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能源企业海外并购战略
与风险识别分析
	——	以中海油并购尼克森为例

桑	一		刘晓辉■

进入2013年，中国企业海外并购依旧保持强劲增长势

头，2月，中国海洋石油有限公司（以下简称中海油）以151

亿美元完成并购加拿大尼克森石油公司（以下简称尼克森）。

但笔者在研究中也发现，更多的企业在并购过程中遭遇了

如国家政策突变、文化冲突、整合经营不善等问题，导致并

购受阻。本文以中海油并购尼克森为例，分析能源企业海外

并购战略，并对海外并购中所面临的风险进行识别与分析，

使企业在认清风险的同时，最大限度发挥并购所带来的协

同效应，充分整合，达到“1+1>2”的效果。

一、尼克森并购案风险分析

尼克森是一家位于加拿大阿尔伯塔省的独立的全球性

能源公司，在多伦多和纽约证券交易所上市。2012年 7月

23日，中海油发布公告称，已与尼克森公司达成协议，以

151亿美元收购尼克森，其现有约43亿美元的债务将予以

维持。2013年 2月26日，项目完成最终交割，成为到目前

为止国内企业完成的最大一笔海外并购案。

1.政治风险

尼克森公司涉及的资产分布于加拿大西部、英国北海、

美国墨西哥湾等地。因此，并购除需加拿大政府和中国政府

批准外，还需获得其资产所在地欧盟和美国政府的批准。油

气资产作为国家战略资源有其突出的政治敏感性。中海油

在2005年要约收购优尼科时，就曾遭遇来自美国的政治风

险影响，当时美国国内的政治舆论认为该笔交易对美国能

源及安全构成“明显威胁”，这极大地影响了中海油的并购

进程，使其在与并购竞争对手英国石油公司的较量中败下

阵来，最终宣布撤回对优尼科的收购要约。	

时隔7年，中海油并购尼克森再次遭遇政治风险的考验。

根据《加拿大投资法》，资产价值超过3.3亿加元的收购交易

须经联邦政府审批，以确保交易能让加拿大获得“净受益”。

自中海油2012年8月29日向加拿大政府提出审批申请以

来，加拿大国内一直不乏反对的声音，他们认为加拿大的国

家资产不应落入中国国有企业手中。在经历了漫长的4个月

等待后，中海油最终于12月7日获得审批通过，其间经历了

加拿大政府两次审查延期。在审批通过的同时，加拿大政府

表示：“未来外国国企如欲收购加拿大企业，将会面临更加

严格的审核，尤其涉及自然资源的收购，只有在非常特殊的

情况下才会获得考虑”。可见，能源企业在海外进行并购的政

治风险切实存在，且将来有可能面临更为严峻的并购环境。

尼克森交易在加拿大本国审批的一波三折，也为随后

在美国的审批带来极大的不确定性。美国政府传统上相当

重视对外资企业的政治安全审查，且尼克森处在美国的邻

国加拿大，有着明显的地缘政治因素。2012年11月，中海

油和尼克森曾重新提交申请，幸运的是，2013年2月12日，

该并购案获得了美国外国投资委员会的批准，扫除了交易

面临的最后障碍。

2.财务风险

公告显示，中海油以普通股每股27.5美元对价收购尼

克森，较该普通股上一交易日收盘价溢价61%。中海油认为

并购符合公司的全球并购战略，公司是依据审慎的财务策

略和价值驱动原则，综合评估尼克森公司现有资源、回报及

风险因素做出的决定。但同时也应看到，并购尼克森确实给

中海油带来巨额的债务负担与持续大额的资本支出，这都

对中海油今后能否拥有一个持续、稳定的现金流带来考验。

首先，并购使得公司资产负债率大幅攀升。中海油发布

的公告显示，并购后中海油总负债将由1	299亿元人民币升

至2	662亿元人民币，资产负债率将由31%升至48%。而国

际石油企业的资产负债率一般在20%至30%之间。并购后，

如何保持合理的资产负债水平，是摆在中海油面前的一个

重大课题。一方面，公司要顺利收购尼克森，需利用财务杠

杆，获得更多外部融资。总额151亿美元的并购资金中，有

60亿美元来自外部银行贷款。另一方面，并购后公司要实

现持续经营，并为今后潜在的并购活动留有余地，需要公司

拥有合理的资产负债水平，保持稳定的信用评级，从而不影
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响公司继续融资的能力。

