华源证券北交所研究 并购兴聚：北交所并购重组动态与案例解析 260915_原文
2026年09月15日 21:53
发言人1   00:00
包括我们说简易程序、简易审核程序，包括我们说的这个股份对价分期支付这个三大机制。再到我们说地方加码，就北京七部门专项意见，25年10月29号，北京市委金融办等七部门发布了我们说这个关于助力并购重组，促进上市公司高质量发展的意见，从聚焦首都功能定位、市场主导、政府主引导、生态体系、风险防范、组织保障六方面提出19条的措施。也其中明确支持北交所全国股转系统发行中小企业主阵地的一个优势，也成为中小企业并购重组交易的首选地。这块该意见还提出建立重点并购标的项目清单，组建并购重组服务平台，并购基金与八支市级的政府投资基金联动，用好科技企业并购贷款试点等配套安排。所以这个就是我们说的一系列的从顶层设计到北交所的落地一个机制。

发言人1   01:04
在我们来再看再总结一下我们说的这个政策与审核的一个大事迹了，国九条我们提到了，并购六条也提到，包括比交所。那从所以从我们看25年9月29号，也北交所重组委2025年第一次会议也看到了我们说这个五星岁庄，当初现在叫五星智能，他们的发行股份及支付现金购买资产过户，也是并购六条后，北交所首单发行股份购买这个资产项目，再到12月18号重组或注册，再到我们说的6月18号，2526年6月18号，这个重瑞的2020年第一次会议，对这个，创业信科重组给出暂缓审议，在北交所并购审核是史上首次。再到2026年9月8号，创业新的二次上会过会了，也是这个北郊组设立以来第二单的重大资产重组过会项目，再到我们说的这个，2026年9月10号，而软件1.4亿收购北京人和完成工商变更，现金小并购持续落地。

发言人1   02:09
所以这个整体我们说的从政策端的情况，从市场动态和数来看的话，可以看到数量抬升，结构轻型化，主线核心还是不练强练，我们可以看到，如果用四个关键词来看的话，就是这个不太强烈。交易所交易的目标几乎全部是与上下游协同展开的。同一集团内优质资源整合新的生产力，外延并购强链补链扩张版图式并购，小额为主。第二个特征小额为主，除了五星市场二十多亿，26亿，创业新高八个多亿，两单发布重组交易在数千万及2亿之间，说我们说与这个北交所的平均是24亿市值中小企业现金流状况相匹配。第三个就是现金支付混合支付现金收购，现金增资，加上有股权加首尔股权收购会成为主流。我们说也适配中小企业存量整合的一个需求。第四个是产业逻辑优先，标的多为细分领域小巨人或技术型公司，那收购目的集中于产品矩阵补齐，包括像新车生物，还有赛道延伸像创业艾绒，包括像区域或渠道扩张华光远海等等。我们能看到这块一个四大特征。

发言人1   03:29
从并购重组四大路径也能看出来，也基本上我们刚才提到了，其实无非就是五星智能跟创业新的这种通过发行股份购买资产，实施重大规模产业整合。然后就像明智达、盛业电器、鼎智科技，围绕原有产业链开展纵向或横向收购。第三个就是风光电力向新的产品或应用领域延伸，第四个就是凯德希丁no等由外部产业资本或上层股权交易引致的这个控制权的一个变化，这块一个的情况，然后后面我们就来展开来说一说。第一个我们说从产业目位置和经营目标出发的，可以将请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130。相关交易概括为纵向延伸、横向整合、能力补强三类。

