
逆境求生，物流行业并购

危中有机

2022年9月

2022上半年中国物流行业并购活动回顾及趋势展望



目录

1 总体趋势概览 3

2 交易特点及细分赛道解析 7

3 行业趋势及投资展望 15



1 五月 2019

1
总体趋势概览
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受国际地缘政治局势持续紧张、环球经济复苏前景不确定性增加，以及新冠疫情反复等因素影响，投资者对并购交易的风险厌恶水平有所提升，对潜在投资项目渐趋谨慎。 2022年上半

年中国物流行业并购交易热度趋缓，交易数量及金额均有所回落，其中财务投资活动放缓明显，战略收购交易比重增加，头部物流企业持续并购整合，智慧化物流赛道投资表现亮眼。

交易特征

1. 受地缘政治摩擦加剧、疫情反复以及消费信心转

弱等因素影响， 2022年上半年中国物流行业并购

交易数量和金额同比有所回落，其中交易数量较

上年同期下降36%至59宗，交易金额则在没有巨

额交易支持下同比回落50%至488.47亿元。

2. 交易数量方面，10亿元以下中小型交易数量降幅

较为显著，其中又以AB轮等成长期财务投资的交

易数量下降较为明显。

3. 在不考虑本期及以往期间的巨型交易后，2022年

上半年的平均交易额同比增长4.9%，达到8.28亿

元，是除2017年下半年外的第二高水平，显示产

业控股权收购活动较为活跃，综合物流、快递快

运等赛道头部聚集效应进一步加强。

平均
交易额

607 577 702 838 783 610 596 240 400 713 789 671 828

2016年-2022年上半年物流行业并购交易金额及交易数量
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注：按交易金额划分为如下四类交易量级：巨型交易（100亿元及以上）、大型交易（10亿至100亿元）、中型交易（1亿至10亿元）、小型交易（1000万至1亿元）。
平均交易额的计算不含交易金额在100亿元以上的巨型交易；本文所提及的1H指上半年，2H指下半年。
数据来源：清科、投中、汤森路透及普华永道分析

总体并购交易趋势
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2022年上半年，中国物流行业十宗重大交易金额约占总交易规模的60.85%，主要交易类型多为面向成熟企业、头部企业的控股权收购，以及中后期的战略投资/增资。物流行业各细分赛

道巨头整合及头部聚集的趋势有所增强，其中以综合物流赛道最为突出。

2022年上半年中国物流行业重大交易事件

数据来源：清科、投中、汤森路透及普华永道分析

部分重大交易

标的公司 交易公布时间 赛道 交易金额（人民币百万元） 交易轮次 占同期总交易额%

德邦快递 2022-03-11 快递快运 8,976 股权收购 18.38% 

京东产发 2022-03-28 物流仓储 5,099 B轮 10.44% 

嘉峰国际货运 2022-06-09 综合物流 5,043 股权收购 10.33% 

嘉里建设两处货仓资产 2022-06-08 物流仓储 3,924 股权收购 8.03% 

Topocean 2022-02-18 综合物流 1,520 股权收购 3.11% 

龙翔集团 2022-04-06 综合物流 1,261 股权收购 2.58% 

嬴彻科技 2022-02-28 物流智能信息化 1,189 B+ 轮 2.43% 

梅卡曼德 2022-06-20 物流智能信息化 1,000 C+ 轮 2.05% 

Westwood Shipping 2022-04-28 综合物流 952 股权收购 1.95% 

中储智运 2022-03-02 物流智能信息化 761 D轮 1.56%
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国内相对活跃的二级资本市场表现推动着中国物流行业上市热潮持续进行，2022年上半年有4家企业成功上市，1家已被核准，1家已递交申请表，与2021年同比及环比均有所一定幅度

下降。鉴于下半年经济环境复苏面临着诸多挑战，加之资本市场受到境内外多重因素影响表现欠佳，预计2022年全年新上市物流企业数量或难以重现2021年的热潮。

2016年-2022年上半年中国物流行业IPO企业数量（宗）

数据来源：清科、投中、汤森路透及普华永道分析

IPO相关事件
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序号 上市/交表时间 状态 上市企业 细分赛道 上市地

