
社会科学文献出版社

——— 十大并购商战实录
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前 言 入世之后中国企业面临跨国并购的挑战 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１

第一章 如何看待并购 透视网络并购 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１
一、我们所讨论的并购 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１
二、如何看待并购 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯４
三、为了忘却的纪念 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯６
四、知本与资本的对抗 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯８

并购似乎有些“雾里看花”的感觉。“大就是好，更大为

更好，最大则最好！已不再是真理，过去不曾是真理，将来也

肯定不会是真理。”泰坦尼克式的企业一旦面临经营危机，损

失往往是毁灭性的。然而就是这种“非真理”的大企业却频繁

出现，人们不禁要问：合并的大企业是否具有经营效率？是否

能够增强市场竞争力？这种合并是一种短期应景之作，还是长

期战略考虑？

第二章 中国石油：最大国企重组上市⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１２
一、中国石油：艰难的第一步⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１２
二、高盛：我们如何做中国石油重组上市 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯２９
三、如何看待中国石油的重组上市⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯３２
四、舌剑唇枪：关于中国石油重组上市的争论⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯４０

５０年前，“工业学大庆”，而今，人们再次谈论大庆，是
因为中国石油这艘巨型航空母舰的海外成功上市。成功的背
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企业大并购

后，必然有许多未知的故事。中国石油的重组可以说几乎是整

个中国石油工业的管理运行体制的一次脱胎换骨似的改造，其

核心业务与非核心业务分离的标准、公司的法人治理结构和业

务管理框架、业绩考核标准及管理层激励制度的设立等都按照

国际资本的要求和比照国际上同类型的大石油公司进行。虽然

重组被有些人批评为是通过行政性的办法，即“捏合”起来

的，但是重组本身进行的比较成功，并最终得到了国际资本市

场的认可。随后进行的海外上市过程也多曲折，受到了多方势

力的干扰，阻挠中国加入ＷＴＯ的势力、邪教势力、西藏分离
势力等等，而且发行期间，正值全球投资者对通信及高科技板

块热烈追捧，相当一部分资金从“老经济”流向“新经济”，

不利因素相当多，但是最后中国石油还是成功上市，募集资金

近３０亿美元。
成功上市并不意味着完结，而只是新长征的第一步，中国

石油未来仍有许多暗流和暗礁需要提防！！

第三章 质疑“小超人”：香港电讯世纪收购⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯４５
一、香港电讯的由来⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯４５
二、李泽楷与盈科动力的由来⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯４６
三、香港电讯并购争夺战⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯５０
四、网络巨无霸前景如何⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯５９
五、盈科动力的经营模式简单评述⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯７０

陈胜吴广起义时呐喊：“王后将相宁有种乎？”而今，人

们惊呼：“富贾豪门宁有种乎？”李嘉诚的公子李泽楷一夜暴

富，是否折射出一代新人的魅力，抑或是凭借豪门的身份？

被媒体称为“小超人”的李泽楷运作盈科集团的程序是设立

盈科控股，控制在新加坡上市的盈科拓展，又以盈科拓展，控制

在港上市的盈科数码动力及盈科保险，再以盈动控制数码港。

１９９９年通过盈科集团入股得信佳成功实现借壳上市。５月

１日李泽楷旗下的盈科向得信佳注入香港数码港项目及内地物
业，换取７５％的股份，成功实现借壳上市，并更名为盈科数码
动力。随后盈科动力开展了一系列的集资和收购活动，短短不

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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到半年的时间，得信佳由一个市值仅为３亿余元的垃圾股急升
至市值高达５００亿元最高达１２００亿元以上的高科技蓝筹股。

２０００年香港电讯成为新加坡电信及盈科动力争夺购并的
对象。最后由盈科获胜，香港电讯成为盈动成员，并将改名

为ＰＣＣＷＨＫＴ。
然而，李泽楷超人之路，并非完美无缺！我们有许多质疑

与您分享！

第四章 新太科技：买壳上市⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯７５
一、新太科技背景⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯７５
二、远洋渔业背景⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯７７
三、买壳上市⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯７９
四、重组效果⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯８２
五、新太科技未来面临的问题⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯８３

