
财务与会计·理财版·2014 0132 2014 01·财务与会计·理财版 33

Finance & Accounting
理财广场

 侯文宣

煤炭企业“走出去”并购的
经验与启示

—— 以兖州煤业股份有限公司为例

近年来，随着国内经济高速发展，

对矿产资源的需求日趋旺盛。为了保障

经济发展能源供应及企业可持续发展，

一些煤炭企业积极响应国家“走出去”

号召进行跨国并购，抢占国际煤 炭资

源。但在实施“走出去”并购过程中，普

遍存在一些需要解决的问题，如缺乏明

确的长期发展战略尤其是跨国并购的

战略定位，并购目标和方向不明晰等。

兖州煤业股份有限公司经过近十年的

跨国资本运营，积累了丰富的跨国并购

经验，为我国煤炭 企业实 施“走出去”

并购提供了很好的借鉴。

一、兖州煤业的“走出去”之

路

兖州煤业 1997 年由兖矿集团独家

发起设立，1998 年在纽约、香港、上海

三 地 上市，2012 年子 公司兖煤 澳 洲在

澳交所上市。多年来，兖州煤业始终围

绕煤炭主业，坚持“专业化、一体化、多

元化”的发展思路，以境内外两种资源

为支撑，发挥国内外管理协同优势，实

现了跨 越 发 展。截 止 到 2012 年 年底，

兖州煤业境外煤炭资源量 52 亿吨，占

公司总资源量的 36% ；境外资产总额

501 亿元，占公司总资产的 40% ；境外

煤炭产量规模 2 260万吨，占公司总产

量的 33%。

（一）设立兖煤澳洲公司，迈出“走

出去”第一步

澳大利亚煤炭资源丰富，目前已探

明可采煤炭储量 900 多亿吨，占世界煤

炭可采总储量的 8.8% 左右，煤炭出口

量占全球煤炭总出口量的 30% 左右，是

世界上最大的煤炭出口国。煤炭作为澳

大利亚最重要的出口商品之一，在澳大

利亚经济发展中的战略作用非常突出。

经 过 审慎决 策并 报国家发改 委 批准，

兖州煤业于 2004 年投资 6 400万澳元，

注册设立全资控股子公司—— 兖煤澳

洲公司，作为在澳洲开展企业并购的资

本运作平台。

2004 年底，兖煤 澳 洲公司成功收

购澳思达煤矿，为兖州煤业增加可采储

量 4 800万吨，提高煤炭生 产能力 180

万吨 / 年，并增加了公司 硬焦煤品种。

澳 思达煤 矿自 2006 年 10 月投 产以来，

产销量 及效 益一直比较稳定，截止到

2012 年年底共计生产原煤 1 104万吨，

销 售 商品 煤 933万 吨，实 现 利 润 总 额

1.51 亿澳元，投产后仅三年即收回全部

投资。该煤 矿连 续多年 被评为新南威

尔士州安全最好矿井，为兖州煤业后来

在澳大利亚及全球资源开展并购奠定

了坚实基础。

（二）境外 募集资金，扩大境外资

产规模

菲利克斯公司原为澳大利亚上市

公司，主要从事煤炭开采和勘探业务，

其煤炭资产包括 5 个运营煤矿及 3 个煤

炭勘探项目，拥有探明及推定储量 5.10

亿吨，总资源量 20.06 亿吨，同时持有

纽卡斯尔港煤炭基础设施集团（NCIG）

15.4% 的股权，可按持股比例获得纽卡

斯尔港第三码头的吞吐 量配额。兖州

煤 业为兖煤澳洲公司提 供 担保，境外

融 资 33.33 亿 澳 元，于 2009 年 12 月完

成收购菲利克斯公司 100% 股权。

收 购 菲 利 克 斯 为 兖 州 煤 业 增 加

25% 的可采煤炭储 量，产量 规 模提升

三分之一，并具有较强的后续产量提升

潜能，对于公司突破 发展瓶 颈和实现

可持 续发展具 有 重要的战略意义。此

次收购进一步构建和完善了兖州煤业

海外业务开发整合和资本运作的平台，

为未来拓展国际发展空间、参 与全 球

资源开发打下了良好基础。

（三）实 施战略布局，顺利进军 西

澳矿业

2011 年 9 月，公司与澳大利亚西农

集团签署了《股份出售协议》，以 2.968

亿澳元收购澳大利亚普力马煤矿 100%

股权。普力马煤矿总资源量 5.35 亿吨，

其 中 符 合 JORC 标 准 的 煤 炭 储 量 为

1.38 亿吨，煤 矿生产能力为 500万吨 /

年。

收购普利马煤矿，使公司顺利进入

西澳煤炭产业，并成为西澳仅有的两个

煤炭供应商之一。该项目不仅可以增加
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公司资源储备，为后 续可持 续发展 提