1 2022年6月 已上市 井松智能 物流智能信息化 上海

2 2022年6月 证监会核准科捷智能 物流智能信息化 上海

3 2022年6月 已上市 快狗打车 物流智能信息化 香港

4 2022年5月 已交表 卓越物流 货运代理 香港

5 2022年4月 已上市 永泰运 物流智能信息化 深圳

6 2022年3月 已上市 兴通股份 综合物流 上海

7 2021年12月 已上市 顺丰同城 城市新零售物流 香港

8 2021年11月 已上市 三羊马 综合物流 深圳

9 2021年11月 已上市 安能物流 综合物流 香港

10 2021年10月 已上市 中科微至 物流智能信息化 上海
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复杂多变环球政治经济形势下，头部企业加大开展跨领域、跨地区的产业并购，中小型企业融资能力有所下降。交易数量方面，中、小型交易的交易数量下降显著，2022年上半年分别

已降至25宗和19宗。而在德邦快递、京东产发等数笔重大交易推动下，2022年上半年大型交易的平均交易额有所回升。

中国物流行业并购交易量级数量分布（宗）

注：按交易金额划分为如下四类交易量级：巨型交易（100亿元及以上）、大型交易（10亿至100亿元）、中型交易（1亿至10亿元）、小型交易（1000万至1亿元）。数据来源：清科、投中、汤森路透及普华永道分析

交易量级分布
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环球政经局势紧张以及国内疫情反复等多种不确定性叠加下，整体并购交易市场出现一定降温迹象。2022年

上半年，中国物流行业各类型交易量级较上年同期均有所下降，中、小型交易的交易数量同比分别下降46%

和30%至25宗和19宗，降幅明显。15宗大型交易主要分布在综合物流、物流仓储等赛道，以产业投资者跨界

、跨地区收购为主，部分优质物流智能化企业亦在成长期获得大额融资。

交易特征

虽然各量级交易数量有所下降，但2022年上半年出现的德邦快递、京东产发等热点交易推动大型交易的平均

交易额攀升。受惠于Westwood Shipping、中储智运、海柔创新等重要交易，中型交易的平均交易额亦增加至

2.96亿元，显示各细分赛道头部企业依然受到青睐。小型或早期企业受抗风险能力低、行业热度降温等因素影

响，小型交易的平均交易金额降至3,100万元。

交易特征
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境内外经济前景的不确定性提升了投资者的观望气氛，2022年上半年中国物流行业各轮次的交易数量均出现不同程度的下降。头部领先企业利用自身竞争优势加大开展投资并购，股权

收购类交易在总交易数量和总交易金额的占比显著提升。早期企业的交易数量和金额在总额的占比均有所回落，初创期企业或需静待未来经济环境与资本市场改善带来的发展契机。

中国物流行业交易轮次数量分布（宗）

数据来源：清科、投中、汤森路透及普华永道分析

交易轮次特点
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天使轮至Pre-A 

AB轮

C轮及以后

战略投资/增资

股权收购

内环：1H2021

外环：1H2022

1. 受到国际政治经济局势动荡、疫情反复、消费需求

低迷等因素影响，2022年上半年中国宏观经济增速

放缓，物流行业投资并购亦受到影响。2022年上半

年，股权收购类交易金额环比下降30%至305.1亿元

，但受到德邦快递、嘉峰国际货运等多宗巨/大型并

购交易推动，股权收购类交易金额在本期总金额的

占比达62%，显示产业投资者仍在不确定性的环境

中物色优质标的，逆周期扩张以提升产业竞争力。

2. 在需求收缩、供给冲击、预期转弱的三重压力之下

，国内不明朗的宏观形势影响了投资者参与战略投

资等成长成熟期轮次交易的积极性，加之二级市场

热门板块的轮动，2022年上半年战略投资/增资类的

交易数量环比下降16宗，主要交易包括厦门象屿、

连云港等大型企业的定增和中储智运、梅卡曼德等

赛道领先企业的融资。

3. B轮及以前交易数量较2021同期比亦有所下降，显

示投资者担忧初创期企业应对不确定性环境的能力

，早期企业融资或受到较大影响。

交易特征 2021年上半年和2022年上半年
各轮次交易金额占比情况
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投资者在各细分赛道的关注度和投资积极性均出现不同程度的减弱迹象，2022年上半年所有赛道的交易数量均同比显著回落。物流智能信息化、综合物流依然是主要热门赛道，分别在

