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卷土重来：2023年TMT资产剥离交易规模
或迎强势反弹
许多TMT公司正致力于精简业务、专注主业，而2023年来自私募和

风投机构的盈利压力和高息负担或将有助于实现这一目标。
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卷土重来：2023年TMT资产剥离交易规模或迎强势反弹

受
累于宏观经济失速、业务中断和IPO市

场的疲软，2022年TMT行业资产剥离项

目较2021年的创纪录成交额直线下跌：

截至2022年上半年，资产剥离交易总金额比2021
年上半年下降64%，尽管交易量仅减少了21%。

然而当前形势已经逆转，资产剥离交易眼下已蓄

势待发，准备反弹至历史高位附近。德勤全球预

测，2023年TMT行业资产剥离的总成交额可能同

比扩大25%至50%，达到2,500至3,000亿美元之

间，远高于2016至2020年期间平均2,440亿美元

的水平。随着商业和投资环境的改善以及交易量

恢复到历史水平，交易金额和数量的双重增长有

望推动总成交额的稳步增长（图1）。1 
 



102

德勤预测方法

我们对2023年交易总额将达到2,500至3,000亿美元的预测，是基于我们预计整体交易量将恢复到历

史水平，同时交易金额在经历2022年的跌势后将会强势反弹。

尽管2022年是异乎寻常的一年，但此前六年交易量均保持在极为稳定的水平，仅有3%左右的细微

波幅（每年交易量为2200±60笔）。我们预计2023年本章提及的增长驱动因素将促进交易量回弹

至约2000至2100笔，仅略低于长期平均水平。 

与此形成鲜明对比的是，2016至2021年间的年交易总额却经历了大幅波动，幅度达到约37%（每年

约为3000亿±1100亿美元）。引发部分年份资产剥离活动强劲波动的因素包括超大型交易（2018
年）、下半年交易量激增（2020年），以及与并购大趋势步调一致的广泛交易行为（2021年）。我

们对2023年交易额的预估值源于我们对私募和企业主导的交易案大幅攀升的预判，以及本文讨论的

各种增长动因的合力推动。

注：E表示估值，P表示预期值。方法请见尾注1。
资料来源：德勤分析，基于2022年7月Refinitiv数据库提取数据。

Deloitte Insights | deloitte.com/insights

图 1

2023年TMT资产剥离交易有望强势反弹 
2016至2023年TMT资产剥离趋势
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卷土重来：2023年TMT资产剥离交易规模或迎强势反弹

