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资源获取型海外并购战略选择

纛余芹马建威黄文

——以中石化收购美国康菲为例

2000年以前我国资源获取型海外

并购的交易量和交易次数都较少，而且

都是由国有大中型企业主导的。如1986

年中信加拿大公司取得加拿大赛尔加纸

浆厂50％的股权，稳定了造纸原材料的

供给：1988年中国化工进出口总公司取

得美国海岸太平洋炼油公司50％的股

权；1 992年首钢集团并购秘鲁铁矿取

得其100％的股权。自加入WT0后，我

国资源获取型海外并购无论是交易量

还是交易次数都有了较大的提高，并购

目标是获取我国经济发展所必须的矿

产资源和油气资源，其中以油气领域的

并购活动最为活跃。根据IHS He rold

最新数据显示．2010年我国企业在海

外油气上游领域的并购交易额达260

亿美元，比2009年的1 40亿美元大幅增

加85％，约占全球该领域并购交易总额

的15％。但资源获取型海外并购失败例

子也很多，并购战略中暴露出一些值得

企业关注的问题，本文拟结合中石化收

购美国康菲石油公司的案例对这些问

题进行分析探讨。

一．资源获取型海外并购战略

存在的问题

1．政治色彩浓重

相对于其他类型的企业海外并购

交易，资源获取型海外并购交易更容易

受政治因素的影响。原因有三：第一，

中国资源获取型海外并购绝大部分是

由央企或地方国有企业主导的，由于国

有企业与政府之间有着天然的联系，使

得西方国家对我国以国有企业为主导的

资源获取型海外并购更加敏感；第二，

能源和矿产资源是一国经济发展的战

略资源，涉及到国家经济安全和国家利

益，因此各国对这一领域的外资并购都

有严格的限制，并购交易必须要经过国

家有关部门的审核批准：第三。中国近

几年经济增长快速稳定，致使西方国家

炮制出种种。中国威胁论4来阻碍中国

企业的海外并购交易。然而中国大型国

有企业在并购海外资源过程中往往对

政治风险估计不足，忽视制定完备的防

范政治风险的措施，致使很多并购交易

中途天折。如2005年中海油竞购石油

公司优尼科因遭遇美国外国投资委员

司，将其利益与收购交易直接挂钩。这

些中介机构从客户和自身利益出发，会

拒绝被并购方提出不合理的、高出本身

实际价值的价格。而且，通过这些中介

机构。可以让当地相关部门与公众清楚

收购目的与给其带来的好处，从而搭建

起相互理解与信任的桥梁。如联想在收

购IBM的个人电脑业务时就曾聘用麦肯

锡和美国威嘉律师事务所的并购顾问

为其游说美国有关政府部门的人员。

5．灵活选择支付方式

在各种支付手段层出不穷、不断创

新的背景下，中国企业海外并购的支付

手段仍然比较单一。海尔和中海油的并

购都是以现金收购目标企业的全部股

份，而惠普的支付方式为股票和现金各

一半，雪佛龙也是以现金加股票形式收

购。以现金收购容易让目标企业产生这

样的隐忧：全部资产不仅被买走了．而

且今后自身在新企业里也将失去发言

权，不占有任何地位。从心理和经济利

益而言，现金收购对目标企业的打击是

最大的。而美国企业现金加股票的方

式，给与目标企业一定的股份，仍让其

在新企业里有一席之地。这种更加灵活

的做法，有利于成功收购目标企业。采

取这种并购方式，中国企业也有成功的

先例，如TCL采取了让目标企业以资产

人股的方式，而联想则以换股的形式完

成了运作。纛
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一财匆与令谚，蠢留意爨．崎
会及政府议员的反对而失败：2009年

