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1. 前言

• 报告中数据除注明外均基于《汤森路透》、《投中数据》、《亚洲创业基金期刊》、公开新闻及普华永道分析提供的信息
• 《汤森路透》与《投中数据》仅记录对外公布的交易，有些已对外公布的交易有可能无法完成
• 报告中提及的交易数量指对外公布交易的数量，无论其交易金额是否披露
• 报告中提及的交易金额仅包含已披露金额的交易（在报告中称为“披露金额”）
• “国内”是指中国内地、香港、澳门和台湾特别行政区
• “海外并购”是指中国内地企业在境外进行收购
• “入境并购”是指境外企业收购国内企业
• “私募股权基金交易”特指交易金额在1,000万美元以上由财务投资者进行的股权交易，或主要由私募股权基金管理公司进行的
交易，也包含了由金融机构和集团公司进行的本质是私募股权投资性质的直接投资
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报告中所列示数据的说明(1)
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• “风险投资基金交易” 特指交易金额在1,000万美元以下由财务投资者进行的股权交易，以及未披露交易金额但由财务投资者
进行的股权交易

• “战略投资者” 指并购公司后将其纳入其现有经营范围的公司投资者（相对于“财务投资者”）
• “财务投资者” 指以通过未来出售获利为目的进行并购的投资者，主要包括但不仅限于私募股权基金和风险投资基金
• 为了剔除汇率的影响，我们基于2021年人民币对美元的平均汇率调整了2017年至2020年的以美元为计价单位的交易金额
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1. 前言
报告中所列示数据的说明(2)
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2. 中国的宏观环境和政策推动并影响着中国并购市场行业趋势

按交易量和交易额计算，中国分别约占全球并购市场的
20%和13％，在全球市场中扮演着越来越重要的角色。

全球并购趋势和2021年中国的贡献
十四五规划重点主题推动行业并购发展

中国把碳达峰、碳中和纳入生态文
明建设整体布局，“十四五”规划
纲要提出到2025年将数字经济核心
产业增加值占GDP的比重提升至
10%。

“一带一路”经贸合作、西部陆海
新通道、RCEP; 中国成为全球第二
大经济体、第一大货物贸易国，利
用外资稳居发展中国家首位

数字经济与绿色发展 供给侧改革和需求侧管理

数字化与ESG
新能源、环保行业、5G
数字基建、绿色金融、
智慧城市、大数据

产业升级
国内及跨境工业品
高科技

双循环
国内及跨境消费品行业

信息来源：Refinitiv
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循环相互促进；深化供给侧结构性
改革，充分发挥我国超大规模市场
优势和内需潜力，构建国内国际双
循环相互促进的新发展格局

实现高质量对外开放
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* 财务投资者参与的中国内地企业海外并购交易同时被计入财务投资者交易类别，但在上述表格中的交易数量和金额的总计中未被重复计算
来源：汤森路透、投中数据及普华永道分析
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2017年到2021年并购交易数量与金额概览

交易量 交易额       交易量 交易额 交易量 交易额       交易量 交易额     交易量 交易额 
(US$bn) (US$bn) (US$bn) (US$bn) (US$bn)

战略投资者
国内 5,111       391.5       4,778        344.9        4,498      294.8        4,530      373.6 5,143       261.7 14% -30%
国外 255          14.9         178           21.4          248         22.6          181         15.6          142          19.9           -22% 28%

战略投资者小计 5,366       406.4       4,956        366.3        4,746      317.4        4,711      389.2        5,285       281.6         12% -28%

财务投资者
私募股权基金交易 1,324       188.4       1,920        230.4        1,585      223.1        2,077      355.3        2,269       332.4         9% -6%
风险投资基金交易 2,338       3.3           3,410        7.5            2,549      2.8            3,361      3.0            4,920       3.7             46% 23%

* 财务投资者小计 3,662       191.7       5,330        237.9        4,134      225.9        5,438      358.3        7,189       336.1         32% -6%

中国内地企业海外并购
国有企业 101          29.2         64             21.9          60           17.4          27           6.8            19            4.9             -30% -28%
民营企业 467          62.2         310           53.0          384         28.4          253         23.4          211          9.4             -17% -60%

* 财务投资者 238          35.8         253           22.8          223         16.1          123         14.9          272          35.7           121% 140%
中国内地企业海外并购小计 806          127.2       627           97.7          667         61.9          403         45.1          502          50.0           25% 11%

香港地区企业海外并购 243          13.4         227           25.5          159         15.2          122         6.8            86            5.4             -30% -21%

总计 9,839       702.9       10,887      704.6        9,483      604.3        10,551    784.5        12,790     637.4         21% -19%

% 变动数量 
2021 比 

2020 

% 变动金额 
2021  比 

2020 
2017 20212018 2019 2020

中国国内并购交易数量创下12,790宗的历史新高，较2020年增长了21%；但交易金额从2020年历史最
高水平下降19%至6,374亿美元；私募股权基金交易首次成为金额最大的交易类别


Summary

																																																																																																																																																																																																																																		% 变动数量 2021 比 2020		% 变动金额 2021  比 2020

						1H08						2H08								2008						1H10						2H10								2009						1H10						2H10								2010						1H11						2H11						2011						1H12						2H12						2012						1H13						2H13						2013						1H14						2H14						2014						1H15						2H15						2017						1H16						2H16						2018						1H17						2H17						2019						1H18						2H18						2020						1H19						2H19						2021

