
中企上半年併購額1.3萬億增45%
港資本市場回暖提供助力 半導體醫健最搶手

內地經濟持續增長、港股表現回

暖，帶動企業併購活動更見活躍。羅

兵咸永道昨發布《2025年中國企業併

購市場年中回顧及展望》報告，指出

在強勁的境內戰略投資帶動下，上半

年中企併購市場交易總額逾1,700億

美元（約1.33萬億港元），按年大增

45%；同期交易數量延續過去兩年半

的穩步回升趨勢。該行預期，在資本

市場情緒轉好、美聯儲有望減息及國

企改革等多重利好因素下，下半年併

購活動將進一步活躍，全年交易額可

望實現較高雙位數增長。

●香港文匯報記者 岑健樂
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羅兵咸永道的報告指出，2025年上半年，雖然
私募股權基金交易（近510億美元）及中企海

外併購交易（近110億美元）表現疲軟，但境內戰
略投資者併購強勁增長，規模增長逾一倍，破千億
美元；受此推動，中企上半年併購市場交易金額較
去年同期大幅增長45%，總規模超1,700億美元；風
險投資基金交易數量同步顯著攀升。

境內戰略投資交易額增112%
整體交易額較去年同期增長45%，這主要得益於
境內戰略投資強勁增長，在一些超大型交易的驅動
下，該板塊交易額激增112%；就交易量看，境內戰
略投資和風險投資基金交易分別增長17%和 23%
（2025年上半年相比2024年上半年）；其中超大型
併購交易（單宗交易金額超過10億美元）多達20
宗，遠超去年同期。從行業分布來看，高科技尤其

是半導體、大健康和工業領域成為超大型併購的主
要賽道，與國家戰略導向相呼應。
羅兵咸永道中國南部及香港地區稅務主管合夥

人、併購事務稅務主管合夥人倪智敏昨表示，境內
戰略投資者併購持續升溫，是多重積極因素共同作
用的結果。特別是今年初DeepSeek AI的推出，不
但為高科技行業注入新的活力，亦帶動整體經濟環
境的積極變化。
此外，香港資本市場的估值回升和IPO市場的恢

復，為併購活動提供了良好的金融環境。同時，一
些核心行業A股上市國企的價值鏈整合，也進一步
推動了併購市場的活躍度。

歐洲是中企最重要海外市場
另一方面，雖然中企海外併購上半年表現仍然偏

軟，不過已出現回暖跡象。上半年共達成3宗超大

型海外併購交易，均發生在英國、德國和法國等歐
洲主要市場，交易金額較去年同期有所增長。從交
易額來看，歐洲依然是中國內地企業最重要的海外
投資目的地，高達46億美元（詳見配表）。
倪智敏表示，受地緣政治因素所影響，中企在美

國相關併購減幅顯著，但認為中企持續於海外進行
併購趨勢不會改變，但重心或由傳統歐美市場逐漸
轉到東南亞、中東與東歐等「一帶一路」沿線國
家，以至拉丁美洲與非洲等新興市場。

A股復甦 推動下半年併購升溫
展望後市，報告認為有幾方面積極因素，將推動

下半年併購市場持續升溫，包括A股上市公司藉併
購謀增長、獲取新能力；中國出現資本市場估值上
漲等經濟復甦跡象；在人工智能和機械人技術推動
下，投資者重拾對科技行業的信心；併購需求積壓

以及私募股權擬退出項目的持續積壓。此外，更為
強勁的香港資本市場表現將推動估值上升並帶來退
出機會；海外投資需求日益增長，尤其在東南亞地
區表現突出；中國作為投資目的地仍獲投資者青
睞；跨國公司重新評估在中國的業務戰略與架構，
可望催生更多交易活動；國企改革併購交易也將持
續推進，推動大規模併購重組活動。
羅兵咸永道香港併購諮詢合夥人Thomas Crasti昨
表示，隨着內地與香港資本市場情緒回暖、美聯儲
有望於年內減息，加上在國企改革、跨國公司資產
優化、私募股權集中退出等多重因素帶動下，預計
下半年併購市場會更為活躍。他又指，併購需求與
擬退出項目儲備均已出現明顯積壓，加上資本市場
情緒回暖，預計下半年併購市場將更為活躍，今年
全年交易額或將在2024年基礎上實現較高的雙位數
增長。

香港文匯報訊（記者 馬翠媚）金管局上月
初公布的「有關離岸人民幣債券回購業務優化
安排」昨首日實施，多家銀行完成首批交易。
金管局昨表示，市場對優化措施反應積極正
面，首個交易日交易有序，錄得來自至少25家
金融機構（包括所有做市商、銀行、證券公
司、資產管理公司和對沖基金等）的超過60筆
交易，涉及金額超過等值30億元人民幣。結算
幣種包括人民幣、港元、美元和歐元。

