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主摇编

李摇斌摇摇全球并购研究中心学术秘书，万盟投资管理有限公司执行董事。员怨怨愿年以来一
直从事企业改制、并购、重组及上市等方面工作。参与编撰了《中国并购报告》

（圆园园员原圆园园缘）、《中国产业地图》（圆园园猿原圆园园远）。主持编撰《从员工持股到管理
者收购操作手册》等行业专著。负责本书的结构设计、组织协调及部分内容的

撰写。（造遭岳皂藻则早藻则泽原糟澡蚤灶葬援糟燥皂）

主编助理

孙贺志摇摇万盟投资管理有限公司项目经理。英国肯特大学管理科学专业硕士。主要从事
企业并购重组、改制、酝月韵、私募融资、战略咨询等工作。曾参与多项企业收购、
重组项目。参与编撰了《中国并购报告》（圆园园猿原圆园园远）等行业专著。负责本书
第二章部分内容的撰写。（泽澡扎岳皂藻则早藻则泽原糟澡蚤灶葬援糟燥皂）



特约评论及作者

王摇巍摇全国工商联并购公会会长，全球并购研究中心秘书长。自员怨愿圆年以来曾在中国建
设银行、中国银行、美国化学银行、世界银行、中国南方证券有限公司等金融机构任

职；直接策划、组织了中国几十家大型企业的改制、重组、承销及并购业务；在创办

金融机构、创新金融工具、企业重组与购并操作等方面经验丰富。撰写本书第一

章。（憎葬灶早憎藻蚤岳皂藻则早藻则泽原糟澡蚤灶葬援糟燥皂）

孙月焕摇全国工商联并购公会常务理事，中企华资产评估公司董事长兼 悦耘韵。涉足资产评
估业务近员园年，多次组织和承办国家级资产评估培训，开展评估业务的交流，有丰
富的资产评估实际工作经验和管理经验，承办了我国首批无形资产评估项目。熟

悉政府工作和管理体制，熟悉企业股份化改制、资产评估、债券评级、审计会计、证

券业务等。本书的特约评论专家。

熊摇焰摇全国工商联并购公会常务理事，北京产权交易所有限公司总裁，哈工大管理学院经
济学在职研究生毕业，获硕士学位、副教授。曾主持了中国青年科技园建设。曾任

哈工大海特经贸公司总经理、团中央实业部开发处处长、团中央高新技术产业中心

常务副主任、主任。曾兼任万源高科股份有限公司董事长、廊坊希斯达精化公司董

事长、北京巨能实业公司副董事长。中关村百校信息园有限公司总裁。本书的特

约评论专家。

王摇阳摇全国工商联并购公会理事，万盟投资管理有限公司董事长。毕业于中国社会科学
院研究生院投资管理专业。长期从事金融、地产、酒店等企业的建设和管理工作。

曾参与策划、组织实施了多家企业的改制、重组、上市工作，具有丰富的债务重组、

收购兼并、企业管理经验。本书的特约评论专家。

吕红兵摇全国工商联并购公会理事，国浩律师集团事务所首席执行合伙人。华东政法学院
经济法学硕士，高级律师。上海首届十佳青年律师。上海市律师协会副会长，中华

全国律师协会理事、金融证券专业委员会负责人。上海外贸学院、华东政法学院兼

职教授。中国证监会第六届股票发行审核委员会专职委员、上海证券交易所上市

公司专家委员会委员。中国国际经济贸易仲裁委员会、上海仲裁委员会仲裁员。

本书的特约评论专家。

刘摇艳摇全国工商联并购公会理事，天元律师事务所合伙人。北京大学法学学士、民商法学
硕士，美国纽约大学法学院法学硕士，具备中国律师资格和美国律师资格（纽约

州）。员怨怨缘年加入北京市天元律师事务所。圆园园缘年被评为全国优秀律师。合著有
《股票发行与上市》一书（法律出版社出版）。本书的特约评论专家。此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



张宏久摇全国工商联并购公会理事，北京市竞天公诚律师事务所执行合伙人。员怨怨愿年 入选
英国法律业务研究会年度《全球资本市场著名律师名录》，圆园园圆年 原圆园园猿年 入选
《全球领衔律师名录》。主要业务领域：国际融资法、证券法、合资企业法、公司法、

