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■ 本版撰文 本报记者 徐 淼 杨 颖

中国并购市场龙年春色关不住
近年来，随着中国经济的快速发展，国内企业

出海并购的步伐不断加快，中国资本在全球并购

市场上也越来越活跃。据商务部统计，2011 年，中

国境内投资者共对 132 个国家和地区的 3391 家境

外企业进行了非金融类对外直接投资，累计实现

直接投资 600.7 亿美元。进入 2012 年，中国企业更

是先后发起了一连串重磅海外收购，境外投资热

情依然不减。1 月 30 日，三一重工联合中信基金

3.6 亿欧元出境收购德国混凝土机械公司普茨迈斯

特公司，更是成为 PE（私募股权投资）基金继 2008

年 9 月中联重科联合弘毅投资、高盛、曼达林 3 家私

募基金收购意大利工程机械企业 CIFA（中文译名

为赛法）全部股权后的又一经典案例。

不过，可惜的是，虽然今年 1 月中国并购市场

不乏亮点，整体规模却有所下降。来自投中集团

的统计数据显示，2012 年 1 月，中国并购交易市场

交易完成规模达 367 亿元，同比下降 36%。看来，

新年伊始，中国并购交易市场并没有延续去年如

火如荼的发展态势。

1月完成并购交易137笔

交易规模不及去年12月四分之一

来自投中集团的统计数据显示，今年 1 月，中

国并购市场宣布的交易案例数量为 172 起，环比下

降 64%。其中，披露金额及交易数量的并购案例为

134 起，环比下降 65%；披露交易总金额为 855.8 亿

元，环比下降 40%。今年 1 月，中国并购市场整体

规模呈现下降趋势。

尤其是 2011 年 12 月，中国并购市场完成交易

达到全年顶峰 1754.6 亿元，可在 2012 年 1 月，中国

并购市场交易完成规模仅为 367 亿元，不及去年 12

月规模的四分之一，让人大跌眼镜。

然而，值得关注的是，业内人士并未因为 1 月

并购交易市场的萧条境况感到悲观。“一般来说，

春节前会是并购小高潮，春节后开始回落。这是

季节性因素在发挥作用。”投中集团分析师万格告

诉记者。

北京大学经济学院金融系副主任吕随启也指

出，2012 年 1 月，中国并购市场的交易额大幅缩水与

整个世界经济不景气及国内宏观调控有关。他表

示：“现在，很多企业国内业务都自顾不暇，收缩扩张

规模，集中发展国内业务也是情理之中的事情。”

能源及矿业并购实力不凡

在中国 1 月的并购市场中，能源及矿业显示出

不凡的实力。1 月 3 日，中国石油天然气股份有限公

司宣布，将以近 6.8 亿加元从加拿大阿萨巴斯卡油

砂公司 (Athabasca Oil Sands Corp)手中收购其尚未

拥有的 MacKay River 油砂项目 40%股权，意欲买断

该项目。1月 11日，中国广东核电集团有限公司完成

对澳大利亚铀矿公司 42.7%股权的收购，交易金额高

达 9.79 亿美元，成为 1 月以来交易金额最大的海外

并购项目。据投中集团统计，2012 年 1 月，中国并购

市场交易完成的案例涉及 19个一级行业，其中，制造

业、能源及矿业、IT（信息技术）业 3 个行业的案例数

量居前，并购案例数量分别为 28、20 和 13 起，占比

分别为 21%、15%和 13%；而在并购完成的交易金

额方面，能源及矿业、医疗健康产业、交通运输业

3 个行业排名居前，完成交易规模分别为 80 亿元、

52 亿元和 42 亿元，占比分别为 22%、14%和 12%。从

数量和规模来看，能源及矿业均进入“前三甲”。

“近年来，中国对能源的需求正在大量增加，

因此，很多企业会优先选择能源及矿业作为自己

的投资对象。”吕随启说，“其实，任何行业都有投

资的机会。企业应该根据自己的实际状况，选择

与核心业务关联度较高的资产开展并购工作。”

中国企业爱上“欧洲游”？

在过去的一年，欧债危机持续发酵、美国经济

疲软、亚非拉动荡不安，面对并不平静的世界经济

局势，很多中国企业虽然颇具实力，想要把握住

“抄底”的时机，但也会疑心自己是否能够买到价

值相当的资产，担心自己会血本无归。

投中集团认为，中企出境收购，更应该关注收

购企业对其自身技术及品牌方面的提升，以拓展

全球市场；而出于欧洲市场整体经济下滑，相关产

品需求急速下降等方面的考虑，收购当地企业则

不应局限于标的企业在当地的市场份额。

据专注于中国在欧洲投资的领先私募股权基

金 公 司 亚 欧 联 合 资 本 集 团（A CAPITAL）分 析 ，

2011 年，中国在美国进行的并购交易总额已经下

降到 32 亿美元，这些资本有可能分散到其他国家

和地区的相关市场。该公司创始人及总裁合伙人

龙博望（Andre Loesekrug-Pietri）告诉记者：“ 欧洲

对于中国投资者的吸引力正在与日俱增，所占份

额已超过总投资的 34%，这对于正处于危机的欧元

区来说，无疑是个好消息。”

