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企业并购现状与发展趋势

◎陈爱贞

摘要：并购是企业成长和产业整合的重要模式，但从实证研究和实践来看，企业并购并不必然带来

效率提升或社会福利增加。当前我国企业并购数量和交易额已居全球第二位，但融资约束和现金交付方

式造成的并购后资源控制权分配低效、并购动机偏离效率提升和竞争政策不健全下并购的垄断效应等，

影响了企业并购的绩效。为此，企业和政府需理性看待企业并购，并着力完善支付方式和竞争政策。
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从发达国家企业和产业发展历程来看，并购不但是企业实现外延式扩张的重要手段，而且还是推动

产业整合、调整产业结构的重要纠偏器。2009年以来，我国出台多个政策加快制造业企业兼并重组，不

管是政府层面还是企业层面，并购已经成为一个重要的发展战略。然而，总体上我国企业并购绩效并不

乐观，整合不成功现象大范围存在。可以说，企业并购不是万能的，不但并购过程存在各种风险，而且

如果并购无法带来效率提升，往往会造成资源浪费，加剧行业结构失衡。因此，在企业并购日益活跃的

当下，不论是企业还是政府相关部门，都需要正视企业并购的“是”与“非”。

企业并购的影响效应与规制演变

企业并购的本质是促进资源从低生产率企业向高生产率企业集中，通过行业内以及行业间的资源

重组来实现成本下降和效率提升，进而增加消费者福利。在企业微观层面，并购不但是企业快速进入或

退出一个领域，或在一个领域快速外延式扩张的重要模式，而且企业间资源重组可以带来规模经济或范

围经济，以及协同效应，进而增加企业价值、提升企业效率；在行业中观层面，企业并购带来的行业内

和行业间的资源重组，能促进产业整合实现产业结构调整和升级；在国家宏观层面，活跃的企业并购有

助于推动一国经济新旧动能转换，保持经济可持续增长的活力。美国的第一次和第二次并购浪潮分别诞

生了大量的垄断企业和寡头企业，行业整合、集中不但带来了规模经济效应，还形成了美国企业跨国经

营、跨国并购的竞争优势。一些发展中国家诸如我国的企业也通过跨国并购，获得了较先进的技术和创

新资源。

然而，实践表明企业并购的“效率提升”效应往往需要满足一定条件，如并购动机、双方资源匹配

性等。由于企业管理者的过度自信或被并购方有意隐瞒信息，企业并购后不但达不到预期目标还拖垮主

业的案例并不少见。更重要的是，企业并购产生的垄断势力可能削弱市场竞争，带来效率损失和消费者

福利下降。为此，欧美等发达国家对企业并购的审查多从社会福利出发，往往否决那些可能带来市场竞
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（1）资源重组效应。企业并购过程中资源得到更有