曾几何时，壳资源成为中国证券市场上的“抢手货”，因

此，围绕壳资源所展开的买壳卖壳必定是中国资本市场上最亮

丽的一条风景线。透视新太科技，我们与您一起跨越壳资源的

门槛！新太科技经过深思熟虑认为对壳体的选择主要有几个条

件：第一是选择有盈利能力、业绩较好的壳；第二是注重借壳

后的管理协同效应；第三是“壳体”的整个“盘子”适中，获

得控股权的代价不可太大。这也是为公司今后的发展周密考虑

的。从１９９９年初开始，新太科技接触了不下２０多家券商及其
推荐的２０多个“壳”，挑选了其中６－７家进行了进一步接触
了解，都没有中意的选择。然而却是一个不起眼的小券商———

佛山证券，凭其不懈的努力在六次失败接触后，终于第七次时

得到了新太科技高层人员的接见，成功推荐了辽宁远洋渔业股

份有限公司这个优良“壳”。双方经过初步接触，感觉都是一

见钟情，相见恨晚。没想到经过如此迂回曲折的道路，还能找

到如此令人满意的合作对象，真是黄天不负有心人！众里寻她

千百度，蓦然回首，那人却在灯火阑珊处！

第五章 华联商城与新长江：收购与反向收购 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯９９
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企业大并购

一、华联商城购并新长江购并的四个阶段 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯９９
二、张文千华联商城董事／原总会计师：我所了解的并购⋯⋯⋯１１９
三、专家如是说 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１２５

战场上，攻城掠地，你来我往，收复失地，兵家常事。商

场如战场，收购与反收购，成为企业实现战略目标的必要利

器。秦皇岛华联商城并购安徽新长江网络经济发展有限公司，

一开始并不是华联商城的选择，最后却是新长江集团入主华联

商城，结果是双赢。新长江集团获得了华联公司老的资产的

２１％股权，以第一大股东的身份正式控制了上市公司，由此获
得了资本市场的通行证，还获得了声誉上的好处。而华联实现

了配股，其母公司华联集团收了一笔现金，让了一部分股权，

原来的华联商城加上新长江网络。资产的内容变了，概念变

了，前景也更加光明。事实上重组后经过一年的运作以后，原

来的传统商业领域稳定地发展，在秦皇岛的市场占有率不但没

有降低，还相应地提高了一点；同时增加了有形批发市场建设

和电子商务这一块新的利润增长点，使得秦皇岛华联商城股份

有限公司的利润收益发生了翻天覆地的变化。

第六章 通百惠和胜利：股权之争 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１３０
一、股权之争的内幕 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１３０
二、失败原因分析 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１４９

通百惠与胜利股份之争可以说是新千年股市上一次无人不

晓的纷争，也得到了多方关注，对此众说不一。不过证监会副主

席周小川先生听到这个事件后的评价是“让市场去决定吧！”这

体现了市场因素在中国股市的发展将会起到越来越大的作用，这

次股权之争还体现了市场因素的一些作用方式，同时这次股权之

争创造了许多中国股市之最。我们在这里将盘点这些细节！

第七章 渝钛白重组：路在何方 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１６９
一、仅仅重组是不够的 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１６９
二、企业老总如是说 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１７７
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三、专家如是说 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１８４

从“ＳＴ”到“ＰＴ”，渝钛白似乎一度走进了穷途末路，
但这次交易让公司和投资者又燃起了希望之火，从中也可以看

出政府监管部门对上市公司的关爱有加。同时渝钛白的这种不

尽合理的债务处理方式也可能会对其他的“ＰＴ”和“ＳＴ”公
司起到一个示范作用，如何约束其中可能发生的一些不恰当行

为也给证券监管层提出了一个问题。此外，在会计师事务所提

供的关于此次转让的报告结尾部分特别提醒投资者，这次债务

转让并不意味着公司一定能够扭亏，只不过是减轻了公司的财

务负担。渝钛白要想彻底“正名”，关键还是在于公司经营管

理水平以及产品规模、生产技术和市场竞争力的不断提高。因

在宽限期内的会计年度盈利，经中国证监会核准、深圳证券交

易所同意，２００１年１１月２０日，已经停牌７个月的渝钛白重新
恢复上市，并同时甩掉了ＰＴ的帽子，成为中国证监会发布退
市办法以来，首家恢复上市的ＰＴ公司。
虽然目前仍面临着扩建资金如何筹集，法人治理结构如何

