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经济视点

加入WT0以后。中国企业开始到美国、澳大利亚、欧洲等发达国家寻求收购目标。积极在

全球性产业分工与整合中寻找自己的位置，而且行业集中在石油、化工、家电、金融等领域。

中国企业海外并购狂飙
■本刊广州专稿 蔡伟

2004年中国企业的海外并购同样

是风起云涌。中国海洋石油有限公司全

资子公司——中海油Mutud有限公司收

购英国天然气集团(BG)公司在印尼

Muturi产品分成合同中20．77％的权益：

中国上海汽车工业(集团)总公司以5

亿美元成功收购韩国双龙汽车公司

48．9％的股权，首开中国汽车业跨国化

先河。

并购的冲动和难度

在世界经济日益一体化的今天，从

融入世界经济的角度出发，企业需要制

定面向全球发展的战略目标。如果该企

业在国内市场上具有一定的竞争优势或

处于垄断地位，把自己放在一个大的国

际经济体系中，进军海外市场就顺理成

章了。企业的海外并购在扩大市场份额

的同时，企业品牌国际化所带来的无形

资产对企业的长期发展影响将更为深远。

二十多年的风雨之路譬茎?兰篡，管三老萎凳姜：外并三竺磊罢萎冀鬻磊毒冕三鉴
中国企业跨国并购活动始于20世纪 了秘鲁铁矿的全部股权。1996年4月， 传统的资金来源如政府拨款、银行贷款

80年代，这一阶段中国企业跨国并购规 中国国际航空公司以2．46亿美元并购了 等不能完全满足企业的资金需求，中国

模小，次数较少；参与跨国并购的中国 香港龙航公司38．5％的股份，成为龙航 企业开始寻求境外融资。如深圳华环保

企业局限于国家大型企业，有代表性的 公司第一大股东。 汽车有限公司2000年收购美国纳斯达克

企业，如中信、中化、首钢、华润等， 据统计，2001年中国十大并购案例 上市公司泛亚达国际公司70％的股份，

已发展成为大型跨国公司：跨国并购涉 中，有6起是跨国并购行为，并且交易 在2001年8月实行增股扩股，总股本从

及行业主要是石油化工、航空等少数垄 金额较大，一般都在1¨加亿元人民币 4000万扩充至2亿股，在海外资本市场

断性行业。 左右。中国企业跨国并购的地区由美国、 上已经获得了一定的成功。

1992年到2l世纪的开始，中国企 加拿大、印度、以及香港地区拓展到欧 虽然国内成功企业的海外并购热情

业海外跨国并购出现了第一次高峰。尤 洲等地区。 日渐高涨，但是我国海外并购案例的成

其是90年代中后期，全球企业并购高潮 中国加入wT0以后，中国企业海外 功率仅为两到三成。业内专家分析，因

迭起。在这一并购浪潮中，我国利用外 并购出现了第二个高峰，在这一次的海 为现在国内有种种因素制约着海外并购

资和对外投资的方式开始发生了深刻的 外并购中，中国企业开始到美国、澳大 的进行，这些因素主要有：

变化。一方面，法律的松动使得国外一 利亚、欧洲等发达国家寻求收购目标， 资金因素。跨国并购，动辄涉及几

些著名的跨国公司相继收购了一大批中 积极在全球性产业分工与整合中寻找自 千万乃至上亿美元的投入，没有金融信

国企业；另一方面，伴随着中国经济的 己的位置，而且行业集中在石油、化工、 贷的支持是很难成功的。但就目前中国

高速增长，我国一些实力较为雄厚的大 家电、金融等领域。2003年11月，新大 企业参与跨国并购面Il缶的处境来看，其

型企业也不断跨出国门，到海外进行并 陆投资1000万美元获得德国JQG公司 在金融信贷方面受到诸多限制，包括受

购，并引起广泛的关注，包括像中石油、 12％的股权。这是一种与世界级跨国公 国内贷款额度与特定外汇额度的限制。

中石化、中海油等我国石油巨头在内的 司结盟的做法，新大陆集团将借助JQG 这使得不少企业很难获得银行对境外项

中国企业在国际市场上重拳出击，频频 遍及全球的销售平台，实现产品的出口。 目提供强有力的支持，从而失去～些有
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金融视角 栏目主持：廖宗亮

利的跨国并购机会。

体制因素。在我国，有关企业国内并购

行为的政策供给都不能满足实际需要，更不

用说跨国并购的政策支撑了。按现行规定，

凡海外投资超过一定规模的项目，都要上报

国家有关部门审查批准，涉及不同行业的还

要进行会审会签，即费时又误事，增加了企

业开展跨国并购的难度。另外，并购法律体

系残缺不全，不健全的跨国并购监管体制使

得跨国并购后的监管低效与不力，这也是导

致跨国并购最终失败的一个原因。

中介因素。跨国并购需要熟悉跨国并购

的投资银行、律师事务所等中介机构和通晓

国际贸易、国际金融、国际营销、国际企业

管理和国际商法等知识，熟知海外并购业务，

并能按国际惯例管理海外并购企业的专业人

才。而我国缺乏此类的中介组织和人员，这

也是影Ⅱ向我国企业跨国并购的主要问题之一。

企业跨国并购后，如何对被并购的企业
foMa州畛

进行经营管理，避免整合风险，在最短时间

内发挥并购优势则是并购企业面临的更为重
金融，作为社会一部门、经济发展的核心、诸项改革的前沿．毫无

要的且最为实际的问题。由于我国并购企业
疑闻必须与社会同步。将构建和谐金融提上重要的议事日程。

缺乏有管理跨国公司经验的人才，往往派少

量管理人员对被并购企业进行协调管理，企

构建和谐金融业经营管理主要还是依赖于被并购企业的原

有人员。

■向 明魏锐

路在何方
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即便面对此种种的制约因素，国内还是 兰|l中国人民满怀豪情 并进，呈现出持续发展欣欣向荣的局

有不少的企业跃跃欲试，想到海外广阔的市

场一展身手，对此，业内专家普遍持谨慎乐

观的态度，他们建议有意进行海外并购的企

业要充分考虑以下几种因素：

并购环境。并购前，国内企业要全面考

察目标企业的外部环境，包括政治、经济、

法律、文化、科技、相关市场等。

并购对象。企业实施跨国并购前要明确

自身并购的目的，如融通资金、引进技术、

扩大规模为延长产业链等。

并购方式。这里的并购方式主要是指并

购支付方式，主要有换股并购、现金并购、

杠杆并购和综合证券并购等。我国多用现金

并购、资产折股、无偿划拨等。这些并购方

式各有利弊，企业需视，隋况来选择合适的并

购方式。

并购后的制度建设要求。中国实施跨国

并购的企业面对的都是具有成熟制度和标准

的大公司，因而为了与国际接轨，增强企业

的竞争力，我国跨国并购企业有必要建立起

适应国际规范与标准的制度。@
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