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“逆全球化冶背景下中国企业在美并购的

新特征、新风险与对策分析淤

李莉文摇 摇 摇

也内容提要页当前,以欧美发达国家为发源地的“逆全球化冶思潮正在席

卷全球。 中国企业在美并购的新进展唯有置于“逆全球化冶的背景下,方可

得到准确的解读。 本文从“逆全球化冶的表象与根源入手,指出中国企业在

美并购呈现出的一些新特征,其中尤以在美并购的热潮开始降温和国企再

度成为并购龙头为甚。 在“逆全球化冶背景下,中国企业在美并购正在面临

越来越多的风险。 这些风险主要包括美国政府对中国企业在美并购的安全

审查日趋严苛,中国企业在美并购的交易多存在债务驱动、高杠杆等金融风

险,及在美并购的中国企业存在转型突兀、“水土不服冶等隐忧。 为了应对

中国企业在美并购过程中遇到的新风险,中国企业不仅要在审查程序上展

开有针对性的应对,更要善于讲好“中国故事冶,积极应对文化差异所导致

的“水土不服冶现象。 同时,中国政府应持续加强监管有高杠杆驱动的并购

交易。
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2018 年 10 月 10 日,美国财政部发布了有关投资美国企业的新规。 该新规落实

了 2018 年夏天美国国会通过的有关加强对外资并购审查的法案,导致美中经济摩擦
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的再度升级。 新规更新了一套已有 30 年历史的法规,后者赋予美国总统在敏感行业

或被视为对国家安全构成威胁的行业阻止外国投资的广泛权力。 新规要求外国投资

者向美国财政部领导的一个委员会申报所有可能让外国投资者接触到美国关键技术

的交易,这些关键技术包括航空、电信、计算机、半导体和电池等 27 个行业。 美国财

政部长斯蒂芬·努钦(Steven Mnuchin)表示,这些新规将“应对美国关键技术面临的

具体风险冶,并为有关官员提供用以制定最终规定的关键信息。 新法案获得了国会

两党的坚定支持,两党议员均表示,有必要阻止中国通过并购或投资美国企业来获得

关键技术。淤

在此新规发布之前,为了扩大美国外资投资委员会(The Committee on Foreign In鄄
vestment in the United States, CFIUS)的监管权限,美国参众两院于 2017 年 11 月提出

了《外国投资风险评估现代化法案》(the Foreign Investment Risk Review Modernization
Act, FIRRMA)。 作为一个跨部门机构,美国外资投资委员会主要负责对可能涉及敏

感技术流入对手国家的交易进行审查。 在《外国投资风险评估现代化法案》提出之

前,美国外资投资委员会章程并不针对任何具体国家,但可以建议总统阻止外国实体

收购美国公司多数股权。 按照新法案,美国外资投资委员会不仅可以对只涉及少数

股权投资和合资公司的交易做出阻止的建议,甚至还包括被美国外资投资委员会认

为涉及“新技术冶的交易。 例如,新法案规定:在与美国“重要技术企业冶进行技术转

移的投资过程中,审查范围不仅涉及外企对美企的并购,还包括现行审查制度以外的

外企与美企的合资企业;在与“网络安全和信息安全冶相关的投资中,审查范围不仅

涵盖可能会对美国网络安全构成威胁的投资,甚至还涉及有可能向外国政府和外国

人士泄露美国国防相关人士的敏感技术和个人信息的投资。于

尽管《外国投资风险评估现代化法案》并未明文针对中国,但法案的起草人之

一、共和党众议员罗伯特·皮腾杰(Robert Pittenger)担心,国际商业机器公司( Inter鄄
national Business Machines Corporation, IBM)、微软和通用电气的业务已经导致一些

军事应用技术被转让给中国,这些技术可能促进了中国军队和情报机构的变化。 美

国知识产权防盗委员(Commission on the Theft of American Intellectual Property)会联

席主席、前美国国家情报总监、海军上将丹尼斯·布莱尔(Dennis Blair)称,美中之间

有一场贸易大战,“坦白地说,这场仗来得太迟了冶。 许多企业也都支持这项法案,包
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括软件制造商甲骨文公司、电信公司爱立信、钢铁制造商纽克尔公司(Nucor Corpora鄄
tion),以及火车设备制造商格林布赖尔公司(The Greenbier Companies)。 这些公司表

示,外国在美投资委员会权力扩大后,将为美国公司与中国公司的合作设置必要的基

本规则。淤 美国众议院情报委员会主席、共和党议员德文·努内斯(Devin Nunes)表
达了同样的担忧, “中国已变得越来越有底气,现在中国可能是美国安全、经济和价

值观的头号威胁冶。 努内斯还指出,委员会将对一系列问题进行评估,其中包括中国

“以合法和非法的方式冶获取美国国家安全技术及情报资产、中国的“影响力扩张冶及
中国的技术战略。 众议院情报委员会民主党领袖亚当·希夫(Adam Schiff)称,希望