发言人1   04:22
纵向延伸的话基本上就属于我们说的增强供应保证或向下游应用环节拓展。那这块基本上比如像向上游延伸的，像商业电器，一个多亿收购河南华嘉新材，那这边也是根据公司公告说，交易有利于上市公司整合上游资源，提升原材料供应保障能力，并形成基膜材料进入化薄膜薄膜电容器的产业链布局，这块一个情况。那像下一个延伸，比如像您是达以8000万元收购南通中菱科技，也是实现了明达光轮制机材的一个供直销，那双向降低采购与销售成本，有望依托标的公司深化深加工的能力，联合开发面向新能源、智能电网战略中心等高端领域的一个定制化解决方案。包括像汇通新材也是以一个多亿收购了保定三元51%的股权，标的公司主要从事这个金属纤维，纺织品及特种防护产品，那也这个交易也有助于公司由金属纤维基础材料向下游制品延伸，我们说这个纵向并购的协同关系通常较为直观，但产业链延伸并不必然转化。利润增量对于我们说向上游收购的应重点观察原材料的自己比例，采购价格和供应稳定性。那像下游收购，我们说应关注这个新增产品的收入客户导入及终端市场开拓情况这块。

发言人1   05:53
第二个就是我们说横向整合，这个基本上就是扩大产品区域和客户覆盖范围，比如像海能技术，是北交所公司中持续通过外延并购完善产品矩阵的代表了，这个外延布局也已经形成较长时间线了。资产类型的从控股收购延伸到海外技术内部孵化和产业投资。它包括2515年并购上海信息，16年投资德国盖茨，18年设立悟空仪器，21年取得的欧盖的控制权，二三年控国海森和海海盛龙光，24年控股白小白，25年投资I衣服等等。是个非常典型的，非常优质的外延并购的一个很核心的一个标的。那就种业也是以这个七千多万元收购生猪种业51%的股权，他们都属于这个种业领域，他也是北交所公司围绕既有主业实施横向整合的代表案例了。其后续成效我觉得预计主要体现于品种协同，销售区域扩张和渠道资源共享。我们说其实横向并购的产业逻辑相对清晰，但标的公司与上市公司业务相近，这个研究中应进一步判断说双方在产品、客户及区域上的一个关系究竟属于互补还是重叠，并我们说要持续跟踪这个新增订单、市场覆盖，产能利润率等等指标这块一个情况。

发言人1   07:15
第三个，我们说就是这个能力补强了，那这个东西就是通过外部并购完善产品和技术体系，像鼎智科技收购东莞赛龙特51%的股权，是补充了我们说精密齿轮及整箱的产品，也是加强公司在经济学成箱的产品的一个产业化能力。那科达自控收购凯途科技百分51的股权，也标的公司主要从事智能视频终端及相关产品，其人工智能，包括机器视觉技术，能够补充上市公司在智慧矿山、智慧市政等场景中的产品能力，再包括像酌料点胶。你以5100多万元收购苏州的公司，标的公司主要从事运动控制及核心驱动部件相关业务，双方在技术客户和渠道方面存在协同基础。再包括像这个宏观经济，一个多亿收购维持深蓝51%的股权。也是你在原有精密零部件制造能力的基础上，向这个惯性导航这个方向去延伸，那我们说能力补强型的并购，关键不在于收购后增加多少产品和业务，而在于我们说这个新增技术能否进入上市公司原有客户体系，上市公司的制造渠道和服务能力能否支持标的公司业务扩大。后续我们觉得这个方向其实可以重点的观察联合研发项目，新产品收入，交叉销售订单及标的公司业绩承诺完成情况。以验以检验我们说预期的这个协同是否得到实际的兑现。

发言人1   08:48
所以这个就是我们说3.3个，纵向延伸，横向整合能力不强，这个是我们说的对外并购策略。第二个就是我们说发行股份购买资产这块持续在变多，打开了业务边界。典型案例像五星智能，像创业新科，包括像这个新知新智生物也算一个等等这块一个情况。

发言人1   09:11
还有一个就是控股权的变更，并购整合潜在方向有利，我们说这个是有利于多层次资本市场一个建设，那北交所公司既可以作为产业并购的实施主体，也可能成为其他产业资本的一个收购对象了。你像凯德石英控制权的变更，就是较为代表性的案例这个江帆电子及其一致行动人通过数量可能是有20%多的20.64的一个股份取得控制权。那江湖电子，主要从事半导体用的这个高纯靶材这边的业务，可能新兴的主要提供半导体石英制品，那两家公司均属于我们这半导体材料及耗材的一个产业，这个可能石英的控制权变更具有较清晰的产业背景。那后续，我们就可以跟踪这块的一个治理结构，客户资源，采购渠道和资本投入等方面的变化。那这块我觉得可能后续也是一个潜在的一个方向。所以基本上我们说北交所的这个并购，对外并购主要是以上的三大方面的这块的一个情况。从今年的数据，我们因为每个月我们团队都是有相关的。

