
对外投资规模将大增
中信银行（国际）有限公司首席经济师兼研究部总经理廖

群近日表示，中国企业大举“走出去”的条件正日益成熟，预期
今后 !年中国对外直接投资流量年均增长两成以上，至 "#$%

年将超过 "&&&亿美元。
廖群在最新中国经济报告中指出，中国企业“走出去”，即

到海外进行直接投资，在过去 $&年取得了跨越性进展，投资
流量与存量分别年均增长 '%()*和 +!("*。但各项指标表明，
当前中国企业“走出去”的规模与中国经济在世界中的地位仍
远不相称。中国企业有必要进一步大举“走出去”。

对外经贸大学国际经贸学院教授卢进勇也认为，中国对
外投资比例太低，以 "&$$年为例，中国人均对外直接投资仅
为 !,美元，而美国人均为 -&&美元，世界人均为 .,$美元，中
国尚无法与一个投资强国画上等号。

因此，中国对外投资规模扩大将是未来的趋势。,月 ,

日，在 "&$+成都财富全球论坛开幕晚宴上，中共中央政治局
常委、国务院副总理张高丽表示：中国经济的持续健康发展，
将不断释放出巨大的消费和投资需求，给国外投资者带来更
多的合作机会。预计今后五年，中国将进口 $&万亿美元左右
的商品，对外投资规模将达到 !&&&亿美元，出境旅游人数将
超过 '亿人次。

走出去要学会适应
当然，中国企业大举“走出去”的各项条件虽然正在成熟，

但面临的挑战仍是巨大的。廖群表示，外部挑战来自于国外投
资保护主义的盛行和全球投资市场风险的上升；内部挑战则
在于自身海外管理经验的缺乏、国际投资环境评估的不足和
国际性人才的缺位等。他认为，克服这些挑战的关键是中国企
业做强自己。
“走出去”并不是一件容易的事，这方面，中国很多企业都

有体会。刚刚在成都举行的《财富》全球论坛上，/01董事长李
东生说：“中国企业要成为具有世界竞争力的企业，就必须提
高海外市场份额，中国加入世贸组织的十年，也是 /01国际
化不断加快的十年，目前 /01+-*收入来自海外。”

同时，他表示，中国企业走出去会比较痛苦，企业必须学
会适应，必须做好本土化，否则付出的代价可能会很大。

中国企业这几年“走出去”也有很多教训，如何克服水土
不服是一个很大的问题，而且，中国企业这几年收购的很多海
外企业，大部分都是走下坡路甚至亏损的企业，因为收购这样
的企业相对容易成功，然而，要将这样的企业变成一个好的企
业难度很大。比如———

! !""#年 $月!%&'集团收购法国汤姆逊彩电业务成立

合资公司 %%(!带来的却是 %&'!"")年"!""*年连续 !年的亏

损#由于欧洲业务持续亏损!%%(欧洲公司 !""$年 #月申请破

产清算$ 然而!破产之后 %&'还遭到 !+,,亿元的索赔$

! 联想收购 -./的 0&业务! 同样遇到整合难题!-./之

所以愿意将 0&业务转让给联想!主要也是 0&业务处于下坡路!

-./准备转型$而联想收购初期效果也不好!!""1年还出现巨亏$

好在中国有广大的市场，经过不断磨合，这几家中国企业
也逐渐走出困难，/01与联想这几年业绩逐渐上升，/01在海
外的市场份额也逐渐提高。

如何整合市场是关键
中国企业收购海外企业，文化整合被认为是个大难题，前

不久，吉利董事长李书福告诉瑞典电视台，沃尔沃轿车的内饰
“让人感觉太过北欧化”。这句话也被认为是双方文化不合的
佐证。然而，在上海车展上，沃尔沃销售与市场营销高级副总
裁道格拉斯·斯佩克表示，两者间的文化冲突相对较少，因为
沃尔沃和吉利属于同一控股公司，而不是像中国常见的合资
公司那样，合资方分属不同的拥有者。

吉利能够收购沃尔沃，原因在于沃尔沃连年亏损，而李书
福的思路是将沃尔沃买到中国，计划在中国设厂，沃尔沃希望到
"&$!年在华销量达到 "&万辆，而去年只有 '("万辆。因此，收购
能不能最终成功，如何整合国内国际市场才是关键。

