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重要手段之一。选择目标公司正确与否成

为决定海外收购成功与否的关键因素。

一般来说，目标公司应该符合公司长远

发展方向，有利于公司进行技术升级、管

理革新，有助于完善企业资产结构。中海

油历次海外收购较多考虑了目标公司资

产结构、资源所在区域以及目标公司市场

范围等因素，这些收购是对中海油资产

结构、资源配置状况和市场潜力的较好

补充。

（二）确定收购方式，保证收购顺利

进行

一般来说，收购按照支付方式可以

分为现金收购、股票收购和资产收购等，

收购股份占目标公司股份比例越大，完成

收购的难度也越大。央企对外资持股比

例有所限制，所以一般很少选择采用股

票支付方式进行海外收购，加之在进行

海外收购时，中国企业往往会遇到政治、

文化、制度等因素阻碍，选择合理收购方

式成为决定海外收购成败的重要因素。

中海油的历次海外收购，较多采用现金

支付方式—— 既不会对自身股权结构产

生影响，也增加海外收购成功的概率，是

央企海外收购的有效方式之一。值得注

意的是，收购尼克森过程中，中海油在收

购协议中设定了4. 25亿美元终止费用条

款，这种安排有助于提高收购成功率，也

为其他央企进行海外收购提供了有益的

经验借鉴。

（三）积累收购经验，降低收购成

本

收 购不仅需要进行一系列融资和

收购安排，还需要考虑目标公司所在地

法律、制度等一系列其他因素，所以收

购经验也成为决定收购能否成功的重要

因素。根据传统的干中学（Learn ing by 

doing）效应，知识经验的累积有助于提

高生产效率。具体来说，在收购计划启

动之前收购方应进行充分的准备，一方

面对目标公司的资本结构、盈利状况进

行理性分析，深入了解收购目标所在地

的政治、制度和经济环境，另一方面注重

总结海外收购的经验教训，对其他国家

和地区收购项目进行学习借鉴。中海油从

收购优尼科失败到收购尼克森成功，不

仅培养了一批专业化的收购队伍，也积累

了丰富的海外收购经验，有利于今后海

外收购。

（四）选择合理收购时机，提高收

购成功率

收购时机的选择对一项收购成功与

否至关重要。合理选择收购时机，一方面

会降低收购阻力，提高收购成功率；另一

方面也考验公司管理层的战略眼光。一

般来说，收购方在选择收购目标时会对

企业价值和财务状况进行评估，企业价

值被低估、财务面临困境或者国际国内

环境有利于收购的顺利进行时，收购方

完成收购的可能性越大。国际金融危机

爆发后，全球经济低迷，尼克森财务状

况陷入困境。在此背景下，中海油把握时

机，选择合理的收购方式，向尼克森提

出了收购要约，其一能够为尼克森提供充

沛的现金流，其二有利于提升收购的成

功率。从这一点来看，央企进行海外收购

时，选择合理的时机至关重要。
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词条

资本市场

票据抗辩

票据抗辩是票据债务人可以对票据权利人的权利主张提出对抗，从而拒绝履行票据债务的情形。如本票的受款人向发

票人请求付款时，发票人主张付款日未到而拒绝其请求的行为就是一种票据抗辩。票据债务人用以对抗票据权利主张的事

由，被称为抗辩原因；其依法提出抗辩，阻止票据权利人行使票据权利的权利，则被称为票据抗辩权。票据抗辩是票据债务

人根据票据法的规定对票据债权人拒绝履行义务的行为。票据抗辩分为对物抗辩和对人抗辩。对物抗辩是指基于票据本身

的内容有瑶疵而进行的抗辩，是票据债务人可以对抗一切票据债权人的抗辩。属于对物的抗辩包括 ：票据欠缺应记载的内

容、票据到期日未到、票据已经依法付款、票据经判决为无效、票款已依法提存、欠缺票据行为能力等。对人抗辩是指特定

的债务人对特定的债权人的抗辩。这种抗辩是基于当事人之间的特定关系而产生的，一旦持票人发生变更，就不得再进行抗

辩。属于对人的抗辩包括 ：票据原因关系不合法，比如为支付赌债而签发的支票 ；原因关系不存在或消灭，比如为购货而签发

票据但对方没有发货 ；欠缺对价，比如持票人未按约提供与票款相当的商品或劳务等 ；票据债务已经清偿、抵销或免除而

未载于票据上，可对直接当事人抗辩 ；票据交付前被盗或遗失，可对盗窃人或拾得人抗辩等。
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