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5_AD_90_E5_95_86_E5_c40_250098.htm 到底谁将是更狡猾的

赢家？这一问题仍然是联想对IBM公司PC业务战略性收购一

案的持续的商业追问。 对于IBM来讲，“天时”到来的导火

索，最有可能的是联想资金链的人为断裂。 技术在外、资本

在外、市场在外，只有生产在内，是不安全的。 2004年12月8

日，联想集团宣布以12.5亿美元收购IBM的PC业务，大手笔地

演绎了中国IT业最为轰动的收购事件。这不仅奠定了联想打

造全球PC领导企业的基础，同时也把中国公司海外收购推向

了高潮。联想“不成功则成仁”的勇气、“设PC而无他”的

专注，也赢得了尊敬，它标志着我国充分竞争行业的自主品

牌，首次在国际上迈出了实质性的一步。然而面对变幻无穷

的漫长整合，联想不仅需要有克服困难的耐心和决心，还要

有为国际化付出代价的实力。 联想能否实现自己的预期收益

，拓宽市场、抢占资源、控制技术？在这场进攻策略和退出

策略的博弈中，谁又是最后赢家？联想的这一举措，虽然普

遍被业内外及各大媒体理解和认同为“联想并购IBM公司PC

业务”，但笔者担心，这同时也正是IBM公司全面收购联想

战略的实施。 IBM的意图 联想股价的持续低迷反映了联想所

选择的国际化道路正在遭到来自资本市场的不信任。不看好

的不光是投资者，部分IT以及商业管理咨询公司内的众多人

士，亦显示对这起并购判断的不确定性。而这些怀疑主要基

于两方面的忧虑：首先是IBM个人电脑业务至1998年亏损

达9.92亿美元；其次，这次收购普遍被看作有悖常理的“蛇吞



象”式的并购模式。尽管联想集团核心领导层表现出了乐观

的并购预期，但从并购与反并购、进攻与退出策略来分析，

不能忽视IBM利用退出策略反向收购的可能性。 2001年，IBM

公司高管第一次向联想提出出售其PC业务；2002年11月

，IBM公司又再一次提出由联想并购其PC业务。IBM是一个

极具实力，计划性和策略性很强的团队，他们主动、多次又

富有耐心地提出与联想联姻，表面上看来是IBM剥离其非营

利的副业PC业务，以便回归主业提升其企业的核心竞争力；

而更深层次，或许蕴含着一场IBM反向收购联想的商业策略

。 联想斥巨资成为奥运TOP，修改其英文标示，都表现了联

想按捺不住的国际化欲望，而TCL并购汤姆逊又为联想的国

际化并购带来了前所未有的冲动，对IBM来讲，此时出手，

筹码最大，也最符合IBM的股东利益。同时，从PC发展竞争

的格局判断，也只有选择和联想联合，才能真正避免日后与

联想在中国市场上的恶性竞争。因此，强强联合也是水到渠

成。 IBM抛砖引玉，借助联想品牌国际化的欲望，促成联想

并购其PC业务。历时13个月的谈判后，联想收购IBM公司PC

业务的行动画上了句号。一方面，IBM剥离了5亿美元的净负

债给联想，而其PC业务却融入联想的业务中“韬光养晦”，

为进一步实施全面收购联想的战略赢得了时间，积储了后发

的力量，并会大幅度降低其收购成本；另一方面，换取了联

想18.5％的股份，从而成为在联想未来的发展上举足轻重的发

言者；再就是，中国已经成为世界上经济增长最快的国家，

并且正广泛、深入地影响着世界经济的发展。对于IBM来讲

，其PC业务的新增长点，完全取决于其在中国市场份额的扩

大程度，而联想并购其PC业务恰恰实现了IBM透过联想占有



和扩大其中国市场份额的目的。IBM将更有效地掌握中国加

入世界贸易组织所带来的各种机遇，并透过联想在中国国内

的网络和优势，进一步强化其与中国内地的经济联系，按当

前联想对中国市场占有率27％计算，此举使得IBM对中国市

场占有份额扩大了5％。 不稳定因素 在全面收购联想的初始

，IT少帅杨元庆同意新联想公司总部设在美国。媒体以“学

会倾听和妥协”为题肯定和赞扬少帅“懂得妥协，并付诸妥

协”，而这一妥协，很可能不仅让联想先丢失了“地利”，

而且也可能将联想完全置于被动和尴尬的局面，以后的整合

之路会越来越力不从心。 杨元庆倾听了沃德的意见，觉得应

该尊重，就做出了妥协。杨元庆倾听和尊重的意见是CEO沃

德的观点：“我主张总部设在美国，不是建立在因为自己是

美国人而愿意呆在纽约的基础上，而更多的是考虑市场，考

虑客户的感受，怎样保持IBM品牌的高度形象不会落下来，

不会一下子从最高的品牌变成一个中国公司。” 正像柳传志

所说，新的联想集团的主要业务将是国际市场，国内、国外

比例大概是3：7左右，而目前联想集团中国大陆的员工也不

会大批到美国去，这就意味着新联想集团的七成业务掌握在

原IBM员工的手中。所以，总部设在美国纽约的战略意义对

于IBM全面收购联想来说显得尤其至关重要，而正是杨少帅

的妥协与联想的国际化成就了IBM引“联想”入室的策略，

从而也为IBM全面收购联想创造了地利、人和的重要条件。 

根据协议，前18个月联想和IBM各自单独使用自己的商标和

运作渠道。18个月后再进行新的产品整合，具体到时使用

“Think”标示，还是“Lenovo－IBM”标示，也将在以后考

虑。如果是基于这样一个各行其道的安排，联想多大程度上



能够借助IBM的资源更快走向国际市场，需要打上一个大大

的问号。但这种安排对于早已虎视眈眈的IBM来讲，在保持

了其业务相对独立的同时，也会有其新的发展，更为重要的

是，有了充裕的时间来准备和寻找最为合适的时机“天时”

，从而一举完成其对联想的全面收购战役。 而对于IBM来讲

，“天时”到来的导火索，最有可能的是联想资金链的人为

断裂。对于联想而言，目前其在新联想中扮演的角色是大股

东，而IBM则既是股东还是职业经理人，IBM既可以以股东身

份行使表决权参与重大决策，又可以以职业经理身份管理公

司的日常事务，这就为全面收购创造了最基础的先决条件。

杨少帅率领的中方管理团队到了美国，一定会有“时差”，

而且还有可能“水土不服”，据说杨元庆已经可以用英语沟

通了，仅能沟通这对于驾驭控制七成业务并用英语思维的老

外来讲是远远不够的。到了人家家里，我们急于忙的是调整

自己和让自己去适应别人，而整合别人又能够顾及多少？对

于占尽地利、人和而又管理日常工作的职业经理来讲，利用

正常业务的发展和膨胀来凸现资金链的软肋是很容易做到的

，但对于资金本不富裕的东家来讲，“近水”又如何去解“

远渴”？这一切的一切都为IBM全线收购联想埋下了伏笔。 

如果技术在外、资本在外、市场在外，只有生产在内，仅仅

依靠规模生产这样一个优势来参与竞争无疑是难以做到绝对

安全的，最大的问题是联想对国际化市场掌控能力的先天不

足，决定了联想联姻后的配角角色，这将成为联想管理的软

肋，而当新的资金链问题出现时，联想就会丧失选择的权利
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