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北交所

创业板+科创板

并购重组是什么？为什么要做并购重组？如何做好并购重组？
一、并购重组是什么？WHAT?1、并购重组本质上是再次优化资源配置。并购重组是更换

资产资源的控制方，而支付相应的对价；（一切资产皆可交易，关键是价格！估值艺术）2

、黄奇帆说，人生和事业是一场不断选择的重组！如马斯克到北美“技术的发源地”；黄仁勋

母子从台湾来到北美学习、创办英伟达；迪士尼并购皮克斯，包凡主导了并购大案等，都是

体现了通过并购重新配置了资源。刘晓丹：行业整合者更喜欢冬天！迈瑞并购惠泰医疗。

二、为什么要做并购重组？WHY?1、从客观经济形势上看，每年可能是未来10年最好的、

腹背受敌。2、IPO现流行“撤”，实际传IPO利润及门槛：主板1-2亿；创业板三创四新＋7千

万；科创板科创属性＋6000万；北交所专精特新＋5000万）；3、上市壳的价值都存在。

三、如何做好并购重组？HOW?1、首先要做好并购重组的“红娘”：首先解决类似“单身男

女”的并购双方的信息不对称问题；2、在签署FA协议后，到双方洽谈时间段，需要尽调、

设计方案、协议谈判，上市公司的信息披露、申报交易所、甚至证监会审批等。
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北交所

