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摘 要：当前，并购重组正在成为中国经济转型的重要方式。 福建省并购市场呈现明显的同行业并购且

呈扩张趋势，表明福建省企业具有强有力的成长性、并购市场存在很大增长空间。 GM（1,1）模型的实证结果
证实，到2020年福建省并购市场将达2700多亿元交易量，占GDP的4%左右。 未来大规模的并购交易不仅需要
市场内在活力的推动，也需要政府支持。 建立相应的并购交易平台，并鼓励通过金融创新等手段支持并购融

资，以促进福建省产业调整和结构优化。
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中国正面临经济转型期，国家的宏观调控也
促使企业通过并购来实现转型，与此同时，中国
活跃的资本市场为企业并购融资提供了有利条

件。 文章基于对中国并购市场的客观估计，通过
对福建省并购市场的详细分析，预测未来福建省
并购市场的空间。

一、中国并购市场的宏观环境

（一）中国产业集中度偏低，并购市场空间巨
大

中国结构性产能过剩问题突出，规模经济行
业产业集中度整体偏低，有资料显示，在我国521
个细分行业中，CR4（行业前4家企业的集中度）不
到30%的行业有349个，占67%，其中CR4不到20%
的行业有259个，占49.7%，绝大多数行业企业数
量多、规模小。 “十二五”期间国务院印发的《工业

转型升级规划 （2011-2015年）》（以下简称 《规
划》），列出了钢铁、汽车、船舶等行业的“十二五”
时期产业结构调整的主要指标。 根据《规划》，到

2015年钢铁行业产业集中度（以行业前10家产品
产量计算为依据）由48.6%提高到60%，汽车行业
由82.2%提高到90%以上，船舶行业由48.9%提高
到70%以上。在金属冶炼行业，积极推进上下游企
业联合重组，到2015年，铜、铝、铅、锌前10家企业
产业集中度分别达到90%、90%、60%、60%。稀土、
钨、锡、锑、钼等稀有金属工业前5家企业产业集
中度达到80%以上。 与此同时， 积极鼓励生物医
药、电子信息、互联网研发等行业通过并购等多
种方式进行产业结构调整。 根据产业发展理论，
在产业发展到一定时期，规模效应必然促使行业
内部进行并购重组，实现规模经济。 中国偏低的
产业集中度必然促使行业内部具有规模经济的
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企业通过并购重组完善上下游产业链，以节约成
本，提高利润。
目前，中国并购市场主要集中在能源、矿产

和房地产等资金密集行业。 2013年能源及矿产行
业的并购在数量和并购金额上均占据并购交易

市场非常高的比例，分别是12.3%和31.7%，其次
是房地产业， 数量和金额分别占12.0%和15.3%。
两行业并购规模占并购市场高比例也与其本身

高资本集中的特点有关， 这一点从两行业高达
20787万美元和9845万美元的并购金额能够证
实。 从并购的数量来看其次就是机械制造、生物
技术、清洁技术、电子及光电设备、化工原料及加
工、IT、电信及增值业务等等。 如图1所示。

图1%2013年中国并购市场主要行业分布（按被并购方）
数据来源：清科数据。

（二） 并购正在逐步成为中国经济转型的重
要方式

产业结构的提升需要技术的进步和行业的

优胜劣汰，并购重组为之提供了有效率的选择路
径。 一方面，产业以及行业之间发展不均衡，第三
产业发展相对滞后，部分行业存在产能过剩或者
供给不足，比如，钢铁、水泥、煤化工、多晶硅等行
业存在严重产能过剩；另一方面，产业以及行业
内部升级缓慢，部分高污染，高能耗的企业依靠
政府补贴在连续亏损的状态下持续经营，这本身
就是一种无效率的经济行为；此外，中国在不断
努力改变出口导向性经济结构，逐步降低经济增
长对外部市场的依赖程度，向扩大内需转变。 在
市场化条件下并购重组能为其找到更优化的发

展路径。

产业结构调整也促使并购市场异常活跃，以
互联网金融、 环保等为代表的行业重组正在崛
起，并购也正在逐步成为中国经济转型的重要方
式。 根据清科数据统计显示，2014年1月，中国并
购市场共完成109起并购交易， 其中披露金额的
有97起，交易总金额约为75.64亿美元，平均每起
案例资金规模约7798.25万美元。