电信法、基础设施建设法。本书的特约评论专家。

顾宁珂摇全国工商联并购公会副秘书长，聚科投资管理有限公司董事长。中央财经大学经
济学硕士。八十年代曾就职于中国政府政策研究机构，参与了中国八十年代经济

改革过程中多项政策的制定。员怨怨缘年以后，先后担任国家发展计划委员会中国宏
观经济学会处长；中宏资产经营管理有限公司常务副总裁，总裁；中国宏观经济研

究基金会副秘书长。（赠噪怎灶源园远岳增蚤责援泽蚤灶葬援糟燥皂）。本书的特约评论专家。

钱振东摇万盟投资管理有限公司职员，员怨怨源年于北京信息工程学院毕业后，曾接受过浙江
大学工商管理课程进修，具有期货交易所、证券公司、企业、政府机关等工作经验。

现在主要从事企业并购、企业投融资、企业重组服务等投资银行业务。参与本书第

四章的撰写。

伍凌宇摇北京工商大学在读研究生，万盟投资管理有限公司实习生，参与本书第二章的
撰写。

刘摇吉摇全国工商联并购公会荣誉会长、中欧国际工商学院名誉院长
朱摇利摇全国工商联并购公会荣誉会长、中国银河金融控股有限公司董事长
许小年摇中欧国际工商学院教授
余永定摇中国社会科学院世界经济与政治研究所所长、全球并购研究中心学术委员会主任
胡德平摇中央统战部副部长、全国工商联党组书记、第一副主席
胡景岩摇中国商务部前外国投资管理司司长
夏摇斌摇全国工商联并购公会副会长、国务院经济发展中心金融研究所所长
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圆园园圆，中国并购元年

摇摇摇摇元年，始也，乃开宗之意。圆园园圆，是为中国并购之元年，何以为据———

摇摇摇摇宰栽韵造就中国真正的并购主体

其一，经济开放以来，全球跨国公司以合资手法潜行入境蛰伏经年，

低眉折腰绑定优惠特权，巧取豪夺渐显行业优势。入世之刻，纷纷大举扩

股逼宫，拔帜登场做胜利会师之态（请观阿尔卡特并购上海贝尔、达能集

团连收豪门啤酒西湖啤酒光明乳业娃哈哈乐百氏梅林正广和、米其林轮

胎同业并购等等）；其二，入世之后，中国市场门槛降低，境外中小企业（二

三亿美金的规模）亦可呼朋唤友登堂入室。此番入境，无须计较政府脸

色，更不必以“三资企业”过渡，开门见山以并购抢时间希冀后来居上，无

疑地将成为驰骋国内并购同业的生力军；其三，面对各路强龙压境，国内

民营企业更是揭竿而起，或整合规模以防守，或凝聚精锐求反攻（以中国

家电业过去十数年之竞争崛起的体验，企业并购市场鹿死谁手尚有一

博）。参与国有资产的重组，以机制、市场经验换控制换利益将成为民营

企业的主攻方向；其四，国营企业终于在入关挑战中大梦初醒匆忙重组资

产，廉颇磨枪般在诸如广电通信航空金融等特权领域安排一系列“并购工

作”。管理者收购和员工持股也成为推动国企并购交易的内在动力。凡

此种种并购新主体实乃前所未有或徒有虚名耳，没有主体，从何并购？

摇摇摇摇交易成为主流方式

多年以来，国营系统的行业重组与集团改制多为“革命分工”或“改

革需要”，尽管冠冕堂皇热情荡漾，实际操作中往往造就了“教训提高筹码

而败者永远坐庄”的局面；同时，民间渠道的企业买卖与重组上市则鱼目

混珠泥沙俱下，每每是政府政策安排与私下利益勾兑的江湖式组合。行

政官员乱点鸳鸯谱求杀富济贫之境界，管理体制棒打夫妻缘尽金玉俱碎

之能事。入世之后，国内商业规则与国际接轨，各类并购主体渐露市场竞

争本色。企业价值顿成市场交易之标的，交易增值演为商业社会之共识。

证券交易所、各地准柜台交易、资产竞拍、在线私募、风险投资等等工具已
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成资本交易的多元方式。诸如“国有股市价减持”“兼并破产额度管理”

