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金融危机给全球经济带来冲击，也为

企业扩充版图带来机遇。中国受危机冲击

较小，2009 年，较早从危机中翻身的中国企

业纷纷加入到海外并购的大军中去，从而

引发了一股海外并购的热潮，中国一跃成

为全球第二大投资国。2010 年，随着全球

经济逐步走出危机，中国企业仍旧延续了

这种热情。

然 而 现 实 是 ，一 些 企 业 的 热 情 被 泼

了 冷 水；一 些 企 业 买 到 了 名 不 副 实 的 资

产；一些企业在付出巨大代价后，并没有

与并购的企业融合成功。尽管外出“抄底

并购”者越来越多，并购案越来越大，但是

成功率并不高。业内专家提示，“抄底”不

能头脑发热，只有系统的准备才能增加成

功的几率。

成绩斐然但隐忧尚存

有关专家指出，随着中国经济的持续

增长及企业实力的增强，国内不少企业坐

拥巨额资金，存在被压抑的并购需求。同

时，“走出去”已经成为中国外贸新时期重

要的战略目标之一。再加上，收购国外知

名品牌和获得世界级技术工艺可以提升自

己在价值链中的地位。从长期来看，中国

企业“走出去”参与海外并购重组已成为一

种必然的趋势，未来几年必将持续高增长

的态势。

德勤 2010 年度报告显示，2009 年下半

年至 2010 年上半年，中国的海外并购活动

出现爆发式增长，交易总额达 342 亿美元，

完成的海外并购交易共有 143 宗，平均每季

度有 36 宗。2010 年上半年，交易额在 5 亿美

元 以 上 的 海 外 并 购 交 易 占 全 部 交 易 的

79%。而数量的增长只是一方面，中国企业

海外并购的广度也有所扩展。报告指出，过

去 7 年半以来，80%的中国企业海外并购交

易集中在 5 个国家，但 2010 年上半年，在以

上 5 国的并购只占 75%，中国企业开始在更

多的国家和地区寻求国际并购机会。

不过，由于缺乏“走出去”的决策和管理

经验，面对各国纷繁复杂的投资环境、千差

万别的法律规定，不断抬头的贸易保护主义

等问题，中国企业在海外并购中，事前准备

工作不到位，事后解决突发问题的能力较差

等缺陷不断显现。专家提示，海外并购中，

以政治风险、法律风险、财务风险、运营风险

和战略风险为代表的并购风险始终存在，中

国企业的海外并购之路隐忧尚存。

成功的并购不足一半

中铝与力拓草草分手、中石油收购加

拿大能源公司受阻，不少企业并购的热情

被泼了冷水，中国企业的海外并购之路并

不平坦。德勤 2010 并购报告统计显示，超

过 50%的中国企业海外并购交易未取得成

功，无法达到增值的底线。这充分表明，

海外并购交易非常复杂，而且具有难度。

据了解，由于中国企业管理者的并购

经验不足，并购夭折、赔本并购和并购后不

能很好的整合等是中国企业海外并购中比

较常见的问题。北京大学经济学院金融系

副主任吕随启告诉记者，大部分的中国企

业在海外并购的过程中目的性不明确。很

多企业是为并购而并购，并购的程序有很

大问题，没有一个明确的战略来引导和实

行，导致成功的概率降低。同时，目标企业

所在地政府的政治阻力也是原因之一。如

中海油在美国的并购就受到过美国国会的

阻挠，而出于安全等方面的考虑，各国政府

都会有一些海外并购的限制，不了解这些

就会面临并购失败的结局。

吕随启认为，中国企业在并购之前对

目标企业的了解不充分也是并购失败的重

要原因。首先，对目标企业所在地的市场

调研不足。由于对目标企业所在地的市场

不熟悉，缺乏足够的研究，中国企业赔本并

购和并购不成功的风险增加；其次，没有透

彻地理解目标企业所在地的法律；最后，对

目标企业所在地的民俗了解不够。僵硬的

处理方式会被当地人民误认为，中国企业