（三）中国企业IPO机会相对较少，并购逐步
成为产业整合和机构退出的常规方式

2013年受IPO停闸的影响， 国内并购市场在
交易量和交易金额双双刷新历史最高点。 根据私
募通数据，2013年中国并购市场共实现并购1232
起，涉及金额932亿美元，平均交易额为7565万美
元。 金融危机之后并购交易增长速度有所放缓，
但并购市场整体还是呈现增长的态势 （如图2）。
同时，在IPO机会相对稀缺的背景下，一方面随着
银行收紧信贷，减少增量，盘活存量的文件精神
的贯彻，民营企业在企业并购过程中，融资难的
问题非常普遍，企业在争取并购贷款方面存在诸
多困难， 因此与VC/PE合作进行并购成为优先选
择。 另一方面，金融危机之后，中国经济在转型的
过程当中逐步由高速增长向平稳增长过度，IPO
退出渠道收紧，创业投资/私募股权投资（VC/PE）
机构纷纷将视线转向并购退出。

图2%2007-2013年中国并购市场发展概况
数据来源：私募通。

二、福建省并购市场的特点

（一）并购重组活跃性不断提高
福建省并购市场随着市场化程度的提高数
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量和规模上均在上升，并购逐步由国有企业转向
民营企业， 其自主性和活跃性也在不断提高。
2009-2012年福建省企业发生并购重组215起，其
中上市公司和外资公司发生并购均近百起。 如图
3和图4所示。 从数量和规模看，2003年发生并购
交易30多起，2011年已达60起， 其并购规模也由
2003年的不到40亿增加到2011年的120多亿①。 尤
其在2007年后，许多企业通过并购重组实现改革
和结构转型以适应新的经济形势，2009年开始在
并购规模上实现跨越式发展。 增长最明显的当属
平均交易规模，如图5所示，这也说明，并购由少
量的部分股权或产权交易在向大规模交易转变，
以实现企业内部结构的提升或行业的跨越升级。

图3%福建省并购重组数量逐年变化②

数据来源：2003-2012年的 《中国企业并购年鉴》，中

国经济出版社。

图4%福建省并购重组规模逐年变化
数据来源：2003-2012年的 《中国企业并购年鉴》，中

国经济出版社。

图5%福建省并购平均交易规模
数据来源：2003-2012年的 《中国企业并购年鉴》，中

国经济出版社。

（二）福建省同行业并购比重大，提高产业集
中度

通过对比北京、上海、广东、浙江、全国的同
行业并购和跨行业并购数据发现相较于其他地

区，福建省企业并购主要集中于同行业并购。 从

2005年-2011年的并购数据来看， 福建省跨行业
并购交易规模只有在2005年和2009年时超过了
同行业并购规模，这与其他省份以及全国的并购
形势不一致（图6）。 可以看出目前福建省的企业
发展目前主要注重企业规模的扩大，关注规模经
济效应，这有助于提高福建省产业集中度。

图6%各省份及全国同行业并购规模与
跨行业并购规模的差额（万元）

数据来源：2003-2012年的 《中国企业并购年鉴》，中

国经济出版社。
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(三)福建省企业并购呈扩张趋势，企业成长
性强

如表1所示， 通过对比福建省近几年扩张性
并购交易和收缩性并购交易，发现扩张性平均交
易规模明显高于收缩性平均交易规模， 只有在
2005年收缩性并购平均规模更大一些，说明福建
省企业有很强的扩张性。 如上文所指出，福建省
企业更多的是同行业并购，因此这种基于同行业
的扩张性并购交易充分显示了福建省企业的扩

张趋势以及潜在的规模经济效应。
表1%福建省扩张性并购交易与收缩性并购交易对比(万元)

数据来源：2003-2012年的《中国企业并购年鉴》，中国经

济出版社。

（四） 福建省并购市场依然存在很大上升空
间

已有的一些研究文献认为并购交易规模与

GDP应该呈现一定的比例关系， 这种比例关系反
映了并购交易市场在相应经济体中的发展态势。
通过对比2003-2011年北京、上海、广东、浙江、福
建、 全国的并购交易规模占GDP比重发现近年以
来各地区以及全国的并购交易的比重都在提升，
并会受到外部冲击，呈现较强的波动性（图7）。 如
表2所示，全国并购交易规模占GDP比重从2003年
的0.68提高到2011年的1.11%。截止2011年各省份
之间仍存在较大差距 ， 北京和上海分别占比
3.38%、3.93%，广东、浙江、福建尚不足1%。 福建
省相对于其他省份以及全国来说，占比水平仍然
较低，比全国的平均水平1.11%低了0.4%，比北京
和上海的差距更是很大。 以此来看，福建省并购
交易存在较大潜力，其并购交易规模在未来几年
会呈现一个比较快的增长速度。
表2%2003-2011年部分省份及全国并购交易规模

占GDP比重(%)