委员会举办更多涉华听证会,尤其是聚焦网络安全威胁的听证会。于

从以上分析可以看出,中国企业在美并购正在遭遇前所未有的阻力与挑战。 但

另一方面,党的十九大报告中提出,我国将进一步推动中国企业“走出去冶,加快形成

面向全球的贸易、投融资、生产、服务网络,加快培育国际经济合作和竞争新优势。盂

因此,如何化解在美并购过程中的风险已成为中国企业“走出去冶必须迈过的一道

“坎冶。 实际上,中国企业在美并购所遇到的风险与挑战与国际格局的变迁有着深刻

的内在联系。 换言之,中国企业的海外并购唯有置于“逆全球化冶的国际格局背景

下,方能得到准确的理解。
基于这一考虑,本文将围绕如下核心问题展开:“逆全球化冶的表象与根源究竟

何在? “逆全球化冶背景下,中国企业在美并购又表现出了哪些新特征,遭遇了哪些

新风险? 中国企业又将如何应对? 具体而言,本文将从“逆全球化冶的表象入手,追
溯其根源。 在此基础上,条分缕析“逆全球化冶背景下中国企业在美并购的新特征及

新风险。 最后探讨中国企业的应对之策。

一摇 “逆全球化冶的表象与根源

“逆全球化冶与全球化这一对概念有着紧密的对应关系。 作为全球化的对立面,
“逆全球化冶首先是指“在经济全球化进展到一定阶段后所出现的不同程度和不同形
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式的市场再分割现象。 它包含了由全面开放退回到有条件开放、甚至封闭的过程。
具体表现为在国际间对商品、资本和劳动力等要素流动设置的各种显性及隐形障

碍。冶淤除了经济意义外,“逆全球化冶还指阻碍或禁止生产要素在国际间流动的政治

进程。 简而言之,“逆全球化冶是一个经济因素与政治因素互相影响、互为表里的

过程。
就“逆全球化冶在经济方面的表现而言,它主要体现在三个方面:一是贸易方面,

1951 年 ~ 2008 年间的多数年份,世界贸易增速均高于国内生产总值(GDP)增速。 但

2008 年金融危机之后,世界贸易增速持续低于全球产出增速。 根据联合国贸易和发

展会议报告,2015 年世界产出增速为 2. 5% ,而当年商品贸易的增速仅为 1. 5% ,足
足落后了 1% ;二是金融方面,2007 年,国际跨境资本流动达到 11. 8 万亿美元,占当

年全球国内生产总值的 12% ;随后开始剧烈下降,到 2012 年已跌至 4. 6 万亿美元,
约占当年全球国内生产总值的 4% ;三是投资领域,金融危机之后,世界经济始终处

于复苏乏力的窘境,以直接投资、进出口占国内生产总值比重来衡量的全球化进程自

2010 年起一直运行不畅,所有形式的投资已经滞后。于

与经济层面的“逆全球化冶进程互相呼应的是政治意义上的“逆全球化冶浪潮。
事实上,很多人忧心的不仅是经济全球化的停滞或倒退,更是当下国际政治经济秩序

本身的存续安危。 对自由贸易的忧虑与恐惧使得发达国家在贸易与投资并购等议题

上的政策态度愈加趋于保守,其中尤以美国为甚。 据《全球贸易预警》报告,从 2008
年 11 月至 2016 年 5 月,美国已实施 636 项歧视性措施,仅 2015 年就出台了 70 项歧

视性措施。盂 弗朗西斯·福山(Francis Fukuyama)担忧,主导性的自由秩序可能被一

种“充满竞争而愤怒的民族主义世界冶所取代。榆 “逆全球化冶浪潮对“历史终结论冶
的提出者无疑颇具讽刺意味,时下保守主义和封闭主义正在人类文明社会最推崇自

由主义和全球化的大本营取得了胜利。 然而,此轮“逆全球化冶浪潮绝非空穴来风,
其推动力量的产生和集聚有着深刻的动因。

首先,就业机会持续减少。 当生产要素在全球范围内进行配置时,市场竞争会比

仅在本国国内激烈得多。 为了降低生产成本,众多美国企业纷纷外迁,因此美国的劳

动者就必须与发展中国家劳动者进行竞争。 尤为重要的是,自由贸易的支持者认为,
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受到外国竞争冲击的劳动者可以很容易地转移到其他优势行业,从而缓解对其收入

的不利影响。 但现实却是,受影响者多为未受过高等教育,且转换行业的成本往往很

高。 毋庸置疑,美国的部分产业,尤其是制造业,确实受到了自由贸易的打击。 美国

经济政策研究所指出,“自北美自由贸易协定签订后,美国损失了近 1 / 3 的制造业工

作岗位,而自中国加入世贸组织后,美国损失了五万家工厂。冶根据该智库的研究,自
2001 年至 2013 年,与中国的贸易逆差使美国损失了 320 万个工作岗位,其中 240 万