万达集团收购的 230虽然是美国第二大院线运营商，但
同样是亏损企业。那么，万达为什么要花大价钱去收购这个烂摊子？王健林表示万达将
来要在全球娱乐产业中扮演重要角色。“到 "#"#年，万达将要占据全球电影市场约 "#*

的市场份额，接下来，万达还将对欧美等国大型院线进行并购。”
如何整合这些市场最终获得较好的收益，是摆在中国企业家面前的一个难题。虽

然收购本身就是一个难题，但收购之后的运作更难，眼下中国企业迈出的仅仅是第一
步，我们还没有看到海外并购之后能获得很好收益的案例，因此，“走出去”还任重道
远。 本报记者 连建明
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! ! ! !说到企业并购，世界上有很多大师的经验值得学习。
这里特别值得一说的是巴菲特，因为他执掌的伯克希尔
公司，近 !#年来之所以能取得远远超出一般企业的发展
速度，就在于不断并购。
大多数人认为巴菲特是个炒股专家，其实，这种认识

是非常片面的。的确，巴菲特买了可口可乐等很多股票，
收益也相当高，但是，在伯克希尔每年的业绩中，这种炒
股的投资收益所占比例并不高，伯克希尔公司业绩高速
增长，主要来自于不断收购公司带来的效益。
巴菲特是个企业家，因为他是伯克希尔公司的董事

长、045，但是，巴菲特这个企业家不同于一般的企业家。

看中伯克希尔的钱
巴菲特的伯克希尔公司属于多元化的公司，但这种

多元化又不同于百事可乐，因为伯克希尔旗下的公司之
间几乎没有什么联系。目前，伯克希尔归为保险类公司，
其实，伯克希尔旗下有 -#多家公司，而保险公司只有几
家，数量上很少，其他有能源公司、铁路公司、文化娱乐公
司、消费公司等几乎无所不包。而这些公司，全部都是巴
菲特近 !#年来一一收购而来。

.),!年，巴菲特收购伯克希尔公司的时候，这家公
司是个走下坡路的纺织厂。巴菲特看中它，是因为这家公
司的股价低，同时有较好的现金流。巴菲特成为 045之
后，并没有想把纺织业做大，他很清楚美国的纺织业已经
成为夕阳产业。他做的是用伯克希尔的钱开始收购，首先
收购的就是盖可保险公司，这是一家汽车保险公司，巴菲
特 "#岁时候首次参观这家公司就想把它买下来，直到
.)),年才完成全部收购，最后一次收购的价格是 "+亿
美元买了 !#*的股份，是最初购买价格的 !#倍。
之所以要买这家公司，一方面是这家公司十分优秀，

业绩持续增长，.))!年至今，市场份额从 "(!*增加到
)(%*，另一方面，保险公司可以产生浮存金，这些资金可
以让巴菲特继续收购。去年，伯克希尔旗下保险公司提供
了 %+#亿美元的自由资金。

收购各种各样公司
此后，巴菲特的收购一发不可收，收购了各种各样的

公司，当然，股份并不完全一样，有的小公司是 .##*的股

权，有的可能是 -#*、%#*等等，正是通过不断收购，伯克
希尔的业绩才不断增长。这也是巴菲特为什么不分红的
原因，他用这些利润进行收购，所收购公司业绩回报又很
高，股东获得的收益就比分红更高。

一个数据很能说明问题，.)%#年以来，伯克希尔每
股投资的复合年增长率为 .)('*，每股利润的这一增长
率为 "#(-*，十分接近。巴菲特说这个数字不是巧合，说
明他的眼光很准，他收购的公司业绩增长率和他的投资
率一样。这几年，巴菲特收购规模越来越大，如今年 "月
巴菲特联手 +6资本以 "+&亿美元收购食品业巨头亨氏
集团。之所以进行这种大规模收购，是因为伯克希尔目前
利润基数已经比较高，收购一家小公司产生的利润对伯
克希尔影响很小，不足以支撑伯克希尔业绩继续增长，所
以，巴菲特说：“芒格和我已再次穿上远征服装，并继续寻
找大象。”

