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关键词
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全文摘要
北交所为中小企业并购重组提供有力支持，包括简易程序和股份分期支付机制，促进上市公司高质量发展。北京市委金融办等七部门发布的专项意见强调北交所作为中小企业首选地的地位，提出建立重点并购项目清单和并购重组服务平台。通过案例分析，北交所并购活动展现了市场活跃度和多样性，包括五星智能和创业新科等公司的并购交易，反映出小额为主、现金及混合支付、产业逻辑优先的四大特征。并购重组的路径涉及纵向延伸、横向整合、能力补强，对促进企业核心竞争力和市场地位提升具有重要作用。北交所已成为推动中小企业并购重组、上市公司高质量发展及科技创新、产业升级的重要平台。

章节速览
00:00 北交所并购重组政策与市场动态分析
对话围绕北交所并购重组政策展开，从顶层设计到具体措施，如北京七部门意见，强调支持中小企业并购重组，提出建立重点并购项目清单、组建服务平台等。市场动态显示，小额现金支付并购为主，聚焦产业链整合与技术型公司收购，体现产业逻辑优先。

03:27 并购重组路径与协同效应分析
对话深入探讨了并购重组的四大路径：产业整合、纵向延伸、横向整合与能力补强，以及每种策略下的具体案例分析。纵向延伸案例如商业电器、南通中菱科技收购，旨在增强供应链稳定性和拓展下游市场；横向整合以海能技术为例，通过外延并购扩大产品线和市场覆盖；能力补强则通过鼎智科技、科达自控等公司收购，强化技术体系和产品能力。分析指出，成功并购的关键在于协同效应的实现，包括技术整合、市场拓展和客户资源共享，需持续关注新增订单、市场覆盖和业绩承诺完成情况，以验证预期协同效果。

08:48 北交所并购策略与行业趋势分析
对话深入探讨了北交所的并购策略，包括纵向延伸、横向整合、发行股份购买资产及控股权变更等，重点分析了典型案例如五星智能、凯德石英等。指出北交所并购活动积极，大额并购频出，行业聚焦科技制造，上市公司通过供应链整合、同业互补及跨界延伸优化业务结构，助力高质量发展。

13:27 北交所并购案例解析：大额资产注入、关联并购与小额快跑策略
对话分析了北交所三大并购案例，包括五星隧装的大额资产注入案例，展现了北交所首单股份加现金支付的可行性；创业信科的关联并购案例，强调了监管效率与合规路径；以及多个小额快跑策略案例，如深耕行业细分市场的并购，强化了产业协同与市场竞争力。这些案例为后续北交所公司提供了并购操作的借鉴与合规指导。

18:37 北交所并购重组动态与新股打新策略分享
会议总结了北交所并购重组的政策、案例及市场动态，并预告了关于北交所新股概览与打新策略的深度汇报。参会者被邀请关注公众号获取更多并购月报信息，并欢迎次日晚九点参加最后一期北交所投研系列会议。感谢与会者对华安证券北交所研究团队的支持，会议结束。

发言总结
发言人1
首先强调了北交所并购重组市场中的简易程序和股份分期支付机制的重要性，并提及了北京市委金融办等七部门发布的相关指导意见，以及北交所首单发行股份购买资产项目的成功案例，展示了这些机制在促进上市公司高质量发展方面的作用。他总结了并购重组的四大特征：小额为主、现金支付与股份支付并行、产业逻辑优先，以及并购的三大路径：纵向延伸、横向整合、能力补强。随后，他通过分析五星智能、创业新科等具体案例，详细展示了并购如何推动北交所上市公司实现高质量发展。最后，他展望了未来并购趋势和策略，综合体现了北交所并购重组市场的活跃态势及其对上市公司发展的重要推动力。

问答回顾
发言人1 问：在北交所并购重组方面，有哪些具体的政策举措和市场动态？并购重组的主要路径有哪些？
发言人1 答：北京市委金融办等七部门于2025年10月29日发布了关于助力并购重组、促进上市公司高质量发展的专项意见，从多个方面提出19条措施，其中包括支持北交所作为全国股转系统发行中小企业主阵地，并建立重点并购标的项目清单、组建并购重组服务平台，以及与政府投资基金联动，并用好科技企业并购贷款试点等配套安排。并购重组主要有以下四大路径：一是通过发行股份购买资产，实施重大规模产业整合，如五星智能和创业新；二是围绕原有产业链开展纵向或横向收购，如明智达、盛业电器和鼎智科技；三是像风光电力向新的产品或应用领域拓展；四是由于外部产业资本或上层股权交易引致的控制权变化。