个来自于制造业。淤 数据显示,美国制造业就业人数达已从 2000 年的 1727 万人下降

至 2010 年的 1153 万人,2016 年也仅恢复至 1235 万人。 而制造业就业在总就业中的

占比持续下滑,由 1943 年最高的 38. 7%降至 2016 年底的 8. 4% 。于

其次,产业空心化。 产业空心化一方面是指以制造业为主体的实体经济生产产

值占全部经济产出的比重不断缩小,另一方面是指经济的金融化和泡沫化。 美国经

济的金融化始于里根时期,在 “放松监管冶的理念指导下,金融服务业的产值迅速扩

大。 在里根任期内,金融和保险业产值占国内生产总值增加值的比重由 4. 80%大幅

上升至 5. 72% 。盂 克林顿执政时期,“新经济冶催生了互联网和信息技术的投资泡

沫。 就产业结构而言,服务经济在美国国内生产总值中的占比不断上升。 例如,2000
年 ~ 2006 年美国股票市值与债券市值之和,已经是其国内生产总值的三倍左右及实

际资本存量的 15 倍左右。榆 作为虚拟经济的重要组成部分,银行部门的信贷水平也

非常具有代表性。 以“银行部门国内信贷占国内生产总值比重冶这一指标进行衡量,
2008 年美国为 271. 6% 、日本为 399. 3% 、英国为 211. 4% 。虞 与此形成鲜明对比的

是,美国制造业增加值占国内生产总值的比重呈现一路下滑趋势,从 1993 年的

16. 39%降为 2015 年的 12. 03% 。愚

第三,收入不平等的程度加剧。 这主要体现在两个方面:一是劳动者的绝对收入

在代际间的流动性不断下降。 据对不同年代出生的美国劳动者及其父辈的收入调查

显示,1970 年 ~ 2014 年处于 30 岁的劳动者收入超过其父母的比例从 90%跌落到了

41% 。舆 下滑最剧烈的是中产阶层(社会收入排位处于 30% ~70%的人群)。 保罗·
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克鲁格曼(Paul Robin Krugman)指出,普通民众却未能从生产效率的提高中受益,总
体经济增长与普通民众的经济生活之间存在严重的背离。淤 换言之,20 世纪 70 年代

后,收入增长的主要受益群体是高收入家庭,而中产和低收入家庭享受到的益处很

少。 此种收入在代际间下滑的主要动力源自收入差距的扩大。 因此,欧美发达国家

中的中低收入家庭就成了对全球化不满的主要力量来源。 另一方面,奥巴马执政八

年虽挽救了华尔街和底特律,恢复了经济增长,使房市、股市再度高企,但经济的成就

却没有惠及大多数人,反而进一步加剧了分配不公和两极分化。 事实上,自经济衰退

以来“复苏冶的收益绝大部分都进入了富人的口袋: 2010 年,美国所创造的额外收入

的 93%都为最上层的 1%所获得。 在社会顶层,企业首席执行官成功地维持了高工

资,到 2010 年首席执行官的年薪与普通工人的年薪比率又回到了金融危机爆发前的

高比率:243:1。于 2010 年家庭收入中位数已经回到 1996 年的水平,15%的美国人生

活在贫困线以下,这是 1993 年以来的最高值。盂构成美国社会主体的中产阶级不仅

没有得到实惠,反而对生活状态、未来的预期落到了历史最低点。

二摇 中国企业在美并购的新特征

基于上述的分析可知,“逆全球化冶已经成为客观存在,绝非仅是理论假设。 在

“逆全球化冶运动的影响下,美国的对内与对外政策正在变得日趋保守。 特朗普政府

和保守派人士也愈来愈多地将中国及中国企业作为指责对象。 在此背景下,中国企

业在美并购正在遭遇前所未有的挑战与困难。 中国企业在美并购亦呈现出了一些新

特征。榆 这些新特征主要表现以下两个方面:
其一,与全球企业并购浪潮风起云涌形成鲜明对比的是,中国企业在美并购的热

潮开始降温。 汤森路透(Thomson Reuters)的数据显示,2017 年,全球并购交易总额

为 3. 5 万亿美元,这标志着交易额连续第四年超过三万亿美元。 美国高盛公司全球

投行联合主管马克·奈什门(Mark Nachmann)指出,由于许多行业都在经历大规模

战略转型和进一步合并,并购交易的动力将延续至 2018 年。 美国世达(Skadden)律
师事务所并购案合作人艾琳·纽金特(Eileen Nugent)谈到,“每个行业试图对技术变
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革做出反应,没人想被落下。 这就是为何许多企业都在购买战略性资产,以便在全球

竞争中处于更有利的位置。冶淤进入 2018 年,全球企业并购再迎高潮。 在此轮兼并狂

潮中,仅 2018 年 4 月 30 日一天之内就达成了价值 1200 亿美元的企业合并协议。 根

据美国金融数据公司迪罗基(Dealogic)的数据, 2018 年已经达成的并购协议总价值

为 1. 7 万亿美元,超过金融危机之前的水平。 这些协议包括:塞恩斯伯里公司(Sains鄄
bury)正式宣布以 100 亿美元的价格从沃尔玛手中收购艾斯达连锁超市(Asda)、经营