进一步完善等诸多挑战。但不管怎样，对渝钛白来说，最艰难

的一步已经走过去了。由于渝钛白公司的主导产品钛白粉目前

市场前景看好，加入世界贸易组织对钛白粉市场影响也相对较

小。相信只要尽快稳健地扩大规模，渝钛白会有良好的业绩来

回报股东。

第八章 维科股份：资产重组与结构调整

———宁波维科集团企业重组案例 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１８９
一、纺织行业状况和政策背景 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１８９
二、宁波纺织控股集团公司资产重组前的基本情况 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯１９０
三、宁波纺织控股集团公司的资产重组 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１９０
四、维科集团公司的产业整合及企业组织、功能重构 ⋯⋯⋯⋯⋯１９２
五、维科集团的企业流程再造 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１９６
六、营造维科集团企业文化 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯１９８

纺织行业是一个高度竞争的行业，国有资本应该逐步退
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企业大并购

出，已经成为大家的共识。维科集团是一个地区性行业内的国

有企业，资产重组和结构调整，从１９９８年开始着手，到年底
基本完成，应该说收到了一定效果，得到了地方政府和有关部

门、专家的肯定。他们的基本思路就是，经营者个人入股，置

换部分国有资本，将维科变成一个非国有控股的规范的股份有

限公司。同时，维科注重提升产业，扩张市场发展空间，充分

利用我们维科的国内外影响，跟一些科技院校，包括国外的大

公司搞经营联合。整个纺织行业好像是个传统行业，但我们也

在不断开发一些科技含量高的产品。但从目前来看，一些管理

和运做的方法，还有待于进一步完善。

第九章 中联建设：非正常收购 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯２１２
一、股权收购引发的思考 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯２１２
二、中联建设股权之争 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯２１７
三、中联建设：股权之争尘埃落定 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯２２２

中联实业与四环生物由中联建设０６０５股权转让引发的纷
争，已成为２０００年中国上市公司愈演愈烈的众多股权争夺大
战中引人注目的一场纠纷，本是两厢情愿的一桩良缘，却横生

枝节、波澜迭起，一番争争吵吵之后落得怒目相对、几挥老拳

的苦涩结局，留下了一个尚待法院裁决的未知谜团。一件本来

极为普通的“壳资源”转让事件竟闹得沸沸扬扬，没完没了，

这究竟怎么了？是否有一只暗箱里的黑手在操纵？我们与您一

起掀起收购的“盖头” ！

第十章 中集集团：横向收购 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯２３１
一、并购的动因 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯２３１
二、并购的实施 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯２３３
三、并购后的生产要素整合和管理优化 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯２３４
四、横向并购的几点启示 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯２３７

中集集团是一家主要从事国际标准集装箱生产和销售的上

市公司，其成功的并购扩张运作已成为诸多中国企业希望通过

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



················································································

７

·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·
·

目 录

并购来实现规模扩张和长远发展的一个典范。从１９９３年开始
实施并购扩张战略开始，中集集团的规模迅速扩大。经过７年
的发展，资产总额、净资产、利润总额分别从１９９３年的约５８
亿元、１４亿元、０７亿元人民币增长到现在约８０亿元、１７５
亿元、２１亿元人民币，分别增长了约１４倍、１３倍、３倍。在
集装箱制造业竞争日趋激烈，产品供大于求的态势下，中集集