因此，巴菲特虽然是个 045，但实际上并不管公司
的销售等具体事情，他只管收购，而销售等经营事情全部
由被收购的公司自己经营，比如，盖可保险公司的 045

托尼从 .-岁进公司，至今依然在岗位上。

收购公司三条原则
巴菲特的这种收购经是值得学习的，他主要收购的

是美国公司，但这几年也有跨国收购，如收购了以色列一
家公司。他收购有这样几个原则，首先是宁可以合理价格
买入一个优秀公司，也不愿以低价买入一个平庸公司；其
次，要有合理的价格，如果买价过高，一个美妙的业绩也
会成为一个失败的投资；最后，用自己的钱收购。巴菲特
收购基本上不向银行借钱，也尽量不发行股票，这可以保
证收购的安全及维护股东的利益。巴菲特近 !&年来收购
了那么多公司，伯克希尔公司却从来没有增发过股票，也
没有向银行借款，完全用公司的利润进行再投资。
中国企业目前正在进行海外并购，如何并购巴菲特

的经验是值得学习的，要买好公司，要合理的价格，这样，
未来能获得更好的收益。如索尼公司这几年由于各种原
因其电子主业出现亏损，但以前收购的美国电影公司却
依然效益很好。而中国企业目前海外并购，亏损公司居
多，且收购资金很多是借来的，这对未来都有风险，值得
警惕。 本报记者 连建明
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! ! ! !两周前，双汇宣布将以 %.亿美元收购史密
斯菲尔德，创下中国企业并购美国公司最高金
额纪录。这是中国企业海外并购潮愈演愈烈的
又一个证明，这轮海外并购潮发展到一个新阶
段：一方面并购金额越来越大，另一方面，进行
跨国并购的中国企业越来越多，范围越来越广。
中国人正在学会如何海外并购，因此，这轮堪

比当年日本的海外并购潮，也日益被世界接受。

并购从收购资源开始
到目前为止，中国企业最大海外并购案是

中海油收购加拿大尼克森公司。中海油于 "&."

年 %月宣布，与总部位于加拿大艾伯塔省的尼
克森公司达成协议，将以 .!.亿美元收购尼克
森，今年 "月 ",日，中海油宣布完成了这笔最
大的海外并购交易。

中海油此次收购，可以说是 "&&!年以来中
国企业海外并购的一个缩影，就是主要收购海
外资源资产。收购尼克森就是一个典型，因为该
公司分布在加拿大西部、英国北海、墨西哥湾和
尼日利亚海上等全球最主要产区的资产中包含
了常规油气、油砂以及页岩气资源的地方。而中
海油类似的收购已经持续了 %年，这几年重大
收购项目有：

! !""#年 $月 %日 !!+*2亿美元收购尼

日利亚 ,3"号海上石油开采许可证45/',3"6的

#)7的工作权益$

! !&$&年 '月 $(日 斥资 3,亿美元入股

阿根廷 .89:;< &=8>=8;?9=@ )"7权益$ 将间接持

有阿根廷第二大油气勘探与生产商 0;@ ABC8!

9D;@ (@C8EFG0A(6约 !"7股权$

! !&$&年 $$月 $#日 购入切萨皮克鹰滩

页岩油气项目 33+37权益!交易价格为现金 ,"+2

亿美元!以及 #"""万美元的调整款项$

! !&$$年 )月 !&日 收购在加拿大多伦

多交易所上市的加拿大油砂开发商 50%-全部

股份!该交易总价约为 !,亿美元$

! !&$!年 !月 !$日 收购英国图洛石油

公司在乌干达 ,%!和 3A勘探区各三分之一的

权益!交易总对价约为现金 ,#+*$亿美元$

除了中海油，中石油、中石化这几年都进行
了一系列类似的海外资源收购，相当一部分资
源类的上市公司，这几年或多或少进行了海外
并购，如中金岭南、铜陵有色、江西铜业，吉恩镍
业、驰宏锌锗、兖州煤业、开滦股份、广汇能源、
紫金矿业、豫光金铅等等都有海外收购的案例，
涉及加拿大、澳大利亚、非洲等地许多矿产，可

以说，收购海外资源是中国企业早期海外并购
的主流。

中国这 +&年的高速发展，消耗了大量资
源，资源需求更有急迫性，进行海外收购资源便
成为顺理成章的事情。

并购扩展到各个领域
随着企业的发展，越来越多的中国企业发

现，缺的不光是资源，还有技术、品牌等等，于
是，一些龙头企业将眼光瞄向海外企业，海外并
购的领域大大扩展，从工业制造、食品、科技到
金融、房产、旅游，几乎各行各业都有中国企业
进行并购。近几年影响较大的海外并购案有：