发言人1   10:23
这个对外并购的一个月报的情况，那从今年以来尤其前八个月以来，这个并购评测规模也是仍较为积极的，这块一个情况呈现较多头部案例涌现，大额并购频出的一个趋势。并且我们说这个并购的对象进一步向专精产业链股权新的生产力领域靠拢，从回顾历史数据来说的话基本上就是两对外收购股权金额也是于24年Q4大增的核心原因还是因为五星智能发起了26.5亿的大额收购，如果排除该案，24年对外收购差不多八个多亿，25年19亿，同比实现增长。那此外像25年这个Q3创新了8.9亿定增收购，也创225年的记录了。从趋势来说的话，我们说越来越多大额收购案例采取定增等多元化的融资方式。那5G智能的收购成功，则进一步证实了我们说该路线的一个整体的可行性。

发言人1   11:30
从行业分布来说的话，我们说这个基本上是科技制造主导了，像机械设备、电力设备、汽车、电子技术、化工、医药生物这个范畴，聚焦在科技或信息制造等范畴，也凸显了我们说北交所公司产业结构升级与资源向核心新领域集中的一个趋势。那气氛结构持续在于变化，这个机械设备里面涵盖我们说高端装备、机器人等赛道维持高热度，这块一个情况，也体现出上市公司的交易焦点正向更受关注的赛道持续在切换。它那从大额收购事件来说的话，我们说23年到25年，北交所千万元以上对外收并购案例整体增长分别差不多在17期左右，今年前半个月差不多14期，也是这个交易数量维持较高水平，这个主要我觉得动因是更加多元。一方面多家公司聚焦上游供应链的安全与成本管控，另一方面从业资源整合与区域拓展并行。还有一方面就是这个跨界与技术延伸趋势也是在明显的，所以整体来看，我们说这个北交所上市公司正结合自身禀赋，通过供应链整合、同业互补及跨界延伸等多种方式，也优化了我们说业务结构，助力了一个高质量的发展高质量的发展。

发言人1   12:56
2026年以来，你比如像我们刚提到的爱黄创园这个并购是威比千岛安卓软件收购这个人和创建风光精密，这个也是为时深蓝。包括汇通新材的保定三元，中兴新材的湖南德明新材料，明日达的中林科技，包括汽车种业的这商都种业，包括这个奥运坤卓兆点胶收购苏州这个智能装备，我新芝生物收购了一个新北京的青博华科技，一时精密这个张家港的恒星。

发言人1   13:27
第一件包括对这整体这块一个大概的一个情况。从案例来说的话，我们说这个一个就是比较典型的五星碎膘了，五星智能了，这个也是并购六条后，北交所首单发发股购买资产的情况，属于首单产业协同，属于股份加现金的情况。那收购这个新中科技90 90 99.9057%的股权，也是作价18.26亿，包括五星重工也作价八个多亿，合计26.4 9亿元，其中8% 6的以股份支付，然后14%以现金支付，翻译股份是这个并且配套募集资不超过1亿元，这块一个情况。那五新隧装的主营隧道施工与矿山开采智能设备，新龙科技的核心资产的五星科技，聚焦我们的路桥施工专用设备与上市公司铁路公路施工装备业务深度融合。五星重工其实主营我们说这个港口物流智能装备，助其切入港口装备新赛道，打造第二增长曲线。两个标的都是小巨人企业都是小巨人企业，我们说这个呃整合的整合成效，25年末公司合计总产五十多亿，同比增长237%，规模这个两标的2025年的业绩承诺均完成了，这一块的一个情况，这个IE意义，我们觉得也是打破了北交所公司只能做小额并购的一个市场刻板印象，也验证了股份价现金混合支付在北交所的可行性。并且其这个产业协同加高确定性的业绩承诺，加超额兑现的组合，成为后续我们说项目的一个对标范本了。

