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卷　首　语

并购三学位：物理、化学、生物

如果给雄心勃勃的企业家们开一所并购大学，那么最佳的课程设置应当是：本科主修物

理，硕士研究生学好化学，博士生专攻生物。

并购的基本功是物理整合，基本公式是１＋１＝２。物理整合是业务上的合并同类项，资

产加资产，负债加负债，权益加权益。好比是每个人扛１００斤，两人合起来就可以抬１００公

斤。阿拉伯数字的物理叠加，是许多公司成为世界５００强、中国５００强简单、公开的秘密。

物理整合往往没有太多协同价值可言，但却是创造协同价值的物质基础。试想，如果连业务

上的同步走都无法实现，何来研发、采购以及

分销方面的成本节约和流程整合？

并购的深化是化学整合，基本公式是１＋

１＞２。完成业务上的合并同类项后，下一步要从

一个统一实体的角度，重新安排业务和组织流

程，这是一个化学反应过程。就像石墨与金刚

石的分子相同，但分子的排序方式一经改变，

软弱的石墨就变成了坚硬的金刚石。化学整合

要的就是这种效果。一条生产线在Ａ企业原来

的经营体系中可能一钱不值，但在Ａ与Ｂ的联

合体中，可能就会爆发出令人惊异的生产力。

这就像武功中的无敌鸳鸯剑，分则两弱，合则

无敌于天下。

并购的最高境界是生物整合，创造新生命，

基本公式是１＋１≈∞。化学整合还是局限在一

次并购行为中；生物整合则把某次化学整合的



２　　　　 中 国 并 购 评 论

成功经验升华为企业的战略：以并购为武器，大量复制化学整合的成功经验，实现超常规发

展。这方面的例子，国内有海尔，国外有思科；前者以 “激活休克鱼”理论闻名于世，后者

则通过不断收购新兴的网络技术公司，把整个硅谷都当成了自己的研发基地。

并购大学实行宽进严出。根据经验，有的企业家连本科学位都拿不到，大约一半同学只

能够本科肄业，能拿到硕士学位的不到１／３，博士毕业生则属凤毛麟角。

中　国　并　购　评　论



　　明键视点

福特的“扁担”
东方高圣投资顾问公司　陈明键
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　　内地汽车巨子的竞争背后，是国际巨头之间的角力。

福特大叔的扁担，一头在山城重庆挑起长安，一头在英雄城挑起江铃。

２００５年７月７日，长安汽车旗下的江西江铃控股公司 （简称江铃控股）实现持有江铃

汽车４１０３％的股票，从而成为江铃汽车实际控制人。长安与江铃实现强强联手，同时作为

二者的合伙人———福特汽车公司也正式走向前台。这一重组事件可能并未引起当前市场的太

多关注。毕竟，联想收购ＩＢＭＰＣ、海尔收购美泰以及中海油收购优尼科吸引了太多的注

意。但是，不要说汽车工业远比家电、ＰＣ的产业辐射力和渗透力要大得多，仅此次收购交

易背后的巨头的长扁担，就足以对未来中国内地汽车工业乃至区域经济以及整个汽车产业的

格局产生深远影响。

自从大众在上海建立了中国第一家汽车合资企

业以来，世界上六大汽车制造集团都已进入中国，

并实现了本地化生产。相比大众和通用汽车公司在

中国的整合动作，福特的扩张节奏显得慢热而谨慎，

参与内地汽车工业重组的方式要更低调一些。大众

和通用以高举高打的方式分别与一汽和上汽联姻，

它们的合资品牌汽车已经占有内地轿车市场１７％左

右的份额。而福特虽然进入内地汽车工业的时间较

早，但始终笼罩在技术和制造能力的面纱下，前后

选取的几家内地合作伙伴在规模上也远较一汽和上

汽小得多。如果说一汽和上汽是内地汽车工业的中央军，那么，长安汽车和江铃汽车则是地

道的地方部队。长安汽车在国内汽车市场的占有率为８９６％，处于汽车行业第四、微型车

行业第一，主营微型客货车、小型商务车和轿车的开发、制造和销售，同时也制造和销售各

种型号的江铃牌发动机。江铃汽车在国内汽车市场的占有率约为１３％，排名汽车行业第１４
位，是国内中高档轻卡及轻客生产的龙头企业，主营轻型汽车以及相关的零部件的生产和

销售。

但是，此番长安汽车收购江铃汽车后一举拿下内地汽车产能三甲的行动，使人们不得不
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对福特参与内地汽车工业重组的毅力和手腕刮目相看。与大众和通用的上层公关方式不同，