创业板+科创板

改革开放30年中国经济高速发展原因，现实存在问题
及后续发展经济、科创的办法

一、标志2001年加入世贸组织WTO，中美关系友好，国内经济发展高速：

1.中美关系最重要的是2001年加入世贸组织WTO为重要标志，中美外贸体系形成大循环，以美元

外汇的储备为基础的货币发行，人民币既稳定又有支撑。货币超发、银行放贷促进了投资、消费发

展；优秀民企如腾讯、华为、大疆、汇川等制造业企业。

2.中国特色市场经济建立，中国以国企带动民企做基础设施投资、并发展房地产及制造业；特别是

房地产是经济循环的重点抓手，居民把储蓄转为买房居住和投资的抓手，又促进了消费。

二、目前经济中国主要问题（1中美关系紧张；2房地产、土地财政下行）：

1.中国和美国意识形态不同，中国高速发展引起美国警觉；中国、美国没有就贸易问题谈判达成意

见。美国霸权主义，制造中美贸易战，封锁如芯片、人工智能等核心技术。22年2月24日俄乌战争

标志了中美加剧决裂，持久战使俄被动，中美关系再降温。瑞士的和平峰会“在菜单或餐桌上”令

人担忧！腹背受敌，内忧外患。
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北交所

创业板+科创板

前30多年中国经济高速发展原因、现状问题及后续办法

2.民营经济下挫，房地产硬着陆，房企暴雷；互联网平台被迫大幅裁员；取消教培。经

济整体下滑，仅存在局部机会（卡脖子工程、国产替代，资本市场助力实体经济等）。

三、发展资本市场是助力经济、科创发展的最好、唯一办法（短期是复杂的，

长期是简单的；真相是复杂的，真理是简单的）：1.只有资本市场才能促进实

体经济。证券市场发展逻辑要有伟大企业（英伟达第一24万亿RMB超过印度GDP）

，要有包容、自由的创新思想、环境及耐心投资，需要政策和法规稳定性预期，把居民

的储蓄能转换为消费。要有民营经济保障、有保护产权的制度。（爱因斯坦相对论首先

是思考出来、是哲学家；好教育是热爱＋天赋＋努力）。2.民营企业要做研发和大发展

，还要出海、走出去；在欧美、东南亚等美国友好国家做研发、并购、市场，吸收其先

进技术，才能促进发展。
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北交所

创业板+科创板

人的一生都在为认知买单，而财富则是认知的变现

1、认知的天花板是人与人之间的本质差别，企业只在企业老板的认知空间成长。认知大于选

择，选择大于努力。2、字节跳动张一鸣：认知才是最重要的竞争力，对事情的认知是最关键，

其它的要素如人财物、资源等都可以配置；还有组团队。罗永浩说人和人的最大壁垒是认知。

3、认知趋势、认知自我、认知使命，认知觉醒、知行合一。像中科院及高校专家创业，技术

一流、但管理和市场糟糕，且过于自负，例如深圳柔宇科技破产案刘自鸿（刘姝威独董评说）

4、选择项目切忌认知偏差：（1）过于相信行业报告；（2）片面的看问题；（3）缺少质疑；

（4）没有及时总结和复盘、总结；（5）缺乏与懂行人物的交流。

5、通过学习、教育提高我们的格局和认知，拼多多黄峥最大受益浙大、威斯康星的教育并认

识教父段永平（长安镇的孙总）。最优秀教育的本质是：爱好＋天赋＋努力，如谷爱凌、马云、

韦神姜萍。6、财博士：趋势投资、价值挖掘、数据说话。 做长期、难而正确的事。海军老师：

上难上的课、做难做的事、看难看的书。
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北交所

创业板+科创板

康奈尔大学的邓宁·克鲁格心理效应：认知规律、认知觉醒
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北交所

创业板+科创板

构建思维框架，学习哲学、逻辑学、心理学等，提升自我认知力

要想提升自己的认知力，除了知识、经验积累，还要思维方式转变，一定要构建思维框架：

1、第一性原理；2、终局思维、时空回看；3、第三方、上帝视觉；4.模型标准可化复制，5.

增量分思维。6、要学习哲学、心理学、逻辑学（底层逻辑）、懂人性：困扰你的不是问题

本身，而是对问题的看法；如矛盾论、实践论，心理学的同理心、共情协作（微软纳）。7、

认知大于选择，选择大于努力！人生需要解决三个认知：认知趋势、认知自己、认知使命；

加大愿力！
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北交所

创业板+科创板

认知康波周期（周期天王周金涛：人生发财靠康波）

康波全称是康德拉季耶夫常波，康波周期也可以称为长周期或超长周期理论。

他研究了一些经济数据后发现，我们这个世界的经济处于一个50到60年的周

期，这个周期分为四个阶段：如同春、夏、秋、冬，其繁荣与萧条交替出现。

     
繁荣 衰退 萧条 回升 标志性技术

第一波
（63年）

1872-1802
（20年）

1815-1825
（10年）

1825-1836
（11年）

1838-1845
（9年）

纺织机、蒸
汽机

第二波
（47年）

1845-1866
（21年）

1866-1873
（7年）

1873-1883
（10年）

1883-1892
（9年）

钢铁、铁路

第三波
（56年）

1892-1913
（21年）

1920-1929
（9年）

1929-1937
（8年）

1937-1948
（11年）

电气、化学、
汽车

第四波
（43年）

1948-1966
（18年）

1966-1973
（7年）

1973-1982
（9年）

1982-1991
（9年）

汽车、计算
机

第五波 1991-2004
（13年）

2004-2015
（11年）

2015至今 ----
做时间的朋
友、等待

信息技术、
生物
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• 核心观点就是全世界资源商品和金融市场会按照50-60年为周期进行波动。

