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编者按：2010 年，中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。持续强劲的资本输出过程，反映出从“卖方中国”到“买方中国”的转变。同时，中国企业借助收购海外企业来实现向价值

链上游发展的意愿更加凸显。虽然成绩不菲，但中国企业的海外并购之路也绝非一帆风顺。据德勤 2010 年并购报告统计，超过 50%的中国

企业的海外并购交易未取得成功，无法达到增值的底线，该数据充分表明海外并购交易非常复杂，而且具有难度。

“中国制造”力争上游 资本出海风起云涌
近日，中国铁建股份有限公司（简称中

铁建）承包沙特麦加轻轨项目“巨亏”事件

有了新的进展。上市公司中铁建发布公告

称，将把沙特麦加轻轨项目整体移交给其

控股股东中国铁道建筑总公司。烫手山芋

由母公司接手，中铁建将该项目的最大损

失锁定在 13.85 亿元，预计较 2010 年 10 月

公告的 41.53 亿元损失大大减少。转眼之

间，“巨亏”项目实现了对股东、上市公司和

控股公司的“多赢”安排，在中国企业强劲

的资本输出历史上，成就了一个新的神话。

据中国社会科学院世界经济与政治研

究所近日发布的《世界经济黄皮书：2011 年

世界经济形势分析与预测报告》称，中国企

业正从以往主要担当资产被收购的角色逐

渐变成主要的资产收购方。央企领衔的中

国企业“走出去”的步伐明显加快，尤其是

以能源为主的采掘业在国际上出手不凡。

资本“厚积”终于“薄发”

一直以来，中国融入全球化的过程更

多地表现为打开国门吸收国外资本，和以

加工贸易方式融入全球制造中去。国际金

融危机以后，一方面，作为国际资本避风港

的中国一直魅力不减，另一方面，多年来

“厚积”的资本，也终于趁危机找到了“薄

发”的突破口。

2010 年，中国企业延续金融危机以来

强劲的海外并购和投资势头，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。持续强

劲的资本输出过程，反映出从“卖方中国”

到“买方中国”的转变。

中国社会科学院世界经济与政治研究

所副研究员张金杰表示，中国正处在“投资

发展轨迹学说”所描述的第三阶段，即外商

直接投资增长率的放慢和对外直接投资增

长率的加速。

国务院发展研究中心企业所所长陈小

洪认为，从宏观来说，各国海外投资大致可

分为 4 个阶段，第一个阶段是国家很贫穷，

外国人不来投资，而该国也不可能出去投

资；第二个阶段是成长中的市场会吸引一

定的国外投资，但因实力问题，对外投资仍

有限；第三个阶段是国外投资和对外投资

同步发展；第四个阶段则是投资流入越来

越少，而对外投资越来越多，最终成为以对

外投资为主的国家。

张金杰指出，中国吸引外商直接投资

与对外直接投资二者之间的规模将逐渐达

到 1∶1 的水平或者处于相对平衡的阶段。

“中国作为传统的主要外资接收国，如

今正在成为新兴的对外投资主体。”联合国

贸发会议投资和战略规划主任泰斯法楚表

示，金融危机以来，全球投资都经历了严峻

的考验，而中国无论是作为资本吸收方还

是资本输出方，都一枝独秀。尤其是中国

的 对 外 投 资，最 近 10 年 来 正 在 以 年 均 约

80%的速度飞速增长。

“即使按照年均 30%的增速保守测算，

到 2015 年，中国每年的对外投资也将达到

3507 亿美元，将成为世界第一大对外投资

国。”对外经贸大学中国 FDI 研究中心主任

卢进勇说。

根据摩根大通的一项统计，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。

中投顾问高级研究员黎雪荣梳理了近

几 年 海 外 并 购 的 行 业 路 线 图 ，她 表 示 ：

“2005 年的海外并购以制造业为主，2006 年

电子信息产业并购开始崭露头角，2007 年

金融业并购兴起，而 2008 年至 2009 年则以

采矿业并购为主。2010 年海外并购仍然是

以资源为主，但一个新特点就是，服务外

包、汽车、服装、医疗和化工等行业的海外

并购开始兴起，第三产业并购比例上升，表

明中国企业海外并购的领域更加广泛与多

元化。”