吸引境外資金參與中國債市
業界普遍認為，是次優化回應了國際投資者

對流動性管理與抵押品靈活運用的需求，預期
將進一步激活離岸人民幣債券回購市場，吸引
更多境外資金參與中國債市，有助於鞏固香港
作為國際金融中心以及全球離岸人民幣樞紐的
地位。是次優化重點包括允許抵押債券在回購
期間再使用，旨在提升債券通「北向通」投資
者的參與便利與資金效率。
滙豐昨協助多家金融機構完成優化安排下首
批交易，包括協助中信證券國際資本管理、卡
普拉投資管理公司及廣發全球資本，以「北向
通」在岸債券作為抵押品，完成以美元、歐元
及港元結算的回購交易，及離岸人民幣交易。
該行亦協助中信證券國際資本管理，將抵押品
債券在回購期間再行使用，以作為「互換通」
下，經港交所旗下香港場外結算公司的非現金
履約抵押品。
渣打香港昨亦成功為中信證券國際資本管
理、東衛資產管理、廣發全球資本、華泰金控
等金融機構客戶，完成其首次以債券通「北向
通」持倉債券作為抵押品的跨幣種外幣結算回
購交易，並協助客戶以離岸回購交易的抵押債
券在回購期間再使用，支持金管局進一步完善
離岸人民幣流動性市場化安排機制，便利投資
者參與。
渣打銀行香港、大中華及北亞區金融市場及

戰略客戶主管曾繼志表示，隨着人行及金管局
持續提升債券通的市場機制，留意到客戶查詢
與日俱增，相信新措施將有助提升人民幣債券
的吸引力，吸引更多境外投資者參與債券通，
鞏固香港作為國際金融中心以及全球離岸人民
幣樞紐的地位。
中銀香港副總裁王化斌亦認為，是次優化讓
參與機構可按實際需要，以持有的在岸人民幣
債券持倉進行更加高效率的多幣種資金融通，
進一步便利境外投資者獲取人民幣流動性支
持，從而吸引更廣泛的境外投資者參與離岸人
民幣回購業務，提升在岸債券的吸引力，促進
人民幣融資功能，為「債券通」發展注入新動
能。
恒生銀行同日亦擴展了與其他銀行及非銀行
金融機構（NBFI）的回購交易，交易量達5億
元人民幣。恒生銀行資本市場及證券服務部主
管周丹玲表示，該行將致力促進離岸人民幣市
場的增長，並期望未來有關業務能擴展至在岸
人民幣債券回購。

香港文匯報訊 在電商已
成為消費主流渠道的大趨勢
下，小紅書電商學習中心昨
發布公告，推出「百萬免佣
計劃」，進一步降低商家營
運成本。由今年9月1日至明
年 8 月 31 日，同一商家前
100萬元（人民幣，下同）
支付交易額免除佣金，僅保
留0.6%的支付渠道成本。

吸引更多商家進駐
小紅書電商先前佣金（官
方稱基礎技術服務費率）依
類目有所不同，多數集中在
2%至 5%。「百萬免佣計
劃」將前100萬元支付交易
額費率統一降至0.6%，簡化
商家計算。具體細則顯示，
同一主體下多店共享100萬
元激勵額度。若商品原類目
費率低於0.6%，仍以原費率
收取；超過100萬元支付交
易金額部分則恢復原費率。
該計劃幾乎沒有門檻，佣金
將在服務費結算時自動減
免，商家無須申請。進一步
吸引更多商家進駐經營，豐
富平台商品及服務種類。
小紅書電商之前曾針對部
分行業提供佣金返還獎勵措
施，此次計劃涵蓋全行業，
幫助商家降低營運成本，對
外釋放平台大力發展電商、
廣納新店的信號。

中企海外併購交易回暖
今年上半年 去年全年

交易數量 133宗 259宗

交易金額 108億美元 122億美元

整理：香港文匯報記者 岑健樂

中企上半年海外併購 (按地區分類)

亞洲 北美洲 歐洲 南美洲

23億美元

46億美元

16億美元19億美元

(併購金額)
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●羅兵咸永道香港併購諮詢合夥人Thomas Crasti(左)和羅兵咸永道中國南部及香港地區稅務主管合夥人、
併購事務稅務主管合夥人倪智敏昨公布中國企業併購市場報告。