团显然是市场中的一个成功者。

那么，中集集团是如何实施并购操作的呢？其成功的因素

何在呢？请跟我来一起关注！

第十一章 天津大港油田：关联企业收购 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯２４０
一、案例介绍 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯２４０
二、收购成功的原因分析 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯２４３
三、买壳上市成本收益分析 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯２５４
四、收购风险及风险控制分析 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯２６０
五、总 结 ⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯２７２

大港油田买壳上市成功开创了国企并购上市公司并成功入

主的先例，首次实现了北资南进，南北资本融合，首次在未来

的发展过程向目标公司注入实质性的优质资产。诚然，就现阶

段中国资本市场的状况而言，深沪上市公司的国有股股本占总

股本的比例很大，而股权十分分散的上市公司不多，几家作为

“三无”概念全流通股的上市公司已“名花有主”，可通过二

级市场收购的目标公司非常少，但随着我国证券市场日趋成熟

发展到一个比较高的层次后，并购行为将进一步市场化，二级

市场并购的有关政策与法规将逐步完善并与国际惯例接轨，目

前，转配股的上市已经证明国家股、法人股比例下降进而可流

通上市已是大势所趋。法人股转让与二级市场收购相结合的买

壳上市是一种很明显的过渡状态。

大港收购全流通的爱使股份，在各个方向所面临的问题、

决策及具体操作都很具代表性和启发性，这将给国有大企业进

军资本市场提供范例，也为我国企业购并重组的案例库中添加

了精彩的一页！



················································································

牨
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前言 入世之后中国企业面临

跨国并购的挑战

本书是中国证券报社、北京江南天慧经济研究有限责任公司、北京天

则经济研究所长期合作的结晶。

长期以来，我们一直关注并购问题，每隔两年合作举办研讨会对并购

的相关问题进行研讨。众所周知，没有一个企业不想做大做好。一般而

言，一个企业可以通过两种方式做大，其一，经过长期的自身积累繁衍，

滚动做大；其二，经过并购嫁接，跨越式发展。两种方式，各有利弊。前

者积累速度慢，但是，股权稳定；后者爆发式拓展，但是，涉及到大量的

产权交易。

２００１年１１月１０日中国加入世界贸易组织，意味着未来中国的企业
将在各个领域与外国的跨国公司进行争夺市场份额。在这种状况下，企业

并购会日益增多，而且，这种并购不仅仅限于国内企业之间的并购，而

且，更多地会涉及到国内企业与国外企业之间的并购。

８０年代初期，曾经有一位国外的管理学家预言：在任何一个行业领
域，未来全球只有２～３家企业存在。当时，人们对此预言并不以为然。
而今，环顾全球各大产业，我们惊奇地发现：历史车轮正在把我们引入这

个可怕而危险的预言陷阱之中：

软件行业，微软并不“软”，不仅逃避了法律对它的限制，而且，进

一步扩大自己的势力范围，大有独立天下的气势；

航空行业，波音和麦道合并之后，全球就只有欧洲的空中客车与它叫

板了；

传媒业，时代华纳被新媒体美国在线以“蛇吞象”的方式收编，一个
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跨媒体的产业集团浮出水面；
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就连汽车行业，这个过去曾经让韩国人引以为荣的汽车制造产业，如

