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外资并购的行业新取向(韩复龄；2004年3月22日)

文章作者：韩复龄

经济的全球化推动着跨国并购成为世界经济发展锐不可挡的潮流２００１年底中国正式加入ＷＴＯ在开始享受成员地位与权利
的同时也开始履行入世承诺并执行相关开放协议。对外商投资企业实行国民待遇的原则推动外资并购进入中国资本市场成为大势所趋。
从过去几年的跨国并购产业方向看，主要集中在制造业和服务业，高技术行业跨国并购的比重在逐步上升。２０世纪９０年代中期以来，制
造业跨国并购的份额趋于下降，而服务业跨国并购的份额上升。从行业取向来看外资之所以采用并购，而不是直接投资的方式，主要是考
虑到政策性限制、速度和核心能力等三方面因素。 

外资并购的行业选择 

１．突破政策性限制壁垒取向  

所谓垄断，包括了政策垄断、资源垄断、技术垄断等。目前，国内行业垄断集中体现在政策垄断上。如国家对金融、通讯、电力、航
空、传媒、港口等行业的外资准入一直有一定的限制，正是其相对封闭和垄断，使得这些行业的利润空间较大。而一旦政策垄断被逐步打
破，这些行业必然是外资最希望进入的领域。这些行业常常有垄断的利润，所以深受外资青睐，而且现在外资的参股将为未来政策松动后的
整体收购创造条件。关税或非关税壁垒较高的行业，如汽车、石油化工行业（特别是燃油）明显属于这一类，其他的行业包括保险、通信等
等。 

２．市场扩张取向  

加入ＷＴＯ之前，外资就大量参股了制造业的上市公司。过去主要是考虑到我国相对较低的劳动力成本，以及避开目前仍较高的关税
限制；加入ＷＴＯ之后，从国内产业的集中度、全球国际分工安排战略及我国企业的比较优势来看，在部分行业里外资并购的效果可能好于
新设投资的效果。外资会更多地考虑一些有核心资源的资金、技术密集型上市公司。外资并购的模式是：首先收购原合资企业中的中方股
份，将合资转为独资；然后会考虑直接收购其它有竞争力的国内上市公司。  

这样的行业应该具有以下几种特征：  

第一，行业具有较好的成长性，而且外资相对弱小；  

第二，集中度比较高或者进入壁垒比较高的行业：因为在位企业通常比较强大，并购现有企业是外资进入的较好方式；  

第三，竞争激烈或者供给远远大于需求的行业：如果外资想迅速获得生产能力和市场份额，常常采用并购方式。  

３．资源互补取向  

外资并购国内上市公司，一般是希望并购后能够带来自身发展所急需的互补性资源，即这些上市公司拥有一定的核心能力。对于任何
一个企业而言，其核心能力可以分为以下几种（根据企业的流程划分）：拥有国内市场上的客户资源和销售能力（具有一定的网络资源）、
生产能力（设备一流，劳动力成本低）、研发能力或者供应能力（具有原材料方面垄断性资源）。国内各行业的龙头企业可能成为国际企业
参与国内整合的并购或合资目标。如格林柯尔收购科龙、美国航空ＬＤＣ公司控股海南航空、美泰克控股容世达、通用与江铃合作、米其林
与轮胎橡胶的合资等等。 

商业：欲争先机 

零售商业作为流通领域的重要一环是我国入世后最快也是最先向外资开放的领域。由于其可观的利润空间和相对较低的进入门槛
因此有望成为外资并购道路上的先行者。商业领域对外开放最大的突破是１９９９年６月１７日由国家经贸委和外贸部联合制定的《外商投
资商业企业试点办法》，它首次允许外商投资国内批发业。２０００年对《外商投资商业试点办法》进行了修改，将开放地域由原来的１１
个城市扩大到所有的省会城市、自治区首府和中心城市；除了可以办单店，也可以办连锁店，经济中心城市可以增加一到两家试点；在北
京、上海、天津、重庆则允许对批发业进行合资、合作试点；外商投资比例限制也有所松动，原来外资不可以控股，现在经国务院特批的个
别企业，外资股份可超过５１％。入世后中国零售业的大门彻底打开，国际资本会更多地向中国零售业转移。由于目前我国大多数商业类上
市公司仍然是国有股占控股地位，随着国有资本退出商业行业，适度减持商业上市公司国有股份是大势所趋，而管理部门已明确提出让外资
参与国有股减持，使商业有望成为外资未来注资上市公司的首批优势行业之一。 

