0.7(2 月) -2.2(2 月) 50.5 5.4(2月) 1.870 7.2567 

美国 2.5(Q4)  2.8(2月) 3.2(2月) 50.2 4.2 4.210 N.A. 

欧盟 1.2(Q4) 2.2 3.0(2月) 48.6 5.7(2月) 3.300 0.9245 

德国 -0.4(Q4) 2.2 0.7(2月) 48.3 6.4 2.727 0.9245 

英国 1.5(Q4) 2.8(2月) 0.3(1月) 44.9 4.7(2月) 4.676 0.7741 

法国 0.9(Q4) 0.8 -1.4(2 月) 48.5 7.4(2月) 3.445 0.9245 

日本 4.0(Q4) 3.7(2月) 4.0(2月) 48.4 2.4(2月) 1.469 149.95 

中国香港 2.4(Q4) 1.4(2月) 4.2(12 月) 48.3 2.9(2月) 3.386 7.7802 

加拿大 2.4(Q4) 2.6(2月) 4.9(2月) 46.3 7.1 2.967 1.4387 

澳大利亚 1.3(Q4) 2.4(12 月) 3.7(12 月) 52.1 4.4(2月) 4.380 1.6010 

注：除特别说明外均为 2025 年 3月数据；利率为 2025 年 3 月 31 日数据；汇率为 2025 年 3 月 31 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 3月 

较最近一

期增减百

分点 

金融指标             3月 同比(%) 其他 3月 
同比
(%) 

GDP(Q4) 5.4% 0.8 社融规模当月值(2 月) 22,375 49.6 累计固定资产投资(2月) 52,619 3.5 

CPI(2 月) -0.7% -1.2 贷款余额(2月) 2,617,778 7.2 消费品零售总额当月值(12 月) 45,172 3.7 

PPI(2月) -2.2% 0.1 存款余额(2月) 3,109,698 7.0 百城住宅指数 16,740 2.6 

制造业 PMI 50.5% 0.3 M2存量规模(2 月) 3,205,173 7.0 进出口总额当月值(2月) $3,986 -1.0 

工业增加值(2 月) 31.0% 24.8 外汇储备存量 $32,407 -0.2 贸易顺差(负为逆差)当月值(2 月)  $317.2 -22.4 

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(3 月 31 日) 
  收盘  月涨跌幅(%)  年涨跌幅(%)  PE 倍数  PB 倍数 

中国 

上证综指  3,335.75  0.4   -0.3   14.2x  1.3x 

深证成指  10,504.33  -1.0   -0.5   24.8x  2.2x 

沪深 300  3,887.31  -0.1   -1.9   12.4x  1.3x 

创业板指  2,103.70  -3.1   -3.6   31.9x  4.0x 

科创 50  1,022.71  -5.2   2.9   99.8x  4.7x 

恒生指数  23,119.58  0.8   13.9   10.3x  1.1x 

恒生国企指数  8,516.55  1.2   15.5   9.6x  1.0x 

国际 

道琼斯工业  42,001.76  -4.2   -9.9   28.8x  8.0x 

纳斯达克  17,299.29  -8.2   -19.3   37.7x  5.8x 

标普 500  5,611.85  -5.8   -13.7   25.8x  4.8x 

日经指数  35,617.56  -4.1   -15.3   17.5x  1.7x 

伦敦富时 100  8,582.81  -2.6   -1.4   17.0x  1.8x 

MSCI 新兴市场指数  1,101.40  0.4   1.1   N.A.  N.A. 

印度 SENSEX  77,414.92  5.8   -3.6   21.8x  3.7x 

数据来源：Wind资讯，望华研究 
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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




