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从并购动机透析华为

收购美国 3C O M
玉红玲

一、并购案始末

2007年9月28日 ，中国深圳华为技术有限公司 （简

称华 为 ） 与美国私募股权投资基金贝 恩资本 （ B a in 

C ap ital）宣布双方合组公司 ， 并斥资22亿美元共同收购

曾经显赫一时的美国网络设备公司3C O M 。按照收购要

约，华为将以44%的溢价持有3C O M 公司 1 6.5%的股权。

此次收购的核心资产H3C 是2003年 1 1月由华为和3C O M

公司共同建立的合资企业 ，当时3C O M 投资 1 .65亿美元

占有49%的股份，华为以技术入股占5 1 %的股份。2005年

华为将所持H3C 2%的股权出售给3C O M 公司，2006年1 1

月又将剩余49%的股权以8.8亿美元出售给3C O M ，从而

实现了聚焦核心业务、收缩战线的目的，同时获得了 10亿

美元的商业回报。贝恩资本看好H3C在企业网数据通信市

场的发展前景以及在未来华为能给予 H3C的商业支持，

2007年年初邀请华为作为少数股东参与收购3C O M 公司。

但在历经美国外国投资委员会 （C FIUS） 对此项交易

共75天的两期国家安全审查后，2008年2月21日，此项收

购计划最终因C F IUS以 “危害美国政府信息安全” 为由拒

绝对收购案放行而暂时搁浅。贝恩资本和3C O M 公司在其

公开声明中称， 为使此项交易获得批准，贝恩资本已向美

国政府做出多项让步： 对3C O M 公司中主要开发国防安全

软件的Tipp ing Poin t部门提议分拆；华为不会获得敏感的

美国技术或美国政府订单，也不具有该公司的运营控制权

和最终决策权等。即便如此，也仍未打消C FIUS的疑虑。

这项被美国商界看好的商业并购计划和中国私营企业有史

以来参与的最大一宗海外收购案以失败而告终，但其背后

的原因却值得思考。

二、并购动机分析

战略性收购是指企业按照发展战略规划，有选择地收

购、重组本行业或者相关行业的企业，旨在扩大自身市场

份额、把握资源要素、提高行业地位和改变行业组织结构

等。作为少数股东，华为的此项收购就是一次善意的横向

收购和战略性收购。深入分析此项收购，其战略动因主要

有以下几个方面：

1 、进入新市场。华为所处的通信行业属于投资类市

场，2006年华为销售额增至656亿元，其中来自海外的销

售额占全部销售额的44% ， 2007年该比例超过了70% ，

特别是2007年上半年欧洲市场合同销售额的增长速度超

过了 1 50% ，但在美国市场的销售额却仍然没有太大的进

展。另外，由于近年来美国的电信运营商之间发生了大规

模的并购，使得其对电信设备的采购量进一步缩小，国外

的电信设备商很难进入这个市场。所以，从短期来看，华

为参与收购3C O M 公司的动机不是指望以此能够给公司

带来多少回报， 而是通过美国3C O M 公司从战略上进入

美国市场。

2、调整发展结构。企业级应用市场是电信企业潜在

的、比较重要的收入来源，而收购3C O M 正可以弥补华为

在企业网这个市场细分上的缺失，符合公司战略调整的需

要，尤其是目前H3C 业务贡献了3C O M 公司全部销售额的

一半和全部毛利，且H3C公司的员工已占到3C O M 公司总

体员工的80%。

3、获得新的销售渠道 ， 提高市场占有率。美国

3C O M 公司曾是现代网络通信技术的始祖之一。1998年，

该公司的全球销售额达54亿美元，仅次于思科公司，其拥

有的现代网络通信技术的销售渠道和大型客户正是华为进

入美国市场、快速提高市场占有率的突破口。虽然是贝恩

资本联合华为收购3C O M 公司，华为也并非此次并购的主

动方，但一旦并购成功，华为将成为最大的受益者：用较

少的资金实现对H3C 业务的再次整合，完善和补充自己的

产品线，借助3C O M 公司的全球渠道为华为重新进入北美

市场铺路。
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三、并购失败原因分析

1 、 “危害美国政府信息安全” 成为并购失败的首要

原因。3C O M 公司是美国国防部主要电脑网络设备供应商

之一，其关键部门Tipp ing Po in t的电脑安全产品广泛应

用于五角大楼和其他军事部门的网络系统。而华为的创始

人兼总裁任正非曾在中国人民解放军服役，而且华为也曾

在伊拉克、阿富汗等地开展业务，所以 ，2007年 1 0月 ，

8名美国议员提出议案认为 ，华为可能通过收购3C O M 公