１．上市公司将成为外资并购首选目标 

在外资并购中，拥有资源优势的上市公司将成为首选目标。外资看重的是这些商业上市公司拥有的良好的地段、品牌及既有的客户群
体。具体来说，资源优势又主要体现在以下几个方面在行业中地位较为突出的公司，如第一百货；具有一定规模优势、位于成熟市场及商
业区域的公司，如王府井、西单商尝华联商厦、广州友谊、深国商；拥有庞大销售网络的连锁商业将成为并购发生的密集地带，这其中包括
连锁超市、连锁大卖尝专业连锁等各种连锁体系，如友谊股份、华联超市；最后从经营范围上来看，突破传统意义上的零售商业而向深层次
业务拓展的公司如家居、电器、药品、音像等零售商业业态，如益民百货、豫园商城等。  

２．经济发达城市是外资并购的关注目标  

从地域上来说，国际商业资本一般都会从较为成熟的市场，如上海、北京、深圳、广州等经济发达城市等地开始进入中国，这些地区



的人均收入比较高，居民消费习惯、消费水平与发达国家比较相似，外资商业资本比较容易把握这样的市常因此这些地区的商业企业特别是
商业上市公司有望成为外资并购的首选对象。目前已经与外资合资、合作的零售企业主要包括，第一百货与日本丸红合资成立了我国第一家
中外合资批发企业上海百红。西单商场与台湾太平洋百货携手开拓北京市场；益民百货将旗下的巴黎春天租给香港新世界百货。另外武汉、
成都、大连等区域商业中心由于其占据的重要地理地位也有望成为外资并购的多发地区。尤其值得一提的是上海市允许外资进入商业领域的
时间表非常明确，在入世后一年内，就允许外资控股上海本地企业，三年内允许外资设立独资企业，这无疑为促成外资并购商业领域内的上
海本地上市公司提供了良好的政策环境和市场条件。  

电子行业：持续升温 

电子元器件行业出于全球产业分工，相对往发展中国家转移，中国内地正成为电子行业的“世界工厂”。国内家用电器行业经过激烈的

竞争，产品早就具有国际竞争力，国外发达国家由于生产成本高企，纷纷将产业转移到大陆，与上市公司联姻是一条捷径。国内电子行业中

的电器、通讯设备、计算机软硬件、电子元器件等属于高技术制造业内核心技术水平不足，资本密集度高且对技术含量要求较高；或是国内

企业数量众多且在关键零部件和关键技术上未能获得控制地位，其中消费电子类属于低附加值生产环节上形成了一种恶性竞争的市场结构
并导致大多数企业只有微利或发生亏损同时这些行业内已经拥有一定数量外商投资企业并在国内市场享有重要地位。同时结合《外商投
资产业指导目录》，电子信息为我国政府积极鼓励投资的领域。因此，电子行业成为外资并购的多发地带。 

（一）集成电路和半导体：由于国家政策扶持，国外厂商大举进入中国大陆，形成北京、上海、深圳为中心的ＩＣ制造中心。以上海
为例，张江园区已吸引中外信息技术企业１５０家投资超过５０亿美元五条接近世界ＩＣ主流技术的八英寸芯片生产制造线在此聚集
集中了上海四分之一的ＩＣ设计公司。张江的ＩＣ制造和研发技术已达到大陆最高水平。有台资背景的中芯国际和上海宏力半导体均已投资
逾１０亿美元在张江建立芯片代工基地上海贝岭半导体股份有限公司亦在张江建设芯片生产线。同时华恒ＮＥＣ、苏州等地也积聚了大量
的日、台等电子芯片厂商，并有不断扩大之势。上海贝岭、张江高科等上市公司将成为外资并购的获益者。阿尔卡特以５０％加１股的方式
控股上海贝尔，从而上海贝岭的外资并购浪潮如火如荼。  

（二）消费类电子：由于竞争激烈、属于国家正考虑退出的行业，拥有完善的分销渠道，已经与外商建立合资或战略合作伙伴关系，
较早开放，也成为外资并购的重点之一。外资可以通过并购行业龙头企业，迅速占领市场，并缩短整合期限。这类公司有南京熊猫与爱立
信、科龙电器与格林柯尔等。还有许多公司具有潜在的外资并购题材，如广电电子与三星、ＮＥＣ、索尼等组建了合资公司；美菱电器与德
国西格马电子有限公司；小鸭电器和日本东芝；四川长虹和荷兰菲利浦公司等。 

（三）电子元器件：由于行业竞争激烈，上游行业不景气，导致主导产品价格下滑，普遍进入低谷。因此该行业急需通过与外商合资
合作，获得外商核心技术，提升产品的技术含量和附加值。这类公司主要有韩国三星康宁公司入主赛格三星等；同时大显股份与多家外商成
功合作，具有潜在外商并购题材。 

（四）通信行业：属于目前禁止外国投资或限制很严，但入世后逐步开放的行业。成为外商眼中的一块“肥肉”。外资希望通过前期的

合作，甚至在政策逐渐放开情况下获得股权投资，进入这个领域，争夺中国庞大的通信市常东方通信、南京熊猫、中科舰大唐电信、广电信

息都有和外资合作先例，潜在的外资并购题材不可忽视。 

文章出处：《证券日报》 
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