今韩国的汽车公司都成了昔日黄花。放眼世界，只有３家巨头控制全球汽
车市场。

也许，人们感觉中国的许多消费品企业不是做得挺好嘛，然而，一旦

人们做好了，就会有买主上门。乐百氏和娃哈哈就是最好的事例，如今这

两个曾经是我们的名牌企业，已经成为跨国公司———法国达能集团的囊中

之物。

也许，我们的许多企业都在希望长大，但是，长大之后，是否会被跨

国公司并购呢，是否会成为他人的盘中餐呢？这是中国企业家们需要深思

的问题。

因此，中国的企业家们不仅仅要学会搞企业内部管理，更重要的是中

国的企业家们还要学会利用资本市场，进行并购，内外两只手都要硬，甚

至要掌握一些反并购的手法。

正是出于这样的考虑，社会科学文献出版社创世纪工作室精心策划了

这个选题，在我们的共同努力下，出版了这本书。

本书全面展示了这些并购案例的过程，提出了许多值得关注和思考的

问题。我们在写作体例上，借鉴了国际上流行的写作方法，希望我们的努

力能够得到您的认同。

我们感谢社会科学文献出版社的大力支持，特别是路卫军先生，在自

己生病期间都没有放弃工作，也正是他的这种工作精神激励我们把本书写

得更好。我们深信，这本书能有助于读者深刻理解并购的技巧，掌握并购

战略的应用。我们感谢各相关企业提供了书中有关案例，以及感谢认真负

责的各位作者。

欢迎登陆社会科学文献出版社和我们的网页，了解并购的最新进展：

ｈｔｔｐ／／ｗｗｗｓｓｄｐｈｃｏｍｃｎ
ｈｔｔｐ／／ｗｗｗｃｈｉｎａ－ｒｅｖｉｅｗｃｏｍ
希望我们共同努力，为中国企业的发展添砖加瓦！！

荆林波

２００２年４
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第一章 如何看待并购 透视网络并购

第一章 如何看待并购

透视网络并购

一、我们所讨论的并购

所谓并购———即广义的企业兼并包括：合并、收购和接管。合并包括

新设合并和吸收合并即狭义的企业兼并；收购包括收购资产和收购股份

参股，控股，全面收购。
我们这里所言的网络并购包括网络公司之间的并购，以及网络公司对

非网络公司的并购。而所谓网络公司是指从事与网络相关的基础设施服务

商、硬件软件服务商，以及从事门户网站和电子商务的公司与中介商。

１并购的五次浪潮
回顾西方并购浪潮的历史，自２０世纪以来，大致经历了５次并购巨

浪。第一次是在２０世纪初，以同类型企业的并购、“合并同类项”为特
征；第二次是在２０世纪２０年代，以上游企业与下游企业的并购、以生
产的前向或后向联系合并为特征；第三次是在２０世纪６０年代，以企业
之间的混合并购为特点；第四次是在２０世纪８０年代，以融资兼并为特
点，即用发行高风险高利率债券的部分向社会集资，把很大的经营不景

气的企业吞掉。从２０世纪９０年代后半期开始的并购浪潮，可以说是第
五次巨浪。

１９９６年西方企业界发生了一系列的企业并购收购事件。当年美国共
有３１起金额超过３０亿美元的企业兼并，如 航空业老大波音公司与麦道
公司的交易额为１３３亿美元；ＭＣＩ电话公司与英国电话公司的合并额为

２２０亿美元；太平洋贝尔电话公司并购纽约———新英格电话公司的合并额
为２３０亿美元。
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进入１９９７年，企业兼并的势头更为迅猛，交易金额超过３０亿美
元的企业并购越来越多。其中包括华尔街最大的证券经营机构合并：

投资银行摩根斯坦利与证券业丁维特合并，交易额达１０３亿美元，它
们将成为世界最大的证券经营机构，其总市值达２３０亿美元，管理资产

２７００亿美元。美国在１９９７年一共有７９４１起并购事件，并购总额达到

７０２６亿美元。１９９８年兼并收购的事件层出不穷，引人注目的包括花旗
银行和旅行者集团的合并，美国电话业巨头ＳＢＣ通信公司购买竞争对
手亚美达科通信公司收购价格为６２０亿美元以及５月７日达成的全球
一起最大的工业合并案———德国奔驰汽车公司和美国克莱斯勒汽车公司

合并。１９９９年１０月６日，世界电讯业巨头 ＭＣＩ和Ｓｐｒｉｎｔ公司达成了
超过１２００亿美元的并购协议，成为美国历史上最大一起企业并购案。
一家市值超过２０００亿美元、年收入超过５００亿美元的大公司诞生。长
期以来，美国的长途电话市场被ＡＴ＆Ｔ、ＭＣＩ和Ｓｐｒｉｎｔ瓜分，这次