发言人1   15:13
这个水利水电带来的一个基建装备，也是有他们第二层的一个逻辑了。案例二就是我们说的这个创业信科，首例暂缓审议后，二次国会关联并购了，关联并购也是向控股股东上海创远电子设备有限公司等14名交易对方发行股份及支付现金来购买了一天的100%的股权，作价8.8 6亿元，这个配套募集金不超过1.4亿。这个得利公司与上市公司曾受冯跃军和金融瑕夫妇控制，构成关联交易这块。产业逻辑是啥？产业逻辑就是创新。

发言人1   15:53
更的主页为这个射频通讯测试仪器。威力天岛是国内卫星导航仿真测试领域的一个头部企业，也掌握了我们这高精度的高动态的一个组合导航，这个仿真真实的星座仿真，多镜的信号仿真等关键技术。交易完成后，公司将形成我们的通信加导航的一个全域的测试能力。给切入到了我们说卫星互联网低空经济的赛道了，那本这个案例的意义，我们说是与这个五星岁装构成一组对照了，在监管监管在首单上展示了效率与包容。我们说在在这个案例当中，我们可以看到最高估值高商誉加复杂的关联交易的组合，即便产业逻辑是顺滑，这个也要过知识产权权属清晰、内控规范两道硬管，那暂缓审议整改到二次过会的一个完整闭环，为后续关联并购提供了可复制的合规整改路径。我们说也向市场传递了包容并不等于创始的的明确信号。

发言人1   16:54
这两个案例对于后续北交所相关公司想通过相关方式收并购的情况，做了非常好的一个案例的借鉴了。一个是无线智能，一个是创业新歌，都是有都是一个蛮好的案例。第三个我们说这小小步快跑的电竞并购，这个比较多了，比如像爱人软件收购北京人和，因为主要是深耕银行IT的软件服务商，切入电力行业关键基础设施数字化，深化大金融的科技战略。新的生物也是拟发行股份加现金收购率轻薄好100%的股权，主营生物这个样品前处理设备，标记，深耕印象色谱和部件，来打通了我们说样品前处理精密成分分析全链条，也补齐了实验室仪器的产品引线，强化生命科学仪器进口的一个替代。

发言人1   17:44
包括华东沿海收购这个翰林物流，也是切入了我们说这个钢铁大宗数字物流平台。包括嘉和科技收购越南同行业纸制品企业股权走出去的一个样本。我们说这个潜在动能市场，包括中兴新材也现金增资加受让取得湖南德明60%的股权。产品版图从铝颜料延伸至这个粉末涂料关键胶粘剂这块也增强了综合服务能力与可控的粘性，这个案例也有很多，我就不一一展开了。所以我们想看通过三个重点案例一个就是首单发股，购买资产的大大的一个金额的一个配套的情况，说白了这个资产注入，一个就是我说关联的并购，还有一个就是那小小步快跑这个现金并购，是全项很多很多。对。

发言人1   18:38
那以上就是我们对于北交所这个市场这个并购兴趣，北交所这个并购的重组动态，包括并购相关的政策情况的一梳理，也包括相关案例的解析，做了深入的讨论。那这边我们每个月我们团队每个月都有相关的针对北交所的并购的月报的情况，大家想跟踪这块并购的请关注公众号思维纪要社，更多纪要请加V西安20210130情况，这个可以看我们页面，可以随时跟我们团队取得联系。今天晚上分享的这个北交所，同样新视野事业这系列会就到这里。再预报一下，明天晚上我们将深度汇报北交所市场这个掘金打天啊北交所新股概览与打新策略，也是我们这一次六期北交所投研新视野系列的最后一期了也欢迎各位领导，感兴趣的话，可以明天晚上九点准时收听我们相关会议。也感谢各位领导对于我们这个华安证券北交所研究团队的大力支持，今天的会议就先到这里，会议助理。

发言人1   19:51
感谢大家参加本次会议，会议到此结束，祝大家生活愉快，再见。