“债转股指标”之类的行政举措将愈来愈失去威信和效力，资产证券化、高

收益债券、管理者收购等金融工具迅速进入市场，企业交易大行其道。须

知，经济全球化的蔓延与信息社会的深化将大大提高政府支配或私下勾

兑的交易成本，企业交易的盛行必然保障了开放和改革过程的不可逆转。

没有交易，谈何并购？

并购市场端倪已现

近十年来，千余家上市公司的涌现对于中国资本市场的迅速发展可

称居功至伟。然而，即便加速加倍扩容，区区万把个上市公司于数百万企

业的长期发展而言也不过是杯水车薪。将上市公司视为证券市场之主体

甚或全部，实在是多年来管理机构和传媒制造的大误区。上市融资仅仅

是资本市场冰山露出水面之一角，战略投资、私募、企业并购等才是深藏

其下的主流，真正推动中国经济高速增长的恰恰是正统投融资体制之外

的长期活跃的深层资本市场交易。

圆园园源年监管部门对于上市制度的改造、上市公司公司治理的关注、
严厉打击庄家等重大举措，使圆园园源年的并购市场获得空前的机会。倘若
进一步令资产评估及认证、资产转让、信用融资、壳公司操作、控股公司等

一系列涉及并购操作的行政约束进入市场化运做，圆园园圆年后，中国的并
购市场必将横空出世，为中国中小企业提升和成长提供雄厚资源和广阔

空间。没有市场，如何并购？

摇摇摇摇并购群雄秣马厉兵

仅仅几年前，并购企业的操作还被视为是化外之教的旁门左道之技，

而从事操作的一干人马亦属举止不端的鸡鸣狗盗之徒。随着并购操作的

舞台从流通领域延伸到制造业，进而升级到资本市场的各个角落，并购高

手也从民营企业转战到国有公司甚至进入中央政府。且看 圆园园园年和
圆园园员年两届并购人物排行榜，便可知群雄竞起之势，甚至外国人也跻身
于中国并购人物的行列，这进一步体现了中国经济全球化的程度。应当

再次指出，任何企业行为都是有成有败，企业家亦有功有过。“成者英雄

败者寇”已是不公正的非经济规则了，然而这一点也是中国企业家的暗
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恋。成者须归功于党和人民，败者就可能万劫不复了。一个公平的竞争

规则必须激励创新，鼓励企业家的个人贡献。我们之所以反复地强调知

识经济和人才的贡献，正是“以子规啼血般的执著呼吁社会对于企业家和

知识英雄的宽容与理解”①。可以断言，只有中国企业家的成熟方有中国

经济的成熟，只有中国并购英雄的大批涌现才会有中国并购时代的辉煌。

世无英雄，岂有并购！

环顾全球，并购浪潮汹涌澎湃，渐行渐近。以圆园园圆年的申奥成功、足
球出线、入关实现几件大事观之，真乃“有情风万里卷潮来”。愿中国的本

土企业家也能“弄潮儿偏向涛头立，手把红旗旗不湿”，投身于企业并购市

场，以全球整合的视野，创本土并购的功夫，为中国企业安全迅速地融入

全球化发展而做出独特的贡献。

圆园园圆年，中国并购之元年是也。天不负我辈，我辈安负于天耶！

① 《世纪并购》王巍，诸葛蔚东主笔，生活读书新知三联书店圆园园园版。此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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圆园园猿，并购的运动与规则