ＡＴ＆Ｔ推出了每分钟５美分的低价策略，引起了电讯业的这起并购大
案。

２第六次浪潮———网络并购
从１９９２年，美国同时掀起了网络并购的第六次浪潮。起初的并购件
数只有７例，设计的并购金额在２０亿美元左右，到了１９９４年并购的次数
增加到２６件，并购金额达到１８２１亿美元，１９９６年和１９９７年并购金额增
加到２７１５亿美元和３７４１亿美元。然而，这次网络并购的浪潮并没有终
结，１９９８年并购案例达到４５６起，涉及金额２３６３５亿美元，１９９９年并购
案例突破１２００起，涉及金额高达７５６６２亿美元见图１－１。
最引人注目的并购是２０００年１月１０日发生的ＡＯＬ以“蛇吞象”的

方式与传统的媒体帝国时代华纳的合并。ＡＯＬ无论是在营业额、总资产
还是在商誉方面都比时代华纳差，但是它却持有了合并之后的５５％的股
份。这无疑给那些对网络企业未来前景持有怀疑态度的人一个明确的答复

见表１－１。
美国在线与美国时代华纳宣称以互换股权的方式合并，前者是全球最

大的互联网服务商，后者是全球最大的传媒集团之一。新的公司市值达

３５００亿美元，它的创立标志着互联网传媒时代的成熟。
过去人们讨论第四传媒的时候，多少都带有一些不屑一顾的神情，或

者至少认为网络传媒的时代远远没有来临。甚至有些人认为网络股好景不

长，因为网络股是建立在虚拟空间的，缺乏现实的实物经济的基础，所

以，没有生命力，遇到风吹草动，就会瓦解。
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第一章 如何看待并购 透视网络并购

