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摘要

中国境外兼并购活动呈现上升趋势，中国成为净资本输出国

有四项全球并购的成功要素适用于中国境外并购交易：
- 清晰且差异的并购战略
- 明确而周全的交易主题
- 充分且严谨的尽职调查
- 主动而有侧重点的整合

…然而中国境外并购交易具有独特性质，过往经验沉淀出如下宝贵教训：
- 不遗余力地投入尽职调查，并根据当地特有情况因地制宜

- 积极主动的投前投后管理——这是实现增长和回报的必须要素
- 尽早和细致地解决人员、文化和高层架构等方面的整合问题
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贝恩全球研究显示，并购频率较高和交易规模较大的
中国企业整体而言表现出色：

“登山家”（经常进行规模性并购的企业）的股东回报最高
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我们将回答下列有关中国境外并购活动的关键问题

近期交易活动和
趋势 成功并购方 可复制模式

和能力

• 中国目前在全球并购市场中处于什
么位置？

• 中国境外并购的投资目标（地区和
行业）有哪些主要趋势？

• 什么类型的公司通过并购实现了超
额股东回报？
- 并购交易频率和规模是否重要?

• 成功的中国企业如何与全球同行实
现差异化？

• 并购交易的成功需要哪些能力？
• 从不同并购交易中，我们将学

到哪些经验教训？

• 中国境外并购活动正在稳定增长，
中国现在是净资本输出国

• 不论是地区还是行业，投资目的地
都变得更加多元化
- 高科技/媒体/电信行业变得愈发重要
- 美洲增长速度最快

• 私有企业主导了绝大多数并购活动，
但在超大额交易中，国企仍然占据
主导地位

• 贝恩全球研究显示，“登山家”
（经常进行规模性并购的企业）在
中国创造了可持续的股东价值

• 总体来看，中国企业在收购境外资
产方面的活跃度不高，缺少“登山
家”

• 在中国，活跃的买家不够多元化，
主要集中在资源导向和高科技/媒体/
电信行业

• 可复制模式需要建立在有节制
的并购能力之上，贯穿从交易
主题、尽职调查到整合的整个
并购周期

• 对于缺少经验的中国收购方，
必须制定清晰强大的交易主题，
不遗余力地投入尽职调查，并
在关乎速度和重点的领域进行
整合

关
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全球并购受到全球资本波动影响，有很强的周期性

资料来源：汤姆森金融（截至2000年）；Dealogic（从2000年起）
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中国企业境外并购的整体规模已经超过了外企在华并购，中国
成为了净资本输出国
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交易额 交易量

*包括赞助者支持的交易；总体交易额只包括已披露的交易额
资料来源：Dealogic；贝恩分析
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越来越多样化的行业分布是各地区的显著特征，其中高科技/媒
体/电信行业在亚太和美洲地区增长迅猛

2014年交易额2006年交易额

*总体交易额只包括已披露的交易额，包括赞助者支持的交易
**其他包括医药、媒体、医疗和公共事业等
***不包括境外上市的中国企业
资料来源：Dealogic；贝恩分析
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*总体交易额只包括已披露的交易额，包括赞助者支持的交易
**其他包括医药、媒体、医疗和公共事业等
资料来源：Dealogic；ACVJ；贝恩分析