第二，并购使得公司现金流面临考验。由于尼克森公司

拥有的很多资产尚在投资期，回收并实现盈利尚需一定周

期，因此给公司现金流带来压力。根据中海油发布的公告，

尼克森2011年油砂储量占到公司总证实储量的64%，但产

量仅为总产量的19%。从中海油披露的2013年第一季度经

营业绩中可看到，并购后公司资本支出大幅攀升，由上年同

期的96.42亿元人民币增至148亿元人民币，增长53.5%，

而同期的销售收入却仅增长14%，由492.82亿元人民币升

至561.79亿元人民币。

3.人员整合与文化融合风险

中海油一直将国际化作为公司经营战略，虽然近年来一

直活跃在国际能源并购市场，但整合像尼克森这样一家业务

完整的大型跨国企业，对其遍布北美、非洲和欧洲的资产进

行统筹化管理，对其资产进行保值、增值，对中海油来说，

这种管理经验还是非常欠缺的。而且，东西方文化存在差

异，若不能很好地沟通理解双方文化、理念与思想，肯定会

大大影响并购整合效率。此外，整合过程中还需要大量技术

及管理人才，中海油今后肯定也将面临较大的人员缺口。	

二、中海油并购管理现状及后续整合建议

1.调整财务结构以保障公司拥有充足的现金流

首先，保持评级稳定，保持中海油拥有以较低融资成本

获取资金的能力。2013年2月26日，中海油完成尼克森并

购后，国际评级机构穆迪就立即发布公告表示，维持中海油

与中国国家主权评级一致的Aa3评级不变，保证了公司在

资本市场的稳定，维持了公司良好的融资能力。

第二，公司通过发债获取充足现金流。在完成并购交割

后的2个多月，公司就着手对其财务结构进行调整。5月初，

中海油在国际市场上公开发行美元债券40亿元，为期3至

30年不等，所得款项主要用于偿还收购尼克森公司的短期

贷款。公司通过借入长期资金偿还短期债务的方式，对公司

债务结构进行优化，以保持良好的流动性。国际评级机构穆

迪给予此次债券发行的评级为Aa3，展示了公司能够以较

低融资成本在市场上获取现金的能力。

第三，加强对油价的分析与预测。尼克森在加拿大长湖

等地拥有油砂资产，对于此类非常规油气资产开发，所需投

入高且对油价波动敏感。根据中海油发布的公告，尼克森

2011年长湖项目油砂作业成本为83.44加元 /桶，考虑到

矿费因素，其成本已接近90加元/桶。因此，建议中海油对

未来油价进行分析与预测，适时对部分高成本非常规资产

项目展开一定的套期保值操作，以保证项目的最低投资收

益，保障公司有稳定的现金流入，规避油价下行风险。

2.渐进性进行并购后的业务及人员整合

中海油在并购之初就对两家公司今后的整合做出了一

系列的承诺，为日后平稳过渡奠定了基础。中海油的承诺包

括：保留尼克森现有的管理层和员工，确立卡尔加里为中

海油在北美和中美洲的总部，定期向加拿大政府报告生产

数据，在多伦多交易所上市，投入大量资金用于长期开发加

拿大的油气资源等。

对于业务整合，应派出相关业务部门骨干人员，与尼克

森对应部门进行直接的沟通与交流。对其现有管理制度、控

制流程、工作理念及管理手段进行充分、细致的了解。在对

相关业务深入了解的基础上，站在中海油集团层面上提出

整合、改进建议，从而对并购企业的业务进行更为切实有效

的管控。同时，也应利用尼克森这个良好的平台，加强对公

司国际化人才的培养，吸取尼克森先进的管理理念与工作

方法，从而提升中海油整体的国际化管理水平。	

对于文化整合，应尊重双方的管理理念与管理文化。在日

常管理中进行有效的沟通，并逐步建立双方的互信机制，消除

外方人员在并购初期可能有的担忧与恐慌，保持人员的稳定。

这些都将为两家公司的平稳整合带来正面影响，并有助于中

海油在当地建立良好的公共形象，营造良好的舆论环境。

3.最大限度发挥并购协同效应

协同效应是指并购后竞争力增强，导致净现金流量超

过两家公司预期现金流之和，或合并后公司业绩比两个公

司独立存在时的预期业绩高，即“1+1>2”的效果。

从资源角度，并购使中海油储量和产量显著增长。并购

尼克森使中海油探明储量增加约30%，产量增加约20% ；

公司战略性进入英国北海地区，同时在加拿大、尼日利亚和

墨西哥湾的业务得以加强，使公司发展平台更加多元化。

从财务角度，并购产生成本节约的协同效应。并购前，

尼克森的穆迪评级为Baa3，为投资级级别中的最低评级，

融资成本较高。并购后，尼克森可以利用母公司中海油的高

等级信用评级获取低成本资金，使尼克森自身的财务费用

大大降低。

从整合角度，并购后两家企业能否真正的融合是并购成

功与否的关键。理想的状态是中海油在对尼克森进行有效

管控的同时，又保持其应有的独立性。首先，中海油应制定

明确、清晰的经营策略，对两家企业重合业务进行调整与优

化；同时，对尼克森自身特有业务进行熟悉与了解，对其先

进技术与管理方法进行吸收并合理运用，以实现优势互补。

第二，中海油与尼克森应有共同的公司价值与愿景，建立中

外员工互信、依赖的和谐关系，从而增强企业凝聚力。

		（作者单位：中国海洋石油总公司资金部		石家庄铁道大学）
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