并购潮里涸鱼得水

虽然是源于 2008 年“抄底”的冲动，但

是，2010 年，“中国制造”借资本出海实现向

价值链上游发展的意愿却更加凸显。

近一两年，中国国内的制造业企业开

始越来越密集地“走出去”，投资规模不断

扩大，引起了广泛的国际关注。作为中国

机械集团旗舰之一的三一集团，成为中国

首家在德国投产的工程公司，此举预示着

中国快速发展的工业企业对欧洲工程市场

发起了攻击。2010 年 3 月 28 日，浙江吉利

控股集团有限公司以 18 亿美元完成对瑞

典沃尔沃的收购，成为 2010 年中国制造业

海外投资最具有标志意义的案例。

除此之外，汽车行业里另一桩海外并

购事件则更清楚地反映了“中国制造”在经

济转型阶段对国际资源、技术、品牌、管理

经验的强烈渴求。2010 年 12 月 6 日，北京

太平洋世纪出资超 4.5 亿美元购得通用旗

下拥有超过 104 年悠久历史和 1000 多项专

利的转向系统子公司耐世特，成就了中国

汽车零部件行业最大的一笔收购。《华尔街

日报》称这起交易具有里程碑意义，将大大

缩小中国和其他国家的技术差距，这也是

京西重工 2009 年 1 亿美元收购德尔福全球

汽车悬架和制动器业务的延续。

行业内专家介绍，在过去的十几年里，

中国汽车业走了一条“以市场换技术”的道

路，在市场被外国汽车品牌瓜分殆尽的同

时，合资的国内汽车企业却普遍饱受缺乏

核心技术、自主创新能力不足的批评。目

前，中国汽车零部件产业相当分散，有约两

万家制造商，但先进的发动机、变速箱等关

键零部件技术仍掌握在博世、电装、德尔福

等汽车巨头及相关零部件供应商手中。金

融危机发生后，越来越多希望掌握发动机、

刹车和传动装置等关键技术的中国汽车企

业，开始聘用投资银行、管理顾问和律师事

务所开展并购。

据悉，吉利汽车在收购沃尔沃之前也

曾斥资 4000 万美元，收购福特旗下的澳大

利亚变速箱制造商 DSI。2010 年底，北汽、

华晨、江淮等中国汽车企业又争相竞购意

大利著名汽车设计公司平尼法瑞那。汽车

行业分析师贾新光表示，这表明中国车企

正在往产业链的上游移动。

风险长线钓大鱼

“ 中国对外直接投资正在大发展，通

过海外直接投资切入流通和品牌等高增

值环节，取得先进产能，这已经成为社会

共识。”商务部国际贸易经济合作研究院

研究员梅新育日前撰文指出，因应形势发

展的需要，政府需要进一步积极稳妥地开

展对外融资支持，通过资本输出带动先进

制造业产品输出。他还特别强调，这种资

本输出应当是政策性融资和商业性融资

的结合。

梅新育以目前正在洽谈接触的中国向

阿根廷提供贷款、供其引进中国高铁技术

项目为例，指出，在较长时间跨度和更大时

空背景上考察，有时甚至不妨承担某些表

面上的风险，承受一些账面的损失，找到资

本输出风险背后的机遇。

记 者 了 解 到，早 在 2010 年 1 月，中 信

银行就为中信建设有限责任公司在阿根

廷承揽的布宜诺斯艾利斯市地铁项目筹

组了 8496 万美元银团贷款。去年阿根廷

总统克里斯蒂娜访华期间，中信银行又和

国家开发银行联合组建银团，与阿根廷经

济和公共财政部签订了 2.73 亿美元出口

买方信贷贷款协议，用于支持中国北车股

份有限公司向阿根廷出口 20 辆高速机车、

220 辆客车以及配套零配件并提供相关技

术服务。

而这仅仅是起点，根据有关报道，阿根

廷方面希望借助中方技术和资金修复其几

近废弃的全国铁路网，横跨该国 13 个省，

总长约 1 万公里。为此，阿根廷需要投资

百亿美元以上，其中 80%的资金计划从中

国筹集。

先向中国借钱，再用这笔钱买中国的

高铁和技术，这笔账，似乎有点糊涂。但

是，梅新育指出，其他国家为引进中国高铁

而 向 中 国 筹 资，能 够 带 动 中 国 的 资 本 输

出。假如海外筹资者是靠筹集人民币来向

中国高铁企业支付费用，将有助于形成出

口（规避汇率风险）、资本输出、人民币国际

化三者相互推进的良性循环。

“这个项目一旦付诸实施，将会有力地

带动中国铁路装备和服务的出口。由于巴

西等与阿根廷相邻的拉美大国也对引进中

国铁路，特别是高铁技术感兴趣，一旦阿根

廷率先突破，其他国家相应跟进的几率大

增，中国铁路装备将因此在拉美占据先入

为主的优势，未来可望登上‘卖标准’的高