近年来，私有企业主导了绝大多数并购活动……

交易额 交易量

私有企业

国有企业
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……但在超大额交易中，国企仍然占据主导地位

年份 交易额
（亿美元） 收购股份 收购方 被收购公司 行业

2013 182 100% 中国海洋石油有限公司 Nexen In（加拿大） 石油和天然气

2008 143 12% 中国铝业公司 Rio Tinto plc（英国） 金属和钢铁

2009 90 100% 中国石油化工股份有限公司 Addax Petroleum Corp（瑞士） 石油和天然气

2010 71 40% 中国石油化工股份有限公司 Repsol Brasil SA（巴西） 石油和天然气

2013 71 100% 双汇国际控股有限公司 Smithfield Foods Inc（美国） 农业

2014 70 100% 中国五矿集团公司；中信集团；
国信国际投资发展有限公司 Xstrata Las Bambas SA（秘鲁） 金属和钢铁

2014 67 60% 国家电网公司 SPI （Australia） Assets Pty Ltd（澳大利亚） 公共事业和能源

2007 56 10% 中国投资有限责任公司 Morgan Stanley（美国） 金融

2008 55 20% 中国工商银行 Standard Bank Group Ltd（南非） 企业集团

2008 54 40% 中信集团 CITIC Pacific Ltd（香港） 金融

2013 50 8% 中国石油天然气集团公司 Oil & Gas Assets（哈萨克斯坦） 石油和天然气

2012 48 30% 中国石油化工股份有限公司 Petrogal Brasil Ltd（巴西） 石油和天然气

2008 47 100% 中国招商银行 Wing Lung Bank Ltd（香港） 金融

2010 47 9% 中国石油化工股份有限公司 Syncrude Canada Ltd（加拿大） 石油和天然气

2008 43 100% 中国海洋石油总公司 Awilco Offshore ASA（挪威） 石油和天然气

2013 42 20% 中国石油天然气集团公司 Oil & Gas Assets（莫桑比克） 石油和天然气

2005 42 100% 中国石油天然气集团公司 PetroKazakhstan Inc（哈萨克斯坦） 石油和天然气

2014 40 51% 中粮集团有限公司；厚朴投资管理公司 Noble Agri Ltd（新加坡） 农业

2006 37 99% 中国石油化工股份有限公司 Udmurtneft OAO（俄罗斯） 石油和天然气

2012 35 21% 中国长江三峡集团公司 Energias de Portugal SA – EDP（葡萄牙） 公共事业和能源

中国迄今为止的20大境外并购交易…

国企并购交易资料来源：Dealogic；贝恩分析
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早在2004年，贝恩在全球就出版了相关著作，对认为并购交
易摧毁价值的传统认知提出了批判性观点

“大部分并购交易摧毁了价值！”

• 经验至关重要
• 要跻身更大规模交易市场
• 并购失败的主要原因：尽职调查不到位
• 整合成功的关键：“好钢用在刀刃上”
• 要理解规模和范围交易的差异

≠
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中国与全球研究发现的相似及差异

• 在全球和中国研究中，“登山家”的股东总
回报（TSR）比其他不常参与规模性并购的
公司更高
- 中国“登山家”的股东总回报率是选择性补缺

买家或市场平均水平的~1.5倍

• 此外，“登山家”更加大胆，范围交易占比
更高

• 整体而言，中国企业的并购活动没有海外企业
活跃，缺少“登山家”

• 在中国，活跃的收购方（登山家 + 连续性补
强买手）相对集中在资源导向和高科技/媒体
/电信行业

• 境外并购在中国仍处于起步阶段：
- 在中国的并购交易中，境外并购约占到13%，

而放眼全球，这个数字已经达到约50%

相似点 差异点

注：“登山家”定义为每年至少有一宗兼并购交易，且交易规模大于收购方市值75%的企业； “连续性补强买手”定义为每年至少有一宗交易，但交易规模小于收
购方市值75%的企业； 范围交易指被收购企业与收购企业的业务重叠度较低
资料来源：贝恩分析
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交易量高于平均值
（每年超过1次交易）

交易量低于平均值
（每年不到1次交易）

收购频率

登山家
经常进行规模性并购的企业

17.4%

连续性补强买手
经常进行小规模并购的企业

13.5%

豪赌客
较少进行规模性并购的企业

8.9%

选择性补缺买家
较少进行小规模并购的企业

11.3%

年度股东总回报
（2000-2014年复合增长率）

≤收购方市值的75% >收购方市值的75%

累计相对交易规模

本次贝恩针对中国企业的研究有类似的发现：“登山家”创造
的股东回报最高

中国发现

注：N = 934家公司，不包括收入不到5亿美元的公司；交易数量包括所有交易；累计相对交易规模基于2000-2014年的相对交易规模 vs. 2000-2014年底市值总
和；股东总回报按照2014年底的市值加权平均数计算
资料来源：汤姆森；Capital IQ；Dealogic；Recof；贝恩分析

平均股东总回
报率：11.5%
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但与发达国家相比，中国的活跃并购企业占比仍然有限……
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不同并购类型的公司

美国/英国
登山家
豪赌客

连续性补强

选择性补缺

～1,700

日本 中国

~900

4.1% 2.1% 0.3%登山家占比

67 15 3登山家数量

~700

注：美国/英国的时间范围是2000-2010年，日本是2003-2013年，中国是2000-2014年
资料来源： Capital IQ；Dealogic；贝恩分析
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豪赌客

规模交易
81%

范围交易
19%

336

登山家

规模交易
76%

范围交易
24%

54

不同交易类型比例（中国）

相对于“豪赌客”，中国“登山家”的范围交易更多，这点与全
球研究发现一致

注：对69个公司的并购交易进行了分析，分为“登山家”（N=3）以及“豪赌客”（N=66）（2000-2014年）；范围交易指交易中收购与被投方的业务重叠度较
低；规模交易指交易双方有较高的业务重叠度，交易主旨是实现规模扩张
资料来源：Dealogic；Capital IQ；贝恩分析