圆园园圆年，笔者曾借《中国企业家》鼓吹“中国并购元年”。幸而言中，
不仅推动并购的一系列法律条例在下半年纷来沓至，让并购界人士应接

不暇，而且“元年”一词也如流感一般地迅速泛滥到各行各业。对于我们

这些仅仅在一两年前还子规啼血般呼唤并购时代的“偏锋”居然如此歪打

正着地被挟入“主流”，不免心存忐忑。以目前社会公众超乎寻常的关注

而言，大概用不了多久，并购就象“资本运营”、“创投”、“第二板市场”和

“翠花上酸菜”一样弄到个“落红满阶浑不扫”的地步。并购元年的种种

业态，如同万花筒一样，因人因时因地而易，断难以笼而统之。不妨挑出

三点加以讨论。

酝月韵的群众运动

圆园园圆年业界最为热闹的当属关于 酝月韵的喧嚣了。我们不得不注意
到，管理者收购正在从低调运做专家操作的金融工程，演变为一场人人有

份且可速成的群众运动。曾几何时，我们还在举重若轻地点拨那根“管理

者心照不宣的敏感神经”。士别三日，酝月韵居然已成为财务顾问们高举
高打的市场王牌和管理者们与股东讨价还价的公开砝码了。

须知，在成熟的市场经济中，管理者收购是在一系列健全的法规环境

下，股东们制约甚至是淘汰低效落后企业领导人的工具。酝月韵的操作首
先鼓励外部管理者团队的竞争，先将无所作为甚至贪赃枉法的管理者驱

逐出去；管理者高度尊重债权优先于股权这一起码的商业原则，而且，通

过公开稳定的收购程序和合法的融资途径实现收购过程。固然，中国计

划经济的历史使得我们的管理者收购有其特殊的方式，尤其是所有制的

复杂和融资机制的瓶颈，迫使管理者收购的过程来得漫长和曲折。在相

应的法律规则和融资途径不甚明了的前提下，大张旗鼓地推广所谓的

酝月韵只能是揠苗助长，甚至是导致公有资产严重流失的渠道。
应当强调，中国的管理者收购的目的首先在于企业发展，而不是仅仅

是改制。而我们不无忧虑地看到，在目前所谓的管理者收购很多是政府

与企业私下勾兑的产物，只需要一批财务顾问打个招牌而已。在冠冕堂

皇的“机制转变”中，管理者（严格说应是内部人）或架空债权人，或低估
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有效资产，或用破产来威胁股东，或以员工为人质压迫政府等，机变百出。

企业往往卖给那些长期支配企业，甚至将企业做到如此破落地步的管理

者手上。这个逻辑是明显的：只有将企业搞得奄奄一息，管理者才可能有

自己低价收购的机会和运气。一些人正在以简便易学的群众运动的方式

催生管理者收购，而许多政府部门则以行政命令的方式强力地推广这种

改制，管理者与股东，管理者与员工的改制型社会矛盾将会渐次累积到一

定程度，以至令真正意义上的酝月韵武功自废。群众运动的结果使管理者
收购变成了一个黑箱，成功者在背地里弹冠相庆，社会何以得知交易的公

平与合法？！失败者向隅而泣，民众何以得知个中的教训与警示？！酝月韵
过程的公开和竞争性将是圆园园猿年我们关注的焦点。
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全球并购的“日俄战争”