						Volume 		Value       				Volume 		Value       						Volume 		Value       				Volume 		Value       				Volume 		Value       						Volume 		Value       				Volume 		Value       				Volume 		Value       						Volume 		Value       				Volume 		Value       				Volume 		Value       				Volume 		Value       				Volume 		Value       				Volume 		Value       				Volume 		Value       				Volume 		Value       				Volume 		Value       				Volume 		Value       				Volume 		Value       				Volume 		Value       				Volume 		Value       				Volume 		Value       				Volume 		Value       				交易量		交易额      				Volume 		Value       				Volume 		Value       				交易量		交易额				Volume 		Value       				Volume 		Value       				交易量		交易额      				Volume 		Value       				Volume 		Value       				交易量		交易额    				Volume 		Value       				Volume 		Value       				交易量		交易额

																																																																																																																																																								(US$bn)																		(US$bn)																		(US$bn)																		(US$bn)																		(US$bn)



				战略投资者				(US$bn)						(US$bn)								(US$bn)						(US$bn)						(US$bn)								(US$bn)						(US$bn)						(US$bn)								(US$bn)						(US$bn)						(US$bn)						(US$bn)						(US$bn)						(US$bn)						(US$bn)						(US$bn)						(US$bn)						(US$bn)						(US$bn)						(US$bn)						(US$bn)						(US$bn)						(US$bn)												(US$bn)						(US$bn)												(US$bn)						(US$bn)												(US$bn)						(US$bn)												(US$bn)						(US$bn)

				国内		-0		-				-0		-						3,006		148.9				-0		-				-0		-						2,774		99.3				1,489		66.0				1,458		72.9						2,947		138.9				1,570		54.8				1,692		61.8				3,262		116.5				1,177		34.6				1,490		52.5				2,667		87.1				1,096		48.2				1,608		95.8				2,704		144.0				1,636		95.8				2,544		139.3				4,180		235.1				2,549		196.0				2,272		205.5				5,111		391.5				2,449		163.0				2,421		153.9				4,778		344.9				1,966		119.7				3,145		242.2				4,498		294.8				2,790		189.5				1,988		129.3				4,530		373.6				2,235		136.6				2,263		135.9				5,143		261.7		14%		-30%

				国外		-0		-				-0		-						614		19.2				-0		-				-0		-						409		11.2				271		7.7				268		10.1						539		17.8				267		8.1				215		9.0				482		17.1				152		3.9				134		5.1				286		9.0				123		6.5				152		8.2				275		14.7				151		12.5				203		10.6				354		23.1				186		10.2				130		2.7				255		14.9				139		4.1				132		2.7				178		21.4				165		5.8				90		8.0				248		22.6				120		8.3				58		11.5				181		15.6				95		8.3				153		12.7				142		19.9		-22%		28%

				战略投资者小计		-0		-0				-0		-0						3,620		168.1				-0		-0				-0		-0						3,183		110.4				1,760		73.7				1,726		82.9						3,486		156.7				1,837		62.9				1,907		70.8				3,744		133.7				1,329		38.5				1,624		57.6				2,953		96.1				1,219		54.7				1,760		104.0				2,979		158.7				1,787		108.4				2,747		149.9				4,534		258.2				2,735		206.2				2,402		208.2				5,366		406.4				2,588		167.0				2,553		156.6				4,956		366.3				2,131		125.5				3,235		250.2				4,746		317.4				2,910		197.8				2,046		140.8				4,711		389.2				2,330		144.8				2,416		148.5				5,285		281.6		12%		-28%



				财务投资者

				私募股权基金交易		-0		-				-0		-						369		21.8				-0		-				-0		-						264		22.2				178		9.8				247		14.8						434		30.4				239		17.0				292		27.9				529		44.9				173		11.4				186		25.5				359		36.9				167		18.5				226		16.6				392		35.0				213		34.0				380		36.6				593		70.6				423		55.0				639		115.9				1,324		188.4				649		92.7				1,118		119.4				1,920		230.4				657		85.1				667		89.1				1,585		223.1				851		84.9				1,069		128.0				2,077		355.3				579		82.4				1,006		123.9				2,269		332.4		9%		-6%

				风险投资基金交易		-0		-		-0		-0		-		-0				694		1.7				-0		-		-0		-0		-		-0				712		1.7				466		1.1		-0		545		1.4		-0				1,011		2.5		-0		533		1.0		-0		370		0.8		-0		903		1.8		-0		220		0.5				253		0.4				473		0.9				276		0.4				462		0.4				738		0.8				446		0.5				888		0.9				1,334		1.3				1,134		1.2				1,601		2.8				2,338		3.3				1,599		2.2				1,893		3.4				3,410		7.5				1,137		1.6				1,201		1.4				2,549		2.8				1,614		4.7				1,796		2.3				3,361		3.0				1,738		1.2				811		1.4				4,920		3.7		46%		23%

		*		财务投资者小计		-0		-0				-0		-0						1,063		23.5				-0		-0				-0		-0						976		23.9				644		10.9				792		16.2						1,445		32.9				772		18.0				662		28.7				1,432		46.7				393		11.9				439		25.9				832		37.8				443		18.9				688		17.0				1,130		35.9				659		34.5				1,268		37.5				1,927		71.9				1,557		56.2				2,240		118.7				3,662		191.7				2,248		94.9				3,011		122.7				5,330		237.9				1,794		86.6				1,868		90.5				4,134		225.9				2,465		89.6				2,865		130.3				5,438		358.3				2,317		83.6				1,817		125.3				7,189		336.1		32%		-6%



				中国内地企业海外并购

				国有企业		-0		-				-0		-						27		6.7				-0		-				-0		-						37		22.7				34		18.4				24		11.8						60		30.2				21		4.8				17		18.0				40		22.8				18		22.1				23		15.2				41		37.3				27		20.0				28		18.0				55		38.0				32		15.3				46		11.7				78		27.0				43		13.7				36		9.1		13		101		29.2				62		48.0				54		15.2				64		21.9				66		13.6				35		13.4				60		17.4				22		12.9				42		7.3				27		6.8				32		2.3				28		13.8				19		4.9		-30%		-28%