! !&$&年 吉利以 ,2亿美元收购瑞典汽

车品牌沃尔沃$

! !&$!年 (月 三一重工联合中信以 3+*

亿欧元收购德国普茨迈斯特公司 ,""7股权$ 普

茨迈斯特公司是全球最知名的工程机械制造

商!全球混凝土机械第一品牌$

! !&$!年 *月 大连万达宣布以 !*亿美

元收购美国院线运营商 A/& C@?C8?;9@BC@?!并

承担 A/&的所有债务$ A/&是美国第二大院

线运营商!在美国及加拿大拥有 )"""多块银幕$

! !"+!年 +!月 工商银行收购阿根廷标准

银行控股股份!交易总额 *+)亿美元$ 阿根廷标准

银行是南非标准银行在阿根廷的一家全牌照控股

子银行!在阿根廷 2"家金融机构中排名第 ,!位$

今年以来，中国企业海外并购的案例越来
越多，涉及的国家和领域也越来越广泛。商务部
统计显示，今年 .!'月，我国境内投资者共对全
球 .'"个国家和地区的 "&'& 家境外企业进行
了直接投资，累计实现非金融类直接投资 ")!

亿美元，同比增长 "%*。
!月 ")日，双汇国际控股有限公司宣布将

以 %.亿美元收购全球最大生猪和猪肉供应商史
密斯菲尔德，按照协议规定，双汇将为每股史密
斯菲尔德股票支付 +'美元。同一天，复星医药宣
布以 """亿美元收购以色列医疗美容器械生产企
业 )!""*的股权，成为我国企业迄今为止最大一
笔对以色列的并购案。

,月 +日，7585中国曝出将以 %亿美元收
购位于美国纽约的通用汽车大厦 '&*股权，这
有望成为中国赴美最大的一笔不动产投资。
这几年中国企业的海外并购，已经从资源发

展到企业、技术、金融、文化、房产……这种大规
模的收购很容易让人想起上世纪 -&年代日本企
业对美国资产的大规模收购，引起世界惊呼。

“走出去”分为三个阶段
改革开放，中国打开通向世界大门，从“引

进来”逐渐走向“走出去”，走出去大约可以分
成三个阶段，早期是“资本走出去、商品走出
去。”主要是企业在海外设一些分公司，为了中
国产品走向海外，推销到世界各地。新世纪后，
中国企业进入第二个阶段，即“资本走出去、资
源买回来。”现在进入第三个阶段：“资本走出
去、东西买回来。”也就是通过收购，获得国外公
司的资源、品牌、产品、技术和管理经验，做大中
国市场。

这一轮中国企业海外并购，为的是做大中
国市场，收购更符合实际，因此，遭遇的阻力可
能要小一些。前几年收购资源遇到很多阻力，如
"&&!年中海油拟 .-!亿美元收购美国优尼科公
司就遭失败。

但是，这次双汇收购史密斯菲尔德食品公
司在美国的反响较为缓和，主要原因在于在这
一交易中并不是中国出口美国，而是反过来。因
此，双汇这次收购重点在于品牌，打的是国内市
场。事实上，这几年由于国内食品安全事件层出
不穷，中国食品企业越来越看重国际品牌，海外
并购越来越多，如光明食品最近收购了维他麦
9:;;<=>?@A。

海外并购是中国企业发展到一定阶段的必
由之路，近年一桩又一桩大规模海外并购，不仅
折射出中国企业力求拓展市场的野心，也反映
了美国、欧洲等地区经济形势欠佳等外部因素
变化给中国企业带来的契机。应该说，在人民币
升值过程中，海外并购是有利的。

最重要的是，经过这几年摸索，中国企业正
在学会如何进行海外并购，如何将品牌、技术、
资源、市场更好地结合起来。由此，尽管中国企
业海外并购、投资的手笔越来越大，但日益被
世界接受。比如，万科计划今后将海外投资的
比例增加到 "&*，到美国造房子，王石给出这
样几个理由：第一、去发达工业国家取经，为中
国的城市改造做准备；第二，平衡公司的投资；
第三，追随客户，“因为中国的买家去了美国，所
以我们去了”。

中国企业需要加紧布局，主动出击，全方
位融入世界，主动参与全球价值链分工，才能
进一步做大做强。英国《金融时报》在一篇文章
中强调，在新的全球化经济中，中国企业将不
再只是“追随者”和“融入者”，而将越来越多地
成为“引领者”。 ! !本报记者 连建明