外资并购中国显然是又一个引人兴奋的话题。在中国以当年流入

缘园园亿美元而俨然成为世界第一号的投资地大国之时，人们似乎并不在
意这些投资的流入格局和经济条件。各地方政府正在为吸收外资的节节

上升而心满意足。全球公司群体努力地让我们意识到在高端领域里中国

企业与全球企业的巨大差距，从而心安理得地守住全球分工所形成的“比

较优势”市场份额。似乎在全球经济的“价值链再造”过程中，中国企业

只能是依附成长。

事实上，所谓产业价值链是围绕不同企业的独特核心竞争力而建立

的，是随区域位势而调整的，也是伴随企业成长的过程而不断发展变化

的。正是由于全球范围通信泡沫的破灭，使田溯宁领导的中国网通有机

会巧取豪夺亚洲环球电信的股权和资产，从而形成了区域性的网通价值

链。同样，诸如中国移动收购愿省移动公司资产、中海油收购海外油田资
产、中国石油收购印尼油气田等大并购动作，也在建立中国企业在境内外

的产业价值链。遗憾的是，我们的主流观念仍是在吸收外资这个层面考

虑问题，而忽略了利用全部政策和法律资源，来培育中国企业产业价值链

和核心竞争力的国家经济安全战略。

怨·员员事件以后，全球资本大举进入中国，决不仅仅是考虑中国的优
惠政策和地方市场，他们更是在中国进行全球产业的战略竞争。他们的

目前的对手还不是中国企业，而是全球企业。外资流入或者说是全球并

购正如当年的日俄战争一样，在中国的土地上打一场全球经济的争夺战。

须知，柯达和富士才是中国感光材料市场的敌手，乐凯还在陪练；可口可

乐与百事可乐在中国碳酸饮料市场的竞争，空中客车与波音麦道在中国

的对决；中国三大汽车集团的对抗背后都有全球汽车集团推波助澜的身

影。全球并购在中国战场的演练正在导致中国经济的安全问题。在我们

为吸收外资而为全球公司在中国战场上的攻防转换而摇旗呐喊的同时，

必须意识到我们还没有能力参加战略竞争，但却可以因势利导地学习竞

争并时刻准备参与竞争。诸如反垄断法一类的法律措施和国家安全认证

一类的管理措施应是圆园园猿年的要点。
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规则的市场化底线

圆园园猿年政府出台了一系列针对上市公司或国有股或外资战略投资
等的并购规则。相对于语焉不详的时代，这当然是可圈可点的进步。但

在政府官员们不避亲嫌地自我表扬之时，我们还要关注这些规则的市场

化程度。首先，未经中国经济发展之历史熏染和业界江湖洗礼的专业人

士们，往往会充满激情地高标准地推出一套感觉良好的奇谋妙计。然而，

居高临下的视野常常忽略了并购更是一个多主体竞争和妥协的动态过

程，而不止是观念更新和程序规范。

政府部门各自为政，争相推出指导并购的诸准则。在明确自己的不

容置疑的权利的同时，多少忽略了具体条文上的冲突。规则上的硬伤和

不留余地将会在实践中引发更多的困惑和冲突。其次，各个并购法则的

彼此冲突和制定者的精明老到，恰恰表明政府控制权利的心态。例如，对

于外资并购的管辖权的争执会让人无所适从或相机抉择，反而会弱化整

个法律体系。由管理部门来规定并购的参与权似乎无伤大雅，恰同强制

上市公司董事们必须进学习班，而将市场问题归结到教育程度一样，也如

同要求全球五大会计所为中国企业保驾护航，而将制度问题简化到诚信

态度一样，多少有点文不对题或者是矫枉过正。

规则是市场赖以维持的基础，但更是市场状态和趋势的确认。规则

应当有个市场化的底线，即源于市场需求（非闭门造车），以市场效率为中

心（非管理效率优先），在市场中检验和调整（非想当然耳）。行文至此，

笔者不由联想到曾在圆园园圆年猛烈冲击中国资本市场的“国有股减持”事
件。出尔反尔的动作和变化莫测的前景直接导致了万亿国有资产的损

失，是耶非耶，似乎未见有谁挺身而出地承担责任。因此，规则的丰富也

许并不是像表面上看来的有积极意义，还要看他与市场的关系。否则，历

史上的苛政猛于虎也会在资本市场上重演，谨请业界拭目以待。

中国企业家在并购时代应有新的观念与企业战略，同样，政府管理部

门也会有新的认知和管制手段。并购仍是新兴市场，管制上应给予较宽

松的环境。尽管管理部门的出发点是理性的，但在操作层面上还要收敛

身手，给予民间投资银行家更多的创新机遇和市场空间。
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圆园园源，关注中国的产业整合

摇摇上个世纪缘园年代的员缘远项工程奠定了按计划管理功能部署的中国
类属经济，愿园年代的国际资本引进启动了以科技进步与贸易替代主导的
行业经济调整，怨园年代迅速发展的市场经济则是在产权改制的同时塑造
利润主导的现代企业集群。今天，中国的产业地图正在发生意义深远的