仓储的安博公司(Prologis)以 84 亿美元并购工业房地产信托公司 DCT、万豪度假

(Marriott Vacations)公司以 51 亿美元并购分时度假服务商 ILG,以及私募股权投资

公司赫尔曼-弗里德曼(Hellman & Friedman)公司以 32 亿美元并购主营投资咨询业

务的金融引擎(Financial Engines)公司。 业内人士表示,并购协议数量很可能仍将以

较快速度增长,这是因为各大公司受到全球经济增长、居高不下的股价和持续存在的

低利率贷款的鼓励。于

从交易活动的分布区域看,美国仍是并购活动最活跃的地区,2017 年交易额达

1. 4 万亿美元,创下历史纪录。 尽管中国企业仍保持了海外并购的强劲势头,中国企

业的跨境交易额达 1405 亿美元,使 2017 年成为海外并购第二大年份。盂 普华永道中

国企业购并服务合伙人李俊伟谈到,“相较于异常活跃的 2016 年,中企并购活动在

2017 年出现了交易金额和交易数量的双降。冶 榆由于中国收紧资本管控措施和美国

监管部门从严审查以美国企业为收购对象的交易,导致 2017 年中企在美并购的规模

总量大跌 87% 。 451 研究公司(451 Research)发布的报告显示,已经披露的总交易额

从 2016 年的 149. 7 亿美元下降到 2017 年的 19. 7 亿美元。虞 另据美中关系全国委员

会(The National Committee on US-China Relations)和美国荣鼎咨询公司(The Rhodi鄄
um Group)的联合调查报告,随着中美两国紧张关系的加剧,中国在美国的投资急剧

减少。 2017 年新公布的投资交易的价值比上一年减少了 90%以上。 报告的撰写者

说:“政策环境发生的这种变化已经改变了双向(外国直接投资)模式,并将继续重塑
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未来的投资水平和构成。冶报告发现,中国企业 2017 年在美国完成了价值 290 亿美元

的投资,比 2016 年创下的最高纪录 460 亿美元减少约 35% 。 报告进一步指出,2017
年的数字在很大程度上得到了上一年延续下来的交易的支撑。 如果不包括在 2017
年之前已经宣布的交易,那么这一年所完成的交易的价值就比原值减少 74% 。淤 另

据中国官方数据显示,2017 年中国对美投资总额为 64. 3 亿美元,同比下降 62. 1% 。
就并购项目而言,2017 年,中国企业共对美实施并购项目 82 个,包括海航旅游集团

有限公司收购美国希尔顿酒店 25%股权项目、海航资本集团有限公司收购美国 CIT
飞机租赁业务 100%股权项目,三胞集团有限公司收购美国丹德里昂医药公司等。于

中国企业 2018 年 1 月至 3 月的海外并购额约为 257 亿美元,比早前出现的峰值

(2016 年 1 月至 3 月约为 854 亿美元)减少了约 70% 。 中国企业在美国和欧洲的并

购额减少了 80%至 90% 。 2018 年 4 月中国企业在欧美的并购总额缩小至约两亿美

元,中国企业的海外并购实际上处于停滞状态。盂

其二,中国企业在美并购主体的“多样化冶趋势开始出现逆转,国企再度成为中

国海外并购龙头。 所谓投资并购主体“多样化冶,主要是指国有企业不再是一枝独

秀,民营企业渐渐成为中国企业海外并购的重要力量。 中国民营企业近年来积极开

拓海外市场,不断寻求技术突破,塑造国际品牌形象。 2014 年,中国民营企业对外投

资数量同比增加 296% ,占当年总投资案例数的 69% 。榆 《2014 年度中国对外直接投

资统计公报》显示,2014 年末,中国对外直接投资者达到 1. 85 万家,其中有限责任公

司占 67. 2% ,较 2013 年提高 1. 1% ,是对外投资最为活跃的群体;私营企业占 8. 2% ;
股份有限公司占 6. 7% ;国有企业占 6. 7% ,较 2013 年下降 1. 3% 。 在非金融类对外

投资并购中,中央企业及单位 559 家,仅占 3% 。虞 荣鼎咨询公司的数据也显示,2015
年民营公司的直接投资占中国企业对外投资总额的 84% ,而这一比例在 2010 年仅

为 19% 。愚

但自 2017 年以来,国有企业再次成为中国最大的海外投资者。 《2017 年度中国
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对外直接投资统计公报》显示,截至 2017 年,中国对外直接投资者达到 2. 55 万家,其
中国有企业占 5. 6% ,较上年增长 0. 4% 。 就对外直接投资流量而言,2017 年,地方

企业对外非金融类直接投资流量达到 862. 3 亿美元,同比下降 42. 75% ,而中央企业

和单位对外投资 532. 7 亿美元,同比增长 73. 4% 。淤 另据普华永道会计师事务所的

分析和来自汤森路透的数据,国有企业和国有基金 2017 年上半年的跨境并购规模达

到 287 亿美元,而私有企业的海外并购规模为 266 亿美元。 其中,中国投资有限责任

公司以 138 亿美元收购英国洛吉科公司(Logicor),成为中国截至 2017 年 9 月海外并

购的最大手笔之一。 与 2016 年下半年相比,国有企业交易增长了 86% , 而私企交易

则下降了 40% 。 对于中国私企收购外企骤减,中国市场调查研究集团(Chinese Mar鄄
ket Research Group)的总经理肖恩·赖因(Shaun Rein)解释道,首先,资本控制非常