福特采用了市场化手段切入内地市场。自１９９５年以

成立福特汽车的形式进入中国以来，福特就一直在织

网布局。在此次收购行动之前，福特与长安、江铃汽

车的技术合作已有时日。早在２００１年，福特与长安

合资成立了长安福特公司，双方各占５０％的股份，

生产嘉年华和蒙迪欧系列轿车。后来又持股江西江铃

汽车２９９６％的股份。２００４年１１月，长安汽车与江

铃集团各出资５０００万元共同组建了江铃控股公司。

随后，在１２月提出的收购报告书中，计划长安汽车

以现金４５亿元，江铃集团以其全部持有的４１０３％
的江铃汽车股份及部分债券作价合计净值４５亿元入

股江铃控股，对江铃控股进行增资，控股比例各占

５０％。收购完成后，江铃集团不再持有江铃汽车股

份，而江铃控股拥有江铃汽车４１０３％的股权，摇身

一变成为江铃汽车的第一大股东。这表明，长安汽车通过实际控制的江铃控股，曲线成为了

江铃汽车的最大股东。

而福特汽车公司作为长安与江铃的共同合资伙伴，拥有江铃汽车２９９６％的股份。同

时，它能够在３年内及以后任何时间，拥有从江铃控股手中

购买江铃汽车７％股权的选择权。这样最终福特与江铃控股

将各持江铃汽车约３７％的股份。这种风格显然延续了老福特

技术和工艺路线的传统，反映在资本运作上，其手法之细腻

堪称经典。

从产业方面来看，长安和江铃具有很强的互补性，并且

在收购之初就做出了 “收购人及其关联方避免潜在同业竞争

的承诺”，同时基于福特与长安和江铃合作的共同背景，通过

此次长安与江铃控股重组在业内缔造了有资本纽带的 “长安／

江铃／福特战略联盟共同体”，福特将进一步巩固在中国的战

略布局。

　　根据北大路风教授所做的关于长安汽车的调查，伊家绪

中　国　并　购　评　论

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



中 国 并 购 评 论 ５　　　　

领导下的长安汽车在工业组织能力上已经领先于国内同行。长安汽车已经具备了挑战一汽和

上汽的生产能力。更重要的是，福特经过十多年的潜行密作，已经基本完成了与长安和江铃

两大合作伙伴在技术和生产组织上的磨合，而收购可能只是对大众和通用的宣战书而已。据

此判断，内地汽车工业将很快迎来 “三国鼎立”的竞争格局。以技术和组织能力后劲论，我

们更看好长安、江铃和福特的战略联盟军。

福特的 “扁担” 明键视点



　　明键视点

人民币升值：开启三项出口新时代
东方高圣投资顾问公司　陈明键
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　　经济大国的成长路线是先出口商品，再出口资本，最后出口货币。货币能够出口的原
因，先是世界喜欢大国的产品，随后需要大国的投资，最后需要收藏大国的硬通货。沿着这
条三项出口的路线，英国走过来了，美国走过来了，日本走过来了，现在，中国也正沿着这
条路线走过来。

２００５年７月２１日，人民币升值的传闻终于落槌，人民币对美元升值２％。人民币的升
值将在一定程度上改变我国的经济结构，影响国内各行业的发展，加速我国企业的跨国资本
出口。因此，２％看似迈出了一小步，却是人民币出口的一大步。
总体来说，人民币升值的影响，因行业的不同而各异。内地企业的低成本制造优势有所

抵消，而在国际采购和资本品输出环节受益。
以内地国际化程度相对较高的消费类电子行业为例。消费类电子是最早走出国门的内地

行业之一。但随着业界产能过剩形势以及产品同质化现象日益严峻，双低策略严重阻碍了内
地企业产业升级的步伐。内地企业不得不认真对待海外中、高端市场。中、高端市场是国际
厂商的核心领地。内地企业向海外中、高端市场的进军，意味着国际合作真正转向国际竞争
的开始。

一般来讲，内地产业国际化要经历四个步骤：

产品输入；资本输入；产品输出；资本输出。内地

消费类电子企业走出国门的第一步往往选择产品输

出，市场定位在中、低端上，这是国际制造能力转

移和内地低成本制造优势共同作用的结果。但是，

无论是海外建厂，还是自有品牌产品输出，内地企

业在进入发达国家市场主渠道的过程中，都面临着

重重磨难。海尔打拼十余年，尚未能进入北美家电

中、高端市场；而格兰仕挟世界微波炉产能４０％，

仍然不得不在欧洲为家乐福打工。

内地企业在海外中、高端市场屡屡碰壁，恐怕

不仅仅是品牌和认知度的问题。更深层次的原因在

于，国际厂商在向包括中国内地在内的低成本制造
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区转移生产网络的时候，反而在不断加强对行业核心研发、工艺设计以及核心零部件的控
制，并以此确保自己在高附加值的中、高档产品上的行业话语权。因此，内地企业想要进入
海外中、高端市场，必须先过产业链控制这一关。
单靠产品输出，显然无法自动取得国际产业话语权。更有甚者，从低成本制造，到产能