数据来源：2003-2012年的 《中国企业并购年鉴》，中

国经济出版社。

图7%2003-2011年部分省份及全国并购交易规模
占GDP比重

数据来源：2003-2012年的 《中国企业并购年鉴》，中

国经济出版社；2003-2012年的《福建统计年鉴》，中国统

计出版社。

三、GM（1,1）模型理论

目前对于并购市场前景的研究尚比较匮乏。
目前有文献依据并购交易规模占GDP的比重来研
究并购交易市场的前景 ，Bengt Holmstrom &
Steven N. Kaplan（2001）借此描述80年代和90年
代美国的并购市场变化情况，翁媛媛（2012）用并
购交易规模占GDP比重分析中国并购市场前景，
估计方法相对简单，大致描绘了中国未来并购市
场的规模。
除此之外，对市场前景的研究还采用比较广

泛的方法是线性回归方法，比如GM（1,1）估计方
法由于其对数据要求不苛刻的特性而被广泛采

用。 孔冬和郭如平（2010）运用灰色系统中的GM
（1,1）估计方法研究收入中各个构成因素：工资性
收入、家庭经营性收入、财产转移性收入等与总
收入的相关状况。 任俊娟（2012）运用GM（1,1）预
测未来几个月CPI的走势。
本文也基于灰色系统中的GM（1,1）估计方法

预测福建省的并购市场空间。 在灰色预测理论当
中，GM（1,1）是比较常用的预测模型，通过鉴别各
因素在发展过程中的差异程度，从而对原始数据
进行生成处理以寻找系统本身的变动规律，然后
利用有规律的数据序列，建立相应的微分方程模
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型，从而预测其未来发展趋势。 因此，GM（1,1）模
型只需通过对一个时间序列的连续数据的处理，
建立一阶单变量微分方程模型，对未来趋势即可
实现动态的线性估计。

（一）建立模型
（1）数据处理。 对原始数据进行累加生成，得

到灰量积累过程中的发展趋势，使无序的原始数
据中蕴含的积分特性或规律加以显化。 因此，首
先对含有n个样本值的原始数值序列X0=｛X0(1),X0

(2),X0(3),…X0(n)｝进行一次累加生成（1-Accumu-
lation Generation Operator）， 从而可以得到累加
数值序列X1=｛X1(1),X1(2),X1(3),…X1(n)｝，其中X1所

包含的数值X1（K）＝∑K
i＝1X0（i），k＝1，2，3…n。 然后

再对累加数值序列X1计算相邻平均值序列Z1=｛Z1

(2),Z1(3),Z1(4),…Z1(n)｝，其中Z1(k)=z1（k）＝ ［x1（k）＋
x1（k－1）］，k＝2，3，…n。

（2）参数估计。 GM（1,1）白化形式的方程为
%%%%%%% 将该微分方程离散化， 并将累加数
列和均值数列带入可求得% %%%%%% %%%，
其中，a,u为待定参数， 可利用最小二乘法求取参
数。其中a又称为发展系数，如果0＜－a≤0．3则此模
型适合中长期预测。

（3）确定预测模型。 根据求得的x1(t+1)，确定
GM（1,1）的预测模型

x1(k+1)，为累加预测值，需要还原成预测值，
X0(k+1)=X1(k+1)-X1(k),k=1,2,…n。

（二）模型的检验
（1）残差检验。 根据模型估计出

残差

其中

相对误差

平均相对误差

（2）关联度检验。 灰关联分析实质上是比较
实际和模拟数据在几何形态上的接近程度，形状
越接近，拟合程度越好，关联度就越大。 关联系数

R(k)：

其中k=1,2,…n
从关联系数的值来看，信息过于分散，不便

于比较，因而用灰色关联度将关联系数集中体现
在一个值上，也称邓氏灰色关联度。

一般认为，p=0.5时，R>0.6即可认为关联度满
意。

（3）后验差检验。 后验差检验主要包括后验
差比C和小误差概率P。
原始序列X0和残差序列的方差分别为S2

1，S2
2。

计算后验差比C=S2/S1

计算小误差概率P=p｛ e(k)-e ＜0.674SS1｝
其中C越小越好，C小表示S1大而S2小，也即表

明尽管原始数据方差大，离散程度较高，而模型
所得计算值与实际值之差并没有很高的离散度。
P越大越好，表明残差与残差均值距离较近，也即
拟合值分布均匀。 C，P两个指标综合刻画了模型
的精度。

四、对福建省并购市场的实证分析

实证部分基于灰色预测理论， 利用GM（1,1）
模型以福建省发生并购交易规模和并购交易规

模占该省GDP比重作为观测变量以预测福建省并
购市场的前景和空间。 文章主要采用2003-2011
年福建省并购市场股权和产权交易的数据 （表

3），并整理得到期间的并购规模发展变化，以此
来估计2014-2020年福建省并购交易的市场规
模。 实证部分数据主要来源于《中国企业并购年
鉴》，《福建统计年鉴》。