严格。 目前中国民营企业不愿进行海外收购,因为它们担心无法得到换取外汇的许

可。 其次,中国公司和游客都担心在美国不再受欢迎。 他们害怕特朗普会针对他们,
针对中国。于

三摇 中国企业在美并购的新风险

近些年,“中国模式冶的成功强化了美国政治精英对“中国威胁冶的感知,这使得

特朗普政府产生了愈加强烈的打压、遏制中国的动机与决心,而“逆全球化冶运动的

风起云涌又起到了推波助澜的作用,在此背景下,中国企业在美并购正面临着越来越

多的风险和挑战。 这些风险主要体现在以下三个方面:
其一,美国政府对中国企业在美并购的安全审查日趋严苛。 近几年,中国企业在

美国进行了较大规模的投资并购,这一趋势引起了华盛顿的怀疑和猜忌。 美国国家

亚洲研究局(The National Bureau of Asian Research, NBR)纳德吉·罗兰(Nadege Rol鄄
land)报道称,“这不仅是经济计划,也是个地缘政治计划,而且是个十分具有战略性

的计划冶。盂 白宫前首席战略顾问史蒂夫·班农(Steve Bannon)认为,美国外资投资

委员会应当扩大,并审查更多的协议,目的是减少外国直接投资进入美国的敏感行
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业。 他预测,最近中国收购美国公司的浪潮将会结束。淤 受此种猜忌情绪的影响,特
朗普叫停了坎宁布里奇资本公司(Canyon Bridge Capital Partners)收购美国莱迪思半

导体公司(Lattice Semiconductor Corp. )的计划。 特朗普认为这项交易 “可能涉及向

外国收购方转移知识产权,而且中国政府在支持这项交易中发挥了非比寻常的作

用。冶美国财政部也表示,该收购案构成国家安全威胁是因为北京支持该交易,并有

可能出现知识产权向外国投资者转移的情况。于同样是以国家安全为由设立障碍,中
国忠旺被迫放弃收购美国爱励铝业(Aleris Cop. )。 这项交易受阻的主要原因是两家

公司未能获得美国外资投资委员会的批准。 爱励铝业在一份监管备案文件中提到,
考虑到美国外资投资委员会的担心,该公司已经撤销了出售交易的申请。 2016 年 11
月,十几名参议员要求奥巴马政府阻止这项交易。 参议员当时提出的理由是,这笔交

易会直接威胁到美国的国家安全,包括危害美国敏感技术的制造基础。盂

2018 年 1 月 2 日,美国外资投资委员会又以国家安全为由否决了蚂蚁金服与速

汇金的合并计划。 美国外资投资委员会解释称,之所以予以否定,主要是为了减轻对

可用于识别美国公民身份的数据的安全性担忧。榆 帕特·罗伯茨(Pat Roberts)和杰

拉德·莫兰(Gerald Moran)等部分美国议员致信美国财长史蒂文·姆努钦(Steven
Mnuchin),表达了对蚂蚁金服收购速汇金可能对国家安全构成威胁的担忧。 他们认

为,这项交易将导致包括军事人员在内的美国公民信息泄露。虞 华盛顿达维律师事

务所(Davis Polk & Wardwell)合伙人约翰·雷诺兹(John Reynolds)谈到,“我们对特

朗普政府接触得越深,就越清晰地感觉到,对涉华交易的疑虑已显著加剧冶。愚 除此

之外,中国私募股权公司东方弘泰收购美国移动营销平台“爱普乐文冶 (AppLovin)、
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重庆财信集团收购芝加哥交易所的交易均因威胁美国国家安全而遭到否决。 对于中

国企业在美并购所受到的特别关注,荣鼎咨询公司的中国问题专家蒂洛·哈内曼

(Thilo Hanemann)指出:“在涉及中国时,国家安全局和中情局可能会做出不一样的

风险评估。 越来越多的中国并购交易受到影响是因为它们正在从相当普通的交易向

涉及半导体等尖端技术的交易转变。冶淤

更为严重的是,特朗普政府正在通过立法或启动应急法案的手段扩大审查涉华

交易。 除了上文提到的《外国投资风险评估现代化法案》外,特朗普政府正在考虑动

用《国际应急经济权力法》(The International Emergency Economic Powers Act )禁止中

国投资某些技术部门。 根据这部已实施 41 年的法律,面对“不同寻常的特殊威胁冶
时, 总统可以宣布实施全国紧急状态。 事实上,美国财政部正在制定计划,确定禁止

中国公司投资哪些技术部门。 这些部门可能包括半导体和 5G 无线通信。于 一旦这

项新的限制措施成真,将极有可能导致中国未来对美国的投资放缓。 正是由于担心

美国在开发 5G 技术方面丧失对中国华为公司的竞争优势,特朗普阻止了新加坡博

通公司收购芯片制造商高通公司(Qualcomm)的交易。 联邦通信委员会(The Federal
Communications Commission,FCC)也在加紧制定一项旨在阻止中国无线电设备被安