收购其国家的企业是与当地居民抢占就业

机会，导致融合难度加大，甚至有可能会使

并购失败。

此外，吕随启还表示，在并购完成后，

对并购来的企业的整合不够，也是一个值

得注意的问题。

准备充分后再出手

不过，海外并购尽管复杂，却不是不能

成功，只要通过系统的准备，成功的概率还

是可以大大提高的。

记者在咨询了相关领域的律师后了解

到，成 功 的 并 购 源 自 于 做 好 各 种 尽 职 调

查。比如一些并购谈判中,被并购的国外

企业会要求中国企业在一至几年内维持其

员工的现有薪酬与福利水平；许多国外企

业在与高级管理人员签署的合同中还设有

保障性条款，以补偿他们因可能被解职而

承受的经济损失。如果对目标企业的薪酬

福利水平预估不足，或对管理人员的保障

性条约认识不够，就可能增加收购的潜在

成本，甚至引发对方员工的不满。既然是

花钱就要物有所值，详尽的尽职调查可以

降低相应的风险，如果企业自己调查困难，

可以找有相应资质的律师事务所和会计师

事务所等专业机构代替自己进行调查，以

最大程度地了解目标企业的实际情况以及

所在地的法律、商业和政治环境。此外，可

以和一些目标企业所在地的公司合作，既

可以缩短并购的时间，也可以赢得当地民

众的信任。不过在合作的过程中要细致地

明确双方的权利义务，以减少将来发生问

题时要承担的风险。

吕随启认为，战略目标的明确是成功的

第一步。明确的目标将帮助企业建立一个

系统的规划，引导企业有目的的进行每一

步。然后，要对目标企业有足够的了解。知

道自己将要购买的企业拥有哪些资产、运作

是否良好，并购后能否获得理想的利益，融

合中会遇到哪些难题。同时，了解目标企业

所在地的法律、政策、风俗习惯，进而减少谈

判和融合中的风险。此外，并购后要注意整

合的问题。尊重目标企业的文化信息，包括

对方的企业理念、管理风格、运作方式、规章

制度、员工行为、价值观等等。在充分了解

后结合自己企业的目标，找到一个双赢的方

法，实现企业间的成功融合。
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多年来，吸引外资为中国经济增长提供了源源不断

的动力，境外资本的流入和国内外企业的合作，为中国企

业的发展和中国经济的增长注入了力量。如今，中国企业

纷纷“走出去”，迈向海外市场，为世界经济发展添砖加瓦。

近年来，随着资本的不断积累，到海外投资的中国

企业不断增加，金融危机之后更是引发了一股中国企业

海外并购的热潮，不过“抄底”可是个技术活儿，有勇气

也得懂谋略。

据研究机构德勤的一份报告统计，五成以上的中

国企业海外并购惨淡收场，这充分说明了并购的复杂

性与其所具有的难度。有热情是好的，但不能盲目冲

动。只有通过系统的准备，因地制宜，在尊重目标企业

文化的基础上，结合自己企业的实际，才能找到双赢的

办法，实现企业间的成功融合。

成功案例

北汽成功收购瑞典萨博

汽车公司相关知识产权

吉利收购沃尔沃

复星集团收购地中海俱

乐部 7.1%股权

宁 波 裕 人 针 织 收 购 斯

坦格

点评：

近年来，在央企昂首阔步“走出去”的同时，中国的民营企业也毫不示弱，它们以灵活的经营方式、敏锐审视市场和捕捉机会的能力，以及快速果决的决策效率，完美地完成了海外的收购。

他们成功的经验告诉我们，民族企业尽管在技术、管理等方面相比国外企业处于低位，但如果敢于抓住时机，借力收购不仅可以使其获得资源、品牌和技术，同时也将最终提升其在全球市场上的竞争力。而民营

企业的“走出去”虽不像大型央企的并购投资那样引人注目，但它们通过自己的勇气和智慧同样抓住了金融危机后跨国并购难得的机遇，开启了在发达国家收购的快乐之旅。

失败案例

韩国双龙申请破产，上

汽 40 亿元买个跨国教训

腾中收购悍马

中铝最终与

力拓“分手”