				民营企业		-0		-				-0		-						95		2.0				-0		-				-0		-						97		6.1				67		3.9				57		2.5						119		4.7				79		3.3				79		6.1				139		6.0				60		4.6				64		5.8				124		10.5				49		7.2				69		3.8				118		11.0				75		10.7				70		3.4				145		14.1				105		8.6				102		11.4				467		62.2				316		59.2				293		43.4				310		53.0				259		24.3				208		33.2				384		28.4				154		18.3				156		30.8				253		23.4				260		15.0				124		11.3				211		9.4		-17%		-60%

		*		财务投资者																4		1.6																		10		3.6																		9		5.7																27		13.2				17		7.2				9		2.8				26		10.0				5		0.5				21		0.6				25		1.1				16		7.6				33		6.2				49		13.8				29		5.9				65		6.5				238		35.8				95		21.6				100		14.6				253		22.8				104		21.6				134		11.5				223		16.1				139		8.3				114		12.7				123		14.9				134		9.5				89		5.4				272		35.7		121%		140%

				中国内地企业海外并购小计		-0		-0		-0		-0		-0		-0				126		10.3				-0		-0		-0		-0		-0		-0				144		32.5				101		22.3		-0		81		14.3		-0				188		40.6		-		100		8.0		-		96		24.1		-0		206		42.0		-		95		33.9		-		96		21.1				191		57.8				81		27.7				118		22.4				198		50.1				123		33.6				149		21.3				272		54.9				177		28.2				203		26.9				806		127.2				473		128.9				447		73.2				627		97.7				429		59.5				377		58.0				667		61.9				315		39.6				312		50.8				403		45.1				426		26.8				241		30.5				502		50.0		25%		11%



				香港地区企业海外并购		-0		- 0				-0		-0						156		6.6				-0		- 0				-0		-0						152		6.1				85		3.6				86		15.1						171		18.7				94		4.4				89		3.8				183		8.2				67		1.8				99		10.8				166		12.7				88		3.7				76		5.6				164		9.3				101		8.9				114		12.7				215		21.6				103		20.3				96		3.4				243		13.4				151		10.6				131		11.9				227		25.5				125		6.8				118		5.6				159		15.2				102		15.9				125		7.7				122		6.8				63		8.6				96		5.5				86		5.4		-30%		-21%



				总计		-		-		-		-		-		-				4,961		206.9		-		-		-		-		-		-		-				4,445		169.3		-		2,590		111		-		2,685		128		-				5,281		243.1		-		2,803		93		-		2,754		127		-		5,538		217.3		-		1,867		79		-		2,249		113				4,116		194.4				1,826		104.6				2,621		148.3				4,446		252.9				2,654		177.8				4,245		215.1				6,899		392.9				4,543		305.1				4,876		350.8				9,839		702.9				5,365		379.8				6,042		349.8				10,887		704.6				4,375		256.9				5,464		392.8				9,483		604.3				5,653		334.5				5,234		316.8				10,551		784.5				5,002		254.4				4,481		304.4				12,790		637.4		21%		-19%



																																																																																																																																																																																																																																		%差异 数量  1H19 比
2H18		%差异 金额  1H19 比
2H18

						1H08						2H08								2008						1H10						2H10								2009						1H10						2H10								2010						1H11						2H11						2011						1H12						2H12						2012						1H13						2H13						2013						1H14						2H14						2014						1H15						2H15						2015						1H16						2H16						2016						1H17						2H17						2017						1H18						2H18						2018						1H19						2H19						2019

						数量		金额				数量		金额						数量		金额				数量		金额				数量		金额						数量		金额				数量		金额				数量		金额						数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额				数量		金额

				战略投资者										(10亿美元)								(10亿美元)												(10亿美元)								(10亿美元)												(10亿美元)								(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)						(10亿美元)

				国内		-0		-0		-0		-0		-0		-0				3,006		148.9				-0		-0		-0		-0		-0		-0				2,774		99.3				1,489		66		-0		1,458		73		-0				2,947		138.9		-0		1,570		54.8		-0		1,692		61.8		-0		3,262		116.5		-0		1,177		34.6				1,490		52.5				2,667		87.1				1,096		48.2				1,608		95.8				2,704		144.0				1,636		95.8				2,544		139.3				4,180		235.1				2,549		196.0				2,272		205.5				5,111		391.5				2,449		163.0				2,421		153.9				4,778		344.9				1,966		119.7				3,145		242.2				4,498		294.8				2,790		189.5				1,988		129.3				4,530		373.6				2,235		136.6				2,263		135.9				5,143		261.7		14%		-30%

				国外		-0		-0		-0		-0		-0		-0				614		19.2				-0		-0		-0		-0		-0		-0				409		11.2				271		8		-0		268		10		-0				539		17.8		-0		267		8.1		-0		215		9.0		-0		482		17.1		-0		152		3.9				134		5.1				286		9.0				123		6.5				152		8.2				275		14.7				151		12.5				203		10.6				354		23.1				186		10.2				130		2.7				255		14.9				139		4.1				132		2.7				178		21.4				165		5.8				90		8.0				248		22.6				120		8.3				58		11.5				181		15.6				95		8.3				153		12.7				142		19.9		-22%		28%

