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2016 年中企跨境并购交易金额高达 2270 亿美元，是境外企业在华

收购额的 6 倍。中企跨境并购数量在过去五年稳步增长，年增幅达到 33%, 

但因受到外汇管制的影响，2017 年第一季增长有减缓。2016 年全球前十

大并购案屡屡出现中国巨头（中国化工以 470 亿美元收购先正达当前仍处

于监管审批中），且几宗最具争议的交易都有中企的身影，如安邦对喜达屋

高调发起收购要约，最终万豪将价格提高了 4 亿美元才胜出。 

媒体的喧嚣报道难以掩盖中企跨境并购的五大迷思。下面让我们逐一

分析。 

迷思之一 ：充足的廉价资本 

理论上说，当下中国充足的廉价资本为中企跨境并购提供了雄厚的经

济基础。中国有 3 万亿美元外汇储备，掌管着全球第二大的主权基金，还

有全球最大的四家银行（按资产计算）。正是有了这些支持，中国企业在跨

境收购时才有底气和实力拿下数宗超大型收购交易。 

分析中企并购热潮的重要之处是认识充足资本的作用。中国近年跨境

并购金额激增，从 2010 年的 490 亿美元飙升到了 2016 年的 2270 亿美

元，但绝对值仍然处于低位。2015 年，中企的跨境并购金额占到 GDP 的

0.9%，而欧盟企业为 2.0%，美国企业为 1.3%。如此看来，中国尚处在长

期增长通道的初期阶段。 
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然而，那些抢占头条的大型并购案并不具有代表意义。中企跨境并购

大多由中型公司主导，过去三年的交易规模中值只有 3000 万美元，而且

大多数交易并非高溢价收购。当然，与欧美企业相比，中国企业的估值体

系可能不同。上海证交所上市的非国有企业 2016 年平均市盈率为 60 倍。

考虑到中国买家有能力以此较高的估值筹集股权资本，斥巨资购买境外资

产或许也不失为理性之举。 

值得注意的是，中国买家的并购资金通常并非全来自本国。欧美银行

也提供了许多高杠杆并购案的资金。近年来数笔大型交易其实是向外国银

行财团举债融资完成的。中国买家自然也利用了高杠杆，比如先正达收购

案，470 亿美元交易金额中举债约 330 亿美元。中国企业更多是向银行举

债而非公开权益市场，所以比起西方企业，多数中国企业对高杠杆更能处

之泰然。本来，在西方市场由金融机构促成的高杠杆超大型交易也是息以

为常的。 

迷思之二：政府的隐形之手 

坊间一直传说有个政府背景的智囊团指导企业行动，而近期跨境收购

交易的背后推手就是此智囊团。 

虽然政府的确喜欢指导企业，但这种说法言过其实了。中央政府制定

了政策框架，即使国企高管跟着政策走有利于晋升，但是他们非常清楚要

对自己所做的决策负责。除了极少数交易案，中企高管做出的并购决策均

是出于商业利益考虑。 
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当然, 跟着政策走肯定是有助于并购交易。批文下得快，贷款早到位，

有时政府还会暗示其他买家退出，以确保只有一家中国企业竞争。在一些

行业，特别是半导体行业，企业想要发起收购是颇有压力的。即使某些收

购案符合产业政策，也多半是因为这些政策符合相关企业的利益。而像五

年规划这类政策的制定，背后或多或少会有对大型国企的考量。可是每宗

并购，无论是前期找标的还是交割后执行，概由企业自己负责。 

政府之手可从政府投资基金的运作中寻找答案。中央政府出资的有丝

路基金、非洲基金和中投公司。若真有隐形之手在操纵并购，政府完全可

以与企业联合投资。事实上这种情况很少发生。例如，虽然有诸多融资项

目，丝路基金也只投过一家公司。 

若论政府出资的基金，只有中投境外投资比较多。但这些皆为组合投

资，纯粹出于商业利益考虑，并且很大一部分投资是以固定收益证券和基

金的形式存在。 

迷思之三：转移资产的捷径 

从 2005 到 2014 年，人民币兑美元汇率一直在上升，之后汇率下跌，

增长乏力，企业管理者开始想办法把资金转到境外，跨境收购则提供了一

条捷径。如此说来，是否境外大型知名资产的收购——比如酒店、大城市

房产等高额收购案——不过只是企业在转移资产呢？ 

资本外流的确在发生，渠道也是多种多样，跨境收购只是其中之一。
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中国政府也一直在努力堵漏洞，造成 2017 年第一季的交易量显著减少。

关键在于，资本外流是否就是并购激增的主要推手？2015 到 2016 年间，

跨境并购数量增加了 125%，而前五年的增长率只有 7-41%。一些房地产

交易类，很明显只是中国买家的分散投资之举。即便如此，跨境并购的增

长多年前就开始了，绝不是从 2014 年才发生，所以资本外流在过去几年

只是辅因，而绝非主因。 

迷思之四：猜不透的中国买家 

但凡有中国买家参与的并购，总是会让很多境外卖家头疼。因为中国

买家的想法让人猜不透，看起来并不很理性，而且资金来源和重点不明确，

意图也不清晰。 

其实不理性的背后往往有着缜密的分析和决策，这些是卖家所不了解

的。对中国买家而言，特别是国企，并购之前需要与公司内外所有利益相

关方进行商讨，只是卖方的中间人不一定有能力或者意愿去解释中国买家

方方面面的考量。 

而中方买家总是会质疑并购标准流程，认为对己不利。这套标准流程

限制买家与目标公司私下沟通，旨在为所有买家创造公平竞争的机会。然

而，中国人最擅长与对方一对一商谈和建立关系。除此之外，许多中方管

理者对这套流程并不熟悉，不知道如何应用。好在这种情况正在迅速改变，

越来越多的民营企业聘用了具备境外经验的业务发展人才，而尖端的国企

亦聘有经验的交易团队。但是总的说来道阻且长。 
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事实上，不少跨境并购是出于发展所需。对于国内市场增长放缓的中

国企业来说，迫切需要通过并购获得国外的品牌、技术和市场渠道。因此，

卖方所得到的中国买家信息往往含混不清，难以解读，常把这些当成“文

化差异”，实则为中国买家的独特之处。 

迷思之五：不重视并购后整合 

看起来，并购后整合好像并不受中国买家重视，除了保留原高管层。

留用的高层往往也喜出望外，因为自主权很大。这就容易给人造成一种印

象：中国买家对后续整合不感兴趣。 

相比欧美企业，中国企业对并购后管理更愿意采取放手策略。但这主

要是因为过去中国企业的整合能力不足，往往缺乏具备国际经验的储备人

才，对整合也没有信心，并不是不想管。也正是如此，在过去十年，中国

企业的跨境并购成绩喜忧参半。 

对于大多数西方企业，并购后整合管理再清晰不过，速度至上，精简

人员和职能部门、求协同。而中国人的整合管理则以求稳为上，允许独立

运营，聚焦一两个重要领域谋求协同增效，比如研发共享或者将放在中国

制造以削减成本。 

十年并购史表明，后续整合往往决定了交易的成败。有的后续整合以

有组织、成系统的方式进行；而有的收购方并不“插手”被收购方的运作，

仅通过董事会“遥控”，把收购标的视作财务投资。结果一般是前者收获

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_33925