装到美国的下一代数据网络中的计划。 联邦通信委员会的主席阿吉特·帕伊(Ajit
Pai)指出,按照这项拟议中的新条例,无线运营商和其他公司将不能利用联邦资金购

买来自“对美国通信网络或通信供应链的完整性构成国家安全威胁的任何公司冶的
网络硬件或服务。 这项措施凸显联邦官员日益增大的担心,他们担忧为国际市场制

造产品的外国企业可能在设备代码中植入秘密“后门冶,从而可以让他人能够展开针

对美国政府机构和企业的间谍活动。 美国政府目前已经把目标锁定在华为和中兴中

国企业身上,把它们视为尤其危险的硬件来源。盂

其二,中国企业在美并购交易多存在债务驱动、高杠杆等金融风险。 近几年,由
流动性引发的资产再配置需求亦是中国企业在美并购的主要驱动力之一。 换言之,
前几年偏高的金融杠杆为中国企业境外并购创造了条件,一定程度上助推了中国企
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业的海外并购热潮。 在安邦保险收购纽约华尔道夫-阿斯托利亚酒店(Waldorf鄄Asto鄄
ria Hotel)、复星国际(Fosun International)收购美国保险公司 Ironshore、海航集团收购

曼哈顿公园大道 245 号写字楼、大连万达集团收购 AMC 影院等交易中,这些中国企

业均利用了融资杠杆进行了并购。 但杠杆并购这种“蛇吞象冶的方式亦具有较高的

风险。 尽管杠杆收购一方面可以给企业带来可观的收益:如果杠杆收购成功,那么收

购发起人有可能得到十倍甚至百倍于自有投资成本的回报;但另一方面,与高收益相

互伴生的财务风险亦不容忽视:如果收购过程发生意外,目标企业产生的现金流无法

偿还到期债务,则收购方最终将血本无归,甚至陷入破产境地。 简言之,利用高杠杆

进行并购或许能成就事半功倍的效果,但在宏观经济或者市场前景面临诸多不确定

因素的阶段,这样的做法十分“危险冶。
据估计,中国的公司债务已上升到相当于国内生产总值的 160% 左右。 国际清

算银行警告说,以中国为首的新兴市场经济体的私人和公司债务激增,“令人恐惧地

想起冶发达经济体在金融危机爆发前出现的金融繁荣。淤 穆迪亚太区首席信用总监

迈克·泰勒(Michael Taylor)对中国企业的信用质量表示了担忧。 他指出,中国经济

增长的放缓和美国利率正常化进程的推进将使得信用市场面临挑战,并为受评的企

业债务发行人带来负面冲击。于 显然,在中国经济增速趋势性放缓、人民币面临较大

的阶段性贬值压力的背景下,国际市场对中国企业存在负面看法。 安邦咨询高级研

究员贺军指出,目前中国企业债务水平的迅速升高,已引起了海外市场的广泛关注。
在脆弱且敏感的阶段,来自国际评级机构的负面评价会导致人民币进一步贬值,加剧

外资进入中国市场的疑虑,或者显著抬高中国企业海外的融资成本,继续增加中国企

业的债务水平等等。 高盛亦对中国企业的债务问题提出了警告,认为中国企业正在

走下坡路,坏账问题也将日益恶化。 据高盛估计,由于中国企业盈利的持续疲弱,中
国银行业 2015 年的坏账率实际上可达 9% ,远高于官方估计的 1. 7% 。盂

其三,在美并购的中国企业存在转型突兀、“水土不服冶等隐忧。 近些年,由于产

能过剩、效率下滑等现象,中国传统行业出于生存的需要,开始跨界转型。 许多中国
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上市公司正式借助耗资不菲的海外并购进行转型,目的是增强自身在不熟悉行业的