发言人1 问：北交所在并购重组审核上有哪些重大事件或变化？
发言人1 答：从2025年9月29日北交所重组委首次会议审议并通过五星智能发行股份及支付现金购买资产项目，到同年12月18日对创业信科重组给出暂缓审议，在北交所并购审核史上首次出现；再到2026年6月18日创业新二次上会过会，成为北交所设立以来第二单重大资产重组过会项目；最后到2026年9月10日软件1.4亿收购北京人和完成工商变更，显示出现金小并购持续落地。

发言人1 问：当前并购重组市场的数量、结构以及主线特征是什么？
发言人1 答：目前并购重组市场呈现出数量抬升、结构轻型化的特点，主线核心仍然聚焦于强强联合。市场动态显示，交易目标大多与上下游协同展开，同一集团内优质资源整合成为新生产力来源，且以小额并购为主。现金支付混合支付方式成为主流，适应中小企业存量整合需求。此外，产业逻辑优先，标的多为细分领域小巨人或技术型公司，收购目的集中于产品矩阵补齐和产业链延伸。

发言人1 问：纵向延伸、横向整合和能力补强在并购重组中的具体含义和案例是什么？
发言人1 答：纵向延伸主要是增强供应链保证或向下游应用环节拓展，例如商业电器收购河南华嘉新材以提升原材料供应保障能力；而横向整合则是扩大产品区域和客户覆盖范围，例如海能技术通过一系列并购完善产品矩阵并拓展市场。能力补强则是通过外部并购完善产品和技术体系，如鼎智科技收购东莞赛龙特以补充精密齿轮及整箱产品，提高产业化能力。

发言人1 问：北交所上市公司在并购方面的主要策略和特点是什么？今年以来北交所并购市场的整体情况如何？
发言人1 答：北交所上市公司的并购策略主要包括三个方面：一是对外并购能力较弱，需要加强纵向延伸和横向整合；二是发行股份购买资产的现象持续增多，打开了业务边界，例如五星智能、创业新科和新知新智生物等案例；三是控股权变更带来的并购整合潜在方向有利于多层次资本市场建设，如凯德石英控制权变更案例。今年尤其是前八个月，北交所并购评测规模较为积极，出现了较多头部案例和大额并购。并购对象进一步聚焦于专精产业链股权的新生产力领域。24年Q4并购规模大增的原因主要是五星智能的大额收购，若排除该案例，今年并购金额同比实现增长。同时，越来越多的大额收购案例采用定增等多元化融资方式。

发言人1 问：从行业分布来看，北交所并购市场有何特点？
发言人1 答：科技制造主导了并购市场，集中在机械设备、电力设备、汽车、电子技术、化工、医药生物等领域，体现了产业结构升级和资源向核心新领域的集中。此外，跨界并购和技术延伸趋势明显，上市公司正通过供应链整合、同业互补及跨界延伸等方式优化业务结构，助力高质量发展。

发言人1 问：除了这些大额并购，还有哪些小型快节奏的并购案例值得关注？
发言人1 答：小型快节奏的并购案例有爱华创园收购北京人和等，这些案例涉及不同行业的数字化转型和服务升级，如银行IT软件服务商切入电力行业，生物样品前处理设备厂商拓展产品线，以及钢铁大宗数字物流平台等，展示了并购市场的多样性和灵活性。

发言人1 问：北交所上市公司并购案例有哪些典型代表？
发言人1 答：典型的并购案例包括五星智能收购新中科技90.99%股权，涉及产业协同及股份现金混合支付方式，验证了该方式在北交所的可行性，并打破了北交所只能做小额并购的市场刻板印象。另一个案例是创业信科的关联并购，通过发行股份及支付现金购买一天100%股权，切入射频通讯测试仪器和卫星互联网低空经济赛道，展示了监管效率与包容性。