扩张，再到规模经济带来的低成本优势，这个循环有可能使内地企业在国际分工中的地位越
来越低。由此，资本输出是内地消费类电子企业国际化阶段的必然选择。联想、海尔等不惜
血本叩关，原因正在于此。
对内地消费类电子企业而言，与其说此次汇率变化是一场灾难，不如说是一次难得的机

遇。确实，人民币升值对低成本制造模式的打击相当沉重，但要想在国际化竞争中占得一席
之地，内地企业必须完成由产品输出到资本输出的嬗变。因此，即便没有汇率的不利变动，
内地企业国际化同样面临巨大的转型压力。反过来看，对海尔和联想们而言，人民币升值不
但是产品输出向资本输出的催化剂，更重要的是，汇率变动将大大降低内地企业资本输出的
成本。如果真如市场预期，人民币对美元升值２０％，显而易见的是，联想在收购ＩＢＭＰＣ
一案中，至少可以节省３４亿美元。如果考虑到并购后整合成本的节约，如留用员工费用以
新的对价计算，那么，这一数字会比交易成本的节约还要显著。
人民币的升值与国际化对企业的跨国并购带来机遇与挑战同在。我们相信，从此，我国

的跨国并购将走得更快、更远。

人民币升值：开启三项出口新时代 明键视点



　　明键视点

雅虎为什么
冀书鹏

８　　　　 中 国 并 购 评 论

　　生意人讲究无利不起早，如果有人无利还早起，那么一定是因为早起可以伤害对手。
近日，阿里巴巴与雅虎之间的绯闻终于以媒订落幕。雅虎开出了高达１０亿美元的聘礼。

从交易结构上看，此次婚配与年初联想收购ＩＢＭＰＣ非常相近。但与ＩＢＭ 退出ＰＣ行业不
同，雅虎的动机要复杂得多。
收购完成后，阿里巴巴的股权和组织结构如图１所示。

图１　阿里巴巴的股权和组织结构图

虽然还无法确知收购完成后马云团队在阿里巴巴中的股权，但根据软银先后对阿里巴巴
的注资额以及新董事会成员的构成，显然，马云仍将握有阿里巴巴的实际控制权。那么，雅
虎以不菲的代价换得的是什么呢？这要从近两年来网络信息服务行业的竞争大势谈起。
雅虎是当之无愧的网络经济鼻祖之一，但目前在众多网络新贵面前却显得黯然失色。这

一方面是资本市场热点轮换所致，而更深刻的原因在于：雅虎的多元化战略削弱了其在各个
细分市场上的竞争力和新商业模式、新业务机会的发现能力。这样一来，Ｇｏｏｇｌｅ在搜索引
擎市场上、Ａｍｏｚｏｎ在电子商务市场上以及新浪在门户平台上，威胁雅虎的龙头地位乃至取
而代之就不足为奇了。
在这种形势下，雅虎不得不重新定位其在网络经济中的细分优势。从近段时间雅虎的业

务整合方向上看，门户依然是其未来的台柱子业务，而专业引擎、网上商城以及其他网络信
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息服务则退居次席。雅虎在重新明确门户主业地位的同时，不得不考虑如何实现其他业务的
价值最大化。
阿里巴巴是土生土长的电子商务先驱，在２００３年先后推出了淘宝网和网络电子支付平

台———支付宝。这两项举措不仅标志着阿里巴巴盈利模式的成熟，更重要的是，其注册会员
基本上都是兼具支付能力和支付意愿的用户，而支付能力和支付意愿是消遣型商业模式区别
于消费型商业模式的重要标志。雅虎中国虽然进入内地市场非常早，并且在搜索引擎技术上
拥有绝对优势，但是其多元化布局导致其在发现以及确立有效商业模式上，落在了包括百度
和阿里巴巴在内的本土专业化网络企业的后面。
雅虎与阿里巴巴的此番合作，正是雅虎在处置雅虎中国业务上的一招 “手筋”。从并购