中铝拟向力拓公司注资195亿美元，将

其股份增加至19％，但澳方媒体、国会

议员、反对党等采取各种措施反对和阻

挠中铝的注资。

2．目标区域过于集中

我国资源获取型企业海外并购的

目标区域主要集中在矿业和能源资源

储量比较丰富的地区，包括澳大利亚、

加拿大、美国、西亚及中东、南非和南美

洲等地区．尤其以加拿大、澳大利亚较

为集中。这种集中式的区域选择策略势

必会引起并购目标东道国的高度警惕，

加强对中国资源获取型企业海外并购

的反垄断审查及国家资源安全审查。

3．并购方式不够灵活

从并购方式选择战略上看，中国资

源获取型海外并购方式不够灵活，很多

企业期望通过一次海外并购就能够控

制海外资源，因而十分看重在目标企业

的控制权，所以在并购方案中往往会提

出并购50％以上的股权，这样极易招致

并购方的反对。另外，中国大型国有资

源企业在海外并购过程中往往采取直

接的并购方式，也会引起并购目标东道

国政府的顾忌。因此中国企业在并购方

式的选择上应该更灵活一些，在政治

风险比较大的情况下可以选择联合非

东道国第三方并购目标企业，以降低目

标企业反并购情绪和政府主管部门的

监管力度，也可以通过参股先取得少数

股权，在目标方接受和认可中国企业之

后，再通过增加注资取得目标企业的控

制权。

4．支付方式不符合国际惯例

由于中国企业海外上市规模和数

量较小，中国企业海外并购在支付方式

选择方面多数是单一的现金支付方式。

采用现金支付方式有很多不利之处：一

是会给并购方带来巨大的资金压力和

偿债风险，如果不能及时融足并购所需

资金，整个并购交易将会功亏一篑。二

是全部现金支付方式会使目标方产生

18财务与会计．理财版．加'2 01

疑虑：。以中国企业的规模和实力，怎

么会有那么多的现金?万一中国企业兑

现不了现金支付的承诺怎么办?中国企

业背后有政府力量的支撑?⋯⋯”目标

方的种种猜测会使并购方处于不利的

境地。如2004年，中国五矿集团在和巴

西淡水河谷公司、澳大利亚必和必拓公

司、美国费尔普斯道奇等公司竞标加拿

大第九大铜矿生产商诺兰达时，提出全

部现金收购诺兰达1 OO％的股权并购支

付方案。虽然五矿在最初阶段取得了有

利的条件，但最后还是败给了鹰桥公司

的换股合并方案．

二．中石化海外并购案例分析

2010年4月13日，中石化与美国康

菲石油公司达成协议，拟以46．75亿加

元的现金对价收购英国康菲石油公司

拥有的Syncrude公司9．03％的全部

权益。2010年6月28B中石化集团正式

宣布，旗下中石化集团国际勘探开发公

司正式以46．5亿美元的价格收购美国

康菲石油公司持有的加拿大油砂项目

9．03％的权益。中石化此笔并购操作从

4月13日正式提出收购申请，经过中加

双方监管部门审批，到最终完成收购仅

用时2个月15天，可谓一帆风顺。该项

交易是目前中国资源企业在加拿大最

大的一个投资项目．但从中石化的并购

过程来看．并没有遭遇到加拿大监管部

门以危害国家资源安全为由进行的政

治审查等政治风险。其成功并购经验值

得我国企业借鉴。

1．把握有利的并购时机

2009年美国康菲石油公司由于受

金融危机的影响现金流断裂，面临严

重的流动性风险，于是公司宣布，准备

在两年内出售价值1 OO亿美元的资产，

用于偿还企业债务。中石化得知美国康

菲石油公司要出售其拥有的Syncrude

公司9．03％的全部权益时，立即参加

了竞标，并最终获胜。据有关数据统

计，美国康菲石油公司的长期债务总额

2008年年底为271亿美元，债务负担沉

重。在这种情况下出售部分资产也是其

无奈的选择。因此中石化抓住了这一有

利时机顺利取得了美国康菲石油公司

持有的Syncrude公司9．03％的全部权

益。此次收购对中石化进一步拓展在加

拿大油砂领域的业务具有重要意义。

2．合理的支付对价

中石化2009年6月24日曾以每股

52．8加元收购Addax公司全部发行

在外的普通股，收购总价为82．7亿加

元，约合72．4亿美元。数据显示，中石

化的收购报价较2009年6月5BAddax

公司在多伦多证交所的收盘价溢价

47％，较6月23日的收盘价高16％。这

些数据引起了国内外媒体对中国能源

公司高价接盘的质疑，也被国内业界人

士批评为浪费国有资产。因此中石化吸

取了高溢价并购Addax公司股权的教

训，在此次并购前进行了详尽的资产

评估和调童，对并购资产做出了合理估

值，以46．5亿美元的现金对价收购了康

菲在Syncrude公司9．03％的股权，同

时在石油丰富但却具有政治敏感性的

北英地区获得了立足点。

3．合理的并购方式

中石化此次采取的并购方式是通

过其全资子公司国际勘探公司参股收

购英国康菲石油公司持有的Syncrude

公司9．03％的股权。根据加方规定，凡

超过2．99亿加元的外资并购项目，都需

要获得联邦政府的批准。而此前加拿大

联邦政府曾以。国家安全。为由，否决

了包括中国在内的多宗在加拿大的资源

并购。不过，由于此次交易中石化收购

的只是Syncrude合资公司9．03％的少

数股权。只是一种财务投资。而非战略

性投资，所以并购申请很容易通过了加

拿大监管部门的审查。

4．合理选择并购目标

此次中石化的并购规模超过加方

规定的2．99亿加元的批准门槛，但却

顺利通过了监管部门的审查。其原因
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是由于中．石化此次进入加拿大油砂业