如果说１９９８年“斯
塔尔报告———关于克林顿

绯闻案的文件”首次全文

刊发，可以看做是网络传

媒对传统传媒的一次交

锋，那么以后类似的交锋

还会更多，也更为残酷。

如果把美国在线与时

代华纳的合并仅仅看做是

新兴产业与传统产业的融

合，那么这种看法还不够

全面，笔者认为两者的合

并更深远的意义在于：喧

闹的网络虚拟经济在股票

市场筹得资本之后，很好

地投资于传统产业，获得

了实物经济的支撑，从某

种意义上讲，是网络经济

回归实物经济。

同时，网络并购的浪

潮也在美国以外的国家和

地区获得延伸。我们周边

的国家和地区，比如日本

软库集团在国内外积极并

购，试图成为新的霸主；

香港的李嘉成父子集团，

利用和记黄埔、长江实业

等老牌企业，积极涉足网

络业，首先是筹建香港数

码港，接着是收购香港电

讯，最后是以１２００万港
币购买ＴＯＭ域名，建立

ＴＯＭＣＯＭ 网 站 。 最
近，ＴＯＭＣＯＭ以１５亿

１９
９２

１９
９３

１９
９４

１９
９５

１９
９７

１９
９８

１９
９９

１９
９６

２００００
３００００
４００００
５００００
６００００
７００００

１００００
０

８００００

单位：亿美元

图１－１ 美国网络并购涉及金额

表１－１ ＡＯＬ与时代华纳的对比

ＡＯＬ 时代华纳

营业额 １ ４５

总资产 １ ７５

商 誉 １ ３６６

合并后持股 ５５％ ４５％
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中国 企业大并购

元收购鲨威全部股权，开始它的中国内地收购。可以预见，中国的网络公

司，无论是门户网站，还是从事Ｂ２Ｂ，抑或是Ｂ２Ｃ的企业，都会受到网
络并购的冲击。其实，业内的并购已经开始升温。

二、如何看待并购

“大就是好，更大为更好，最大则最好！已不再是真理，过去不曾是

真理，将来也肯定不会是真理。”泰坦尼克式的企业一旦面临经营危机，

损失往往是毁灭性的。然而就是这种“非真理”的大企业却频繁出现，人

们不禁要问：合并的大企业是否具有经营效率？是否能够增强市场竞争

力？这种合并是一种短期应景之作，还是长期战略考虑？

在８０年代，西方管理界深刻反思日本管理模式和美国管理模式的区
别，倡导企业家如何承担起创新的重责，美国管理专家托马斯·彼德斯

和小罗伯特·沃特曼在１９８２年写下了不朽之作——— 《追求卓越———美
国杰出企业成功的秘诀》ＩｎＳｅａｒｃｈｏｆＥｘｃｅｌｌｅｎｃｅ－ＬｅｓｓｏｎｓｆｒｏｍＡｍｅｒ
ｉｃａｎ＇ｓＢｅｓｔ－ＲｕｎＣｏｍｐａｎｉｅｓ，３年之后，托马斯·彼德斯和南希·奥
丝汀又写了《赢得优势》ＡＰａｓｓｉｏｎｆｏｒＥｘｃｅｌｌｅｎｃｅ－ＴｈｅＬｅａｄｅｒｓｈｉｐ
Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ，同时，英国管理专家模仿美国管理专家撰写了《日不落企
业———英国杰出企业成功的秘诀》ＴｈｅＷｉｎｎｉｎｇＳｔｒｅａｋ－Ｌｅｓｓｏｎｓｆｒｏｍ
Ｂｒｉｔａｉｎ＇ｓ ＴｏｐＣｏｍｐａｎｉｅｓ，这些书无论是介绍美国成功企业还是介绍
英国成功企业，无一例外地强调企业家精神是企业之所以能够卓越的秘

密，正如雀巢咖啡公司总裁所言：“无论现在还是未来，都需要有胆

识、有适应力、有创造力和实干精神的企业家。”１９８７年１０月，彼德斯
又出版了《乱中求胜———美国管理革命通鉴》ＴｈｒｉｖｉｎｇｏｎＣｈａｏｓ－
ＨａｎｄｂｏｏｋｆｏｒａＭａｎａｇｅｍｅｎｔＲｅｖｏｌｕｔｉｏｎ，再次阐明了自己对管理科学
的观点。

美国企业界开始检讨美国模式的弊端。过去处于美国经济制度核心部

位的两种假设正带来无穷的祸害。第一种假设是企业越大越好、经营规模

越大越好，即重视数量而忽视质量；第二种假设是劳动者的专业分工将日

趋细密，可能的话采用机器替代劳动者。

在第一种假设的驱使下，美国企业嗜好“大而不是最好”观念，客观

地说，这种理念在第一次和第二次世界大战中发挥了积极作用，美国式管

理以大批量生产和大规模营销为代表，倾向于纵向一体化经营，即拥有自

己的原料产地、自己的加工生产线和成套的配送体系。比如福特汽车公司
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第一章 如何看待并购 透视网络并购

在匹茨堡有自己的铁矿，在五大湖的冶炼厂把铁炼成钢，再在自己的汽车

生产线上制造出汽车。如此庞大的系统，无法与日本和德国的灵活多变的

经营体制抗衡。沃尔特·亚当斯ＷａｌｔｅｒＡｄａｍｓ和詹姆斯·布罗克

ＪａｍｅｓＢｒｏｃｋ在１９８６年的《大型联合体综合征》ＴｈｅＢｉｇｎｅｓｓＣｏｍ
ｐｌｅｘ一书中，精辟地指出：“大肆宣传的规模经济从来没有完全达到当
初认为可以达到的效果。”也正如通用汽车公司传奇人物艾尔弗雷德·斯

隆所说的：“我们正在享受规模过大造成的惰性之苦。”