从“追随者”到“融入者”走向“引领者”
中国企业跨国收购潮进入新阶段，中国人正在 实践如何海外并购

! ! ! ! *月 !%日! 双汇国际控股有限公司宣布

将以 )+亿美元收购全球最大生猪和猪肉供应

商史密斯菲尔德" 按照协议规定!双汇将为每

股史密斯菲尔德股票支付 '(美元" 如果收购

顺利完成!将创下中国企业收购美国企业的最

大金额纪录"

分析人士认为!双汇收购史密斯菲尔德食

品并不是为了进入美国市场!而是利用这家位

于弗吉尼亚州的公司从美国向中国出口猪

肉制品! 并学习如何经营一家国际化肉类

加工企业" 前几年#瘦肉精$事件令双汇的

声誉受到影响! 各类食品安全丑闻已经损

害到中国消费者对国内品牌的信任% 利用

美国品牌!双汇希望使消费者将其与更高的

食品安全生产标准联系在一起!一定程度上

帮助消除消费者对国内品牌的不信任"

此外! 这次收购将增加美国员工的就

业!史密斯菲尔德目前共有员工 ',#万人!预

计将来员工可增加到 ) 万人" 同时!双汇希

望公司管理层全部留任! 如果收购成功!该

公司高管和资深职员将可获得总计近 (-&&

万美元的留任奖金" 这些有利的条件都增加

了这宗收购交易获得美国有关部门的放行的筹

码" 因此!双汇这次收购重点在于品牌!打的是

国内市场"
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! ! ! !中国企业&走出去'到海外投资的规模将越

来越大!国务院副总理张高丽近日说了一个数

据(预计今后五年!中国对外投资规模将达到

)"""亿美元# 之所以规模会越来越大!是因为

中国企业大举&走出去'的各项条件正在日益

成熟!当前中国企业&走出去'的规模与中国经

济在世界中的地位仍远不相称!中国企业有必

要进一步大举&走出去'#

当然!中国企业 &走出去'所面临的挑战也

是巨大的#

用自己的眼光收购
用他人的能力经营
———巴菲特让被收购者“看管”公司

&新闻背景'

" 美国史密斯菲尔德食品的产品 图 !"#

! ! ! ! !"世纪初! 马克斯)韦伯写

*新教伦理与资本主义精神+!第一

次把资本主义发展和西方宗教伦

理联系起来!认为正是宗教伦理产

生了资本主义经济$这种伦理用最

通俗的字眼来表达! 就是辛勤工

作"不断增加资本!增加资本本身

就是目的$

以此比照巴菲特这个年逾八

十!却依旧精力充沛!准备一直买

下去的老头! 严丝密缝! 如假包

换$他只管买"买"买!好像自己一

直还要活"活"活下去一样!也不

将赚来的钱用于世人能够看得见

的享受$ 世人可以用各种动机来

揣测他! 然而他真正的想法或许始终不为大众

了解$ 大众以为!这样买买买"这样赚赚赚总要

为了什么!否则岂不是锦衣夜行一场空,但对巴

菲特而言!这本身就已是目的了!或许他不为别

的什么了$

那么!我们的企业呢,当我们踏入国际市场!

当我们有了足够的资本力量! 当我们可以去买买

买的时候! 我们的精神来源或者动力究竟是什么,

鉴于从鸦片战争以来在国际舞台上总是吃这样或

那样的亏!能够花钱将对方买过来!在最隐秘的心

理上当然让国人自觉不自觉会感到满足!不由自主

就会联想起民族自豪感"民族优越感之类$

然而!市场本来就是买卖的地方!更何况!

中国人还有传统俗语说&只有买错的!没有卖错

的'$在市场上!只要你的价位出到足够高!几乎

一切都能买过来$可既然买不是目的!买也不能

真正产生自豪感"优越感!那么!买来的究竟是

什么-便宜货还是烫山芋.!买来之后怎么办-趁

热打铁还是叫苦不迭.!恐怕是更大的问题$

明清年间! 没有产生资本主义生产方式!据

说很重要的原因就是!当时的中国人!只要赚了

钱!就要去买!买土地!很妥贴地将钱换成不动

产!觉得只有这样才安心$ 财富的积累总是这样

一次次沉淀成死的土地!而不是被用于有效的扩

大再生产!从而也抑制了生产力的发展$如今!我

们新的&有钱人'正在国际舞台上&买'!但愿他们

的&买'是通向中国梦的捷径!而不是穿着新鞋走

过去的老路(只买来一些虚幻的自豪和安心$
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的
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