				战略投资者总和		-0		-0				-0		-0						3,620		168.1				-0		-0				-0		-0						3,183		110.4				1,760		73.7				1,726		82.9						3,486		156.7				1,837		62.9				1,907		70.8				3,744		133.7				1,329		38.5				1,624		57.6				2,953		96.1				1,219		54.7				1,760		104.0				2,979		158.7				1,787		108.4				2,747		149.9				4,534		258.2				2,735		206.2				2,402		208.2				5,366		406.4				2,588		167.0				2,553		156.6				4,956		366.3				2,131		125.5				3,235		250.2				4,746		317.4				2,910		197.8				2,046		140.8				4,711		389.2				2,330		144.8				2,416		148.5				5,285		281.6		12%		-28%



				财务投资者

				私募股权基金交易		-0		- 0		-0		-0		- 0		-0				369		21.8				-0		- 0		-0		-0		- 0		-0				264		22.2				178		9.8		-0		247		14.8		-0				434		30.4		-0		239		17.0		-0		292		27.9		-0		529		44.9		-0		173		11.4				186		25.5				359		36.9				167		18.5				226		16.6				392		35.0				213		34.0				380		36.6				593		70.6				423		55.0				639		115.9				1,324		188.4				649		92.7				1,118		119.4				1,920		230.4				657		85.1				667		89.1				1,585		223.1				851		84.9				1,069		128.0				2,077		355.3				579		82.4				1,006		123.9				2,269		332.4		9%		-6%

				风险投资基金交易		-		- 0		-0		-0		-		-0				694		1.7				-		- 0		-0		-0		-		-0				712		1.7				466		1.1		-0		545		1.4		-0				1,011		2.5		-0		533		1.0		-0		370		0.8		-0		903		1.8		-0		220		0.5				253		0.4				473		0.9				276		0.4				462		0.4				738		0.8				446		0.5				888		0.9				1,334		1.3				1,134		1.2				1,601		2.8				2,338		3.3				1,599		2.2				1,893		3.4				3,410		7.5				1,137		1.6				1,201		1.4				2,549		2.8				1,614		4.7				1,796		2.3				3,361		3.0				1,738		1.2				811		1.4				4,920		3.7		46%		23%

				财务投资者总和		-0		-0				-0		-0						1,063		23.5				-0		-0				-0		-0						976		23.9				644		10.9				792		16.2						1,445		32.9				772		18.0				662		28.7				1,432		46.7				393		11.9				439		25.9				832		37.8				443		18.9				688		17.0				1,130		35.9				659		34.5				1,268		37.5				1,927		71.9				1,557		56.2				2,240		118.7				3,662		191.7				2,248		94.9				3,011		122.7				5,330		237.9				1,794		86.6				1,868		90.5				4,134		225.9				2,465		89.6				2,865		130.3				5,438		358.3				2,317		83.6				1,817		125.3				7,189		336.1		32%		-6%



				中国大陆企业海外并购

				国有企业		-0		-0		-0		-0		-0		-0				27		6.7				-0		-0		-0		-0		-0		-0				37		22.7				34		18		-0		24		12		-0				60		30.2				21		4.8				17		18.0				40		22.8				18		22.1				23		15				41		37.3				27		20.0				28		18.0				55		38.0				32		15.3				46		11.7				78		27.0				43		13.7				36		9.1				101		29.2				62		48.0				54		15.2				64		21.9				66		13.6				35		13.4				60		17.4				22		12.9				42		7.3				27		6.8				32		2.3				28		13.8				19		4.9		-30%		-28%

				民营企业		-0		- 0		-0		-0		-0		-0				95		2.0				-0		- 0		-0		-0		-0		-0				97		6.1				67		3.9		-0		57		2.5		-0				119		4.7				79		3.3				79		6.1				139		6.0				60		4.6				64		5.8				124		10.5				49		7.2				69		3.8				118		11.0				75		10.7				70		3.4				145		14.1				105		8.6				102		11.4				467		62.2				316		59.2				293		43.4				310		53.0				259		24.3				208		33.2				384		28.4				154		18.3				156		30.8				253		23.4				260		15.0				124		11.3				211		9.4		-17%		-60%

				财务投资者																4		1.6																		10		3.6																		9		5.7																27		13.2				17		7.2				9		2.8				26		10.0				5		0.5				21		0.6				25		1.1				16		7.6				33		6.2				49		13.8				29		5.9				65		6.5				238		35.8				95		21.6				100		14.6				253		22.8				104		21.6				134		11.5				223		16.1				139		8.3				114		12.7				123		14.9				134		9.5				89		5.4				272		35.7		121%		140%

				中国大陆企业海外并购总和		-0		-0		-0		-0		-0		-0				126		10.3				-0		-0		-0		-0		-0		-0				144		32.5				101		22.3		-0		81		14.3		-0				188		40.6		-		100		8.0		-		96		24.1		-		206		42.0		-		95		33.9		-		96		21.1				191		57.8				81		27.7				118		22.4				198		50.1				123		33.6				149		21.3				272		54.9				177		28.2				203		26.9				806		127.2				473		128.9				447		73.2				627		97.7				429		59.5				377		58.0				667		61.9				315		39.6				312		50.8				403		45.1				426		26.8				241		30.5				502		50.0		25%		11%



				香港企业海外并购		-0		- 0		-0		-0		-0		-0				156		6.6				-0		- 0		-0		-0		-0		-0				152		6.1				85		3.6		-0		86		15.1		-0				171		18.7		-0		94		4.4		-0		89		3.8		-0		183		8.2		-0		67		1.8				99		10.8				166		12.7				88		3.7				76		5.6				164		9.3				101		8.9				114		12.7				215		21.6				103		20.3				96		3.4				243		13.4				151		10.6				131		11.9				227		25.5				125		6.8				118		5.6				159		15.2				102		15.9				125		7.7				122		6.8				63		8.6				96		5.5				86		5.4		-30%		-21%