没有哪一家公司是绝对安全和永远成功的，即使是大企业。国际商用

机器公司ＩＢＭ在１９７９年宣布濒临破产，而到了１９８２年起死回生，重新
进入卓越公司行列，在人们惊呼ＩＢＭ的奇迹时，谁会料到时隔４年，

ＩＢＭ再度陷入危机。
如今，人们逐渐意识到，卓越企业之所以能够进入卓越行列，不在于

企业巨大，而在于卓越企业不相信卓越本身，而只坚信不断的创新。没有

永恒的卓越，因此，没有永恒的卓越企业，今天的卓越企业要想在明天的

竞争中立于不败之地，就必须从今天的变化中寻求市场机会，增强应变能

力，开辟新的市场。

多数的研究已经表明并购通常并不成功。世界著名的麦卡锡咨询公司

在１９８６年对１９７２～１９８３年之间涉及的２００家最大的公营公司的并购进行
了研究，结果发现，如果以股东财产的增值为评价标准，获得成功的仅为

２３％，不相关经营领域企业的并购成功率只有８％。一般说来，并购会降
低效率，并购也并不能真正地鼓励创新。

哈佛商学院的战略专家迈克尔·波特对１９５０～１９８０年并购的３３家大
企业进行广泛研究，发现这些大企业后来总共卖掉购进企业的５３％，而
在不相关经营领域的企业有７４％被卖掉。具有讽刺意味的是大企业在购
买企业时总是宣称并购行为使企业更具安全性，事实证明，对并购的迷恋

并没有在以后的经营中显现出效率。

但是，上面的研究并没有对网络经济状态下的企业并购进行研究，因

此有必要在一个新的环境下重新审视这个古老的话题，这就是如何看待网

络并购？

首先，网络并购起因的多元化。网络并购的成因比传统并购的成因要

复杂，比如，现在的网络并购既有为了吸引注意力而出现的合并同类项的

并购，也有为了整合价值链而出现的纵向一体化的并购；既有从传统行业

向网络产业而出现的转型式的并购，也有网络企业与传统企业嫁接式的并

购。因此，分析网络并购，有必要深入探讨网络并购的成因。
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其次，受到麦卡菲定律的影响，网络企业在强大的技术压力下，为了

占领技术制高点，同时打击竞争对手快鱼吃慢鱼，网络企业之间的整合
越来越多。这其中包括：以思科公司为主的所从事的大量并购具有Ｒ＆Ｄ
潜质的网络企业，也包括从事电子商务企业之间出现的商业模式的整合。

好的商业模式，只有一个可以笑到最后，因此，可以想象，我们国内的门

户类网站目前出现的各种合并的消息，恐怕不是空穴来风。

再次，在价值链的增值过程中，按照３／７０法则，在每个细分技术市
场中三个公司通常要占７０％的市场份额。因此，每个商家都会争取进入
“三甲”之列，否则就无法生存。这种买方或者买方的高度集中的过程，

本身就是网络并购的过程。请参见表１－２和表１－３。
最后，高度发达的金融市场，使网络并购的顺利进行，如虎添翼。网

络股发轫于１９９５年８月网景的公开上市，当年有４家网络股上市，筹资

７８６亿美元，占全部技术公司筹资额的５％，到１９９８年网络股上市公司
有４０家，而到１９９９年上半年就达到９９家，筹资３００多亿美元，占所有
上市公司筹资额的２５％之多。１９９８年美国汽车销量为３５００亿美元，互联
网相关产品的销量达到３０１４亿美元，只用了１７年时间走过了汽车业半个
世纪的历程。另外，２０００年第一季度的统计，纳斯达克市场最高的三类
行业分别是：电脑和数据服务，市值１６８万亿美元；电脑制造业１０５万
亿美元；电子元件９５２３亿美元。这些行业分别比去年同期增长１０３％、

１８２％和２２３％。这些数据充分显示，网络企业在进一步运用金融市场筹
资、参股、控股，其结果比传统的“１＋１”式的实体并购，要更为隐蔽、
更为快捷。

综上所述，我们相信新一轮的网络并购的热浪也会波及中国的网络企

业，对于其发展趋势和可能引发的一系列新的问题，是我们未来研究的一

个重要问题。希望关注网络行业的人士不要“横看成岭侧看峰”，不是传

统的“走马观花”，更不是现代的“雾里看花”。

三、为了忘却的纪念

在２００１年年初，笔者曾经撰文预言中国的网络界将出现并购浪潮。
这次真正的是不幸言中了。在经过了网络经济是进入了冬天，还是迎来了

春天的争论，网络界的六月风暴，着实让所有的人大吃一惊。

为了忘却的纪念，还是让我们一起盘点一下２００１年以来的主要事
件：
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