司来盗窃美国军事技术。而此时恰逢西方多家主流媒体大

肆炒作某五角大楼官员对 “中国军方黑客6月侵入五角大

楼计算机网络” 的指责。即使贝恩在2007年 1 0月4日递交

给C FIUS的申请中强调， 出售3C O M 公司不会对美国国家

安全构成威胁，但最终也未打消掉C FIUS的疑虑。可以看

出，交易受挫正是美国对中国企业收购美国敏感行业资产

意图的明确回绝。

2、华为公司透明度低是并购失败的主要原因。作为一

家完全独立的民营公司，华为长期采取刻意低调、回避媒

体的做法，很少透露其公司的国内及国外业务信息，拒绝

公布详细的股东结构，只称股份完全由职员持有。因此，

当遭遇类似 “国家安全” 大棒时，华为缺乏诸如评级机构

等给出的具有公信力的判词。

3、华为在美国市场中的强悍形象和一系列事件造成的

负面影响也是其并购失败的原因之一。2002年，华为在美

国的一些主流和专业媒体上刊登了极具攻击性的广告——

“他们唯一的不同是价格” ，图案背景是旧金山金门大

桥。众所周知，思科公司的标志就是金门大桥。有分析家

指出，正是华为咄咄逼人的气势才导致了那场沸沸扬扬的

国际诉讼。美国的《华盛顿邮报》 撰文指出， “我们遗憾

地发现，不知道是有意还是无意，华为在海外总是以强势

形象进行传播，这让很多国家和企业敬而远之。” 另外，

在国内发生的员工猝死、自杀以及7 000人的 “辞职门”

事件，也使得华为的形象受到不同程度的影响。

4、华为 1 6.5 %的持股比例和44 %的溢价率收购所造成

的竞争威胁也是并购不能成功的阻力之一。2006年年底，

3C O M 公司全资收购了H3C ，表面上看H3C 已经脱离华为

体系，但实际上却从来没有真正离开过华为。在人事方面，

H3C现有的管理团队和员工很多都来自华为，关键业务也全

部控制在华为转来的管理团队手中。在业务方面，目前华为

仍然是H3C的最大客户，占3C O M 公司全部销售额的30%左

右。在文化方面， H3C 和华为也是一脉相承的，很多H3C

员工都有着根深蒂固的华为情结。虽然在并购后华为仅持有

3C O M 公司16.5%的股份，并有权在未来增持5%的股份，但

因为涉及到技术这一敏感性投资以及高达44%的溢价率，使

得其未来在H3C和3C O M 公司的实际影响力将不止于股权比

例关系，由此造成的竞争威胁加大了美国监管部门的顾虑。

四、启示

1 、应加深对目标市场的了解。我国很多公司在进行

海外并购时大多缺乏对目标市场的了解，这极有可能导致

并购失败。比如在美国或者其他国家有一些很有影响力的

团体，如消费者、工会、环保组织等，我国企业不一定认

为他们很重要，而国际环境下人们却很看重这些团体的观

点，所以我国企业在实施并购前一定要了解企业的利益是

否会触犯到这些团体组织的利益。另外，在国际并购中，

国内的 “默认” 惯例是不被认同的 ，合作双方的信任是

建立在合同和法律条款之上的。因此，不管分拆Tipp ing

Poin t部门也好，还是华为不具有运营控制权和最终决策权

也好，这些都应明确写入收购协议中，而不是说说而已。

2、应考虑借助第三方机构的力量。虽然此次收购以失

败而告终，但华为采取和私募基金联合的方式却是明智之

举。华为想要进入的是市场和媒体高度开放的美国 ，单凭

华为自己的回答和解释是产生不了说服力的，而与知名私

募股权投资基金的联手可以增加外界对其客观和公正的评

价 ， 更易被国际社会所接受。这是我国企业今后开展海外

收购时应借鉴的做法。

3、要选择合适的时机。2006年的迪拜公司收购案加

强了C FIUS对外资并购的审查力度，并导致美国审查制度

越收越紧，国会通过的《2007年美国外国投资与国家安全

法案》 除将能源部增设为C FIUS的第 1 3个成员外，还有两

个重要变化：要求C FIUS及时向国会披露信息；要求美国

国家情报总监分析所有被审查交易在国土安全方面存在的

威胁。 2007年年底，国家情报总监布莱纳在C FIUS这个商

业主导的专家组里还建立起反情报小组，并公开发表言论

称 “高端技术向中国方面流失是个十分严重的问题”。贝

恩资本和华为正是在此背景下递交了收购审查申请。虽然

美国国家安全利益与美国公司对资金的渴求之间存在着冲

突，但美国政府对此项收购谨慎和消极的态度表明此次并

购的选择时机并不合适。

4、应提高自身的透明度。企业应克服国际化过程中非

技术因素带来的阻力。同时，在国际化宣传上应淡化自己

的强势公众形象，跟媒体更好地沟通 ， 调整公关战略，理

解市场、资本、形象和社会责任的重要性。
（作者单位：首都经济贸易 大学）
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