后的阿里巴巴的股权和业务结构图上可以清楚地看到，雅虎付出１０亿美元换来的成果体现
在两个方面：一方面，雅虎凭借４０％的收益权可以分享阿里巴巴的高速成长；另一方面，通
过将雅虎中国植入阿里巴巴，雅虎为包括ｅＢａｙ、Ａｍｏｚｏｎ等在内竞争对手培养一个潜在的大
敌，使之无暇分身侵入雅虎在北美的传统领地。
我们看到，雅虎在此次交易中，把军事战略中的 “远交近攻”之道引入了商业竞争中，

把多元化调整的减法做成了合纵连横的乘法：在内地市场上消灭了一个潜在的对手，在全球
市场上扶持起一个盟友。雅虎的并购之道，是内地企业在参与国际化竞争时应该好好揣摩的
例子。

雅虎为什么 明键视点



　　明键视点

民营企业的多元化困境
冀书鹏

１０　　　 中 国 并 购 评 论

　　德隆崩盘已过去一年，近来对德隆的反思却有愈演愈烈之势。当前的主流观点认为：曾

经纵横四海的德隆之所以突然崩盘，根本原因在于其短融长投的投资风格，即以短期融资来

支撑长期投资。但事实上，短融长投只是一种表象，德隆崩盘的真正原因是其自身拥有的资

源，与其要从事的事业严重不匹配，而为了使资源与事业相匹配，德隆才迫不得已采用了所

谓短融长投的财务策略。

一个不争的事实是：资源不足一直是民营企业的最大软肋。据说，唐万新之所以高举产

业整合大旗，最初的启发来自于国企华润。近年来，华润在啤酒、医药、地产等产业所向披

靡，成功地对上述产业完成了初步整合；但德隆之所以未能成就华润那样的宏图伟业，原因

正在于德隆的资源短板。不论是政府资源，还是金融资源，民企德隆显然不能与国企华润同

日而语。当唐万新试图将华润的产业整合梦想移植

到其如流沙般的资源之上时，短融长投必然成为不

得已的选择，而其悲剧英雄的结局，则从一开始就

已注定。

隆德的际遇，正是中国民企群体的一个缩影。

即便从１９８４年城市经济改革算起，内地民营企业的

成长历史也不过２０年。２０年对一个人来讲，可能意

味着从壮年到老年，而对一家企业来讲，其实只是

弹指一挥间。因此，从年龄上看，内地民营企业大

多刚过弱冠，正应该是意气风发、锐意进取的时候。

但德隆事件不啻一声惊雷，让外界看到一个弱冠青

年，因诸多老年病缠身而猝死的例子。

然而，以１０００万元撬动１００亿元，用小资源搏

取大产业，如此操作的并非德隆一家。最突出的事

例就是近两年此起彼伏的民企重型化浪潮，民营资

本纷纷杀进钢铁、有色金属、汽车、建材以及房地产等领域，而这些领域的规模经济效应非

常显著，民营企业在资本密集度上能否立脚，已成为高悬于民企头上的一把利刃。
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与民企重型化相关联的一个概念是民企的非相关多元化。事实上，民营企业通过进入重

化工业实现多元化，正是当前民企多元化的主流形式。那么，为什么这么多的民企会选择显

然与其资源特征相悖的发展模式呢？我们知道，民

营企业因资本规模弱小，起家时只能选择短、平、

快的轻工业和服务业。经过一段时间后，它们完成

了原始积累。而与此同时，内地轻工业和传统服务

业竞争越来越激烈，行业利润率迅速下滑。这时候，

民营企业发现，自身所在的行业在社会经济中的辐

射力和渗透力比较低，通过提高经营杠杆和财务杠

杆获得更大规模资源的潜力也就有限。在行业利润

转薄和资源积累能力不足的双重压力下，许多民企

开始把眼光投向重化工行业。

但是，当众多民企兴趣盎然地开始非相关多元

化的征程时，他们走过的可能正是由盛而衰的一个

转折点。根本原因在于，这种多元化的战略意图并

非为了更有效地利用富余的经济资源，如研发能力、

生产能力、分配能力以及管理和财务能力；相反，

相当多的民企进行非相关多元化的目的，正是为了获得上述资源。不料如此一来，本就捉襟

见肘的资源被分摊到了更大规模和范围的事业上去了。当年德隆高举产业整合大旗时，一不

小心踏进去的，正是这个陷阱。

另一个值得好好深思的例子是刘氏兄弟的希望集团。同样是非相关多元化的尝试，刘氏

兄弟却与唐氏兄弟的命运截然不同。

当年刘永行带领东方希望集团由饲料

转向有色金属行业，但听起来完美无

瑕的投资理念，实践中却在竞争对手

及国家政策面前一再碰壁，最终刘永

行不得不将苦心筹划数年的有色金属

产业转让给竞争对手。如果刘永行非

要以有限的资源与竞争对手中铝相抗

衡，其结果似也不言自明。

民营企业的多元化困境 明键视点
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唐氏兄弟命运未卜，刘氏兄弟全身而退，而放眼中国民企，实力强过德隆与希望的能有

