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我国企业海外并购历程及
经济后果分析

纵观企业并购史，从19世纪末20世

纪初至今，全球已经历了六次大规模的企

业并购浪潮，跨国并购始于第三次并购

浪潮。我国企业的境内并购和海外并购

基本上是同步的。1984年7月，保定市纺

织机械厂和保定市锅炉厂以承担被兼并

企业全部债权、债务的方式分别兼并了保

定市针织器材厂和保定市风机厂，开创了

我国企业国内并购的先河。同年，中银集

团和华润集团联手收购香港最大的上市

电子集团公司—— 康力投资有限公司，首

开海外并购的先河。

近几年，我国企业海外并购处于空

前的飞速发展阶段。2007年下半年爆发

的国际金融危机使发达国家众多企业受

到严重冲击，股价大幅下跌，这为我国有

跨国并购意图的企业带来了极佳的发展契

机，具有实力的国有和民营企业纷纷投

资海外市场，寻找并购目标。2010年，我

国企业延续金融危机以来强劲的海外并

购势头，在能源矿产、制造业和服务业等

诸多领域完成了数百宗高达几百亿美元

的跨国并购。根据摩根大通统计，在2010

年上半年，中国作为收购方的并购交易额

排在美国之后，居全球第二位。

一、我国企业海外并购历程

与以往 划 分为两个或三个阶段不

同，笔者将我国企业的海外并购历程划

分为四个阶段：萌芽阶段、准备阶段、起

步阶段和增长阶段。1992年、2001年和

2007年分别为四个阶段的分水线，划分

依据：①1992年，邓小平同志南巡并发

表重要讲话，社会主义市场经济体制逐步

确立，“引进”和“走出去”的企业快速增

长；②20 01年，我国加入W TO，企业大

踏步走出国门，到海外投资建厂、并购国

外企业；③2007年，国际金融危机爆发，

是威胁也是机遇，很多有实力的企业加

大了海外并购，由此进入了海外并购的快

速发展阶段。

（一）萌芽阶段：1984～1992年

此阶段我国正处于从计划经济体制

向市场经济体制的转变过程中，海外并购

的主要特点是：并购规模小、数量少；并

购对象局限在美国、加拿大、印度及中国

香港等少数国家和地区；行业主要涉及石

油化工、航空等少数垄断性行业；并购主

体主要是少数几个国有大型企业，如中

信、中化、首钢和华润等。

（二）准备阶段：1993～2001年

此阶段我国企业的海外投资迅速增

长。据原外经贸部统计，1995年年底，我

国境外企业已达4 839家，分布在130多

个国家和地区，中方协议投资总额为53.7

亿美元。到1998年年底，我国企业已经

在世界16 0多个国家和地区投资兴建了      

5 666家境外企业，这为有计划地推进企

业国际化和海外并购创造了条件。但在近

5 000家境外企业中，大多数是通过创建

新企业的方式建立起来的，通过并购方

式建立起来的海外企业较少。

（三）起步阶段：2002～2006年

2 0 0 1年1 2月11日，我国正式 加入

WTO，经济逐步实现与国际接轨，企业

并购活动跨入了新阶段，我国企业的海外

投资也快速起步。

这一时期，我国企业的海外并购活

动日趋活跃，并购数量增多，并购金额较

大，并购对象所在地域逐步多元化。一些

标志性的海外并购也引起了业界的较大

关注，如2003年，净资产不到20亿元人民

币的京东方以3.8亿美元100%收购韩国

现代集团的TFT-LCD业务；2004年，联

想集团以6.5亿美元现金及价值6亿美元

股票的代价收购了IBM的PC业务。

（四）发展阶段：2007年至今

20 07年，愈演愈烈的美国次贷危机

逐步发展成为国际金融危机，这为我国

企业进行海外并购带来了难得的战略机

遇。除2008年由于金融危机的不确定性

导致增势略有下降外，我国企业的海外

并购逐年快速发展，无论是并购数量还

是并购金额都空前高涨，并购对象所在

地域更加广泛。

20 07年，我国企业海外并购交易金

额达281亿美元，在全国工商联并购公会
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发起评选的全年“中国企业十大并购”

