
二十多年的风雨之路

中国企业跨国并购活动始于

20世纪80年代，这一阶段中国氽

业跨国井购规模小，次数较少，参

与跨国并购的中国企业局限于国

家大型企业，有代表性的企、【k，如

中信、中化、首钢、华润等，同时跨

国井购涉及行业主要足石油化上、

航李等少数牵断性行业。

有了上世纪80年代成功经验

的指引，1992年到21世纪的开

始，中国企业海外跨国并购出现了

第一次高峰。尤其是90年代中后

期，全球企业并购高潮迭起。在这

一并购浪潮中，我国利用外资和埘

外投资的方式开始发生r深刻的

变化：一方面，法律的松动使得国

外一些著名的跨国公司相继收购

了一大批中国企业；另方面，一
些实力较为雄厚的大型企、lk也不

断跨出国门，包括中石油、中石化、

中海油等我国石油巨头在内的中

国企业在国际市场}频频重拳出

击。

进入21世纪后，参与跨国并

购的中国企业已不再局限于国家

大型企业，民营企业、乡镇企业也

成为跨国并购的新生力量。2(】()1

年2月，民营企业万向集同美国公
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中国企业海外并购沉思录
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司正式并购美国uAI公司，开创

了中国乡镇企业并购海外上市公

司之先河。问时跨国并购所涉足的

行业由石油化工、航卒等少数牮断

性领域延伸到电气、网络、饮用水、

医药等领域。华立集团就收购了美

国两家控制技术公司的58％和

33％股份以及飞利浦公司手机核

心技术CDMA研发·f一心。

中国加人wTo以后，中国企

、{k海外并购出现了第二个高峰，在

这一次的海外并购巾。中国企业开

始到美国、澳大利亚、欧洲等发达

国家寻求收购日标，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-{|在石油、化工、家

电、金融等领域。此时并购企业也

更加理性，不再一味追求规模效
益，开始转人高新技术及无形资产

的引入，尤其注意借跨国公司产业

调整之际，补L!_之短，注重了核心

技术的收购和产业链的拓展和延

伸。新大陆投资1000万美元获得

德国JOG公司12％的股权便是一
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■劐
例。

2()(弭年下半年后中周企业的

海外并购更是风起云涌。中国航空

油料集团公司控股75％的中国航

油(新加坡)股份有限公司成为新加

坡围家石油公司的第二大股东；上

海汽车工业总公司宣布收购韩国

一家汽车生产企、【p 48．9％的股份；

联想收购1BM全球PC业务；中石

油收购哈萨克斯坦石油公司，完成

迄今为Jr中国公司最人的一起海

外收购项目⋯⋯

并购热情的背后

从经济学角度看，一个国家国

民所得每人每年平均达到2000美

元时，这个国家将不只吸引外资，

也会开始向外输出资本——在中

国的许多中心和沿海城市，已经达

到或超过这个数字，企业“走出去’’

止当其时，而海外并购无疑是走出

去的一大举措。

根据商务部预测，未来5年，

我围企业对外投资将进入高速发

展期，5年后，累计对外直接投资

总额将趟过600亿美元，年均增长

超过22％。巾国企、lk海外并购逐渐

兴起，并购的规模越来越大，反映

了中国企业的整体实力不断地提

升．而要具体探寻中国企业海外并

购的原因，无疑自先是企业的战略

考虑。

在世界经济日益一体化的今

天，从融人世界经济的角度出发，

企、Ik需要制定面向全球发展的战

略目标。如果该企业在崮内『『J场上

具有一定的竞争优势或处于垄断

地位，把自己放在一个火的围际经

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+企业品牌围际化所带

来的无形资产对企、№的长期发展

影响将更为深远。

另外，境外融资也促使·f r囤企

业海外并购热情高涨。随着企、Ik的

快速发展，传统的资金来源已不能

完全满足企业的资金需求，·It国企

业开始寻求境外融资。

同时，从国内宏观经济环境的

变化看，“走出去”是中国企、Ik成长

的自然选择．从2003年开始监延

全国的能源紧缺、资源价格上涨到

越来越频繁怕田际贸易摩擦，加速

了企业走向国际并岣市场的步伐。

在市场不断开放、市场化程度不断

加深、国内市场面临海外直接投资

和进仁l产品的冲击r，中国国内市

场格局发生了丘人变化，海外并购

也是企业谋求国外市场、保持持续

发展的有效途径。，尤其是近年来，

中国企业经常遭受反倾销和附加

关税的打击，出『_I产品遭受到的非

关税壁垒的限制也越来越多。所有

这些都使得中围企业的山口面临

困难，而对这些地区企业的并购则

是绕开这m壁垒的有效途径。同

时，对我国限制壁垒多的行业说明

这些行业在这些地区的衰弱和相

对的缺乏竞争力，这就为中国企业

的并购创造了条件，TCL对德国施

耐德的并购就是一个很好的例子。

通过海外有选择的并购还可以获

得某些成熟技术，从而能够在短时

期内迅速提升企、『k的技术水平，这

也是海外并购的另一重要的内部

因素。发达国家的企业大多有自己

比较完善的_f=Jf发队伍，通过对包括

斜发队伍的企、Ik的整体收购或有

选择的部分收购，可以使得中国食

业薄弱的研发能力获得较大的提

升。而近年来欧美经济的不景气，

从而造成的这些国家怕企业的闲

难，这对中国企、lk来说是一种机

会。、

并购之难

据统计，虽然国内成功企、lp的

海外并购热情日渐高涨，但是我国

海外Ji购案例的成功率仅为两到

三成。业内专家分析，因为现在国

内有种种囚素制约着海外并购的

进行，这此因索主要有：

资金因素。跨国并购，动辄涉

及几r万乃覃r亿美元的投A，没
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有金融信贷的支持是很难成功的。