几家？那些正在赶潮般涌向建材、钢铁等领域的民营企业们，那些志在打造百年基业的民营

企业家们，还是先行检讨自身的投资策略吧！

中　国　并　购　评　论



　　产业与金融

德隆一周年祭
冀书鹏、邓亮、周少跃

中 国 并 购 评 论 １３　　　

　　德隆事件过去一周年了，但对德隆及其首脑人物的盖棺定论尚需历史来淬炼。可以肯定

的是，德隆不是中科创业，唐万新也不是吕梁。前者堪称中国企业发展历程上的一块界碑，

即便用 “有史有斯人”铭之也不为过；后者则至多是中国资本市场规范化历程中的一个反面

课件。

界碑式事件总有其可圈点之处。或者像一座功德塔，镌刻着先贤们的成功足迹；或者是

一行血字，警示后来者此路不通。界碑的碑文要对先驱或先烈事迹进行高度概括，寥寥数

语，浓缩出先行者的成败根源，虽经岁月侵蚀，久而弥深。德隆案甫发之时，被媒体置于无

影灯下，可谓纤毫毕现。到了今天，人们只能隐约记得德隆旗下曾有哪些叱咤风云的旗舰企

业了。再过两年，间或还会出现几条唐万新狱中生活的花边新闻，仅此而已。

但是，“德隆式”悲剧还在上演。从这个意义上讲，德隆的 “精神遗产”无人领受，德

隆也就是枉死了。这篇祭文的目的正是，在德隆事件蜕变为一堆花边新闻的时刻，重塑德隆

悲剧的逻辑，以戒来者。

“德隆悲剧”的财务根源

公司财务管理有两个基本原则：

一是配比原则。用长期资本支持长期事业，体现在财务数据上就是

长期资本≥长期资产长期资本－长期资产≥０
我们用长期资本净值来表示长期资本与长期资产的差，就得到了配比原则的度量方式：

长期资本净值≥０ 公式１
长期资本净值如果为负，就说明企业的长期资产中有一部分来自于短期融资。我们知

道，短期融资意味着一年之内需要偿还，而长期资产的回收期则超过一年。这样一来，企业

就随时面临变现长期资产用以偿债的压力，或者需要借新债还旧债，也就是我们常说的 “短

融长投”。

二是成长的可持续原则。企业成长最终会反映在销售收入的增长上。销售收入的增长必

然引发两种类型资本需求的增长：首先是营运资本。此类资本构成了当年销售产品的可变成

本项，如应收账款、存货以及预付款项，其实质是产品所消耗的材料费、人工费以及相关的
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管理和营销费用等。其次是长期资本，其本质是生产和分配能力。长期看，企业销售收入的
持续增长必然导致现有产能不敷所需，这就要求增加长期资本投资。因此，企业的可持续成
长与所需资本一般会呈现大致同比例变化的趋势。
那么，支持企业可持续成长的资本从哪里来呢？一是新增对外融资，二是靠上年度经营

利润做扩大再生产。后一种成长方式就是所谓 “自我维持增长”或 “自然增长”，经营利润
对自有资本的比值 （净资产收益率）就是自然增长率。简言之，自然增长率是企业通过扩大
再生产方式成长的极限速度，超过了这个速度，企业的成长必然会对外部融资形成依赖。这
样我们就得到了衡量企业可持续成长能力的度量方法：

对外融资依赖度 ＝ 上年净资产收益率－本年销售收入增长率 公式２

　　实际上，绝大部分处于成长期的企业都会对外部融资有或多或少的依赖性。依赖外部融
资本身无可厚非。但是，一家企业的对外融资依存度如果越来越大，则意味着企业的资本提
供者永远看不到收回投资的希望。因此，一家可持续成长的企业的对外融资依存度应该是收
敛的 （越来越小），而不应是发散的。
配比原则与可持续成长原则相结合，就构建起了一个简单实用的公司财务评价体系。其

中，长期资本净值是静态指标，反映企业资本来源与资本投入之间的存量关系；对外融资依
存度是动态指标，反映资本来源与资本投入之间的增量关系。
公司财务一般表现为六种类型，如图１所示。

图１　公司财务的六种类型

图１中，横轴为长期资本净值，正向表示值为正，即长期资本大于长期资产，企业不存
在短融长投现象。纵轴为对外融资依存度，正向表示企业主营业务的增长无须对外融资支

中　国　并　购　评　论
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