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　　摘要 :本文对中国企业海外并购的发展、动机、风险进行分析。由于企业整合能力、国际化水平、技

术水平等还有待提高 ,中国企业海外并购应注意风险。
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　　一、中国企业海外并购的态势发展

中国企业海外并购事项可追溯到上世纪 80

年代对外开放的初期。1984 年 ,“中银集团”和

“华润集团”联手收购了香港康力投资有限公司 ,

是中国企业海外并购的第一案。此后 ,又发生了

一系列重要并购事件 ,如 1986 年中国国际信托投

资公司收购香港上市银行嘉华银行、1992 年首钢

收购秘鲁铁矿、1994 年 1 月铁道部与五矿集团收

购悉尼钢铁厂等。这些收购事件的一个共同特点

是并购的主体是国有企业。随着市场经济逐步走

向成熟 ,企业在经营决策中的主体地位得到确立 ,

中国企业海外并购活动更多的是由企业自主进行

决策 ,中国企业海外并购的步伐也明显加快。如

浙江华立并购飞利浦的 CDMA 部门 ,TCL 相继并

购了德国施耐德电视公司、法国汤姆逊公司和阿

尔卡特手机业务 ,“京东方”并购韩国现代显示株

式会社 ,“中海油”收购印尼油田和澳大利亚西北

大陆架天然气项目 ,“上汽”并购韩国第四大汽车

生产企业双龙汽车 ,中国网通收购美国亚洲环球

电讯公司 ,等等。

从近几年情况看 ,中国对外直接投资的增长

强劲。至 2003 年 ,中国企业已在 160 多个国家和

地区投资设立 7470 家企业 ,中方直接投资金额为

332 亿美元。2004 年 ,中国对外直接投资总额 55.

3 亿美元 ,扣除对外直接投资企业对境内投资主

体的反向投资 ,投资净额为 55 亿美元 ,同比增长

93 %。截至 2004 年 ,中国累计对外直接投资总额

449 亿美元 ,扣除对外直接投资企业对境内投资

主体的反向投资 ,累计对外直接投资净额 448 亿

美元。2005 年中国对外直接投资额 (非金融部

分)为 69 亿美元 ,比上年增长 25. 8 %。从投资方

式看 ,对外直接投资中有 40 %左右是以并购方式

实现的 ,并购的不断发展是中国对外直接投资的

重要趋势之一。

二、中国企业海外并购的动机

1. 以获取国外不可再生资源为目的的海外并

购。虽然我国幅员辽阔 ,不可再生资源毕竟有限。

随着经济的发展 ,对自然资源需求量不断增加 ,最

为明显的例子是能源产业、采矿业 ,已成为制约着

我国经济快速发展的重要瓶颈。在这方面 ,典型

的以获取自然资源为目的的海外并购有 :“首钢”

收购秘鲁铁矿 ,铁道部与“五矿集团”收购悉尼钢

铁厂 ,“五矿”并购世界矿业巨头加拿大诺兰达公

司 ,“中石油”并购哈萨克斯坦阿克纠宾油气公司 ,

“中海油”收购印尼油田和澳大利亚西北大陆架天

然气项目 ,“中海油”、“中石化”收购英国天然气在

哈萨克斯坦里海北部项目的部分权益 ,等等。

2. 以获取对方先进技术为目的的海外并购。
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改革开放后的一段时期 ,我国基本上采取了“以市

场换技术”的模式 ,允许外国企业通过合资、合作

甚至独资方式进入中国市场。但事实证明 ,这种

模式并不十分成功。为获得先进技术 ,一部分资

金较为充足的企业便选择了海外并购 ,通过收购

获得外国公司的先进技术 ,可直接提升企业的技

术水平 ,从而增强竞争力。以获取技术为重要目

的的并购案有 :浙江华立集团收购飞利浦的 CD2
MA业务 ,“京东方”收购冠捷科技以及韩国现代

TFT - LCD 业务 ,TCL 收购法国汤姆逊彩电 ,上海

汽车集团收购韩国双龙、英国罗孚 ,盛大网络收购

韩国 Actoz 公司 ,联想集团收购 IBM 个人计算机

业务 ,等等。

3.以获取销售渠道和品牌为目的的海外并

购。随着我国经济的发展 ,国内商品市场竞争日

益激烈 ,一些行业甚至出现严重的产能过剩。此

外 ,更具竞争力的外国公司也加入到国内商品市

场竞争之中。原来的市场份额被挤占 ,再加上竞

争导致的价格下降 ,国内企业面临被挤出市场的

危险。在此压力下 ,国内企业希望通过海外并购 ,

利用外国公司的销售渠道、品牌影响来开拓国外

商品市场。以获取销售渠道和品牌为目标的海外

并购例子有 :“万向集团”收购美国汽车零部件制

造商 UAl 公司 ,利用其品牌、销售渠道和售后服务

网络 ,增加自身产品的销量。又如 ,京东方收购韩

国现代 TFT - LCD 业务取得了直接进入全球市场

的通道。

4. 以规避贸易壁垒为目的的海外并购。中国

企业庞大的生产能力和廉价的劳动力成本 ,使其

产品在国际市场上具有很强竞争力。大量的出口

到其他国家和地区 ,对出口国家的生产企业经营、

就业及国际收支产生了负面影响 ,于是不少国家

开始举起反倾销、环境保护的大旗 ,人为设置贸易

壁垒。中国家电企业频繁遭遇的反倾销调查、绿

色贸易壁垒使 TCL 等家电企业纷纷开始跨国并

购 ,从而有效地规避了贸易保护壁垒。再如 ,温州

飞雕电器收购意大利 ELIOS 公司、温州哈杉鞋业

收购意大利 WILSON 制鞋公司的并购案都是以规

避贸易壁垒为目的的海外并购。

三、中国企业海外并购面临的风险

由于中国企业海外并购面临着诸多不确定因

素 ,企业同样面临跨国并购高失败率的风险。从

中国企业情况看 ,海外并购面临的风险除政治风

险、法律风险外 ,主要还有以下几种 :