也就是繁荣，衰退，萧条 回升。基本上一个康波大周期就是人的一辈子。

如果年轻的时候赶上繁荣期是一件很幸运的事儿。

• 一个人的一生中所能够获得的康波周期机会，理论上来讲只有三次，如果抓

住其中一个机会，你就能够至少是个中产阶级。这句话的意思是：个人财富

的积累完全来源于经济周期运动的时间所给的机会，只看你能不能抓住。

• “周期天王”周金涛曾经说过：A股在2008年、2019年、2030年会有三次重

大的机会，尤其是2019年，是一个非常特殊的时点，既是康波周期的万劫不

复之年，又是一次重要的发财机会。《涛动周期论》是周金涛的心血结晶，

书中的内容覆盖了股票、商品、美元、黄金以及房地产等在内的所有大类资

产类别，依靠扎实的理论功底、翔实的数据论证以及严密逻辑推演，周先生

带领读者领略周期理论的魅力，看懂经济周期的迷雾。



没有一个美国大公司不是通过某种程度、某种形式的兼并成长

起来的，几乎没有一家大公司主要是靠内部扩张成长起来的。

-----  诺贝尔经济学奖得主   乔治· 斯蒂格

要不并购本人，要不被并购（并购媒介＋技术服务）。要不在餐桌上，要不在

菜单上。经典案例：“乔布斯收购迪士尼”：2006年1月迪斯尼以74亿美元的价格

收购合作伙伴皮克斯动画公司，迪斯尼按照2.3：1的比例换购皮克斯股票，最大赢

家当属皮克斯CEO史蒂夫·乔布斯，换股并购后他在迪斯尼持股7%左右，并以最大

个人股东加入迪斯尼董事会。迪士尼收购皮克斯，还不如说乔布斯收购迪士尼。



1、2024年4月国务院发布《国务院关于加强监管防范风险推动资本市场高质

量发展的若干意见》（简称新“国九条”），明确提出削减上市公司“壳”

资源价值（管制）、加大并购重组改革力度、活跃并购市场等具体要求。

2、为贯彻落实新“国九条”有关上市公司并购重组的精神，沪深北交易所于

4月30日发布了修订后的三个交易所《证券交易所上市公司重大资产重组审

核规则》征求意见稿（以下称《重组审核规则》），对包括重组上市条件、

小额快速审核机制、投资者适当性管理要求等内容进行修订并征求意见。

3.新“国九条”第四条要求，“进一步削减‘壳’资源价值，加强并

购重组监管，强化主业相关性，严把注入资产质量关，加大对‘借壳

上市’的监管力度，精准打击各类违规‘保壳’行为”。

2024年4月新“国九条”规则解读-对并购重组影响



一、提高了重组上市条件

旧规则 新规则

深/沪主板

第十条：主板上市公司实施重组上市的，标的资
产应当符合下列条件：最近三年净利润均为正，
且最近三年净利润累计不低于人民币 1.5亿元，
最近一年净利润不低于人民币 6000万元，最近
三年经营活动产生的现金流量净额累计不低于人
民币 1亿元或者营业收入累计不低于人民币 10亿
元

第十条：主板上市公司实施重组上市的，标的资
产应当符合下列条件：最近三年净利润均为正，
且最近三年净利润累计不低于人民币 2亿元，最
近一年净利润不低于人民币 1 亿元，最近三年经
营活动产生的现金流量净额累计不低于人民币 2 
亿元或者营业收入累计不低于人民币 15 亿元。

深交所创业板

创业板上市公司实施重组上市的，标的资产应当
符合下列条件之一：
（一）最近两年净利润均为正，累计净利润不低
于人民币 5000万元；
（二）最近一年净利润为正且营业收入不低于人
民币 1亿元；
（三）最近一年营业收入不低于人民币 3 亿元，
且最近三年经营活动产生的现金流量净额累计不
低于人民币 1 亿元。

创业板上市公司实施重组上市的，标的资产应当
符合下列条件之一：
（一）最近两年净利润均为正，累计净利润不低
于人民币 1亿元，且最近一年净利润不低于人民
币 6000 万元；
（二）最近一年净利润为正且营业收入不低于人
民币 4 亿元；
（三）最近一年营业收入不低于人民币 3 亿元，
且最近三年经营活动产生的现金流量净额累计不
低于人民币 1 亿元。



      沪深交易所均对重组小额快速审核机制均进行了一定的调整。其中，上交所修订扩

大科创板重组小额快速审核适用范围，取消科创板配套融资“不得用于支付交易对价”

的限制；深交所适当放宽创业板重组小额快速审核适用范围，取消创业板配套融资“不

得用于支付本次交易现金对价”的限制。

     本次修订征求意见稿中，沪、深交易所按照融资需求与公司规模相匹配的思路，将

科创板、创业板配套融资由“不超过5,000万元”改为“不超过上市公司最近一年经审

计净资产的10%”；明确“交易方案存在重大无先例、重大舆情等重大复杂情形”的，

不适用小额快速审核程序。此外，将小额快速交易所审核时限缩减至20个工作日。

      

      结合新“国九条”第八条“加大并购重组改革力度，多措并举活跃并购重组市场，

健全上市公司可持续信息披露制度….以及重组小额快速审核机制完善 ”以及近期发布

的其他相关配套规则征求意见稿可以看出，监管机构除了加强市场监管以外，还着力于

活跃并购重组市场，并进一步深化改革开放，更好服务高质量发展。

二、进一步完善重组小额快速审核机制
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