据龙博望介绍，超过一半的中国投资者越来

越多地着力于寻找具备增值机会的投资，而且 50%

的交易更关注高端制造业、品牌及销售网络，而不

再仅限于自然资源投资，这一比率比 2010 年增长

了 1 倍。

对此，吕随启表示，收购高端制造业可以帮助

企业获得相关技术，加快产业结构升级，而获得品

牌和销售网络，也将帮助企业更快地拓展当地市

场。他告诉记者，尽管近年来很多欧洲国家确实

遇到了一些困难，但长远来看，欧元区崩溃的可能

性很小。因此，现在投资欧洲还是一个比较不错

的时机。

万格也指出，很多欧洲企业都在世界市场拥

有较强的技术优势和品牌影响力，所占的市场份

额也不容小觑。虽然欧债危机会对它们的生产经

营产生一些影响，但这些企业的优势还是客观存

在的。因此，从整个世界市场来看，购买欧洲企业

可能会为相关企业带来更多的技术支持和品牌效

益。不过，需要注意的是，从欧洲本地市场来看，

由于欧债危机还客观存在，所以，短期内，这些企

业带来的经济效益可能并不会非常明显，而且如

果收购对象选择的不够恰当，买方企业也可能受

到拖累。

中国并购市场前景可期

随着中国经济的发展，国内企业出海并购的

热情日益高涨。去年以来，全球经济前景不甚明

朗，资本市场也日渐低迷，客观上为中国企业海外

并购创造了较好的机遇，不少中国企业借此“扬帆

出海”，有了一番不小的作为。

“预计 2012 年，中国并购市场将平稳增长。”吕

随启在接受记者采访时表示，“如今，世界经济正

在缓慢复苏，随着企业资金面的不断缓解以及对

外扩张能力的增强，其扩张规模也会随之扩大。”

万格表示，从国内和国外两方面来看，未来，

中国企业在能源及矿业领域的并购规模和金额仍

然较大。首先，这符合国家经济发展、投资能源的

客观需要；其次，这类行业的技术含量相对不高，

有利于买方企业在交易完成后进行整合；最后，中

国能源及矿业企业一般具有国家背景，所以资金

实力不俗。

此外，万格还告诉记者，规模相对较小、资金

相对较少的中国民营企业将在今后逐渐加入到中

国的并购大军中。借此，中国企业的并购数量可

能会整体提升，但金额却有可能有所下降。

近年来，中国企业对海外投资的热情不

断高涨，出海并购的数量和数额也一直保持

增长态势。清科研究中心发布的统计数据显

示，虽然 2011 年受欧债危机、信贷市场收紧等

影响，欧美等区域市场的并购交易在一定程

度上受到了抑制，但中国、巴西等新兴市场的

并购交易总额却呈现上升趋势，尤其是中国

市场，并购活跃度与并购金额都创下了 6 年以

来的新高，并购金额同比增长高达 92.3%。

然而，令人惋惜的是，中国企业“出海寻

宝”虽然也有一些成功的范例，如吉利成功牵

手沃尔沃，但多数并购以惨败收场，中国企业

出海并购的质量有待提高。在对外投资并购

的过程中，如何成功完成相关业务的收购、整

合，成为各界越来越关注的问题。

“为了并购而并购，盲目扩张，是目前中

国企业在并购过程中最容易出现的误区。”北

京大学经济学院金融系副主任吕随启强调，

“企业应该把并购看成是自己战略规划的重

要一环，合理规划后再行动。”

既然已经有国内企业为“出海潮”交了学

费，后来的企业就应该学会总结经验，从自身

实际出发，同时做好各项准备工作，这样，企

业出海并购的步伐才能走得更加稳健，海外

并购也才能够真正发挥其应有的作用。

中国企业出海并购的经验和教训告诉我

们，不管是扩张业务，还是开展合作，都必须

准备充分。并购的第一步就是要明确——

“买什么”。

投中集团分析师万格认为，并购前，要注

意了解被并购企业所在地的文化、法律背景

等，还要特别注意该企业在交易完成后能为

收购方带来什么样的价值。事实证明，目前

为止，凡是在海外并购中取得成功的企业，包

括国家电网（收购葡萄牙电网）、三一重工（收

购德国的混凝土制造商普茨迈斯特公司）、潍

柴（收购意大利游艇集团法拉第集团），都是

因为对市场的调研和对合作伙伴的研究足够

充分，从而避免了很多风险。

而吕随启也表示，加强事前的调研工作，

尽量收集相关信息，做好充足的准备是保证

并购顺利进行的不二法则。

吕随启告诉记者：“ 一个成功的并购应

该具备 5 点要素，即存在良好的内在投资价

值、与主业的关联度较高、有助于加强主业、

没有沉重的债务负担及能够很好地完成整

合。”而现实中，最难做到的是最后一点，即

并购后很好地完成整合。走好这一步，相关

企业必须明确并购企业到手之后自己要“干

什么”。

境外并购中，由于交易双方在文化教育、

价值观等许多方面存在差异，因此，并购交易

完成后，后续问题也将更加繁琐。专家指出，

国内企业应该通过系统的准备充分了解被并

购资产的价值以及当地的法律政策、风土人

情等，因地制宜，做好执行、整合方面的预先

规划，并在尊重目标企业文化的基础上，结合

自己企业的实际情况找到双赢的办法，有序

开展整合工作，只有这样才能实现不同国家

和地区间企业的成功融合。

盲目扩张——中国式并购的软肋

编者按：随着全球 IPO（首次公开募股）市场逐步萎缩，近年来，并购市场开始成为资本角逐的主战

场。在大量资本的持续推动下，国际化并购帮助不少企业实现了技术升级、品牌嫁接及市场全球化的

目标，提高了相关企业的产业竞争力。

而在国内，并购业务也开展得如火如荼。据统计，2011 年 12 月，中国并购市场完成交易额 1754.6 亿

元，数额达到全年顶峰。在并购主体业务扩张动力日益增强及并购服务业日趋成熟等因素的共同作用

下，一个大规模并购时代已然来临。