资质。 但此种并购的商业可行性值得商榷。 长江商学院的经济学教授李伟说:“什
么东西热门,这些企业就去收购那个领域的资产,然后要求更名……有些决定是仓促

做出的。冶李伟谈到了 100 多家类似企业,其中多数经过了更名,在新名称中增加了

“技术冶、“互联网冶或“制药冶等字眼。淤 例如,鸡肉供应商森宝食品更名为乐游科技,
并开始收购国外的游戏开发商。 再以松辽汽车股份公司为例,在经历了一连串亏损

后, 该公司 2016 年通过收购打入全球娱乐行业,并更名为文投控股股份有限公司。
包括该公司在内的数十家中国企业正试图摆脱增长缓慢的制造业,进军国内外的新

潮行业,比如娱乐、制药和旅游等。 这些企业的海外并购多是由地方政府和银行的推

动。 由于其中很多企业是中小城市的纳税大户,公司管理者和地方官员都渴望为这

些企业找到新的生存手段。 海外并购是一个解决方案,当地银行也乐于为并购转型

提供所需的资金。 但穆迪投资者服务公司的高管钟汶权表示,公司管理层很难适应

这些新行业。 海外投资并购尤其如此,因为他们可能并不了解其他国家的文化、税收

及法律等事务。于 从目前的情况看,这些跟风投资、转型突兀的企业的前景并不

乐观。
除了转型突兀带来的隐忧外,中国企业在美并购正在遭遇因文化差异所导致的

“水土不服冶问题。 由于文化差异的存在,中国企业在美并购过程中付出了不菲的代

价。 例如,提高交易透明度是中国企业在美并购必须要考虑的事项。 美国政府、企业

和公众对自己不了解的事情往往会感到担忧。 在收购美国企业的过程中,投资目的

越不清晰,中国企业面临的挑战就越多。 以安邦保险公司竞购美国酒店集团喜达屋

(Starwood Hotels)为例,由于未能证明获得其所宣称的融资渠道,最终被迫放弃了并

购交易。 安邦交易并非个例。 随着中国企业在美并购日益增多,中国企业日益受到

来自交易相关方和民众的压力,它们被要求提高所有权架构、融资来源和企业治理方

面的透明度。 这意味着中国企业在美并购必须要考虑到美国民众的知情权。 再以福

耀玻璃在美国俄亥俄州代顿地区的工厂为例,巨大的文化冲突正困扰着该公司。 语

言障碍问题无疑是尤为突出的一个。 在大多数情况下,中美双方员工只能依赖手机

上的翻译软件。 碰上紧急情况,语言成为双方之间顺畅沟通的大障碍。 此外,美国人

讲究以家庭为中心,不愿意加班,因此在订单高峰期,公司需要花额外的钱鼓励员工

上班。 同时,美国工会势力比较强大,尤其是汽车行业,工会不仅人多势众,而且有着
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广泛的政治和经济影响力。 总的来说,在美国并购,文化差异是中国企业必须要考虑

的事项。

四摇 中国企业在美并购的应对之策

尽管“逆全球化冶浪潮席卷了美国,中国企业在美并购的风险亦急剧上升,中国

企业“走出去冶的步伐并不会因此停止。 为了在最大程度上抵御中国企业在美并购

所面临的新风险,笔者建议从以下三个方面着手:
其一,面对日益严厉的安全审查,中国企业不仅要在审查程序上展开有针对性的

应对,更要善于讲好“中国故事冶。 在“逆全球化冶背景下,针对中国企业投资并购开

展国家安全审查正在成为中国企业必须面对的风险。 对此,中国企业应有充分认识,
未雨绸缪。 尤其是以下几点特别需要中国企业重视:一是选择恰当的时机展开并购。
如果并购交易恰逢总统大选,参选的竞争对手很可能利用政治手段来排挤中国企业,
而国家安全无疑是最合适不过的理由。 因此,中国企业可以考虑避免在政治敏感期

进行大规模投资,以避免成为政治博弈棋子的风险。 二是在审查程序上,尽早在非正

式申报阶段与美国外资投资委员会进行沟通,了解各委员对并购的态度及对国家安

全的具体担忧。 如果确有可能涉及他国的国家安全,企业就应及早主动申报。 此外,
中国企业可采取一些缓冲措施,将敏感技术和资产从并购目标分离出来。 三是中国

企业海外并购的去政治化的根本在于尊重市场,让市场成为主导力量,并增强对国际

规则的适应能力。
更为重要的是,中国企业在美并购过程中要讲好中国企业自己的故事。 面对中

国企业在美国的并购潮,美国政府的疑虑之心日增。 美国政府怀疑,中国企业正在尝

试并购更具战略重要性的科技公司或公用事业公司,而这些并购交易的背后很有可

能是中国政府在支持。 他们担心“中国把投资作为武器,试图吸纳他们先进的技术,
同时破坏他们的国防工业基础。冶淤从本质上讲,美国政府对中国企业并购的疑虑是

新版的“中国威胁论冶在作祟。 他们看到了中国经济实力的增强和对外部世界的影

响力持续上升,但面对这些巨变美国展现的不是满满的信心,而是深深的疑虑。 他们

担心中国会成为现有体系的挑战者。 特朗普政府在其首份《国家安全战略报告》中
就将中国定义为“修正主义冶国家,并视中国为“战略竞争对手冶 ( strategic competi鄄
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tor)。淤 鉴于此,中国企业在美并购过程中,要让美国政府和民众更好地了解中国,将
中国企业和人民的面貌真实地展现在美国人面前。 中国企业要更多的讲述“我们是