				总计		-		-		-		-		-		-				4,961		206.9		-0		-0		-0		-0		-0		-0		-0				4,445		169.3		-0		2,590		111		-0		2,685		128		-0				5,281		243.1		-0		2,803		93		-0		2,754		127		-0		5,538		217.3		-0		1,867		79.0		-0		2,249		113				4,116		194.4				1,826		104.6				2,621		148.3				4,446		252.9				2,654		177.8				4,245		215.1				6,899		392.9				4,543		305.1				4,876		350.8				9,839		702.9				5,365		379.8				6,042		349.8				10,887		704.6				4,375		256.9				5,464		392.8				9,483		604.3				5,653		334.5				5,234		316.8				10,551		784.5				5,002		254.4				4,481		304.4				12,790		637.4		21%		-19%









																																																																																																																																										3,335		289.5		-		3,244		351.0		-		7,496		722		-		3,710		388.6		- 0		4,118		349.1		-		7,503		694				3,217		270.1				4,279		397.3				6,998		602.4				4,076		322.3				3,427		320										3,335		254.0



				PE 境内和入境																																																																																																																																						394		49				574		109										554		71				1,018		105										553		63				533		78										712		77				955		115										445		73



																																																																																																																								2,123		176.0		-		3,276		207.8		-		5,399		384		-
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*私募股权交易中也包含了166宗财务投资者主导的中国内地企业海外并购交易，风险投资基金交易包含了106宗相关类型交易
来源：汤森路透、投中数据及普华永道分析
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交易数量（宗）

并购交易数量总览
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随着国内及全球范围内并购交易热潮的涌现，交易数量增长了21%，创下历史新高



PwC 9

391.5 344.9 294.8 
373.6 

261.7 

14.9 
21.4 

22.6 

15.6 

19.9 

188.4 230.4 
223.1 

355.3 

332.4 

13.4 25.5 
15.2 

6.8 

5.4 
127.2 97.7 

61.9 

45.1 

50.0 

0

100

200

300

400

500

600

700

800

900

2017 2018 2019 2020 2021

境内战略投资者 战略投资者入境并购 私募股权基金交易 香港企业海外并购 中国内地企业海外并购

十亿美元

* 私募股权基金交易金额中包含了总计355亿美元的由财务投资者主导的中国内地企业海外并购交易，风险投资基金交易金额包含了总计2亿美元的相关类型交易（未列示于上述图表中）
来源：汤森路透、投中数据及普华永道分析

并购交易金额总览（剔除风险投资基金交易）

2021年的交易金额回落至正常水平，较2020年的历史最高值下降19%；这是由于在2020年
曾经出现过不少由政府和国有企业支持的超大型交易*；私募股权基金交易金额首次超过交
易总额的一半
* 在2020年有33宗超过10亿美元的交易（总交易金额1,180亿美元）主要由国企改革所推动或由政府资金所支持（包含在以下所示的境内战略投资者和私募股权基金中）。
类似的交易在2021年仅有10宗且总金额为300亿美元
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* 定义为大于10亿美元
来源：汤森路透、投中数据及普华永道分析

交易数量（宗）
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单宗金额超过10亿美元的并购交易数量总览

2021年发生了97宗超大型并购交易（单宗10亿美元以上），其中许多交易与境内关键经济主题相一致，
如产业升级（23宗工业品交易价值560亿美元），双循环（17宗消费品交易价值310亿美元）以及低碳
环保（9宗电力能源交易价值260亿美元）; 由私募股权基金主导的超大型交易数量在2020年猛增的基
础上，继续维持在40多宗的高位



战略

投资者
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交易数量(宗）

来源：汤森路透、投中数据及普华永道分析

战略投资者并购交易金额及数量总览 – 按境内与入境投资

2021年国内企业战略并购数量达到创纪录的5,143宗，但交易金额降至2015年以来的最低水平; 正如预
期，外资企业入境并购活动受到疫情的严重影响
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交易数量（宗）

来源：汤森路透、投中数据及普华永道分析

战略投资者并购交易数量总览 - 按标的行业分类

受国内政策大环境的驱动，如产业升级、科技创新及双循环拉动消费市场等举措，战略投资者并购交
易数量上升了14%，创下新高
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14

来源：汤森路透、投中数据及普华永道分析

*****

战略投资者并购交易金额总览 - 按投资行业分类

然而交易金额有所下降，部分原因是缺乏超大型并购交易* ; 资金主要集中在几个大的主题上，例如产
业升级、传统能源向可再生能源转化（使得电力能源类并购交易达到历史新高）以及金融、科创技术
类投资等
* 见第9页注释，以及下表中的**和***注释

** 2020年的消费品并购交易包
括价值400亿美元的荣耀手机交
易

*** 2017年的房地产交易包括价
值190亿美元的九龙仓房地产交
易和价值100亿美元的万科交易



私募股权/风险投资等

财务投资者
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来源: 亚洲创业基金期刊及普华永道分析
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私募股权基金 / 风险投资基金 - 中国募资情况

自2019年的低点以来，募资金额继续保持上升趋势，美元基金的募集规模连续第四年超过人民币

这些数据未考虑到来自另类财务投资者的大量可用资
本，例如企业和国有资产投资公司、金融机构、高资
产净值人士投资平台、政府支持的基金和主权财富基
金投资者等
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17

交易数量（宗）

来源：汤森路透、投中数据及普华永道分析

私募股权基金交易金额及数量总览

源于大量待投资金的压力， 2021年对于私募股权投资而言是炙手可热的一年：交易量创下历史新高，
交易金额比2020年的峰值仅略低一点（而2020年的交易额中包括了一些政策性交易和国企推动的交
易）； 私募股权首次占中国并购交易总额的一半以上

* 44宗超大型交易，总交易额达840亿美元，占私募股权交易总额的25%
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来源：汤森路透、投中数据及普华永道分析