层次。”梅新育还认为，由于“中国制造”遍

布全球市场，贸易伙伴国家基础设施的改

善也就意味着“中国制造”能够更方便地渗

透到贸易伙伴国内各地市场。更重要的

是，高铁还能够大大提升所有中国产品的

无形品牌，让海外普通消费者和专业客户

都知道中国是一个拥有先进技术的国家，

从而提高对“中国制造”的估值，乐于为“中

国制造”付出更高价格。

对于以向海外贷款方式进行的资本输

出中存在的风险，梅新育认为，由于资本输

出目的国经济的脆弱性，对中国实业界来

说，这种“风险”假如成为现实，很可能成为

另一种机会。因为债务国一旦陷入危机，

既然中国资金相对充裕，不担心一时的债

款回流不畅而危及国内经济全局，就大可

以借危机之机向债务国要求商品贸易、投

资等更好的市场准入条件，甚至通过“债转

股”，取得债务国在危机没有爆发时不愿意

开放资本的企业。

虽 然 中 国 资 本 输 出 的“ 风 力 ”很

猛，但是，中国社会科学院世界经济与

政治研究所近日发布的《世界经济黄

皮书：2011 年世界经济形势分析与预

测报告》提醒，中国企业家们要时刻保

持冷静的头脑，时刻保持海外投资的

国家风险防范意识。中外跨国公司总

体实力还存在巨大差距，客观的投资

环境也总是孕育着巨大的投资风险，

要时刻警惕国际上时时作祟的投资保

护主义，增强应对国际竞争的能力。

“ 中 国 公 司 仍 然 处 在 创 建 全 球 企

业的最初阶段。”剑桥大学教授彼得·
诺兰认为，尽管最近几年中国最大的

一 些 公 司 迅 速 增 加 了 对 海 外 资 产 的

收购，但中国对外投资的总金额还明

显不足。同时，中国在欧美等高收入

国 家 的 投 资 总 额 不 到 中 国 吸 收 外 资

总 额 的 5% 。 虽 然 中 国 企 业 在 经 历 了

前几年并购的成功与失败之后，并购

经 验 有 所 提 高 ，但 事 实 上 ，中 外 跨 国

公司总体实力还存在巨大差距，中石

油、中 石 化 和 中 海 油 3 家 中 国 最 大 的

石 油 公 司 海 外 资 产 总 和 为 134.87 亿

美元，仅相当于英荷壳牌公司海外资

产规模的 6.85%。

一 直 以 来，国 际 投 资 保 护 主 义 已

经成为中国企业“出海”难以回避的巨

大障碍。联合国贸易和发展组织、经

济 合 作 与 发 展 组 织 最 近 共 同 发 布 的

《二十国集团投资政策报告》显示，近

年来，限制性措施在总的投资政策中

的 比 例 显 著 提 高 。 从 2000 年 到 2009

年，限制性措施在所有投资政策中所

占比重从 2% 增加到 30%，投资自由化

和投资促进的措施相应地从 98%减少

到 70%。2009 年中铝并购力拓失败并

造成巨额经济损失一案，就是典型的

例子。

据 德 勤 2010 年 并 购 报 告 统 计，超

过 50%的中国企业的海外并购交易未

取得成功，无法达到增值的底线。此

数 据 充 分 表 明 海 外 并 购 交 易 非 常 复

杂，而且具有难度。

企业之间的融合也是跨国并购的

风险之一。“ 根据统计资料显示，中国

企业海外并购失败的原因 30%来自于

并购战略失误及并购目标企业的情报

调查疏忽，17%为并购具体策略不当，

而 53%则是整合风险。”中投顾问高级

研究员黎雪荣表示。

例如，在 2010 年 11 月初，距离 8 月

2 日 吉 利 与 福 特 完 成 交 割 ，把 沃 尔 沃

正式收入旗下刚过 3 个月，吉利-沃尔

沃 董 事 长 李 书 福 首 次 在 公 开 场 合 表

明，自己与沃尔沃管理层之间存在分

歧 。“ 我 是 中 国 人，对 中 国 消 费 习 惯

了解比较多，现在国内很多车越造越

大，沃尔沃在中国或许也可以造大一

点。”李书福说。但沃尔沃高层的意见

恰 恰 相 反 ，即 主 张 小 型 、节 能 、环 保 。

而在沃尔沃的品牌定位上，双方存在

的分歧也逐渐显现。

美国昆毅律师事务所的律师康宁

丹提示说，企业海外并购中经常忽视

的重要一点是并购之后的整合过程，

而 这 往 往 是 影 响 成 功 与 否 的 关 键 因

素。企业需要充分考虑国家之间的文

化差异，有时候文化的差异会对并购

整合的结果产生重大影响。

半 数 海 外 并 购 铩 羽 而 归

本版撰文：本报记者 李可 高洪艳