但就目前th围企业参与跨国并购

面临的处境来看，其在会融信贷方

面受到诸多限制．包括受国内贷款

额度与特定外汇额度的限制。这使

得不少企业很难获得银行对境外

项目提供强有力的支持，从而失去

一些有利的跨国并购机会。

体制因素。跨国并购与政府管

理体制的联系非常紧密。1993年，

美国政府就推出国家出口结构战

略，为美围企业的国外并购提供了

有力的支持，1993一1996年期间，

美国跨国公司并购协议总计近

200项。而在我囤，有关企业国内

并购行为的政策供给都不能满足

实际需要，更不用说跨幽片购的政

策支撑了。按现f』规定，凡海外投

资超过·定规模的项目，部要上报

国家有关部¨审查批准，涉及不同

行业的还要进行会审会签，增加了

企业开展跨幽Jr购的难度。另外，

并购法律体系残缺不全，不健全的

跨国并购监管体制致使跨国并购

后监管的低教与不月，这也是导致

跨国并购最终失败的个原因。在

我国，作为规范和约束并购行为的

根本大法一反垄断法尚未制定，
涉及并购的处理债务安排、税收程

序、人员安排等也缺乏明确的规

定；与并购活动相配套的社会保险

法、外资外汇法律法规都未出台。

这些都足很不利的因素。

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、同际企业管理和

国际商法等知识，熟知海外并购、№

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，这也是影响我

国企业跨国并购的主要问题之 。

企业跨国并购后，如何刘被并购的

企业进行经营管理，避免整台风

险，在最短时间内发挥并购优势则

是并购企业面临的最为实际的问

题。由于我国并购企、Jp缺乏有管理

跨国公司经验的人才．徒往派少量

管理人员对被并购企业进行协调

管理，企、Ik绎营管理主要还是依赖

十被并购企业的原有人员。即便如

此，如何避免与东道国管理人员及

员工之1日J因文化差异而发生冲突，

这『口J样是困扰不少准备参与国际

并购的国内企业的软肋。上工申贝

(集团)股份有限公司董事长张敏在

上工申贝成功收购德国杜可普·阿

德勒上市公司后在接受媒体采访

时就坦言：“应该说整个收购过程

都是非常艰难的，但是晟主要的闲

难还是收购后如何进行整台。这个

过程当中必须要符合德国法律，符

合德国市场规律的一套管理制度，

才能让所有人认识到新股东能成

为真正的老板。”

整个企业发展运行的理念和

规则问题。“中国还按照市场初期

竞争规则进行竞争的时候，全球竞

争规则已经变J’。”商务部研究院

跨国公司研究中心主任王志乐如

此评论认为。的确，中国企业走出

去不能仅仅靠产品、靠技术，“中国

企业在硬件和制度竞争力提升的

幕础上，现在要进入第三次提升，

提升企业的责任理念、道德水准等

软竞争力，做负责任的公司”，这或

许才是中国企业走出去面临的最

大挑战。

路在何方

即便面对此种种的制约因素，

国内还是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：

井购环境。并购前，国内企_k

要全而考察H标企业的外部环境

(如政治、经济、法律、文化、科技、

相关市场等)。现在有不少国家政

府出于本国就、【k的考虑，支持外国

企业参与本国企业．尤其是对经营

不善、面临破产企业的并购。上述

的。rcL跨国并购德国施耐德公司

就得到了德国当地政府的大力支

持。

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、扩大规模还是为

延长产、【k链等；同时还需要尽力收

集信息对这些被并购目标企业进

行评价和对比，如产、lk环境信息，

目标企业财务状况信息，经营能力

信息，高层领导信息等．只有这样

才能做到有的放矢，百发百中．，

并购方式。企业要正确选择跨

围并购的方式。并购方式选择上的

失浸，会增大企业并购成本。削弱

其竞争力，加大了并购风险。这里

的并购方式是指并购支付方式，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

余并购、资产折股、无偿划拨等。这

些并购方式各有利弊，企业需视情

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

巍起适应国际规范与标准的制度。

面对周内企业不断高涨的热情，普

华永道会计师事务所合伙人陈少

瑜先牛就建议认为，虽然海外并购

成为国内企业融资和谋求持续发

展的有效途径，但国内企』k不要贸

然“走出去”，为“走出去”而“走出

去”，“走出去”前应扫清“门前雪”，

电就是说先要理清“家门L『”的竞

争，否则贸然出去只会铩羽而归。

他还建议，为了将企业并购风险降

到最低，企业在战略定位及目标搜

寻上，应明察市场变化，审视自身

资源及弱点；在并购交易的定价与

淡判上，最好让专业机构提供审慎

性调查，使信息客观、准确而充分，

向专、lk评估机构咨询，了解合适的

交易价格范围，且对筛选后的并购

目标进行充分比较；同时要充分考

虑国内外的法律障碍和比较内部

融资及外部融资方式的利弊，制定

合适的融资方案。

无疑，这些都是准备走出海外

的国内企业要充分考虑的。0
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