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金融危机下中国企业的海外并购
——以首钢集团收购澳大利亚吉布森山铁矿公司为例

贾楠
(西南财经大学人文学院   四川成都   611130)

【摘  要】：在金融危机的背景下，钢铁行业乃至整个经济都遭受了重创，处于低迷状态。但恰是这种经济环境，促成了中国企
业进行海外低价并购的历史机遇。本文以首钢集团收购吉布森山为例，分析了在金融危机所提供的机遇下首钢如何成功收购，其并
购的背景、动因以及对价方式，并由此总结了一些经验及教训。
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一、收购背景：

吉布森山铁矿公司位于澳大利亚中西部，是澳大利亚第四大铁矿生

产商。吉布森山铁矿公司于1996年在珀斯成立，在澳洲证券交易所上市，

该公司拥有并经营三个铁矿项目。2008年底，中国七十家大中型钢厂卷入

减产降价狂潮，削减从全世界进口铁矿石。作为澳大利亚第四大铁矿石

公司，吉布森山遭遇金融风暴的重创，命运飘摇不定。公司的销售陷入困

境，诸多不利事件导致现金流短缺，这使得公司需要来自外界的资金支

持。全球金融危机引发铁矿石市场的不景气，同时也使收购矿山企业有了

更多的机会。首钢集团再次出手对吉布森山铁矿的收购。

二、收购动因分析：

（一）市场动因：

1、首钢通过收购澳大利亚的吉布森山铁矿可以提高首钢的垄断力

量主要表现在两方面：一是提高了钢铁产业集中度，实现规模经济，获得

超额利润；二是在金融危机的压力下，首钢的收购为面临危机的吉布森

山提供了一条有效的途径。由于钢铁这一行业的特殊性，自身资产专用性

高，投资额巨大，所以短期内难以收回成本，并购恰好可以有效地解决退

出问题。

2、节约交易费用。首钢希望通过并购作为生产上游的铁矿石供应企

业，变市场机制为组织内部配置资源，从而大量节约各种交易费用，为钢

铁业的发展开辟新道路。

（二）资源动因：    

经济的高速发展提出了通过并购获取战略性资源的要求。从我国已

经发生的对外并购案例看，资源型的海外并购已经占到了并购总数的一

半以上。对资源的渴求驱动着首钢这样的大型国有企业在全球范围内寻

求并购。吉布森山铁矿所处地区的矿产资源丰富，可以为首钢提供有保证

的资源来源。

（三）抓住金融危机的有利机会获得低价资产   

金融危机中股市下滑，矿产品、能源、农产品等大宗产品的价格缩

水，在一些价格繁荣时期想买而无力购买的公司市值大幅下降。首钢与

吉布森山长期合作，已有其相关信息，在判断吉布森山的市值降到其公

允价值以下的情况下，抓住机会抄底收购的意图由此产生。首钢集团重获

投资机会，年底价格仅为首钢2008年年初收购价格的2.5折，大大低于此

前的收购报价，这次的收购成功了，首钢集团以低价成为吉布森山铁矿公

司的控股股东。

（四）目标公司吉布森山公司的收缩动因：

经济动因起主导作用。席卷全球的金融危机对实体经济的影响已是

不争的事实，但就受影响程度而言，没有哪个行业像钢铁行业那样，不仅

首当其冲，而且持续时间长。全球钢铁行业低迷加上自身公司内部经济困

难，使得吉布森山公司必须进行企业的收缩和剥离以保存自己。公司的销

售陷入困境，而通过出售股权给首钢集团，吉布森山铁矿公司就可以获得

首钢这一钢铁大客户的支持。同时，环境困难和自身经济状况的危急也是

迫使吉布森山年底以首钢年初2.5折的收购价低价同意成交的最主要原

因。

三、对价方式：

1、换股方式：首钢将本公司股票支付给吉布森山公司股东以按一定

比例换取吉布森山股票共1亿4000万，可以说这是一种不需动用大量现

金而优化资源配置的方法。换股并购在国际上被大量采用，换购方式对

于首钢和吉布森山都有有利的方面：（1）对于收购方首钢而言，首先，换

股并购后能够保持良好的现金支付能力。其次，具有规避估价风险的效

用。（2）对于目标公司吉布森山而言，首先，可以参与新公司收益分配。其

次，对吉布森山股东而言，股权支付方式可推迟收益时间,享受延期纳税

的好处。

2．现金方式：此次收购中首钢直接认购吉布森山股票1亿3000万。

现金收购的优势是显而易见的。首先，现金收购操作简单，能迅速完成并

购交易。其次，现金的支付下股东不必承受因各种因素带来的收益不确定

性等风险。最后，现金收购后每股收益、每股净资产不会由于稀释原因有

所下降，有利于股价的稳定。

四、从这一案例中得到的启示和思考：

1、把握时机，低价收购。金融危机虽然造成了钢铁行业乃至整个

经济的低迷，但对于中国企业进行海外收购却是一个机遇，可遇而不可

求。从首钢第二次收购价仅是第一次收购价的2.5折我们就可以看出特定

经济环境所主导的价格巨大差别。在经济危机下，商品市场牛市转熊，中

国需求增长的国内动能趋弱，中国应当更有力度地支持相关企业跨海并

购，占有更多的战略资源，特别是能源资源和基础金属。

2、收购中注意目标企业所在国家的法律法规，才能使收购顺利进

行。2008年1月，首钢集团通过旗下香港上市公司首长国际，持有吉布森山

铁矿约19.7%的股份。然而在这之前，首钢已经通过另一家香港上市公司

亚太资源拥有吉布森山铁矿20.22%的股份，而首钢旗下首钢香港公司目

前拥有亚太资源16.09%的权益，为第三大股东。根据澳大利亚《公司法》

的规定，投资者收购上市公司股份超过20%时，必须履行全面要约收购义

务或申请豁免。一旦首长国际和亚太资源被证明是关联公司，首钢集团将

控制吉布森山铁矿近40%的股份，超过要约收购的标准。这次2008年初

的收购因触犯《公司法》而以失败告终。

3、在公司并购中，对价支付方式对收购公司及被收购公司的股东权

益会产生影响，并且影响并购后公司的财务整合效果，并购双方应根据具

体情况合理选择支付方式。在本案例中收购采取了现金方式和换股方式

的结合，从而能够更大程度地达到规避风险，双方受益。现有的多种对价

支付方式各有利弊，不同的交易应根据实际加以选择。综合方式是指收

购公司对目标公司并购的出价由现金、股票、优先股、可转换债券等多种

融资方式组成的一种方式。由于单一融资方式有其局限性，因而综合方

式可通过组合扬长避短。