资产剥离获买卖双方青睐

2022年上半年资产剥离交易的下滑背后有许多因

素，包括对 对整体盈利冲击的担忧。此外，在经

历了2021年强势的并购和资产剥离潮后，各大企

业可能仍在仔细盘点手头的资产组合。但许多

TMT公司仍然将资产剥离交易视为提高自身敏捷

性以应对未来变数的有效途径，并且随着形势好

转，他们可能会再次行动。德勤《2022年全球资

产剥离调查》便发现，未来企业领导者们将会在

资产剥离交易上进一步发力。2 

我们预计，在多重因素的合力推动下，TMT行业

资产剥离可能会于2023年年中迎来复苏。宏观经

济不确定性和业务中断问题可能会促使一些公司

重新斟酌其战略业务资产的组成，包括思考哪些

资产真正值得持有。3另外，由于一系列困难导致

收益表现不尽如人意以及股价持续下跌，激进型

投资者很可能会向企业施压，敦促其尽快开展资

产剥离交易。4从买方来看，随着资金流动趋于稳

定且估值水平相较2021年末变得更具吸引力，私

募股权投资者及部分风险投资机构5或将在2023
年年中采取更加积极的行动。  

TMT行业高管亦希望通过资产剥离实现一系列发

展目标。有些高管计划加强自身或剥离实体的核

心业务专注力；6有些希望释放特定投资和资产的

价值；7而有些则两者兼具，以期进一步调整自身

的投资组合。所有这些目标均有可能涉及对非核

心业务部门的剥离，表明2023年交易活动的增长

将以此类小规模的利基交易放量为起点，之后再

迎来交易价值的增加。此外，计划开展大规模兼

并的企业需要遵守监管相关规定，在合并获批之

前需要率先剥离某些资产。

作为退出选项，我们预计IPO——特别是SPAC主
导的上市交易——将在未来12至18个月内因估值

上涨和利率上行而进一步走弱。鉴于IPO市场的低

迷，我们预计私募股权买方将比战略性企业买家

更为积极地将剥离资产收入囊中。私募股权公司

持有创纪录的备用资金，并计划用以斩获有望带

来更高投资回报率的精品资产。8卖方应将计划出

售的资产准备到位，因为市场不太可能直接“接

管”待价而沽的资产。

在科技领域，非核心资产、具有规模化潜力的专

业化软件业务以及具有成熟商业模式但面临资金

困境的业务部门将成为买卖双方都青睐的剥离标

的。9大型多元半导体和电子企业可能会继续分拆

部分代工厂业务及设施，以便专注于核心业务并

维系利润空间。 从买家角度来看，私募股权投资

者可以利用多地政府宣布的国家资金，同时考虑

与有意向的芯片企业联合投资，收购被分拆出来

的代工业务。监管机构也可能出于反垄断考虑，

强制要求一些大型科技公司剥离资产，从而推动

交易活动进一步加速增长。

与此同时，传媒与电信行业的融合趋势似乎正在

放缓，一些大型电信公司开始将目光投向旗下媒

体资产——特别是影视业务——的潜在买家，这

些资产可能会促使企业进行分拆。但在许多媒体

和娱乐业务的资产剥离背后，一个更显著的驱动

因素其实是数字化和消费者行为的趋势。消费者

对内容的消费模式，以及他们在电信、传媒和娱

乐服务方面的支出正在不断变化。持续不断的流

媒体竞争和个人有限的财务能力，正致使消费者

削减自己的订阅数量：德勤《2022年数字媒体趋

势报告》发现，近半数美国消费者认为自己支付

的流媒体视频服务费用太高，导致三分之一的人

计划降低开支。

2022年上半年资产剥离
交易的下滑背后有许多

因素，包括对经济衰退

的忧虑、信贷市场收紧、

供应链问题层层叠加以

及对整体盈利冲击的担

忧。
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小结

在考虑开展资产剥离行动时，TMT行业高管面临着诸多问题，包括融资、借贷成本上升、供应链不

确定性以及全球宏观经济的黯淡前景。在这种背景下，领导者可能需要考虑如下几方面的行动，厉

兵秣马，为成功达成交易做足准备：

有效应对监管审查收紧：地缘政治紧张局势在过去两三年里达到了白热化。同时，数字化和科技的

进步正在模糊各种边界，数据隐私问题愈趋严重，多个主要国家正在持续推进本土化战略以强化自

身经济实力。这些因素催生出了许多监管方面的变化14，进一步加剧了资产剥离交易尤其是跨境交易

的复杂程度。15更棘手的情况是，当剥离交易涉及业务横跨多个地区的对象时，所有相关地区的监

管部门都将对交易的细节进行严格审查。无论是作为买方还是卖方，相关企业都应该清楚了解交易

所在国家和地区的具体规定。

聚焦并优先发展核心能力：一家TMT公司可能在一个或多个高增长领域具有特别的能力，比如医疗

健康应用、智能家居科技、先进材料、增强或虚拟现实、机器学习/深度学习等等。然而，即便是包

含这些极具前景的机遇的特定业务部门，假如无法为更大的企业愿景和目标做出贡献，或许忍痛割

爱将其剥离也不失为一种合理选择。此类分拆计划可有效使企业将资金和资源投向其他领域，以更

好地为自身和客户服务。16 
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11此外，他们对于该在哪些内容和服务上付费也

开始精打细算。12对于部分提供内容、广播、网

络和娱乐服务的大型媒体娱乐巨头和集团公司而

言，这些消费趋势可能会促使其放弃部分业务，

以便专注于核心主业，同时巩固自身财务状况。

中国市场将持续是全球重要的并购市场之一，持

续低迷了几年的并购市场2023年有望逐渐回暖。

一方面，中国新上市公司数量达到新高，自2019
年科创板注册制启动，截至2022年末，A股新上

市公司数量超过1,500家，科创板上市公司数量累

计超过500家。新上市的公司正在成为中国并购

市场的重要参与方——业绩持续增长的压力驱动

新兴上市公司通过并购实现业务范围的延伸、下

游应用场景的拓展以及市场竞争力的增强。

以科技类上市公司为例，过去几年不乏涌现凭借

在某一领域先进技术的突破开启创业，并凭借着

国产替代、安全可控等市场机会获得风险资本的

资金支持和战略投资人带来的下游应用场景的拓

展，并成功实现上市。但上市之后面临的产品线

单一，市场空间有限，且持续的高估值需要新的

增长机会来支撑，并购成为这类上市公司后续发

展的重要选项。另一方面，并购项目的特点看，

与上一轮并购潮寻求“多元化跨界化全球化并购”