交易数量和金额方面较为领先，而抗风险能力较强的物流仓储赛道则获得华润物流、华平投资、高瓴投资等巨头企业青睐。

细分赛道并购交易趋势

10

中国物流行业细分赛道并购交易金额 (人民币百万元) 赛道交易特征

1. 在疫情反复、物流劳动力紧缺以及用工成本上涨的背

景下，物流智能信息化赛道继续受到关注，头部物流

智能信息化企业的成功上市使赛道在交易数量继续领

先。在经历2021年投资大年后，加之当下不确定性

的环境，赛道热度有所回落，2022年上半年物流智

能信息化赛道交易数量同比小幅减少6宗至28宗，交

易金额约为74亿元。

2. 在地缘政治冲突加剧、经济复苏面临较多不确定性的

环境下，产业投资者放慢原有积极的投资并购步伐。

2022年上半年综合物流的交易金额和数量回落至

2020年水平，分别约为147.08亿元和16宗，交易金

额位居第一，交易数量位居第二。标的资产价格的回

落，一定程度给头部产业投资者带来逆势投资并购的

良机，以实现逆周期提升竞争力。

3. 快递快运继续向寡头竞争的格局迈进，快递与快运的

界限进一步模糊。2022年上半年快递快运共产生5笔

交易，包括京东收购德邦快递的重量级交易，以及快

运龙头聚盟的新一轮融资。

4. 物流仓储凭借稳定的抗风险能力表现亮眼，相继产生

京东产发、嘉里建设物流仓库等重要交易，交易规模

达92.4亿元，是交易金额唯一同比上升的赛道。
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物流智能信息化 城市新零售物流 其他物流服务 综合物流 快递快运 物流仓储

内环：1H2021

外环：1H2022

交易规模占比 2H2022vs 1H2021

交易数量占比 1H2022 vs 1H2021

内环：1H2021

外环：1H2022
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物流智能信息化 城市新零售物流 其他物流服务 综合物流 快递快运 物流仓储

中国物流行业细分赛道并购交易数量(宗)

数据来源：清科、投中、汤森路透及普华永道分析
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经历2021年的投资高光时刻后，投资者在物流智能信息化赛道的投资变得谨慎。2022年上半年的交易金额和数量均回落至2020年以前的水平，但物流智能信息化依旧是行业第一热门赛道

。在物流劳动力紧缺、用工成本增加、物流行业降本增效要求凸显等综合因素影响下，各类投资者仍会继续关注物流智能化企业的发展。

细分赛道并购交易趋势 -物流智能信息化
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物流智能信息化并购交易金额及数量

1. 在政策指引和技术加持下，物流智能信

息化继续成为物流行业最热门的投资赛

道，其中以技术落地可行、业务模式清

晰、上市案例较多的物流设备智能化企

业最受关注。2022年上半年27宗交易

中，有20宗交易是投向以嬴彻科技、

梅卡曼德、海柔创新等为代表的物流设

备智能化领域。投资者持续关注智能物

流设备对提升商流企业的运行效率的价

值，力求在挖掘能够有效缓解日益上涨

物流劳动力成本的新独角兽。

2. 物联网、网络货运平台等智能信息化技

术作为行业未来发展重要目标，2022

年上半年持续受到投资人青睐，有4宗

交易投向物流产业互联网、货运业务交

易平台等物流业务智能平台领域，涉及

交易规模约8.4亿元。

交易特征

平均
交易额

524 183 212 555 144 526 265 165 144 541 796 212 274

数据来源：清科、投中、汤森路透及普华永道分析
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地缘政治冲突加剧进一步为全球经济复苏之路蒙上阴影，在缺乏重大交易的情况下，2022年上半年综合物流的交易金额和数量回落至2020年的水平，但行业热度的降温亦让头部领先企

业获得逆周期布局的良机，产业投资并购活动亮眼，交易数量仍处于历史中上水平。

细分赛道并购交易趋势 -综合物流
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综合物流并购交易金额及数量
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平均
交易额 388 355 352 1,124 442 752 641 305 994 623 838 940 919