务领域选对了合适的并购目标，找到了

一个合适的突破口：第一，油砂的开采

成本远高于传统的原油开采，而且初始

投资大、生产周期长、存在诸多风险。

加方认为从油砂中提取出原油的成本

十分昂贵，从经营上来说并不划算。因

此加方一直将油砂视为。劣质资产”，

一般都将油砂出口到邻国美国。第二，

Syncrude本身是由加美两国的7家企

业实体注资建成的一家合资企业，中石

化购买的这部分权益本身就为外资公

司美国康菲石油公司所拥有，因此对加

拿大来说，这少部分股权不管是由美国

公司持有还是由中国公司持有差别不

大，所以中石化的此次大规模并购申请

并没有遇到政治势力和民族保护主义

势力的阻扰。

5．海外并购经验的积累

从中石化近几年的海外并购来看，

油砂项目是一个关注重点。早在2005

年，中石化就曾经与道达尔合作收购了

加拿大北极之光油砂项1950％的股权。

正是因为5年前成功的并购使得中石化

在加拿大有了一定的经营基础，培养了

一批精通国际化运营和国际规则的综

合性人才，才使得中石化在并购前的资

产评估、并购中的交易谈判、并购后的

运营整合等方面都显得游刃有余。

三、资源获取型海外并购策略

选择

结合我国资源获取型海外战略选

择中存在的问题，以及中石化的成功并

购经验，我国资源获取型海外并购应注

意以下几点：

1．重视政治风险防范策略

我国资源型企业走向国际的时间

还很短，而且资源获取型海外投资面

临的政治风险很复杂，这对于我国企业

是个严峻的挑战。因此我国企业应制定

完备的海外并购政治风险防范策略，加

强对海外并购政治风险的评估，分析目

标国的总体政治形势，尤其是对资源丰

富但却政治上很敏感的北美和欧洲地

区，更是要做好突发政治风险事件的应

对。另外，我国资源型企业在海外并购

过程中要尽量淡化“中国色彩”、。政

治色彩”，采取各种方法消除东道国的

疑虑。

2．重视积累海外并购经验

我国以获取战略资源为目的的海

外并购的失败率较其他类型的海外并

购要高很多，而且很多企业失败的原因

极其相似，如中海油并购优尼科、中铝

注资力拓都是因为忽视了海外并购的

政治风险而不能获得相关监管部门的

批准。因此企业在积累自身海外并购经

验的同时，一定要重视从其他企业的并

购中吸取经验教训，以避免重蹈覆辙。

3．目标区域选择分散化策略

中国企业在选择并购目标时常舍

近求远，澳洲、北美洲、非洲等资源丰

富的地区频频出现中国企业的身影，除

俄罗斯外，中国周边国家和地区的项目

却少得可怜。这种集中的投资策略势必
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会引起东道国对我国企业政治目的的

怀疑，因此我国资源型企业在海外并购

过程中不能一味地频繁并购一个国家

的资源企业，而要统筹安排自己的海外

并购计划，以分散东道国政府对某一企

业的注意力。

4．并购方式多样化策略

相对于传统的直接独资并购方式，

虽然与当地企业合作或与第三方企业

合作、参股并购方式、绕道民企或通过

海外合资私募基金的间接并购方式，会

使并购企业失去一部分权益，但却会大

大减少东道国政府的干预，降低审查

风险和其他政治风险。尤其是在政治风

险较大的国家，采取这种并购方式是一

个很明智的策略选择。2005年，中石

化进入加拿大的油砂领域就是采取的

与法国的石油巨头达道尔合资(各持股

50％)，从而顺利获得加方监管部门的

审核。

5．支付方式国际趋同策略

我国资源型企业的海外并购单一

的现金支付方式不但会使并购方承受

较大的融资压力和偿债压力，而且对于

目标方的股东来说只能获得一次性收

益，并且很多国家对于股权转让收益征

收高税收，高税负国家的股东不愿意接

受这样的支付方式。另外，采取纯现金

的支付方式容易引起目标企业所在国

的疑虑。比较符合国际惯例的支付方式

是“现金+股票”的支付模式。但我国企

业从国际市场融资的能力有限，所以采

取这种支付模式有一定的难度，因此我

国企业在加快海外并购步伐的同时还

应积极在国外资本市场上市，只有这样

才能在拟定并购支付方式时避免被动

地选择单一的现金支付方式。臻
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