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4_E5_BA_A6_c48_82206.htm 第二节企业并购一、企业并购的

概念和分类企业并购是企业实现扩张和增长的一种方式，一

般以企业产权作为交易对象，并以取得被并购企业的控制权

作为目的，以现金、证券或者其他形式购买被并购企业的全

部或者部分产权或者资产作为实现方式。企业并购实施后，

被并购企业有可能会丧失法人资格，或者被并购企业法人资

格保留，但是其控制权转移给并购方。企业并购的类型很多

，按照不同的标准可以进行不同的分类。（一）按照并购双

方产业、产品链的关系分类企业并购按照并购双方产业、产

品链的关系可以分为横向并购、纵向并购和混合并购。1．横

向并购横向并购，是指并购双方处于同一行业或者生产、经

营同一产品情况下的并购行为。它是出现最早的一种企业并

购形式，在19世纪后期和20世纪初期，在西方企业并购高潮

中，横向并购是主流并购形式，当前的第五次并购浪潮也是

以横向并购为主。相同行业的两个公司之间进行的并购，实

质上也是竞争对手之间的合并。比如燕京啤酒2001年分别对

山东无名啤酒股份有限公司和曲阜三孔啤酒有限公司就是横

向并购。横向并购之后，企业由于生产同类产品或生产工艺

相近，所以可以迅速扩大生产规模，节约费用，提高通用设

备使用效率，还可以通过共用采购、销售等渠道形成产销的

规模经济。但是横向并购减少了竞争对手，容易破坏竞争，

形成垄断的局面，因此横向并购常常被严格限制和监控。2．

纵向并购纵向并购，是指并购双方的生产或者经营的产品或



者所处的行业属于前后关联或者上下游关系情况下的并购行

为，其实质上是处于生产同一产品、不同生产阶段的企业间

的并购。2001年格林柯尔公司收购科龙电器，2003年收购美

菱电器，意欲整合一个纵贯制冷业上下游产业链，就是纵向

并购的典型案例。纵向并购在20世纪上半期逐渐成为公司并

购浪潮中的主要形式。它较少受到各国有关反垄断法律或政

策的限制。按照并购公司与被并购公司在价值链中所处的相

对位置，又可以将纵向并购进一步区分为前向一体化和后向

一体化。所谓前向一体化，是指向其最终客户的并购，例如

一家纺织公司并购使用其产品的客户印刷厂。所谓后向一体

化，是指向其供应商的并购，例如一家钢铁公司并购其原材

料供应商铁矿公司。纵向并购可以加强企业对销售和采购的

控制，以稳定生产经营活动和节约交易成本，有利于企业内

部协作化生产。一般来说，纵向并购不会导致公司市场份额

的大幅提高，因此，纵向并购一般很少会面临反垄断问题。3

．混合并购混合并购是指兼具横向并购和纵向并购特征的并

购行为。例如，房地产开发企业与商业企业之间的并购。混

合并购又有三种形态：在相关产品市场上企业间的产品扩张

型并购；对尚未渗透的地区生产同类产品的企业进行市场扩

张型并购；生产和经营彼此间毫无相关产品或服务的企业间

的纯粹的混合并购。混合并购是企业实现多元化经营战略，

进行战略转移和结构调整的重要手段，是西方第三次并购浪

潮的主要形式。混合并购可以通过多元化投资，降低企业的

经营风险。（二）按照并购双方的意愿分类企业并购按照并

购双方的意愿可以分为善意并购和敌意并购。1．善意并购善

意并购是指并购方事先与目标公司协商、争得其同意并通过



谈判达成收购条件的一致意见而完成收购活动的一种并购方

式。善意收购通常旨在改善目标公司的经营管理，提高其经

济效益，在目标公司处于困境的情况下，这种收购通常会受

到目标公司管理层和股东的欢迎。善意并购，有利于降低并

购行为的风险与成本，使并购双方能够充分交流、沟通信息

，目标公司主动向并购公司提供必要的资料。同时，善意行

为还可避免因目标公司抗拒而带来额外的支出。但是，善意

并购使并购公司不得不牺牲自身的部分利益，以换取目标公

司的合作，而且漫长的协商、谈判过程也可能使并购行动丧

失其部分价值。2．敌意并购敌意并购是指并购方在收购目标

公司遭到目标公司抗拒但仍然进行强行收购，或者并购方事

先没有与目标公司进行协商，而直接向目标公司股东开出价

格或者收购要约的一种并购行为。如果目标公司管理层对收

购持反对态度，就会采取一系列的反收购措施，于是收购公

司和目标公司之间将展开一场激烈的“收购－反收购战”。

敌意并购的优点在于并购公司完全处于主动地位，不用被动

权衡各方利益，而且并购行动节奏快、时间短，可有效控制

并购成本。但敌意并购通常无法从目标公司获取其内部实际

运营、财务状况等重要资料，给公司估价带来困难，同时还

会招致目标公司抵抗甚至设置各种障碍。所以，敌意并购的

风险较大，要求并购公司制定严密的收购行动计划并严格保

密、快速实施。另外，由于敌意并购容易导致股市的不良波

动，甚至影响企业发展的正常秩序，各国政府都对敌意并购

有一定的限制。 100Test 下载频道开通，各类考试题目直接下

载。详细请访问 www.100test.com 