东方
海外

嘉里
物流

利丰
物流

1. 在境内外疫情反复、全球供应链混乱以及地缘冲突加剧

等不利因素影响下，投资者对综合物流的投资步伐较

2021年有所放缓，2022年上半年综合物流的交易金额

和交易数量均有所回落，同比分别下降61%和43%。但

复杂的宏观环境亦给物流龙头企业提供了并购产业链优

势企业、补足业务短板的契机，产业投资活动依旧亮

眼，交易数量仍处于历史中上水平。

2. 2022年上半年，产业投资者进行10笔投资交易，其中8

笔为控股型收购，较2021年上半年的7笔控股型收购略

有增加。产业投资者预计将通过逆周期布局以强化业务

版图，持续提升综合物流服务能力。

3. 虽然中美之间摩擦有所增加，但中美跨境贸易规模依然

获得长足发展。因此成功穿越此前两年热潮与当下行业

动荡期的领先跨境货运代理企业继续获得投资者关注，

16宗交易中有6宗投向货代领域，交易金额占比约

45.9%。国内综合物流企业继续“走出去”，关注海外

本地领先物流企业的收购机会，以提升全球物流供应链

的服务能力。2022年上半年的3宗境外交易均来自综合

物流赛道，标的公司位于美国、加拿大等地。

交易特征

数据来源：清科、投中、汤森路透及普华永道分析
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快递包裹领域寡头混战持续进行，行业巨头跨赛道择优并购补强业务，但受到国内经济复苏挑战较大、行业竞争格局渐趋稳定以及已上市领先快运企业股价欠佳表现等因素影响，投资

者在快递快运赛道的步伐渐趋放缓，2022年上半年快递快运交易金额回落至98亿元，交易数量降至5宗，处于历史期间的中下水平。

细分赛道并购交易趋势 -快递快运
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快递快运并购交易金额及数量

1.在国内经济复苏面临较大不确定性的背景下，行业

日益确定的竞争格局以及已上市企业的欠佳表现，

使得投资者在2022年上半年在快递快运领域的投资

偏向谨慎，快递快运的交易数量和金额分别回落至

5宗和97.96亿元。

2.中国快递快运行业寡头混战持续，行业新进入者带

来的鲶鱼效应持续发酵，一线末位及二线快递的企

业经营面临挑战，而头部快递公司依靠规模化成本

控制优势在“价格战”后逐步恢复，并跨赛道择优

并购增强业务护城河。2022年3月，京东收购快运

巨头德邦快递，补足京东物流的全国快运网络体系

短板，提升对B端大件客户在仓储、配送、快运及

组装等领域的服务能力。

3. 2021年下半年，中央和地方层面相继发布一系列快

递行业监管政策和指导意见，理顺市场竞争关系。

2022年第二季度以来，快递单票价格有所提升。未

来，随着行业效率提升，盈利能力或将改善，部分

头部非上市快递快运企业或将择机开展上市之路。

交易特征
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平均
交易额 761 1,127 1,453 1,182 1,699 155 1,002 156 746 1,195 1,468 2,565 1,959
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控股

数据来源：清科、投中、汤森路透及普华永道分析
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- 999 1196 432 1228 331 1072 227 271 807 380 1,272 2,310

寡头竞争格局下的物流仓储并购交易活跃度有所回落，2022年上半年产生4宗交易。受惠于京东产发等重大交易支持，本期交易金额较2021年上半年上升近123%，是交易金额唯一同比

增长的赛道。

细分赛道并购交易趋势 -物流仓储
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物流仓储并购交易金额及数量