范围交易比例
（全球经验）

范围交易比例
（全球经验）

22%

46%
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在中国，活跃的买家不够多元化，主要集中在资源导向和高科技/
媒体/电信行业

登山家 + 连续性补强

注：其他包括农业、纺织、公共事业和能源、航空与国防、跨行业公司等。全球数据不包括采矿与金属、房地产/不动产、金融服务等行业
资料来源：2012年贝恩并购研究；Dealogic；汤姆森；贝恩持续价值创造型企业数据库
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中国目前处于境外并购的初级发展阶段，企业在收购境外资产
方面的活跃度不高
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不同并购模式的交易数量（03-13）

中国

~800

日本

~4,700

全球

~20,000

13% 36% 51%境外并购比例

国内并购

境外并购

注：包括登山家、连续性补强和豪赌客；不包括选择性补缺买家
资料来源：Capital IQ；Dealogic；贝恩分析
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贝恩观点: 有增长价值的并购需要可复制的并购模式辅以成熟的
并购能力

并购能力

• 在全球范围，将并购作为增长战略的一
个延伸

- 以清晰的逻辑来寻找并购目标
- 对于并购战略如何在区域或整体上提升价

值有一个清晰的认识

• 对于每笔交易如何创造价值具有清晰的认识
- 运用/借助相关能力
- 拓展能力并且/或者填补能力空白
- 根据不同的当地情况对交易主题进

行适当调整

• 明确在哪些方面真正需要整合
- 清晰地勾画出价值创造蓝图并着手整合最关键的方面
- 判断并购类型（范围／规模）如何对整合产生影响
- 建立整合团队；根据当地情况进行计划

• 有的放矢地进行动员
- 专注于在并购中实现

价值
- 专注于文化差异和公

司监管，尽快解决人
员问题

- 专注于关键的决策来
尽可能减小对于基础
业务的损害

• 跳出传统观点，检验投资
主题
- 对于最终达成的交易，要

证明其正确性
- 确定能在哪里增加价值
- 关注当地的意见和监管法

规

1a

1b

2
3a

3b

清晰的投资主题来支持并购战略

充分的尽职调查
来支持并购有效并且成功

的并购
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基于全球并购“登山家”的成功经验，中国企业可以借鉴三点
经验

成功的并购策略
• 成功的并购基于适合当地情况的交易原则与主题以及“可复制的”模式
• 资本是充足的，拥有诸多成功并购记录的公司必将享受市场丰厚的回馈
• 为推进并购必须明确财务目标

正确的尽职调查

• 并购失败的首要原因是由于缺乏高质量的尽职调查
• 中资企业在开展尽职调查方面仍然缺乏经验，存在一些盲点，如过于依赖于

银行，对资本输出目的地市场以及与中国国内市场的差异缺乏了解等
• 高质量的尽职调查还有利于高管团队达成共识，为日后成功的整合奠定基础

关键领域的整合

• 积极规划并及早启动整合工作，甚至可以在交割前开始启动
• 人员、文化和组织的问题非常关键，需要高度重视并谨慎处理
• 有重点的、快速的进行整合，及早进行沟通
• 为整合工作采用适宜的治理结构和监控机制

1

2

3
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中国境外并购常常由市场、供应链、能力或政策相关等因素
驱动

关键驱动
因素

获得品牌和管理经验

• 拓展渠道；增加市场份额；获取新的客户 • 上下游的整合；保证国内产业或消费者需求，力
求供应的稳定

• 获取资源或原材料来支持业
务增长

• 加快进入市场的速度，节省
初期研发的投资和时间

• 进入新细分市场或收购有巨大价值的
新品牌；学习先进的管理经验

1

- 联想
- IBM
- PMO
- NEDSCHROEF

- Chemchina
- Adisseo
- Statoil
- Sinochem

- 中国五矿集团公司
- 江西铜业集团公司
- NorthernPeru

CopperCorp
- 云南驰宏锌锗股份

有限公司
- SELWYN

- 药明康德
- AppTec

- Geely - Volvo - 双汇 - Smithfield
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三项常见的失误导致整合失败

• 未能明确定义价值和风险的来
源

• 没有优先考虑最主要的价值来
源

• 并购后没有及时更新协同效用
的目标

• 交易结束前还未启动整合行动

• 将所有事务丢给运营层面而撒
手不管

无法达到协同效应目标

• 复杂的法规和政策框架极大的
干扰了整合过程

• 过于复杂和冗长的过程干扰了
管理层

• 决策制定效率低下，错失关键
的里程碑

• 整合中缺少强大的领导力

• 由于整合的不确定性导致的客
户流失

原有基础业务受损失

关键人才流失 整合流程失效无法实现增量价值

• 对解决公司文化和组织疑虑的
问题缺乏解决方案

• 人才被竞争对手和猎头公司挖
走

• 由于过多或者过少的干预而选
择离开

- 在选定新公司领导层的过程中等
待太久，或是

- “强势干预”政策下没有人才保
留计划

人才流失

3
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贝恩关于行业中最佳整合的观点：持续关注于价值、人员和
流程三个方面