效利用的一个重要前提是资源控制权的再分配，这意味

着只有高生产率企业作为并购方获得资源控制权，才能

促进资源从低生产率企业转移到高生产率企业。美国第

三次并购浪潮期间“蛇吞象”并购频现，资源控制权从

大企业转移到小企业，其中一个很重要的原因是使用差

别市盈率这种金融技巧，这催生了1968年威廉姆斯法对

股权收购和敌意收购设定限制，以及1969年税制改革法

案禁止使用低利率可转换债券为并购融资。我国企业并

购交易主要是现金支付，但不同企业之间融资难易程度

不同，在追求规模扩张的驱动下，不但国有企业的并购

存在预算软约束下的“非效率提升”动机，民营企业也

同样存在该问题，这使得决定企业并购能力的主要不是

其生产率而是融资能力。尤其近年来，作为PE基金的

投资运作方式之一的并购基金（Buyout Fund），由

于会计处理的灵活性和杠杆效应，其快速发展，进而推

动上市公司通过收购来整合产业链上下游业务。产业链

整合需要复合型人才，但这些成立并购基金的企业的强

项可能是资本运作而不是企业经营，尤其是职业经理人

和公司治理文化不完善，导致不少企业快速收购控股权

后并没有带来有效的资源重组整合。

最典型的是成立于1993年的海航，2000年开始国

内收购重组，2004年以来通过企业债、产业基金、美元

债、融资租赁、票据与信用证等多种融资方式，开始了

一系列的全球化收购。据统计，2009年海航集团旗下的

子公司不到200家，但到2017年其全资和控股的子公司

数量已经达到454家，可以说海航的成长史就是一部并

购史。然而，一方面，经营实力并不强的海航在进行企

争程度下降的并购，拆分通过并购成长起来的影响市场

竞争的企业，如标准石油、摩根银行等。

1999年的微软公司反垄断案引发了关于垄断的新经

济思考，“只有创新才能最终保障消费者福利，公平竞

争则更有可能带来创新”的观点得到普遍认可，促使欧

美的反垄断法从关注企业规模转向保障公平竞争、推动

技术创新。然而，实证研究结果表明，有的企业并购并

没有促进企业创新，甚至还降低了企业创新的动力，其

背后原因既有并购带来的垄断实力和市场竞争下降对创

新的消极作用，又有并购成本大于绩效提升、并购使研

发外部性内部化而削弱了企业创新的能力。为此，《美

国横向并购指南》很重视并购对创新可能带来的消极影

响，欧盟委员会近年来则在一些并购案中要求并购方采

取补救措施，明确陈述保持创新的目标。

我国企业并购的发展与问题

1.发展历程

相比于欧美国家的100多年并购史，我国企业并购

发展起步较晚。虽然在20世纪80年代经济体制改革过程

中，开创了企业承债式“保定并购模式”和自下而上企

业自主决定兼并对象的“武汉并购模式”，但并购仅限

于小范围的国有企业内部；尽管在20世纪90年代大量

外资企业通过控股并购等方式进入，推动了我国洗涤用

品、化妆品、摄像器材、移动通信、饮料及啤酒等行业

的兼并重组，但并购对象主要是进行体制改革的中小型

国有企业，市场整体并购活动并不活跃。从2007年开始

我国企业参与并购活动大幅度增多，2014年开始企业并

购井喷式发展，并购交易额占全球比重超过11%，此后

不断飙升，我国企业并购交易额紧随美国之后居全球第

二位，但平均交易额除了2014年和2015年有较大幅度提

升之外，总体上居于波浪式下降状态（见表）。

2.并购效应

从实证结果来看，企业并购并不必然带来效率提升

或社会福利增加，其深层原因是企业并购并不必然促进

资源有效重组、整合，即使进行资源重组也并不必然提

升效率或降低成本。同样，即使实现了并购企业的效率

提升和成本下降，也并不必然带来社会福利提升。我国

企业并购所面临的问题，症结也正是在这三个环节。

表    2007-2018年中国企业并购完成情况

年份
企业并购交易数 企业并购交易额 平均交易额

（百万美元）总数（项） 占全球比（%） 总额（百万美元） 占全球比（%）

2018 14743 15.09 757850 14.29 51.40

2017 16372 15.61 786174 16.29 48.02

2016 13798 12.98 734059 15.03 53.20

2015 10098 9.13 970507 16.53 96.11

2014 6798 6.58 544613 11.31 80.11

2013 4940 5.31 275875 7.44 55.85

2012 3566 5.48 179942 5.72 50.46

2011 6336 9.01 247771 7.30 39.11

2010 6758 9.46 301362 8.77 44.59

2009 3953 5.37 223931 5.95 56.65

2008 3650 5.26 184297 4.35 50.49

2007 3934 5.00 254334 4.53 64.65

数据来源：根据Bureau von Dijk的《Zephyr Annual M&A Activity Report》数据整理。
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业并购后，管理团队的培养速度跟不上过多、过快的并