供 保障，而且为兖州煤 业在西澳 州建

设完整的煤电铝产业链奠定了基础。

（四）换 股合并实现 上市，成为澳

大利亚最大的独立煤炭上市公司

2011 年 12 月，兖州煤 业 宣 布 兖煤

澳洲公司与澳大利亚格罗斯特煤炭有

限 公司合 并，以优良资产 换取 上市公

司控 股权。经澳大利亚政府和我国政

府审批，兖煤澳洲 2012 年在澳交所上

市。兖煤澳洲由兖州煤业控股 78%，原

澳大利亚格罗斯特公司股东控股 22%，

并成为澳大利亚最大的独立煤炭上市

公司，进一步扩大了兖州煤业在全球资

本市场的影响力。

二、兖州煤业“走出去”并购

的经验

（一）以明确的并购战略，实现做

大做强

兖州煤 业在“ 走出去”之初，对企

业战略发展目标进行了明确定位，即以

资本运营、产业经营、商品贸易为发展

策 略，以山西、陕西、内蒙 古、澳 大 利

亚四大基地建设为支 撑，形成 产业一

体化、布局区域化、发展国际化的战略

格局。

（二）以专业化经营为基 础，迈向

多元化

兖州煤 业 发展壮 大 过 程中，很好

地遵循了“专业化、一体化、多元化”发

展顺序。在兖州煤业发展前期，以煤炭

产业为主 业，实 行 专业化 经营 ；经 过

多年的发展积累，逐步向上、下游延伸，

先后从母公司收购电力、铁路资产，并

开工建设煤化工产业，实行煤炭、电力

与煤化工三大 主业一体化经营 ；2011

年 涉足钾 矿业务，收购加拿 大钾 矿资

源，开展前期勘探。在专业化、一体化

战略支撑下，再向多元化产业发展，逐

步壮大成为具有一定经济实力的国际

化的企业集团。

（三）以科学的工作方法，贯穿并

购全过程

兖州煤业在“走出去”并购过程中，

始终把握好以下三个方面 ：一是慎重

选择并购项目。在选择并购项目时，做

好尽 职调查，科学组织可行 性分析和

论证，包括对市场、技术、环境等风险

进行全面调查分析和评 估。二是 全面

进行并购估值。并购不应仅仅考虑交易

成本，完整的并购成本应当包括并购

的交易成本 和并购后的整 合成本。交

易成本可以量化计算，整合成本却容易

被 忽略。对整 合成本估计不全面或不

充分可能导致并购后出现巨大亏损，而

这往往又是最终决定并购成败的重要

因素。三是注意并购过 程中的工作 方

式和谈判技巧，掌握并购主动权。企业

不仅要选聘熟悉国际规则的中介机构

协助工作，还要培养、储备企业自己的

国际并购人才。不仅要发挥好中介的作

用，也要坚持住企业自己的主导原则。

这 样才能掌控交易的各 个环 节，确保

交易成功，避免被动。

（四）以恰当的并购方式，促进 并

购完成

兖煤澳洲公司合并格罗斯特公司

成功的关键原因之一在于采取了恰当的

对价支付方式，即采用了现金加股票的

方式，并设计了CVR 价值保障机制，对

合并后公司股票价格提供下行保护，有

效保障了格罗斯特公司原有小股东的利

益，减少了格罗斯特公司董事会中独立

董事对收购的阻力，促进了合并成功。

（五）以有效的并购整 合，发挥协

同效应

一 是 双方 管 理 与人 力 资源 整 合。

而人力资源整合中最为重要的是对管

理 层的整 合。2009 年兖州煤 业收购菲

利克 斯公司后，继 续留用了菲 利克 斯

公司的管理团队，稳定了原公司员工队

伍。二是企业文化和社会文化整合。兖

州煤 业公司努力实现 企业价值与个人

价 值的统一，致力于吸引和 保留各业

务层 次 最优秀的人 才，并为他们提 供

所需的资源。公司不分地区、国籍和语

言，努力为员工创造职业发展机会，提

供丰厚的薪酬以及公正、无歧视的工作

环境，激励每一位员工为实现公司目标

贡献力量。三是重视实现本土化发展。

兖州煤业公司实行全球化经营的同时，

强调环境保护和采竭矿区的生态复原，

努力做 到员工和环 境 零伤害。积极 主

动履行社会 责任，与矿区当地 居民和

谐共 处，尽量为当地居民提 供就 业机

会和社区服务。公司专门设立健康、安

全和环保专业委员会，负责评价公司政

策对健康、安全、环境、社会等方面的

影响，树立良好的企业形象。

 ( 作者单位 ：兖州煤业股份有限公

司财务部 )  
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