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摘要
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1. 政策鼓励并购，产业整合加速

2024年9月，证监会发布《关于深化上市公司并购重组市场改革的意见》，鼓励上市公司

加强产业整合，助力传统行业通过重组合理提升产业集中度。未来产业整合有望加速。

2. 哪些板块并购多？

2019-2024年，高速公路、供应链、石化仓储等板块的并购数量和金额较多，并购金额/

市值较高，比如：楚天高速、山西高速、四川成渝、建发股份、物产中大、宏川智慧等。

3. 哪些板块并购潜力大？

在并购政策鼓励下，过去并购较多的公司，未来或将继续并购。大股东优质资产多的公司，

并购潜力较大，如高速公路板块。集中度低、具有规模效应的行业，未来可能进行产业整

合，如供应链、石化仓储板块。铁路、港口、航运、航空、快递等板块的并购潜力较小。

风险提示：并购支持政策转向，资产价格大幅上涨，并购重组效果不及预期，经济增速下滑



1.1 高速公路、供应链、石化仓储等板块并购较多

3资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2019年以来，高速公路、供应链、石化仓储、港口等板块的并购较多，

累计并购金额占市值的比例较高。

◼ 2019年以来，交运细分板块的并购金额和数量 ◼ 2019年以来，交运细分板块累计并购金额/最新市值
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1.2 中远海控、招商公路、重庆港等公司并购较多

4资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2019年以来，并购较多、并购金额/市值较高的公司有中远海控、招商公

路、重庆港、楚天高速、物产中大等。

◼ 2019年以来，中远海控、招商公路等交运公司并购较多 ◼ 2019年以来，重庆港等交运公司累计并购金额/最新市值较大
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2.1 高速公路：并购多、潜力大

5资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 并购多：2019年以来，并购较多、并购金额比市值较高的公司，有招商

公路、楚天高速、山东高速、四川成渝等。

⚫ 高速公路公司可以通过收购路产来实现盈利增长。

◼ 2019年以来，招商公路和山东高速的并购较多 ◼ 2019年以来，高速公路上市公司累计并购金额/最新市值
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2.1 高速公路：并购多、潜力大

6资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所

⚫ 潜力大：部分上市公路的控股集团拥有大量非上市路产，路产注入空间较大。

⚫ 对比各省交通投资集团或高速公路集团与控股上市公路企业，发现多数集团

的大部分收入和利润并未在上市公路公司，未来资产并购潜力较大。

◼ 部分上市公路公司具备较大收购路产的空间 ◼ 部分上市公路公司未来资产并购潜力较大
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3.1 供应链：并购多、潜力大

7资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2019年以来，部分供应链公司的并购较多，并购金额占市值比例较高。

⚫ 供应链企业往往涉及众多行业，从贸易向制造延伸有助于提升利润率。

◼ 2019年以来，建发股份和物产中大的并购较多 ◼ 2019年以来，主要供应链上市公司累计并购金额/最新市值
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3.1 供应链：并购多、潜力大

8资料来源：Wind，各公司公告，天风证券研究所

⚫ 2021年以来，建发股份和物产中大都做了较多上市公司股权并购。

⚫ 未来推进供应链与产业链整合，需要供应链公司继续收购资产。

供应链公司 并购时间 标的公司 交易金额：亿元

建发股份

2023年6月 美凯龙（601828.SH）29.95%股权 62.86

2022年1月 森信纸业（00731.HK）70.66%股权 1.10

2021年 建发合诚（603909.SH）29.01%股权 10.94

物产中大

2024年4月 信泰人寿33%股权 60.65

2023年9月 柒鑫公司82.3%股权 22.13

2023年6月 沧州明珠（002108.SZ）5%股权 3.35

2023年1月 物产金轮（002722.SZ）17%股权 3.18

2022年6月 物产金轮（002722.SZ）22%股权 7.51

2021年5月 盛泰集团等轮胎板块资产 11.08



4 石化仓储：并购多、潜力大

9资料来源：Wind，天风证券研究所 注：全国危化品仓储面积时间截止2021年底

⚫ 并购多：2019年以来，宏川智慧和密尔克卫的并购数量多、金额大，形

成了持续并购的成长路径。

⚫ 潜力大：2023年宏川智慧的储罐罐容份额仅1%+，我们估计密尔克卫化

学品仓库面积份额不足1%。未来头部公司有望继续提高市占率。

◼ 2019年以来，主要仓储物流上市公司并购次数和金额 ◼ 2019年以来，主要仓储物流上市公司累计并购金额/最新市值
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5.1 航运：并购数量较少

10资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2019年以来，多数航运公司的并购数量和金额较少。

⚫ 三家公司并购较多：中远海控收购上港集团、广州港、中粮福临门部分股

权，招商轮船收购中外运长航部分资产，海峡股份重组琼州海峡轮渡资产。

◼ 2019年以来，多数上市航运公司的并购数量和金额较少
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5.2 集运：并购潜力较小