购速度；另一方面，海航的不少海外并购是财务投资，

如酒店方面没有收购不动产，这些都制约了海航并购后

的资源有效整合，使其无法获得较大的协同效应。因

此，在资本运作快速发展的当下，能否实现资源并购重

组应该是企业并购前需要评估的最重要的问题。

（2）绩效及其挤出效应。除了上面所述的因素造

成资源重组效应弱而影响并购后的绩效之外，在追求规

模扩张的驱动下，企业做“加法”容易做“减法”难，

不少企业并购后，淘汰落后产能和剥离不具优势的环节

面临诸多阻碍，不但无法获得规模经济效应、范围经济

效应以及协同效应，带来企业价值的提升，还可能拖累

并购方的主业。有的企业并购主要是为了被并购方的土

地，企业并购成为交易成本较高的土地流转途径；还有

一些企业并购旨在提升股价，对被并购方并购后效率提

升评估不足，这些并购动机最终放大了并购的弊端，造

成并购方商誉的减值。

此外，即使并购提升了参与并购企业的绩效，但其

对同业内的非并购企业可能带来消极影响。尤其在当前

追求集团化的驱动下，众多企业通过同业横向并购扩大

企业规模，以及上下游垂直并购进行产业链控制，带来

竞争格局变化，但由于竞争政策不完善，小企业生存空

间不断被挤压，市场出现一定程度的恶性竞争，抑制了

企业创新的能力和动力；而且由此使得规模扩张成为企

业生存的重要条件，加剧了行业产能过剩。

（3）社会福利效应。欧美国家对企业并购反垄断

的审查标准，最主要的是消费者福利是否受影响。并购

企业获得的绩效和竞争力提升能否最终带来社会福利增

加，一个重要条件是保持市场竞争压力。企业并购在扩

大企业规模和市场份额，形成垄断的市场结构过程中，

往往也容易制约产品市场竞争和创新竞争。一些研究表

明，只有并购带来了比较大的效率提升，才可能促进研

发竞争。因此，欧美国家非常重视反垄断法的完善，其

中美国1914年国会通过的克莱顿法案，对行业垄断的约

束和监管特别严格，正是因为有较为完善的法律保障企

业并购后市场保持竞争，企业并购不但给并购企业带来

了价值提升，还促进了整个行业的发展，但我国快速发

展的并购缺乏完善的竞争政策做保障。

近年来，我国企业兼并重组步伐加快，但仍面临审

批多、融资难、负担重、服务体系不健全、体制机制不

完善以及跨地区跨所有制兼并重组困难等问题，由此，

不管是国家还是地方出台的企业并购政策，都旨在解决

这些问题以促进企业并购。实际上，目前我国的《反垄

断法》《反不正当竞争法》等法律法规体系还不健全，

在并购基金快速发展下的产业链整合，以及一些行业龙

头企业通过互联网化并购进行的行业互联网化整合过程

中，如何保持市场竞争和保障消费者福利，是目前面临

的比较大的潜在问题，一些行业龙头企业间的并购及其

产业链整合已出现了垄断问题。

对策

1.完善企业并购交付方式，优化资源控制权分配

融资约束是民营企业面临的最大问题之一，近期国

家正着力解决民营企业融资难融资贵的问题，但基于以

现金支付为主的现状，由于融资约束而造成资源控制权

不落在高生产率企业中的难题，是不可能在短期内得到

解决的。因此，还需要加快企业并购交付方式，拓展基

于股权、债权等非现金支付手段。

2.理性看待企业并购，选择适合自身的战略

企业并购是企业实现外延式扩张的一个很重要的

手段，企业应该把握并购机会，促进资源优化；但并购

涉及到并购时机、标的选择、谈判及资源整合等具体问

题，对一些企业而言，并购并不一定是最优的战略，或

者需控制并购数量不可盲目跟风。对于地方政府而言，

不应该基于地区竞争而通过各种财税支持、补贴等优惠

方式来推动企业并购，而应通过改善市场环境、扫除并

购壁垒等来降低并购成本和风险。

3.重视并购后的市场环境，完善竞争政策

二战后日韩在国际压力下都制定了相关的反垄断

法，但直到20世纪90年代发现市场竞争不足造成经济

增长缓慢，才开始重视反垄断法的执行。当前我国通过

并购进行产业链整合和行业互联网化整合速度在加快，

并购形成的垄断问题已经开始显现，政府需要重视竞争

政策，保障企业并购快速发展中保持公平竞争的市场环

境，以激发市场主体的活力和创造力。
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