香港文匯報訊（記者 郭若溪）在昨日舉行的華為
鴻蒙智行智界及問界秋季新品發布會上，華為常務
董事、終端BG董事長余承東透露，華為旗下鴻蒙
智行品牌累計交付突破90萬輛，連續14個月蟬聯
中國汽車品牌成交均價榜首；搭載華為自研系統
HarmonyOS 5的終端設備數量突破1,200萬台。余
承東稱「鴻蒙生態進入正循環」，並宣布多個新車
型上市計劃，其中，問界M8純電版等新品9月批
量交付，尚界H5開啟預訂，享界S9T將於9月16
日上市。

ADS輔助駕駛里程達16.7億公里
余承東引述數據稱，尊界S800上市87天大定突
破12,000台；問界M9上市17個月交付22.6萬輛；
問界M8上市4個月交付7萬輛；智界R7與智界S7
交付超11萬輛。技術層面，華為ADS輔助駕駛半
年里程突破16.7億公里，累計避免可能的碰撞超

215萬次。

智界R7增程版續航達1673公里
作為發布會焦點，新款智界R7從顏值、舒適、

智能、性能四大維度升級。外觀採用OneBox 設
計，風阻系數0.219，搭配新LOGO與黑曜套件；
純電版 800V 架構實現 802km 續航，增程版達
1,673km，新增動態轉向輔助等功能，剎車與起步
跑偏抑制率分別達39%、43%，碰撞斷電後車門可
開啟。
余承東現場官宣，鴻蒙智行第五品牌尚界的首款

車型H5開啟預訂，預售價16.98萬元起，9月23日
上市。該車搭載HUAWEI ADS 4系統，支持全國
通行與全場景泊車，配備192線激光雷達與4D毫米
波雷達，業內稱其將成主流品牌有力競爭者。另
外，鴻蒙智行首款旅行車享界S9T將於9月16日上
市，預售價32.8萬起，填補旅行車市場空白。

香港文匯報訊（記者 馬翠媚）在內地消費政
策之下，拼多多昨公布次季未經審計財務業績，
期內營收1,039.8億元（人民幣，下同﹚，較去
年同期的 970.595 億元，增加 7%；調整後每
ADS收益22.07元，好過預期的15.5元；調整後
淨利潤327.1億元，按年下降5%，但遠好過預期
的223.9億元。拼多多昨美股盤前「放榜」，受
惠次季利潤好過預期，美股盤前一度升逾一成，
在早段交易時間亦曾升逾一成至129美元。
細分收入來源，拼多多次季網絡行銷服務及其
他收入為557.03億元，按年增13%；交易服務收
入為482.82億元，按年持平。有分析指出，中國
近期加大對汽車、手機等耐用品的補貼政策，為
拼多多、阿里巴巴（9988）及京東（9618）等電商平
台帶來正面影響，但行業價格競爭同時為盈利帶
來壓力。

預計本季增長放緩
拼多多副總裁劉珺在財報中坦言，本季（第三
季）營收增長將進一步放緩，並明確表示「隨着
我們專注於長期價值創造，持續投資可能仍將壓
抑短期獲利」。董事長兼聯席CEO陳磊在電話
會議上解釋，隨着外部環境持續演變、競爭加
劇，公司將致力專注於長期價值創造，而非追求
短期業績。他強調，團隊將通過為商家創造機會
和投資消費者體驗，優先推動高質量增長，並預
告加大投資將導致盈利能力出現波動，本季業績
未必能反映未來表現。
聯席CEO趙佳臻補充，本季度營收和利潤因
積極投入而受到影響，但公司更重視能為平台生
態帶來長期回報的投資，並稱「這是我們甘於犧
牲利潤，長期堅持反哺生態的原因」。管理層接

力為本季業績表現預先鋪墊的說法，料預先為市
場對短期業績表現打「預防針」。
市場除關注業績外，亦密切留意拼多多是否會

於業績中披露來港上市計劃。近期公司改聘香港
審計機構，引發市場揣測其正籌備未來數月在港
上市，花旗報告認為，若消息屬實，將成為股價
的正面催化劑。不過業績中未見公布。

跨境平台Temu用戶大跌
另外，拼多多旗下跨境電商平台Temu面臨挑
戰。隨着美國取消小額豁免稅收漏洞並加徵關
稅，Temu在4月至6月期間在美國的月活躍用戶
數曾按年大跌46%。為應對逆境，Temu正調整
策略，包括推廣美國倉庫現貨、吸引當地賣家、
推動「全託管」模式，並積極拓展美國以外市
場，以降低貿易政策風險。

拼多多次季盈利超預期 股價美市早段急升

華為：鴻蒙智行累計交付突破90萬輛
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