11资料来源：Wind，智研咨询，天风证券研究所

⚫ 国际集运市场集中度较高、竞争格局较稳定，2018年以来中远海控的运

力规模比较稳定，并购机会较少。

⚫ 2023年，内贸集运CR3在80%左右，竞争格局稳定，并购的机会较少。

◼ 国际集运市场集中度较高，竞争格局稳定 ◼ 中远集运的集装箱船运力规模趋于稳定
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5.3 油运和散运：并购潜力较小

12资料来源：Clarkson，天风证券研究所

⚫ 油运和散运的市场集中度都较低，因为缺乏规模经济性。

⚫ 我们认为油运和散运的并购潜力较小，一是中国原油、铁矿石等进口需求

趋于稳定，二是航运周期性强、缺乏规模经济性。

◼ 油运市场的运力集中度较低 ◼ 散运市场的运力集中度较低
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5.4 化学品航运：并购潜力较大

13资料来源：Wind，Clarkson，天风证券研究所

⚫ 通过收购船舶和船公司，兴通股份和盛航股份的运力规模快速扩张。

⚫ 内贸化学品航运市场的运力集中度较低，兴通股份和盛航股份的运力份额

有望继续提升，新造和收购船舶或是重要方式。

◼ 盛航股份和兴通股份的船舶运力规模快速扩张 ◼ 国内化学品航运市场的运力集中度还较低
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注：采用2024年10月底Clarkson的中国旗化学品船数据，与交通部
的内贸化学品船数据统计口径不同。



6 港口：并购潜力较小

14资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ “一省一港”改革趋势逐渐明晰，并购与港口整合进度相关。

⚫ 对比各省市港口集团与控股上市港口企业，发现多数港口集团的大部分收

入和利润已经在上市港口公司，未来资产并购潜力较小。

◼ 2019年以来，部分港口并购金额较大 ◼ 主要上市港口未来资产并购潜力较小
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7 跨境物流：并购潜力较小

15资料来源：Wind，Clarkson，中国民航网，重庆市国际物流口岸服务协会公众号，天风证券研究所

⚫ 2019年以来，国内上市跨境物流公司的并购较少。

⚫ 由于缺乏规模经济性，全球海运货代和航空货代的市场集中度较低。

◼ 2019年以来，上市跨境物流公司的并购数量和金额都较小 ◼ 国内化学品航运市场的运力集中度还较低
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8 航空：并购数量较少

16资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2019年以来，上市航空公司的并购数量和金额都较少。

⚫ 2023年，三大航集团的营收，主要都在上市公司。

◼ 2019年以来，上市航空公司的并购数量和金额都较小 ◼ 2023年三大航上市公司营收占集团营收的比例较高
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8 航空：并购潜力较小

17资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2023年，民航飞机和营收都主要在上市航空公司，非上市公司不足1/4。

⚫ 行业集中度高，未来即使并购整合，上市公司的增量空间比较有限。

◼ 2023年，民航业营收主要在上市公司 ◼ 2023年，民航飞机数量主要在上市公司
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9 快递：并购潜力较小

18资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2019年以来，快递企业增长以内生增长为主，并购较少。

⚫ 快递行业集中度较高、竞争格局稳定，未来并购潜力较小。

◼ 2019年以来，上市快递公司的并购数量和金额都较小 ◼ 2023年快递行业市场集中度较高，竞争格局稳定
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10 铁路：并购潜力较小

19资料来源：Wind，天风证券研究所

⚫ 2019年以来，上市铁路公司的并购较少。

⚫ 国铁集团内，大量业务未在上市公司，但是这些业务的盈利较差，难以达

到并购要求。

◼ 2019年以来，上市铁路公司的并购数量和金额都较小 ◼ 国铁集团的非上市资产盈利较差，难以达到并购要求

14%

815%

0%

200%

400%

600%

800%

1000%

营业收入 净利润
铁
路
上
市
公
司

/国
铁
集
团

0

10

20

30

40

50

京沪高铁大秦铁路广深铁路中铁特货铁龙物流西部创业

数
量
：
次
，
金
额
：
亿
元

收购数量 收购金额



风险提示

⚫ 并购支持政策转向

如果并购相关政策从鼓励变为抑制，那么并购的难度将加大，并购可能减少。

⚫ 资产价格大幅上涨

如果资产价格大幅上涨，那么并购价格也会随之上涨，并购资产的潜在回报率下降，

上市公司的并购意愿可能下降。

⚫ 并购重组效果不及预期

如果一些突发事件出现，使得并购重组流程发生变化，那么最终上市公司并购重组效

果存在不及预期的风险。

⚫ 经济增速下滑

如果经济增速仍然低迷，那么交运资产的盈利能力可能较差，达不到并购的盈利要求，

即使并购，完成业绩承诺的难度也较大。
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