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十年前，联想收购了 IBM 个人电脑业务，那是中国企业第一宗大型跨

境交易。此后，中国已累计达成 650 多宗 1 亿美元以上的并购案。如今，

中国财务投资者与战略投资者已经成为国际交易市场的常客。 

2008 年后，关于中企跨境投资影响力的讨论有很多，但关注点主要集

中在卖方所受到的影响，例如中国资本是否抬高了标的价格、标的所在国

是否应当警惕中国买家，或是资本外流对中国宏观经济发展有哪些影响等

等。这些问题固然值得讨论，但我们更应关注买方，跨境投资是否成功？

是否为公司创造了价值？如果没有，原因是什么？ 

本文仔细梳理了中国企业十年跨境并购史。中国买家的表现参差不齐，

大部分交易并没有切实实现原定目标，最主要的原因是时机选择错误，这

一点是所有企业都很难把握的。另一个原因是中企欠缺并购后整合能力。 

过去，多数中国买家在交易达成后的投后管理能力有限，因此并购难

以带来协同效应或真正的运营整合。如今，随着精通国际运营的管理人才

越来越多，这种情况将不复存在。更多企业选择参与深度整合，它们既认

识到积极管理被收购企业的重要性，同时也认可不同文化和运营模式之间

的差异。我们认为，这样的改变将成为新常态。 

评估历史交易情况 

评估一宗收购案是否“成功”肯定是主观的，因为我们永远不会知道
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如果没有此项收购，买卖双方现在会是什么情形。交易完成后，股价的短

期变化只能反映市场是否看好这宗收购，却无法反映真实的执行情况。因

此，要真正评估一宗交易是否成功，我们必须追根溯源，看看当初交易双

方定下的目标是否得以实现。 

根据这个标准，中企过去十年的跨境并购成绩并不如意。约 60%的交

易，近 300 宗，约合 3000 亿美元，并没有为中国买家创造实际价值。 

资源类交易的诅咒 

收益最差的当属 2000 年代后期的能源类收购项目。2008 年之前的

十年间，中国的能源进口价格的复合年均增长率达 18%。能源进口被视为

企业国际竞争力的结构性问题，也关乎国家安全。 

因此，过去十年间 43%的交易（即 217 宗，占中国对外投资总额的

56%）与自然资源相关。其中，80%的交易发生在大宗商品价格飙升期间，

直到金融危机时达到峰值。其余 20%发生在之后三年价格回落之时，因为

价格下跌被视为买进良机。然而，在大多数交易达成后，大宗商品价格都

维持在低于收购价的水平。在我们研究的交易中，84%的交易（占总交易

额的 89%）并没有为收购者创造收益，平均亏损为期初投资的 10% (见图

1）。 
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多元化财务投资与建立关系的交易 

第二类收益较差的是收购上市公司类型的交易，交易达成后被收购方

仍为上市公司。此类交易的主要动机是多元化投资，或是与目标公司拓展

关系，24%的交易（即 119 宗，占 18%）属于这一类，被收购企业仍保持

较大的独立性。虽然中国国内这类收购十分成功，但在境外不然。平均而

言，自购买日起到今天，买家年均亏损约 7%。如果考虑机会成本，即向

国内企业进行类似的少数股权投资，投资回报会更难看。因为自 2008 年

起，国内股价年均涨幅达 15%。这类投资失败的主要原因也是时机不对，

大部分交易集中在金融服务和电脑电子行业，平均亏损为期初投资的 30%

左右。受创最重的当属零售业和专业服务业，平均亏损为期初投资的 70%。 
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相比少数股权投资，对上市公司进行多数股权投资的话，收益会稍好

一些。平均而言，这类交易的股价自投资日起年均亏损约 2%，但区间差异

很大，其中仍有过半数交易是盈利的。同时更多证据显示，多数股权投资

者能从收购中获得核心业务的协同效应：将技术或产品带入中国市场，为

买家带来实实在在的利润增长（见图 2）。 

 

成功并购案分析 

略微超过四分之一的并购不属于资源类与上市公司类交易。对于这类

交易，我们通过分析并购案的既定目标（产品、技术或成本），以及比较其
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是否达成目标，发现约 70%的此类交易成功完成了目标。控股交易与非控

股交易的成功率分别为 75%和 60%。 

回顾所有跨境并购，我们发现控股比例对投资的成功与否的确很重要。

在 505 宗交易当中，34%为非控股类投资，其成功率仅为约 30%。对于控

股类投资而言，成功率高达 45%（见图 3 和图 4）。 
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