1
2
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表3% 2003-2011年福建省并购交易规模

数据来源：2003-2012年的 《中国企业并购年鉴》，中

国经济出版社；2003-2012年的《福建统计年鉴》，中国统

计出版社。

并购交易规模是一个绝对数值，反应该市场
在量上的增减变化，利用GM（1,1）估计的结果未
能体现出该市场所受其他因素的影响；利用并购
交易规模占GDP比重这一数据的估计结果则可以
反应出经济增长这一关键变量对交易规模带来

的影响。 由上文中分析可知，并购交易与经济增
长呈同周期变化，因此用两者的比值可以消弱经
济周期所带来的影响，估计结果更加可信。 因此
文章分别对规模和占比两组数据分别来进行估

计， 以期得到绝对数量和相对比值的估计结果，
并检验估计结果的可信度。

（一）通过运用Matlab(R2010a)编程对两组数
据进行估计

处理结果如表4和表5所示。
GM（1,1）模型的估计结果的拟合优劣依赖于

原始数列的光滑程度，由于并购规模数据序列存
在较高跳跃，因此为了提高对并购规模的拟合优
度，对原始数列｛x0(k)｝进行幂函数变换得到%%%%%% ，
（n＞1）提高其光滑性，最后通过%% % 还原预
测值。
表4% 模型1：对福建省并购交易规模的估计

表5% 模型2：对福建省并购交易规模占GDP比重的估计

(二)模型检验
表6%模型精度参照表

（1）残差检验。 对并购规模的估计当中，由于
进过对原始数列光滑度的修正，相对误差普遍偏
小，平均相对误差ε2=0.1011，有较高的估计精度。
同样对并购规模占GDP比重的估计中， 相对误差
大多在0.2左右，平均相对误差ε1=0.2235，基本上
满足模型的精度要求。

（2）关联度检验。 当p=0.5时，测得模型1的关
联度R=0.6，模型2的关联度R=0.6，因此我们可以
认为关联度基本满意。

（3）后验差检验。 均方差比C和小误差概率P
是后验差检验的两个重要指标，也失衡量模型精
度等级的两个重要指标。 对于模型1，c=0.2<0.35,
P=100%，精度等级均为1级，表明模型的拟合性
高，有较好的预测性。 对于模型2，c=0.34<0.35,P=
100%，精度等级也为1级，同样表明预测值比较可
信。

（三）预测值分析
通过对模型的检验，两个模型均有比较好的

拟合优度，精度比较高，且参数a的值均为-0.16，
即满足0＜－a≤0．3，因此预测值能够体现福建省并
购市场的中长期发展趋势。
通过对模型1的估计，以预测2014-2020年福

建省并购交易规模。 如表7所示，预计2014年的福
建省并购交易规模为3988020万元， 如果在没有
外来负面冲击因素的影响下，会一直保持增长趋
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势，到2020年估计达到2700多亿元交易量，这一
数字符合目前中国刚刚起步并快速增长的并购

交易市场。
表7% 对福建省并购交易规模的预测

通过模型2的估计，以预测2014-2020年福建
省并购交易占该省GDP的比重变化。 由于并购交
易与经济增长呈同周期变化，因此去周期化的比
值预测能够更好体现福建省未来几年并购交易

在经济总量中的结构变化。 根据西方市场化成熟
度高的经济体的统计数据来看，在经济转型期的
并购交易会有比较快的增长速度，一般会稳定在

4%左右。这主要是因为经济转型所带来的产业结
构调整迫使企业通过并购重组以适应新的市场

环境。 根据模型2预测，到2020年福建省的并购交
易规模会增长到3.6%（表8）。 并购交易会在这几
年的经济转型过程中有比较快速的发展。
表8% 对福建省并购交易规模占GDP比重的预测

五、结论

在中国经济面临转型的特殊时期，并购市场
外部有宏观政策的指引和不断完善的金融市场

的支持，内部有企业自身寻求重构以适应市场环
境的动力，其将进入快速增长通道。 通过对福建
省并购市场的特点分析，可以发现福建省并购市
场呈现明显的同行业并购且呈扩张趋势，表明福
建省企业具有强有力的成长性；与其他几个省份
以及全国的并购数据比较也表明福建省的并购

市场具有很大潜力，存在很大增长空间。 GM（1,1）

模型的实证结果也证实到2020年福建省并购市
场将达2700多亿元交易量， 占GDP值的4%左右。
福建省并购业市场将实现快速的发展，这既是中
国并购市场在逐步从混沌走向有序使然，也是福
建省经济结构调整，产业转型所驱动的结果。 未
来大规模的并购交易不仅需要市场内在活力的

推动，也需要政府支持，建立相应的并购交易平
台， 并鼓励通过金融创新等手段支持并购融资，
促进福建省产业调整和结构优化。
注释：

①交易规模按照标的所属省份统计。
②目前最新已出版的《中国企业并购年鉴》到2012年，

因此数据截止到2011年。
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