1.市场风险。市场风险主要表现为价格风

险、需求风险、技术风险和品牌风险。进行海外并

购、海外经营会遇到汇率波动、商品需求变化、生

产成本变动等问题 ,从而可能给企业的竞争能力、

盈利能力造成不利影响。一些以获取目标企业技

术和品牌为目的的海外并购 ,还可能由于技术更

新、品牌价值低而导致产品技术落后、品牌维护成

本高等因素影响到企业的经营活动。TCL 并购汤

姆逊公司的目的是为得到对方在液晶技术研发上

的优势。然而 ,由于技术变革 ,平板电视在欧洲彩

电市场成为更新换代的新主角 ,导致 TCL 并购汤

姆逊公司所得到的背投电视技术被证明是战略性

的失误。

2. 文化与管理风险。中国企业海外并购的目

标企业 ,大多是欧美成熟企业 ,这些企业对自身的

文化有着很高的认同度并希望保持自身的文化。

作为并购后整合战略的一部分 ,中国企业不仅需

要吸收被并购企业文化中先进的成分 ,还必须放

弃原有企业文化中无法被并购企业所认同的文

化。如不能掌握跨国企业文化整合的方法和技巧

并灵活运用 ,中国企业的海外并购就往往达不到

预期效果。由于不同的企业文化 ,不同企业有着

不同的组织结构、经营模式、激励机制 ,而且随着

并购后企业规模的扩大 ,相应的信息传递渠道、沟

通方式和管理方法会变得更为复杂。如何整合原

企业之间在组织上、制度上、文化上等各方面的差

异 ,从而形成一个高效的新的组织 ,是企业并购后

必然面临的管理风险。在企业海外并购中 ,还要

面临不同国家 (地区)在政治、经济、文化制度上的

差异 ,这会使中国企业海外并购所遇到的管理风

险进一步加大。“新中基”在并购法国普罗旺斯之

后仅 8 个月就又转让了股权 ,原因即在于收购后

双方在文化、思维方式、管理理念等方面产生摩

擦 ,并购后的协同效应难以显现。同样 ,在 TCL

在收购汤姆逊、“上汽集团”收购“双龙汽车”过程

中均遇到过企业内部管理上的难题。

3. 财务与会计风险。由于并购过程中对目标

企业调查研究不足 ,信息收集不充分 ,可能出现收
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购价过高的风险。在首钢并购秘鲁铁矿过程中 ,

由于对秘鲁政府意向调研不足 ,对参与投标的其

他几个竞争对手也不了解 ,首钢在投标中一下子

就开出了远远高出对手的 1. 2 亿美元高价。这导

致首钢在以后多年中长期存在贷款规模过大、偿

付能力偏低、每年支付银行的财务费用过高等问

题。由于中国企业在并购交易中一般没有令被收

购公司股东接受的股票作为支付手段 ,绝大多数

使用现金作为支付手段 ,这大大增加了并购的成

本。“中海油”为应付一系列海外收购的庞大资金

需求 ,主要借助发行债券进行融资 ,导致该企业资

产负债率明显上升。另外 ,各个国家奉行不同的

会计准则 ,不同会计准则下 ,企业的财务状况可能

产生很大差异。国内企业年报参照的是国内会计

准则 ,而海外招股说明书参考的是国际会计准则 ,

即使是国际会计准则也有很大的不同。目前全球

有两大会计准则 ———国际财务报告准则 ( IFRS)

(其中含国际会计准则) 和美国会计准则 ,如果分

别用两大会计准则衡量同一企业的财务状况 ,可

能会使该企业的收入产生几倍甚至几十倍的差

异。

四、促进中国企业海外并购健康发展的对策

第一 ,并购前要进行全面的调查研究。要对

目标企业所在国政治、法律、文化 ,甚至是竞争对

手情况作调研分析 ,对被收购公司的财务、技术、

品牌、销售渠道、经营管理等方面的价值进行分析

评估 ,尽量缩小信息不对称造成的政治、法律、文

化、收购价格过高等风险。

第二 ,对企业自身要有深刻的认识 ,量力而

行。要对自己的管理能力、财务能力进行准确估

量 ,根据自己的能力制定详细的并购计划 ;组建高

效的并购队伍 ,制定企业提高自身管理水平和财

务负担能力的方案 ,尽可能降低海外并购中的管

理风险和财务风险。

第三 ,注重提高并购效率。企业的海外并购

要注重购买价值而不是仅仅收购资产。中国企业

在国内并购时习惯的思维方式往往是将企业的净

资产与收购价格进行比较 ,并以此来进行决策。

这种方式存在着明显的片面性 ,因为同样价值的

净资产 ,如果它在未来长期亏损 ,其实际价值与那

些有持续盈利能力的资产相比可能会差十倍甚至

数百倍。因此 ,衡量企业价值的关键指标应是现

金流的净现值 ,具体包括 :被并购企业原有长期净

现金流的净现值、并购后在销售和成本方面的协

同效应产生的现金流的净现值及因并购而产生的

额外成本支出的现金流的净现值。

第四 ,大力开展人才培养和引进工作。中国

企业要开展海外并购 ,必须拥有一批优秀的海外

管理人员。目前 ,我国这类优秀人才紧缺。因此 ,

应加强人才的培养和引进工作 ,尽快培养和引进

大批通晓国际金融投资、法律乃至跨国文化背景

知识的综合型的高层次复合型人才 ,为开展海外

并购提供丰富充足的人力资源。
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