中石化竞标伊拉克第四

大油田失利
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中国央企在海外投资时往往以资金充裕著称，但是公关能力却只能勉强及格。再加上，央企与政府的连带关系常常使企业的投资行为被赋予了国家意志的猜想，在这种情况下，中国国企的收购行为自然就很容

易受到被投资国民众的排斥。

海外并购的过程中失败的案例或许可以说明，了解与被了解都是中国企业在实施海外并购过程中的重要课题。了解目标企业的实际需求、目标企业所在地的政策、法律、政治格局和民族习惯，找到正确的方法

实施收购。同时，释放出自己善意的信号，让目标企业所在地的政府、民众了解自己的真实意愿，也将对收购成功的促成有很大帮助。

2009 年 12 月 11 日，北京汽车工业控股有限责任公司以 2 亿美元成功收购瑞典萨博汽车公司相关知识产权。

北汽成功收购萨博技术，将为其自主品牌轿车的研发工作插上腾飞的翅膀。通过收购得到的先进的核心技术、完整的质量与制造工艺体系、为产品技术的消

化吸收和研发制造提供了有利条件。

从 2010 年 3 月 28 日签署收购协议，到 8 月 2 日完成资产交割，中国民营汽车企业吉利集团在 2010 年顺利实现对沃尔沃轿车公司的收购。至此，蓬勃发展的中

国汽车业在当年蝉联产销量世界第一的同时，也诞生了第一家跨国汽车集团，拥有了第一个属于自己的世界名车品牌。

2010 年 6 月，复星集团通过其在香港的上市公司复星国际，作价近 2.1 亿元人民币收购法国地中海俱乐部 7.1%的股权。地中海俱乐部 1950 年成立于法国，1966

年在巴黎上市，是一站式旅游度假村概念的创始者。复星将通过这一投资，对接国际品牌和国际标准，进一步提升其在投资管理领域的资源整合及管理能力。

2010 年 7 月，宁波市裕人针织机械有限公司（以下简称裕人机械）以 718.8 万欧元成功收购瑞士斯坦格集团及其旗下的意大利时尚设计中心和斯坦格上海纺织

机械有限公司 3 家企业。并购之后，裕人机械将实现国际高技术与国内低价格的最佳结合，综合竞争力也将得到提升。

2009 年 2 月，上海汽车控股子公司双龙汽车成功取得破产保护，根据法庭裁决，上海汽车将放弃对双龙的控制权，只保留对其部分资产的处置权。

从销量下滑、经营困难，到破产危机，法院托管。4 年前，一个价值 5 亿美元的企业，4 年后可能分文不值，上汽用 40 亿元买了个教训。

2009 年 6 月初，腾中重工宣布，已与通用公司达成了收购悍马的初步协议。2010 年 2 月 25 日，通用与腾中先后发表声明证实，收购交易失败。至此，腾中重工

“驭马”事件，尘埃落定。

2009年6月5日，力拓集团董事会撤销2010年2月12日宣布的195亿美元交易，并依据双方签署的合作与执行协议向中铝支付1.95亿美元的“分手费”。

有分析认为，此次收购失败是因为中铝低估了政治干预的力量，没有汲取中海油收购美国优尼科公司失败的教训。

2009 年 6 月底，中石化宣布其全资子公司以 72.40 亿美元收购瑞士某石油公司的全部股份。通过这项收购，中石化将获得西非和伊拉克两个资源丰富地区的石油

开采权。

但由于该公司在伊拉克的油田位于政治敏感的库尔德地区，这一交易遭到了来自伊拉克政府的强烈反对。2009 年 8 月 25 日，伊拉克政府发表声明称，将中石

化列入黑名单，禁止其参加伊拉克的第二轮油气田拍卖。

本版撰文 本报记者 杨颖 胡心媛

“冲动”的惩罚？

五成中国企业海外并购不成功

海外收购案例盘点
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