私募股权基金交易金额总览 - 按投资行业分类

高科技、工业品和消费品领域的交易金额保持在非常高的水平，私募股权越来越多地参与电商、物流
和中国由传统能源向新能源转型等投资主题相关的超大型交易
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从交易数量上看，私募股权也活跃于高科技、医疗健康、工业品和消费品领域； 这一趋势也体现了政
府在这些领域的各种举措

私募股权基金交易数量总览 - 按投资行业分类
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十亿美元

来源：汤森路透、投中数据及普华永道分析

风险投资基金交易金额及数量总览

2021年风险投资交易数量也创下历史新高，较2020年激增46%
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交易数量（宗）

来源：投中数据及普华永道分析

私募股权/风险投资基金的退出交易数量总览 - 按退出类型

2021年也是私募股权退出数量创纪录的一年，由于承销商利用高估值推动交易量，私募退出数量比去
年翻了近一倍；私募股权参与的IPO的退出活动也十分活跃
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交易数量（宗）

来源：投中数据及普华永道分析

私募股权基金/风险投资基金的退出交易数量总览 – 按交易所分类

深圳和上海科创板仍然是私募股权投资人最受欢迎的上市目的地； 赴美上市在年初很火爆，随后其热
潮因监管问题而消退，香港作为替代的离岸上市目的地保持了相对稳定的热度



中国内地

企业海外并购



PwC

来源：汤森路透、投中数据及普华永道分析
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交易数量（宗）
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中国内地企业海外并购交易金额及数量总览

由于疫情和地缘政治的影响，海外并购活动持续低迷，但呈现小幅反弹
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交易数量（宗）
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中国内地企业海外并购交易金额及数量总览 – 按投资者性质分类

随着中国私募股权基金寻找具有“中国视角”的海外投资项目，财务投资者首次成为海外并购的最大参
与者； 国有企业仍然专注于国内市场
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来源：汤森路透、投中数据及普华永道分析

中国内地企业海外并购交易金额总览 – 按投资行业分类

消费品行业吸引了中国投资者的大部分资金，且高科技行业持续受到追捧
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交易数量（宗）
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中国内地企业海外并购交易数量总览- 按投资行业分类

从交易数量看，活动水平较2020年略有上升；科技、医疗健康和工业品是2021年最受欢迎的海外投资
领域
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中国内地企业海外并购交易金额总览 – 按投资地区分类
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由于出行限制和地缘政治问题，所有地区的跨境并购交易金额均较低，相比2020年略有回升
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中国内地企业海外并购交易数量总览 – 按投资地区分类

尽管交易活跃度普遍偏低，北美交易数量小幅回升
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主要发现

概览

• 中国国内并购交易数量创下12,790宗的历史新高，较2020年增长
了21%；但交易金额从2020年历史最高水平下降19%至6,374亿美
元；私募股权基金交易首次成为金额最大的交易类别

• 随着国内及全球范围内并购交易热潮的涌现，交易数量增长了21%，
创下历史新高

• 2021年的交易金额回落至正常水平，较2020年的历史最高值下降
19%；这是由于在2020年曾经出现过不少由政府和国有企业支持
的超大型交易；私募股权基金交易金额首次超过交易总额的一半

• 2021年发生了97宗超大型并购交易（单宗10亿美元以上），其中
许多交易与境内关键经济主题相一致，如产业升级（23宗工业品交
易价值560亿美元），双循环（17宗消费品交易价值310亿美元）
以及低碳环保（9宗电力能源交易价值260亿美元）; 由私募股权基
金主导的超大型交易数量在2020年猛增的基础上，继续维持在40
多宗的高位

国内及国外战略投资

• 2021年国内企业战略并购数量达到创纪录的5,143宗，但交易
金额降至2015年以来的最低水平; 正如预期，跨境企业国内并
购活动受到疫情的严重影响

• 受国内政策大环境的驱动，如产业升级、科技创新及双循环拉
动消费市场等举措，并购交易数量上升了14%，创下新高

• 然而交易金额有所下降，部分原因是缺乏超大型并购交易 ; 资
金主要集中在几个大的主题上，例如产业升级、传统能源向可
再生能源转化（使得电力能源类并购交易达到历史新高）以及
金融、科创技术类投资等

31

2021年中国企业并购市场（1）



PwC

私募股权基金/风险投资和财务投资者

• 自2019年的低点以来，募资金额继续保持上升趋势，美元基金的募集规模连续第四年超过人民币

• 源于大量待投资金的压力， 2021年对于私募股权投资而言是炙手可热的一年：交易量创下历史新高，交易金额比2020年的
峰值仅略低一点（而2020年的交易额中包括了一些政策性交易和国企推动的交易）；私募股权首次占中国并购交易总额的
一半以上

• 高科技、工业品和消费品领域的交易金额保持在非常高的水平，私募股权越来越多地参与电商、物流和中国由传统能源向新
能源转型等投资主题相关的超大型交易

• 从交易数量上看，私募股权也活跃于高科技、医疗健康、工业品和消费品领域；这一趋势也体现了政府在这些领域的各种
举措

• 2021年风险投资交易数量也创下历史新高，较2020年激增46%

• 2021年也是私募股权退出数量创纪录的一年，由于承销商利用高估值推动交易量，私募退出数量比去年翻了近一倍；私募股
权参与的IPO的退出活动也十分活跃

• 深圳和上海科创板仍然是私募股权投资人最受欢迎的上市目的地；赴美上市在年初很火爆，随后其热潮因监管问题而消退，
香港作为替代的离岸上市目的地保持了相对稳定的热度

32

主要发现
2021年中国企业并购市场（2）
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中国内地企业海外投资