注：2017年存在两笔百亿规模以上交易，为了便于横向比较，这两笔交易将不包含在物流仓储并购交易数量及金额图中。

1.在发改委稳步推进基础设施REITs工作的背景下，

物流地产继续受到关注。凭借商流加持，行业领军

企业京东体系在并购市场上积极活跃，原有“一超

多强”的物流仓储市场格局出现变化。

• 2021年8月，京东产发拿下行业龙头中国物流资

产，收购后的京东产发物流仓储运营实力显著提

升，并增强与京东体系其他业务的协同。

• 2022年3月，京东产发获得华平投资、高瓴投

资、汉能投资等机构共50.9亿元融资。该笔交易

亦推动物流仓储领域平均交易金额从2021年上半

年的3.8亿元上升至2022年上半年的23.1亿元。

2.受制于一线城市核心土地资源紧张，卫星城市、三

线城市物流资产出租率较低等因素，收购整合成为

做大物流仓储规模的主要路径。2022年上半年，华

润物流收购了嘉里建设位于香港的两处货仓，合计

交易金额达到46.2亿港元。

交易特征

平均
交易额

数据来源：清科、投中、汤森路透及普华永道分析
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“大循环”与“双循环”两大引擎将继续激发中国经济的内在韧性，稳步应对当下及未来一段时间内复杂多变的环球政治经济局势。产业将围绕两大引擎进行高效协同和技术创新，共

同打造“高端制造强国”，逐步将我国从“全球制造大国”提升至“全球制造强国”。中国物流行业将契合这一发展趋势，跨境综合物流、物流智能信息化等赛道将持续迭代、发展。

中国未来产业趋势特点

城市群产业高度协同

中国城市群将实现区域内多产业高度协

同发展，城市间互补融合性提升，人员、

技术、资金、货物流动更加频繁。

高端化、智慧化

核心产业将聚焦在半导体、高端设备、

新能源、新材料等高端产业，实现制造

业结构持续迭代升级、产业渐趋智慧化。

以智慧高效为目标的物流智能信息化赛道

高效、柔性、智能的物流供应链网络成为企业发展壮大、晋升业界领头羊的必要条件，物流智能

信息化将协助商流企业迈向“数智制造”与“智能供应链”，为国内内循环形成高效、经济的基

石物流体系，提升国内经济抵御风险的韧性。

以海空运/港口为核心的跨境综合物流体系

发达的国际海空运是中国企业参与全球市场活动、促进跨境贸易发展的重要抓手，亦是中国经济

发展的基石。领先海空运、货代企业尤其是领先国有企业将通过投资、合并、合作等方式，顺应

全球供应链的发展特点，强化目的国物流服务能力，实现建立强大的跨境物流服务体系。

%未来产业趋势

“一带一路”新旧基建

“一带一路”将持续推进，除铁路、管道、

公路等传统基建继续开展以畅通商贸外，以

信息通信设施、特高压等新基建将推动沿线

国家/地区的技术创新、数字转型。

跨境贸易稳健发展

持续稳定贡献产值的传统外贸，叠加蓬勃发

展的跨境电商新业态后，中国跨境贸易将在

全球市场上继续攻城略地，扩大外贸优势。

未
来
产
业
大
趋
势

未
来
物
流
大
趋
势
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地缘政治局势冲突加剧、欧洲能源危机持续发酵，以及疫情反复等多重影响之下，世界经济的不确定性剧增。在国内经济复苏之路面临诸多挑战之时，部分传统产业发展低迷与新兴产

业结构转型升级的双重复杂环境传导和影响着物流行业。在不确定的危机环境中，中国物流企业需结合自身核心竞争力适时顺应产业发展特点和方向，对内强化管理、技术与创新以应

对多变环境，对外提升跨界、融入与整合以抓住危中之机，实现在不确定的危机与迷雾中拨云见日、洞察先机。

中国物流行业细分赛道趋势特点

17

物流智能信息化

• 政策与市场同步利好发展：受惠于市场环境和国家整体规划目标，物流智能

信息化将继续成为最受欢迎的赛道，“物流+新科技”迭代发展以及龙头企

业陆续IPO等利好鼓舞着投资者，赛道将吸引众多资本关注。

• 技术兴起与迭代落地：新能源卡车、无人重卡、LPWAN（低功耗广域网）

等新兴技术的兴起和逐步落地，以及物流机器人，智慧云供应链等的持续迭

代升级，推动赛道开启蓬勃发展新时期。

快递快运

• 竞争倾向质量，单价企稳回升：随着国家利好政策及监管措施的出台，行业恢复有序竞争态势，头部企业逐步把核心竞争优势从“价格”逐步向“精益化运营与服务能力”倾斜，单票价格或将逐步企稳回升。