有所不同，预计2023年中国市场的并购目的将更

为聚焦，例如着眼于与自身业务增长更相关的并

购。

德勤2022年《开启新篇章并购报告》（Charting 
New Horizons M&A report）建议，电信公司可

部署一系列防御性并购策略来为核心业务保驾护

航。例如，作为防御性战略的一部分，他们可以

继续出售部分非战略资产。 基站塔台和基础设施

企业以及移动宽带服务商可出售传媒服务和大型

数据中心等非核心资产，以加大在5G、固定无线

接入或边缘计算等高增长领域的投资。
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尾注

1.  本章所述之“资产剥离”，指母公司出售目标公司多数权益，或目标公司处置自身部分资产的交易——其中目标公司

属于TMT行业企业。图1所列数据反映了全球各地区的资产剥离交易状况。

2.  Deloitte, 2022 Global Divestiture Survey: Realizing value in a fast-paced market, 2022.

3.  Paul Silverglate, 2022 Technology Industry Outlook, Deloitte, January 2022.

4.  德勤《2022年全球资产剥离调查》发现，股东激进主义再次崛起成为卖方考虑进行资产剥离的一大驱动因素。

5.  尽管风投机构很少投资于传统的公司剥离资产，但他们正在评估技术管理买断分拆业务，风投机构通过这种方式投资

于小型科技企业，并为其在优势领域中具有前景的业务理念提供发展资金。

6.  例如，VMware于2021年从戴尔公司分拆出来，以进一步强化自身的云基础设施及虚拟化软件业务，同时戴尔公司也

能更专注于其核心企业数据中心和私人电脑市场。

7.  例如，中国制造企业集团比亚迪为旗下半导体公司比亚迪半导体提交了IPO上市申请，以助力比亚迪扩大电力半导体

和光电子市场业务。

8.  基于一篇引用Preqin预测数据的文章，截至2022年2月，全球私募股权行业的基金备用金总额达到了1.78万亿美元。

参见Maera Tezuka and Madeleine Farman，“Another PE dry powder record set; VC rounds in US fintech surged in 
2021”，S&P Global Market Intelligence，2022年2月11日。

9.  因此，2022年上半年软件公司的估值下跌较更广泛的科技企业更为显著。基于德勤对公开信息的分析，截至2022年8
月31日，一支美国科技软件行业交易型开放式指数基金（ETF）估值较去年同期下跌了近34%，而同期纳斯达克100指
数（代表广泛的科技行业）下跌了21%，标准普尔500指数则下跌了13%。

10.  例如，2020年一家大型科技公司扩大了自身微芯片制造部门的业务范围，以更专注于其核心芯片研发业务，而非制造

业务。另一个例子是，一家私募股权机构收购了一家大型美国半导体企业位于美国的代工生产设施。

11.  Kevin Westcott et al., 2022 Deloitte digital media trends, 16th edition: Towards the metaverse, Deloitte Insights, 
March 28, 2022.

12.  德勤《2022年数字媒体趋势报告》（第16期）显示，美国消费者认为价格过高（41%）和缺乏有趣的内容（30%）是

其取消媒体订阅的主要原因。

交易的同时加速推进转型：制定深思熟虑、计划周密的交易后战略，可以帮助TMT公司扩大资产剥

离交易的效益。17即使在交易执行过程中，TMT高管也应着重推动最终交易达成最优目标。 18

展示ESG方面的进展和积极成果：ESG已不再是可有可无的选择，而是推动资产管理机构和私募股

权投资决策的关键因素。19对TMT公司，特别是科技行业的TMT公司而言，向潜在买家展示实实在

在的ESG成果以增强自身的吸引力，如今已成为当务之急。20一些公司可能会希望将ESG表现较差的

资产分拆出来，使其不至拖累母公司本身。

总而言之，相比上一年度，2023年TMT公司应更容易将部分业务剥离出去。私募股权基金手握重

金，在投资者施压下将会释放财力并愿意投资风险更大的交易。因此对于手头业务资产的去留问

题，TMT高管们应运筹帷幄、顺时而谋。
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13.  Iain Macmillan, Mark Purowitz, and Sriram Prakash, Charting new horizons: M&A and the path to thrive, Deloitte, 
2022.

14.  Louise Nash et al., “Ukraine crisis: Changing M&A transactions for technology companies,” Inside Tech Media, 
May 23, 2022.

15.  德勤《2022年全球资产剥离调查》发现，在完成最近一次资产剥离交易所需时间较计划更长的各行业受访卖家

中，48%表示监管审批是一个重要原因，较2020年及2017年调查的40%有所上升。

16.  例如，2022年上半年，不少高科技半导体和电子设备行业企业将自身多个领域的利基业务部门剥离了出来，如分立元

件（二极管、连接器、视频/音频设备）、组装和封装/测试设备，因为这些业务并不符合其战略重点领域。

17.  Deloitte, 2022 Global Divestiture Survey: Realizing value in a fast-paced market. 

18.  Deloitte, “Driving divestiture value: Transacting and transforming on parallel tracks,” October 4, 2020.

19.  Deloitte, “Incorporating ESG across investment portfolios may open access to capital,” 2020.

20.  除在自身的设施中减少排放和能源消耗外，他们面临的压力也与日俱增，迫切需要监控供应商的ESG进展。详

见：Deloitte, “ESG in Technology, Media & Telecommunications: Driving value through sustainability,” accessed 
October 10, 2022.
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