• 由于疫情和地缘政治的影响，海外并购活动持续低迷，但呈现小幅反弹

• 随着中国私募股权基金寻找具有“中国视角”的海外投资项目，财务投资者首次成为海外并购的最大参与者；国
有企业仍然专注于国内市场

• 消费品行业吸引了中国投资者的大部分资金，且高科技行业持续受到追捧

• 从交易数量看，活动水平较2020年略有上升；科技、医疗健康和工业品是2021年最受欢迎的海外投资领域

• 由于出行限制和地缘政治问题，所有地区的跨境并购交易金额均较低，相比2020年略有回升

• 尽管交易活跃度普遍偏低，北美交易数量小幅回升

33

主要发现
2021年中国企业并购市场（3）
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2022年展望(1)

35

概览

• 2022年中国企业并购交易可能会继续保持较高水平，主要受到
以下因素推动：

• 财务投资者待投资资金达到历史最高水平，有投资压力

• 国内经济持续转型，包括：

– “双循环”政策和对国内消费的关注

– 产业升级

– 二线城市及特定区域集群的发展

– 国企改革重组

• 新冠疫情和地缘政治趋势导致的各种经济波动将刺激国内并购
交易活动的增长

– 很多公司将重新审视其运营模式和企业战略，并需要资本来
重新配置其业务

– 供应链重组及本土化

– 可能会出现一些困境重组相关的交易活动，特别是在易受跨
境贸易或活动影响的高杠杆公司或行业

• 私募股权基金行业在中国持续发展成熟，能够很好地响应股权资
本的需求

• 但存在可能使交易活动减缓的不利影响，包括：

– 多个行业的监管不确定性，尤其是在科技行业，可能会导致
买卖双方的估值差距

– 各种反垄断措施将会抑制战略并购交易活动（同样，尤其是
在科技行业），尽管这也将为私募股权基金创造投资机会

– 新冠疫情带来的经济影响

– 地缘政治局势紧张，包括中国企业进入美国资本市场的通路
受到影响

• 入境和海外并购交易将保持低迷状态，除非出行限制提前放开，
可能会出现一些被压抑的需求

• 总体而言，我们预计国内并购交易较2021年将略有下降，因为各
种因素的影响抑制了原本活跃的并购场景

• 私募股权投资者和财务投资者将继续在中国并购交易市场的各个
方面发挥重要作用
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2022年展望(2)

36

境内战略投资

• “双循环”和“产业升级”主题以及国内对消费经济的普遍关注将持
续支持并购交易，尤其是在一些“网红”城市的消费主题相当有亮
点，比如成都、长沙、重庆等

• 对长江经济带、大湾区、京津冀、川渝和西部陆海新通道等区域
集群的持续投资也将产生积极影响

• 我们预计国有企业改革将继续推进

• 新冠疫情和地缘政治趋势导致的各种经济失调将刺激国内并购交
易的增长

• 危机将持续为企业重组和战略变化提供契机并引领更多的并购交
易

• 具有困境或债务重组角度的交易将持续发生

• 但监管和反垄断行动将会减缓某些行业的战略并购交易，尤其是
在科技行业

• 总的来说，我们预计2022年境内并购交易数量将与2021年大致相
当，或略低于2021年

入境并购

• 在可预见的未来，对中国的旅行限制可能会持续下去，而且
各种地缘政治紧张局势正在得到解决，我们预计外资入境并
购交易不会有大幅回升

• 然而，随着越来越多的自贸区在国内设立，我们预计会有更
多的境外直接投资进入中国，作为替代并购交易的一种方式:

 根据2021年9月普华永道和美商会共同发布的《上海美国商
会2021年中国商业环境调查》，高达93%的在华美资企业
预期将加大（60%）和保持（33%）在华投资

 根据2022年1月普华永道和上海国际问题研究院共同发布的
《2021在华日本企业发展调研报告》，高达91%的在华日
企将在未来3-5年加大（46%）和保持（45%）现有投资规
模
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中国大陆企业海外投资

• 中国企业对海外并购交易仍有兴趣

• 但是新冠疫情限制了并购实地考察活动

• 政治局势使得在美国和欧洲等主要发达市场进行大规模交易变得
非常困难

• 赴亚洲国家的海外并购极有可能继续被优先考虑，尽管亚洲地区
的旅行限制仍然是重大阻碍

• “一带一路”活动将增加，尤其是RCEP背景下的亚太交易活动

• 下半年海外并购交易情况持续保持平淡，尽管从 2021 年开始，
海外并购交易的整体水平可能会上升，但我们认为增幅不会那么
大，除非新冠疫情出现重大好转

私募股权基金/风险投资和财务投资者并购交易

• 企业对权益资金的巨大需求将继续存在，同时私募股权基金行业
也有充足的待投资资金

• 由于在特定行业（尤其是在科技行业）重新出现的监管不确定性、
经济增长前景、疫情的持续影响以及海外IPO市场最近的一些变
动，估值和资产价值可能会短期承压，但我们预计这些因素不会
太过减缓新的投资活动

• 影响战略并购交易的反垄断措施可能会为私募股权基金带来投资
机会

• 随着资本对香港资本市场的兴趣重启，国内资本退出也将保持强
势，特别是通过国内资本市场上市退出

• 处于困境的企业和重组会有相关交易机会

• 总体而言，我们预计2022年私募股权基金投资活动将与2021年
的高水平相当或略低于该水平



主要行业并购交易趋势及展望
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后疫情时代，在产业升级、科技创新、数字经济、碳中和等主题的推动下，工
业、高科技、医疗健康及电力能源行业齐力拉高了2021年的交易活跃度
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并购交易金额及数量按被投资行业分类