• 寡头竞争加剧，规模效应增强：市场竞争持续加剧，行业出清加速进行，市场集中度逐步提升。市场份额的聚集将进一步增强龙头企业的规模优势，单票快递成本或将继续优化。

综合物流

• 需求预期调整，跨境物流运费回落：复杂多变的地缘政治进一步增加了世界

经济的不确定性，消费市场需求或将持续调整转弱，跨境物流供应链的拥堵

将有所缓解，运价或继续呈震荡下行趋势。

• 柔性物流供应链能力日益重要：持续反复的疫情进一步考验企业物流供应链

的管理能力，一体化、柔性物流供应链管理体系日益重要，大型物流企业将

加快构建契合商流趋势与社会发展的一体化、柔性综合物流供应链体系。

城市新零售物流

• 利好政策频出，冷链需求提升：2022年上半年，冷链物流领域政策集中发

布，在项目落地+资金支持等方向上提供了意向性支持，疫情和炎热极端天

气推动市场对冷链物流需求的攀升。

• 市场格局稳固，即时物流关注度有所降低：疫情下培育的新消费习惯与新消

费模式进一步巩固了即时物流市场需求，即时物流领域竞争格局渐趋稳定，

领先企业或将视二级市场表现开启上市之路。

物流仓储

• 高标仓需求持续释放：机械装备、集成电路、电子通讯、新能源汽车等重

要产业精密器件众多，生产模式更为新颖，供应链精细化要求更为严谨。

这推动企业提升仓储运营标准和储存效率，促进了对自动化、智能化高标

仓以及专业化仓储管理服务的需求。

• 行业寡头混战加剧：经济前景不明朗的时期下，物流仓储较稳定的竞争格

局受到影响，实力雄厚的产业投资者将加大通过控股并购关键企业或关键

资产以切入物流仓储赛道。

综合物流

物流仓储 城市新零

售物流

物流智能

信息化

快递快运

中国物流行业
细分领域
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中国物流行业投资趋势特点展望
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以“物流+新科技”为底层支撑的物流智能信息化赛道继续成为投资主轴

• 劳动力紧缺、用工成本上升、叠加此起彼伏新冠疫情等因素影响，“物流智能信息化”将是中国物流行业并购交易市场的长期关键词，受到投资者的持续关注，智

慧物流相关领先企业将成为中国物流行业并购交易市场的中坚力量。

• 物流设备智能化如卡车自动驾驶、新能源卡车、自动仓储机器人等细分板块，以及物流业务数字平台等领域将继续获益。

“跨境物流”仍将是行业并购交易整合热度领先的赛道之一

• 在世界经济复苏之路受众多地缘政治因素干扰之下，作为世界主要生产制造大国，中国与美国、欧洲、东南亚等主要经济体的贸易活动始终保持着巨大的生命力，

跨境物流市场将继续保持稳定增长。但部分发达经济体经济下行的预期影响了消费者信心，跨境物流价格水平从高点逐步回落。因此，行业风向的转变令部分企业

陷入临时性经营困境，头部领先企业或将顺势择优开展跨地区的并购，具有特定行业经验优势（如精密器件、高端消费品）、海外本地资源的企业或受青睐。

“产业并购”将成为未来一段时间内中国物流行业的重要特征

• 复杂的国内外经济环境给不少企业带来经营挑战和业务压力，但同时也为业务经营稳健、财务实力雄厚的龙头企业带来产业并购窗口期。行业龙头尤其是国有企业

将在不确定性的经济和产业环境中力图抓住可预期、可整合、可优化的投资机会，通过自有资本、设立产业并购基金等方式开展跨领域、跨地区的投资并购。

• 具有牌照资质属性领域的领先企业、拥有服务新兴行业丰富经验的头部企业，以及在东南亚、欧美拥有属地服务经验和资产的海外物流企业或将受到关注。

“降本增效”将成为中国物流行业投资方向上的关键词

• 随着全球地缘政治冲突加剧、欧洲能源危机持续，世界经济的不确定性大幅提升，商流企业在经营中将更加青睐能够为其物流供应链环节带来开源节流效果的方案。

• 供应链数字化创新、物流无人技术创新、仓储管理自动化等预计可“降本增效”解决方案或将获得更多应用场景，投资者将更看重拥有赋能商流企业“降本增效”

解决方案的领先物流企业。
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