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8_9E_8D_E6_B5_B7_E5_c37_518302.htm 随着美国次贷引发的

金融危机进一步深化，西方各国都紧张地投入自救和互救，

要求中国“英雄救美”的呼声不绝于耳，国内也出现了是否

到了“抄底美国”的最好时机的讨论。而无论是救美还是抄

底，所用的主要方式都是并购。 现在是不是海外并购的最佳

机会 在讨论这个问题时，一个明显的假设就是次贷危机引发

的美国企业经营困境，特别是金融机构是否值得被收购。也

有人认为，不应局限于金融行业，其他实业公司也包括在内

。强调在这一时段对欧美企业的收购，无非是认为被收购对

象因陷入财务危机而急于出售或售价低于其本身价值。 在观

察中国企业的海外并购行为时，会发现一个颇为普遍的现象

，即相当多中国企业在发达国家选择的并购对象是经营困难

或者处于衰退阶段的企业，比如TCL并购的THOMSON

和SCHNEIDER，明基并购西门子手机等。有些企业甚至已经

被卖了几手后又被中国企业收购，这就是中国海外并购“垃

圾企业”现象。这种买便宜货的“价格优先”心理，与中国

文化有些关系。另一种并购理念依据的是“价值优先”，也

就是不论价格是否昂贵，只要符合价值标准就列为收购对象

。 目前，受金融危机拖累的金融机构和房地产比比皆是，按

照价格优先的标准，到处都是可供收购的资产。考|试/大声称

现在正是海外并购良机的人，正是看到了收购价格的优势，

但没有意识到，低价的资产未必便宜。 并购中存在的“低价

不便宜，高价不昂贵”现象，分野在于并购后的处理方式。



并购的目的是赢利，在市场经济环境里，低价的东西通常也

是价值所剩无几，这对于那些被多次并购又多次放弃的企业

尤其如此。李东生曾经求教韦尔奇，如何经营好THOMSON

，那位经营大师无奈地耸耸肩表示爱莫能助，而THOMSON

正是被GE放弃的企业。如果许多企业家经过努力都无法让其

实现盈利，除非中国企业家有秘不传世的绝活，能够发掘出

别人无法实现的价值，否则失败就一定是必然的结局。考|试/

大在收购这类企业时，常见的做法是只收购其仍有利用价值

的部分，通常是其资产、品牌、渠道或者专利技术，而放弃

其他价值过低的资产，也可以买来后再拆分出售牟利。如果

一定要坚持自己经营，多半会陷入“有心杀贼，无力回天”

的悲惨境地。高价的并购对象往往被市场认可了其价值，这

些企业只是因为相对价值差异而被出售，比如采用事业部制

的大型企业往往将发展速度不高或对集团收入和利润贡献较

低的分部淘汰，这些资产对于出售者价值不高，但对于收购

者可能就是金山银山。这类资产有时也会以不贵的价值出手

，而接手这样的企业往往继续赢利的机会非常高。 在哀鸿遍

野的欧美，确实值得并购的企业和资产要比平时多，这是因

为有更多的企业陷入了困境，有些属于偶然被带入衰退，另

外一些是早已漏洞百出的“破烂货”。如果并购者抱着拣便

宜的心理，毫无疑问，这是并购的难得机会，如果采价值投

资理念，则任何时候都存在值得收购的对象，当然，金融危

机中也有某些优良企业遇到暂时的资金链，但这种情况未必

很多。 “蛇吞象”其实只是一个传说 以大吃小，司空见惯，

以小吞大，则被认为是奇观。在同一区域，较小规模的企业

兼并较大企业并不少见。在跨国并购中，发展中国家收购发



达国家企业，也被视为以小吃大的例子，如果对方还是个庞

然大物的话，就更会引起公众的关注。比如TCL收

购THOMSON，联想收购IBM PC就是这类“蛇吞象”的案例

。 对于并购，人们常有一些误区，比如，国人倾向于将收购

发达国家企业视为英雄行为，将收购成交当作胜利，将产权

归属关系等同经营控制权力，忽视文化、市场、制度间的差

距等等。我们以蛇吞象为例解读跨国并购，交易成功相当于

刚把猎物吞入嘴里，这时，还会出现一些意外情况，比如资

产或人才快速流失现象，而被吞进的食物还需要消化才能变

成可以吸收的营养，转化为自身的一部分。蛇吞象，不良后

果无非以下三种：吞不进去也吐不出来，吞进去又吐出来，

吞进去但消化不了。考|试/大在并购成交之后，也会出现类似

情况，吞并只是第一步，但远非最重要的一步，消化和吸收

才是根本目的。在没有达到最终目标之前，蛇（收购者）随

时都有牺牲的可能。 让异物成为可口的食物并消化吸收需要

一些前提条件，比如，曾经吃过这种东西未有不良反应，食

物要适量，并购也是如此。中国企业跨国并购的难点，从企

业自身来看，缺少并购整合的经历或成功经验，对于并购企

业的文化、国外商业环境和法律制度不了解，并购对象的规

模和复杂度超过控制能力界限是常见问题。这种经验和能力

的局限性，导致了并购后的无所作为或手忙脚乱，最后以被

并购企业无法脱离困境而黯然收场，甚至并购者自己的业绩

也被大幅拖累。从更高层面分析，中国企业收购发达国家企

业，面临的问题在于如何以不发达的商业文化和管理水平的

低位势，去适应、容纳乃至统领处于较高位势的被收购对象

。考|试/大商场中的高低区别是非常明显的，发达国家、其被



收购企业员工对中国企业的抵触和歧视情绪与此有很大关系

。发达国家企业并购发展中国家的企业，也存在文化冲突，

也需要化解融合，但相对容易很多。 蛇吞象，夸张之处在相

对体量过于悬殊。这不只是担心吞不吞得下的问题，更重要

的是，有这么大的胃口消化掉如此庞然大物吗？这个消化吸

收的过程还不能拖得太久，这就要看吞并者包容能力和坚持

力是否足够大了。中国企业应该先尝试在本国并购，学会处

理一般并购过程中出现的危机，通过国际化市场竞争了解先

进的商业文化和环境，在干中学，提升自身的素质，逐步介

入跨国并购活动。一步登天、蛇吞象，是不现实的梦想
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