中，海外并购有7起。其中，最引人注目

的属中国工商银行以高达409.5亿元的对

价收购南非标准银行20%的股权。2008

年，我国企业海外并购为69起，金额达

379.4亿美元。2009年，我国企业海外并

购为166起，披露的交易总金额达335亿

美元，比20 08年略有下降。2010年，全

球经济开始企稳，金融危机时期被压抑

的并购意图得到了集中释放，我国企业海

外并购数量达188起，披露金额达380亿

美元，比2009增长13.4%。

二、我国企业海外并购的经济

后果分析

（一）宏观经济后果

企业海外并购促进了一大批具有国

际竞争力企业的成长。1995年，进入世界

50 0强企业的中国企业仅有3家；而截至

2010年年底，已发展到54家。大型企业的

快速成长和发展很大程度上得益于企业

积极参与海外并购，如联想集团于2004

年成功并购IBM的PC业务后，使其一跃

成为世界第三大个人笔记本电脑生产商，

并跻身当年世界500强。

从2009年、2010年进入世界500强

的前10名国内企业来看，这些企业大都

有过海外投资或海外并购的经历，如中

石油自2001年以来，为获取石油战略资源

不断在全球范围进行跨国并购活动。截

至2010年年底，中石油已在中亚、非洲、

南美、亚太及中东建成了5个大规模油气

合作区。中石油于2010年3月底宣布，到

2020年在拓展海外方面的投入将达60 0

亿美元，以控制油气田为目的进行海外收

购。可以说，海外并购是企业扩大规模和

提升全球竞争力的必然选择，同时也大大

提高了我国的整体经济实力。

（二）中观经济后果

从中观层面来看，企业积极参与海

外并购有利于国内产业结构的优化调整，

有利于推动经济增长方式的转变。海外

并购是全球跨国并购的重要组成部分，

而跨国并购的参与者主要是大型企业集

团，因此企业规模相当重要。总体来说，

我国企业规模较小，而且重复建设现象

较为严重，产业集中度低、产业结构雷同

已成为我国企业参与海外并购的一大瓶

颈。为了大力推动实施企业“走出去”战

略，国家相关部门制定了一些鼓励政策以

推动企业并购重组。

2008年，在国际钢铁巨头的强大压

力和国内有关部门的推动下，我国钢铁企

业加快了并购重组步伐，当年国内钢企

并购重组达17起之多，宝钢并购韶钢、广

钢，武钢并购柳钢，沙钢重组常州鑫瑞特

钢，攀钢重组西昌新钢业，山东钢铁集团

和河北钢铁集团成立，唐山渤海钢铁集

团和唐山钢铁集团组建，这些并购重组

新建大大改变了国内钢铁行业的竞争格

局。由于一系列大规模重组事件，2008年

年底我国钢铁行业的集中度有了明显提

高，前10位钢企产量占比（以粗钢产量为

例）达到了42.5%，与重组前的36.8%相

比有了明显的提升。

我国企业的海外并购压力推动了国

内产业的并购重组，淘汰了落后产业，提

高了产业集中度，培养了具有国际竞争力

的大型企业集团，进而推动了产业结构的

优化调整，转变了经济增长模式。

（三）微观经济后果

对于海外并购的微观经济后果的研

究，国内外学者一般采用事件研究法和

财务比率研究法。事件研究法侧重从短

期资本市场的反应来考察企业海外并购

后的绩效，检验并购事件是否能为股东

带来超常收益。财务比率研究法则主要以

会计比率作为评价指标，从长、短期时间

窗口考察企业海外并购事件能否提高企

业的竞争力和经营绩效。但无论是采用

事件研究法还是财务比率研究法，都没

有取得一致的研究结论。

王立新（2011）通过对中金岭南并

购澳大利亚PEM公司进行了实证研究，

发现并购公告带来了股东财富的增加，并

购具有财富效应。而王海（2007）对联想

集团并购IBM的PC业务进行的实证研究

显示：在研究窗口期内，联想集团累计超

额回报率为－9.035%，而并购交易对IBM

的累计超额收益率达到了3.6627%，这一

研究结果表明并购事件仅仅给并购对象

股东带来了财富效应，而对并购方股东无

此效应。李梅（2010）对我国上市公司海

外并购进行了实证研究，认为海外并购事

件存在一定的公告效应，但市场并不看好

企业走出国门，海外并购给股东带来了显

著的财富损失。

冯福根、吴林江( 2001)采用财务比

率研究法对我国上市公司海外并购的长

期绩效进行了检验，研究结果显示：上市

公司重组当年和之后第一年业绩得到了
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一定程度的提升，但在并购后第二年业绩