关注于
并购中的价值

迅速且有效地
解决并购中的人员问题

关注于关键的决策以
尽可能减少对原有基础业务的损害

流程

3
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高管在并购后积极解决文化问题，会产生明显不同的结果

-10

-5

0

5

10%

收购公司股价 vs. 行业股指
（宣布交易后１年）

平均：2%

规模交易

积极

不积极

5.1

-7.9
范围交易

5.1

-0.5

平均：2%

资料来源：贝恩文化整合研究
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每类收购企业都有一些知名的案例……

资料来源：Dealogic；文献检索；贝恩分析

交易量高于平均值
（每年超过1次交易）

交易量低于平均值
（每年不到1次交易）

收购频率

登山家连续性补强买手

豪赌客选择性补缺买家

≤收购方市值的75% >收购方市值的75%

累计相对交易规模

• Chemchina
• 腾讯
• 阿里巴巴

• 兖州煤业股份有限公司
• 中国燃气
• YMCI

• TCL

• GEELY

• MicroPort
• 光明

• PMO
• 双汇
• 联想
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……境外并购的成功取决于是否遵循了上述总结的并购原则

成
功
的
并
购
案
例

• 清晰明确的并
购战略：通过
规模交易实现
增长
- 扩大全国覆

盖范围
- 提高份额
- 价值链整合

• 整体并购战略
明确（以安迪
苏为例）
- 建立全价值

链的综合业
务组合，加
强技术能力

• 预计形成双赢
局面：上游资
源、高端产品
市场机会和先
进经验分享

• 明确充分的并
购理由：进入
壁垒较高的细
分市场并获取
新客户，获得
研发能力

• 规模交易：
不断扩大规
模效应，与
全球供应链
整合

• 专注且有条不紊
地按照交易主题
开展并购 – 通
过整个并购流程，
获取品牌、高端
细分市场和技术
能力

• 清晰统一的境外并
购交易主题
- 引进来：中国消

费者的消费升级
- 走出去：收购可

持续发展的企业

充
分
的
尽
职
调
查

• 缺乏对利益点
进行足够的压
力测试： 上游
供应不稳定；
高估了市场对
高端产品的接
受度

• 部署专门的内
外部资源开展
全面尽职调查，
对投资主题进
行压力测试

• 尽职调查没
能确定最关
键的市场趋
势，即消费
者偏好转向
平板电视

关
键
领
域
的
整
合

• 对组织进行精
益整合，重点
放在人员和本
土文化上

• 整合部分价值
链环节

• 缺少解决人员
问题的监管模
式

• 缺乏在美双边
整合的方法

• 在组织/监管模
式和供应链领域
进行有选择性的
整合

• 没能及时解决文化
和组织问题；

• 在实现中国市场的
协同效应方面行动
缓慢

注：下列案例研究中大多数是境外并购或范围交易，除了中国燃气的国内并购案

登山家 连续性补强买手 选择性补缺买家豪赌客

中国燃气 Chemchina
Adisseo

双汇
Smithfield

上海电气
PMO

NEDSCHROEF

Geely
Volvo

光明
Weetabix

TCL
Thomson
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结论

• 中国企业境外并购活动显著上升趋势：投资目的地和行业呈现出多样化

• 同全球研究的发现类似，并购的频率和规模至关重要
- 收购方需要获得进行更大规模交易的权利，尤其是跨境性质的交易

• 中国并购者在进行境外交易时遇到了四项特殊挑战：
- 无法预见的宏观风险（政府干预、汇率、供应链风险等等）

- 没能妥善完成尽职调查

- 文化和治理整合问题未得到有效解决

- 普遍倾向于“买入并持有”，交易后没有积极开展整合

• 面对境外并购的复杂环境，积极的行动和干预并非选项，而是成功的必由之路：
- 承认自身在某些领域的知识欠缺: 要避免对协同效应的高估，开展尽职调查进行验证。 认识到失败的可能

性并提早计划应对方案

- 尽早开始: 积极主动地设计整合方案并尽早开始，甚至在交易结束前就有所行动

- 信任并验证: 采取合理的治理结构和监督机制。即使对于范围交易，仅仅依靠董事席位来施加影响和监督
是远远不够的

- 整合要主次分明，快速推进: 有效的解决文化问题。尽早做出决定并提前沟通。要确定高优先级的整合活
动并安排相应的负责团队。持续管理后勤事务