重组：建立在价值链基础上的产业整合已经全面展开，大型国有企业集

团、全球公司和中国民营企业群体业已正面竞争，构成了全球经济环境下

中国产业整合的三大主流。不能清楚地认知这一事实，我们就无从把握

当下中国经济剧烈的变局和未来的走向。

企业并购已经不单纯是基于改制的国企重组途径，也不仅仅是民营

企业低成本扩张的手段，更不是局限于外资快速进入中国市场的捷径。

今日之企业并购是基于产业价值链的改造和整合，是大型国有企业集团

构筑国家经济安全的底线，是全球资本资源配置在中国的延伸，是中国民

营企业在主流市场的强劲破土。关注中国的产业整合，因势利导构造本

土产业价值链与骨干企业的核心竞争力，就是把握了中国经济的未来。

中外历史回溯

西方并购的历史清楚地表明，上个世纪初期长达缘园年的基于合并同
类产品的横向并购浪潮和基于整合上下游产品的纵向并购浪潮基本上奠

定了美国市场体系的基础框架，使得表面上充分自由的企业竞争不得不

在效率和规模的约束下依附在相关的产业价值链上。在市场利润和创新

激励的引导下，社会有效资源和产业发展动力不断转移和提升，从基础设

施、高速公路、能源化工、机械制造、电子产业、信息处理、金融结构到生物

制药、健康医疗、娱乐休闲、全球物流等高端服务业。同样，政府的管制政

策和公司治理规则也沿着产业整合的逻辑徐徐展开，保证经济内生动力

的合理有序的释放。

反观中国，经过圆园年的体制改革解除了政府束缚，长期压抑下的企
业竞争活力正在野性地奔腾而出。在几乎所有的产业，市场因素的勃勃

生机与偏瘫的政府管制功能都在紧张博弈中争夺各自的生存空间，而全

球公司的兵临城下更加剧了中国经济转型的紧张和躁动。中国经济不能
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继续沉浸在自身的体制改革圈中打太极拳了，市场改造的成功只是全球

经济的入场券，本土企业核心竞争力的塑造和本土产业价值链的整合将

是中国经济能否在未来真正立足于全球经济的基本保障。圆园园源年，我们
将高度关注这样一些产业整合的基本动向。

民企高调出击

新一届政府宣示“立党为公执政为民”的原则使潜行多年的中国民营

企业群体终于浮出水面，并且高调疾行。过去一年中，我们看到众多耳熟

能详的民营巨头活跃在钢铁业、铜铝业、煤矿、公路、电网、油气加工、金融

等过去曾是政府严格管制的命脉产业，财大气粗，动辄投入几十亿资金或

锁定几个城市。宁波大桥财团、振兴东北签约基金等上百亿的资本形成

更是体现了民企集团协同作战的整合能力。在国民经济底层长期打熬成

长的中小企业群体正在充满信心地提升自己的战场，但他们是否真正掌

握了更为高端的观念、资本和管理的工具？扎猛子的功夫能否在高台跳

水中获胜？

在与习惯于垄断特权的国民经济骨干企业或关键领域正面竞争的时

候，民营企业将面临何种市场之外的特殊考验？河北的孙大午（金融业）、

四川的何燕（通信业）、辽宁的仰融（汽车业）等人的境况已经警示了难以

逾越的企业坐标。第三，更多的民营新一代领袖执掌门庭，未经世故而锐

气十足，他们是否具有与父辈相应的政治智慧和商道素质？主流社会是

否会给予民营企业处于幼年时代的宽容？当复星集团郭广昌在中国企业

领袖年会上激情地主张做中国的“产业整合者”时，我们的政府是否给予

同样积极的回应？

央企重组动员

圆园园猿年员员月国资委的重组并购高峰会隆重地宣告中央国企面向市
场的决心，可喜可庆，尽管在产权制度、定价基础、交易方式等关键因素上

尚未有可以操作的模式。值得注意的一个细节，主管领导宣称国退民进

的一个领域居然是“资源枯竭的矿山”，这是否意味着国企“轻伤不下火

线”的精神坚守？在多年“抓大放小”的政策下，中央国企业已成为并购

重组的最后阵地。四大银行的上市、电信业的分拆、航空业的重组、油气

资源的全球并购等等似乎成为中国核心产业整合的重头戏，也是国家产此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