就出现了明显下降，也就是说我国企业海

外并购没有取得预想的协同效应，没有

提高企业的竞争力。李梅（2008）以发生

于2000～2007年的 36 起海外并购事件

为样本，运用单一指标和综合指标，检验

了我国企业海外并购的财务绩效，其中：

基于单一指标的研究结果表明，上市公司

海外并购后，其盈利能力有所下降；基于

综合指标的研究结果表明，上市公司海

外并购后，虽然其短期综合绩效未能得

到改善，但并购后2～3 年的综合绩效有

一定提高，但绩效改善并不显著。

由于研究结果会受所选样本及宏观

经济背景的影响，因此国内很多关于企业

海外并购绩效的研究结论不一致，甚至

相互矛盾，但企业不能因为海外并购绩效

暂时的不理想而放弃并购。随着企业海

外经营和海外并购经验的逐步提高，企

业海外并购将会取得预期的良好效果。

三、提升我国企业海外并购绩

效的路经

（一）政府层面

企业海外并购的成功离不开政府部

门的大力支持，政府部门可以从法律、政

策以及融资方面采取相应措施，鼓励企

业进行海外并购。

1 .建 立和完善相关法律和政 策体

系。我国目前现有的绝大部分与并购有关

的法律法规都以国有经济为调整对象，而

对其他性质的企业则很少涉及，降低了其

他经济主体参与海外并购的热情。因此，

政府部门急需出台规范和约束海外并购

行为的专门法律，明确规定并购处理、债

务协调、税收程序、人员安排等方面的事

项。此外，还应积极研究并修改社会保险

法、外资外汇法等法案，以期与企业海外

并购活动相适应。

在并购政策体系方面，首先，政府部

门要完善对外投资审批制度。在审批体

制上，改变多头管理的状况，尝试在对外

投资专门管理机构下设立主管部门，统

一审批项目，简化程序，方便企业对外投

资。其次，政府部门应加强国内海外投资

咨询服务中介机构的建设，为企业海外

并购和投资提供信息支持。再次，应由我

国政府出面与东道国签订双边或多边投

资保护协议，减少企业在东道国投资的

政治和法律方面的风险。

2 .拓宽融资渠道。企业参与海外并

购的最大瓶颈之一是资金的筹集，因此

政府应该建立和完善与企业融资相关的

政策和渠道。具体来说，可以由政府出面

积极促成银企“联姻”，并购企业可与相

关银行或其他金融机构相互参股或签订

合作协议，实现银企合作；政府还可以

用庞大的外汇储备设立海外投资基金，

为企业海外并购提供资金支持；政府应

给予企业必要的海外融资权，鼓励企业

开拓国际融资渠道，允许企业在国际金

融市场上发行股票、债券或成立基金等，

这样企业可以直接筹集国际资本，扩大

海外资金来源。

（二）企业层面

1.提高企业自身实力。企业海外并购

失败很多是因为自身缺乏核心竞争力。如

京东方并购韩国现代的TFT业务，被称为

“蛇吞象”的并购典范，而京东方最终也

因为这一并购事件背上了沉重的债务负

担，最终以失败告终。所以，企业要想取

得海外并购的最终成功，最根本的还是

要增强自身的实力和核心竞争力。

2 .加强并购战略规划，做好尽职调

查。企业实施海外并购是一项复杂的系统

工程，不仅需要周密的行动战略，还需要

科学、可行、最优的行动战术。因此，在

进行海外并购时要进行全系统规划、全

过程管理，要制定正确的并购战略规划，

合理选择并购的区位与行业，加强可行性

研究，选准合适的并购对象，要对并购对

象的背景情况、所有权形式、企业组织结

构、现有技术装备、人员素质及资产负债

等情况进行全面考察和评估，以确保并购

对象符合企业的国际化发展战略目标，

这是决定并购能否成功的重要步骤。

3.重视中介机构的作用。纵观发达国

家企业的并购历程，基本上每一次并购

背后都有投资银行、律师事务所、会计师

事务所等中介机构的广泛参与。这些中介

机构和人员凭借其专业知识和经验为企

业量身定做并购战略及实施方案，包括并

购对象的选择、尽职调查、并购对象价值

评估、并购谈判以及融资方案和支付方案

的设计，等等。我国企业在海外并购活动

中，应该全面借鉴发达国家企业的成功经

验，重视中介机构在并购交易中的作用。

4.重视整合。企业海外并购的成功

与否不是看股权转移协议能否签订，而是

要看并购后的整合能否成功。只有整合

成功，才能算得上是成功的海外并购。因

此，并购后的整合工作是海外并购活动

的重中之重。由于海外并购至少要涉及两

个国家，涉及到不同的民族文化和企业文

化，因此在并购整合中尤其要关注文化

整合。
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近日，由中国电子商务协会和
中国电子金融产业联盟主办的“第五
届中国电子金融发展年会暨第四届
中国电子金融金爵奖颁奖盛典”在北
京召开，会上揭晓了本届金爵奖评
选结果。中国民生银行凭借卓越的
网银产品和一流的客户服务，荣获

“民生 U 宝──  2011 年度用户满意
十大电子金融品牌”、“2011 年度最
佳银行金融客服中心”和“民生 U 宝
──  2011 年度最佳网上银行安全产
品”等奖项。全国人大副委员长陈昌
智先生为民生银行颁奖。
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