来源：汤森路透，投中数据及普华永道分析
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电力能源

• 2021年电力能源全年交易活跃，交易金
额和交易数量都比2020年有大幅增长。

• 身处“碳中和”投资风口，行业整合与
技术赋能、传统能源向可再生能源转
化、企业及投资人ESG和“零碳”承诺以
及政府激励和行业引导措施，催生了中
国市场的巨大发展机遇，尤其是以风、
光、储、氢为代表的新能源以及相关产
业链如光伏上游制造环节、新能源电池
上游环节锂资源，成为新一轮市场增长
的焦点，吸引了巨量资本的涌入。

房地产

• 在融资政策、调控政策及供地政策的多重因素制约下，
一些大中型房企出现债务违约状况，而一些头部优质
房企和国企央企收并购力度增强，积极补充优质资产、
扩充土地储备。2022年伊始，针对出险企业项目的承
债式收购，监管机构发文鼓励大型优质房企通过收购
优质资产间接化解风险。

• 重资产运营的房地产企业正在逐步通过拆分做强物业
管理能力、委托出租管理物业等形式向轻资产化转型。
由于盈利上升，长租公寓投资持续受到关注。

• 在REITs的助力下，物流地产，产业园区和数据中心的
投资交易在2022年仍将持续获得关注。

金融服务

• 2021年金融服务板块内的交易数量呈现了下半
年较上半年增长的态势，但整体交易数量仍少
于2020年；核心并购主题仍为国有资本主导的
对金融机构的纾困交易，以及传统金融机构对
金融科技、机构数字化转型的持续投资；

• 随着金融机构风险逐渐出清，全年出现多笔中
小城市商业银行、保险公司、证券公司、消费
金融为补充资本金而进行的增资扩股，出资方
多为当地国资及私募资本；

• 资产管理行业的交易主要集中于大型资管公司
对细分专业资管机构的专业能力和科技实力的
投资，以提升大型资管公司综合服务客户的能
力。

工业

• 由政府和国有企业支持的超大型交易项
目减少，导致了2021年投资整体并购交
易金额环比略有下降，但交易活跃度达
到2017年来的最高水平

• 受复杂国际形势和新冠疫情的持续影
响，物流供应链的重要性日益凸显，私
募基金和产业投资者加大关注，2021全
年物流领域大额交易频出

• 在“产业升级”政策鼓励和市场需求拉
动下，新能源汽车、高端制造、新材料
等领域继续受到投资者关注。

高科技

• 2021年高科技行业并购交易活跃，剔除
2020年几笔互联网公司私有化的超大额
交易后，2021年交易金额比2020年有所
增长。

• 后疫情时代、产能紧张、地缘政治等深
刻地影响着半导体产业链及生态, 半导体
板块并购火热，大量产业投资者和私募
基金积极参与投资，参与并进一步完善
产业布局，提高本土竞争力

• 在国家政策大力鼓励科技创新和技术升
级的影响下，人工智能领域投资继续活
跃；另一个活跃领域是数据经济产业
链，包括5G及其相关电子设备、数据中
心及云计算、物联网、数字化等

消费品

• 2021年消费行业并购交易呈现上半年火
热下半年逐渐平稳的趋势，投资机构开
始在选择投资时变得更加谨慎，更深入
地思考消费行业的交易本质。2021年整
体交易量比2020年仍有小幅增长，交易
金额略呈下滑趋势(剔除2020年400亿美
元荣耀超大规模交易后)。

• 主打健康概念的食品饮料交易持续领先；
体验经济逐渐崛起；数字赋能和线上线
下消费深度融合进一步加速。国产新品
牌、智能家居和宠物经济一片大好势头。

医疗健康

• 2021年医疗健康板块交易整体保持活
跃，交易总额与2020年基本持平

• 在人口老龄化、国家鼓励新药研发以及
资本市场的持续关注下，生物医药板块
特别是小分子靶向药和细胞及基因技术
领域交易持续活跃；在国产替代进口的
趋势下，2021年下半年医疗器械行业并
购热度不减

• 医疗服务行业持续向头部企业集中，医
院及诊所“集团化”、“连锁化” 趋势
愈发明显；专科领域中，第三方医学检
测、口腔、辅助生殖和医美等赛道受追
捧；数字医疗热度持续攀升，在线诊
疗、医药电商交易仍较活跃；医疗数据
平台、AI影像、AI辅助诊疗和数字疗法
等赛道成为投资新风口
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数据收集方法及免责声明

• 收购上市及非上市企业所导致
的控制权变化

• 对上市及非上市企业的投资
（至少5%所有权）

• 公司合并
• 杠杆收购，管理层收购，管理

层卖出
• 企业私有化
• 要约收购
• 资产分拆
• 通过上市分拆全资子公司
• 由于剥离公司、部门及营业资

产导致母公司层面控制权变化
• 反向收购重新注资

• 合资公司整体买入
• 合资
• 破产接收或破产处置及拍卖
• 定向股份

未包括交易
• 物业/个人物业中的房地产
• 传闻的交易
• 在未收购100%股权时发售的收购额外股权的期权
• 商标使用权的购买
• 土地收购
• 基金市场股本募集
• 共同基金的股份购买
• 非企业私有化过程中，在公开市场回购或注销上市公司股份
• 资产负债表重组或内部重组
• 新建项目投资
• 上市公司退市交易（无新的投资人）
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本演示稿及新闻稿所列的数据可能会与前期新闻稿中的数据有所出入。主要有三方面原因造成：交易确定或完成时，《汤森路透》和
《投资中国》会定期更新其历史数据；普华永道剔除了部分在本质上不是控制权的转移，而是更接近于公司内部重组的交易；并对汇率
数据进行了调整。

所包括交易
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