什么冶、“我们要做什么冶,以及“我们会成为什么冶。 最为关键的是,中国企业在讲好

中国故事的过程中要心里装着“人冶。 这包括三个层次:首先,要了解并购所涉及的

美国民众。 在并购前期,中国企业要了解并购所影响的主要群体,了解他们的关注点

和疑虑所在。 只有了解了对方的背景和诉求,才能进行有针对性的对话。 其次,要尊

重对方的观点。 这既包括同意自己观点的人,也包括那些反对或不认同的人。 随着

越来越多的中国企业走上国际舞台,中国企业也遇到了比以往更多的质疑和误解。
中国企业既然要上它们的平台,就要有包容之心,要听得进反对的声音,并要做到据

理力争,提升自己应对困难和挑战的能力。 再次,要讲真实的“中国企业故事冶。 在

美并购过程中,中国企业要尽早地发布相关数据,越快、越多、越准确,就越能赢得信

任。 只要我们的企业讲自己实实在在的故事,用事实和数据说话,就可以让美方听到

我们的声音,了解我们的意图。
其二,对杠杆驱动的并购交易,中国政府应持续加强并购监管。 尽管中国政府鼓

励企业“走出去冶这一长期战略不会改变,但盲目的、非理性的海外并购并不是中国

政府所期冀的。 对于中国企业的盲目海外投资,中国商务部部长钟山在 2017 年 3 月

11 日严厉地批评道,非理性的投资行为已经使得“有的企业付出了代价,有的甚至给

我们国家的形象造成了负面影响。冶中国央行前行长周小川也对一些海外并购交易

是否明智提出了质疑。 他说:“这其中有一部分实际上跟我国对外投资的产业要求

不符合,比如投一些体育、娱乐、俱乐部,对中国也没有太大的好处,同时在外面还引

起了一些抱怨。冶于由于担心中国企业在海外的一系列并购行为是由过度借贷推动

的,国务院于 2017 年 8 月 18 日发布了《关于进一步引导和规范境外投资方向的指导

意见》。 该文件声明,有关部门将处罚违反境外投资规定的企业,并将其纳入黑名

单。 由于“非理性冶的投资趋势,中国政府将收紧对境外投资的限制。 中国首创投资

公司董事长傅成说:“这是迄今为止发出的最响亮警告。 糟糕的并购几乎等同于犯

罪。冶盂
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2017 年的 12 月 18 日,中国国家发改委又发布了《民营企业境外投资经营行为

规范》。 该文件要求:民营企业要加强对境外分支机构在资金调拨、融资、股权和其

他权益转让、再投资及担保等方面的监督和管理,审慎开展高杠杆投资,规范境外金

融衍生品投资活动。 进入 2018 年,中国政府持续收紧对中企海外并购的监管。 2018
年 1 月 27 日,商务部发布了《对外投资备案(核准)报告暂行办法》。 该文件明确表

示,对于境内投资主体投资到最终目的地企业的路径上设立的所有空壳公司,管理部

门均不予备案或核准。 该文件还指出,备案后的核准工作应不断加强,商务部和有关

部门将进行抽查以确保及时、准确地监管。 据此文件,中方投资额等值三亿美元(含
三亿美元)以上的对外投资以及“敏感国别(地区)、敏感行业的对外投资冶将受到

“重点督查冶。淤 2018 年 2 月 12 日,中国国家发改委发布了《境外投资敏感行业目录

(2018 年版)》,自 2018 年 3 月 1 日开始实施。 该文件明确提出对房地产、酒店、影
城、娱乐业、体育俱乐部等六个境外投资项目进行限制。 上述文件的发布表明,中国

政府正在资本外流和对外投资并购之间寻找平衡点。
其三,中国企业在美并购要想应对文化差异所导致的“水土不服冶现象,需要做

到以下几点:一是就美国而言,由于州与州之间存在较大差异,中国企业在美并购前

期一定要深入了解当地的风土人情,尽量化解文化差异所导致的猜疑和误解。 美国

德汇律师事务所合伙人洪世宏谈到,中国企业在美投资并购前,要花大力气积极主动

地把中美经营制度、环境的差异、人的因素考虑到位。 他指出,“任何外国投资人(即
便是与美国同文同种的英国人、加拿大人、澳大利亚人)去美国投资,如果不充分考

虑美国的国情特点,都要付出学费,走弯路。冶于以福耀玻璃美国工厂为例,为了克服

文化差异问题,福耀开展了“一带一冶项目,即一个美国人和一个中国人互相学习语

言,交流技术。 同时,福耀美国工厂每月都会通过召开职工大会的形式,收集员工的

建议。 福耀公司独立董事丹尼尔·柯伦(Daniel Curran)谈到,“数千名职工在福耀工

作,下了班他们都是‘福耀大使爷。 如果员工不知道公司运转情况,外界对福耀的了

解更有限,这不利于福耀在当地的发展。冶盂二是要遵守当地的法律法规。 投资企业

必须要熟悉美国的外国投资法、税收法、劳工法、环境保护法及其他与外资企业经营

活动有关的各项法律法规。 福耀董事长曹德旺就强调,在美投资需要“无条件地遵

守美国的法律法规冶。 洪世宏也指出,遵守当地的法律法规是必须的,“但是,遵守当

地法律不是简单的道德高调,这里也有技术问题。 在美国,中企的美国子公司是美国
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法人,可以参与美国的社会、政治活动。 这些中资美国企业可以组织起来,以商会形

式与当地政府、社区、民众、其他社团互动,影响认知,甚至合法参与游说,影响各级法

律法规的修订。冶淤三是大力推动文化整合。 在美国,对于已经完成并购的中国企业

来说,必须将目光放长远,务必尊重本地工作人员的价值观念和工作规则,不要期望

在这些成熟的市场会有捷径,而要潜心做好自己的工作。 尽力做到用工本土化,保持

被并购方的核心人员稳定。 同时要花大力气培养国际化的人才。 中国企业要打造对

外投资并购的国际人才培养平台,培养熟悉目标国的风俗习惯和语言文化的国际化

人才。

李莉文:北京外国语大学英语学院教授、博士生导师
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