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并购整合在过去十几年对钢铁行业的增长贡献超过 30%。 

增长是企业的永恒追求。从近三四十年来的全球企业发展历程来看，

持续增长不衰的企业堪称凤毛麟角。1983-2013 年，始终上榜标普 500 指

数的企业有 388 家，只有不到 10%的企业保持了高于 GDP 平均增速的增

长。面对增长瓶颈，除了顺行业发展浪潮而为，积极开展并购整合也是一

大增长动力。以钢铁行业所属的基础材料行业来说，并购整合在过去十几

年对增长的贡献超过 1/3。近年来全球钢铁行业开启了新一轮并购潮，亚

洲交易额占到全球的 40%。  

风起云涌：中国钢铁行业并购重组正当时 

对于中国钢铁企业来说，随着国内粗钢需求逐渐见顶，过去二十年 

“野蛮生长”的局面已经一去不复返，产能淘汰和置换成为发展主旋律。

只有通过资源整合实现高质量发展，中国钢铁行业才能在技术和效益方面

赶上欧洲的钢铁强国和日本。在当前经济全球化有所逆转、国际挑战日趋

严峻的大环境下，中国钢铁行业必须依靠结构调整、转型升级与高质量发

展来提升整体实力，而通过行业整合达成资源优化配置正是实现这一目标

的根本前提。 

迄今为止，中国钢铁行业的整合进展相对缓慢。2017 年，全国前十家

龙头企业集中度仅为 37%，且各省差异较大。辽宁省的鞍钢和本钢集中度
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高达 65%，山东省的山钢和日钢的集中度也接近 50%；相比之下，河北和

山西排名前两位的钢铁企业集中度只有 20%左右。虽然整合路上障碍重重，

但我们相信，中国钢铁行业将很快走出群雄并起、低效竞争的状态。从“宝

武整合”以及近期德龙、建龙等民企的收购行为来判断，未来中国极有可

能出现若干家安塞乐米塔尔（Arcelor Mittal）量级的钢铁巨头。如今，国

内并购整合大潮方兴未艾，企业有必要认真思考如何抢占先机。 

知易行难，中国钢铁企业必须克服十大挑战 

从结果来看，中国企业在并购交易的实施和整合管理上与欧美企业存

在较大差距——交易后三年内获得正的净回报（即投资回报超过股东资本

成本）的企业约为 30%, 远低于欧美企业的比例（75%）。归根到底，国内

企业对并购价值创造存在诸多误区（见图 1）。实际上，价值创造贯穿于并

购的前中后各个阶段，每个阶段都有需要注意的问题： 

并购后： 
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系统推进，四大转变实现最大价值 

整合不会一蹴而就，也不会一帆风顺。中国钢铁行业的并购重组目前

处在“摸着石头过河”的阶段，我们认为优秀企业应着力推动四大转变。 

转变一：从被动到主动。面对未来的行业竞争，钢铁企业需要在战略、

流程和整合上主动为之，抢占先机，即战略主动：围绕企业的战略愿景和

重点，明确并购重组的主要价值来源（如扩大规模、获取新市场或及技术、

优化行业结构等），基于此转换成理想的并购重组目标企业的标准；流程主

动：充分利用内外部资源搭建并及时更新行业和企业信息库，定期评估潜

在并购对象的经营动向和潜在协同，主动筛选和建立联系；整合主动：在
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交易中后期即开始思考和设计可能的整合方案，尤其是“前 100 天方案”，

在整合初期就把握主动。 

转变二：从个人到体系。并购后钢铁企业往往派出自身的核心高管和

关键技术人才等推动对被投企业的管理和整合，但过多依赖核心团队的能

力既不利于实现全面整合，也不利于对支撑企业持续推进并购重组；企业

必须建立和完善自身的管理标准和体系，形成企业的重组模式。对于钢铁

企业而言，财务管理、业绩管理和采购管理等往往是基础的体系建设，如

果要应对未来竞争，就须重视质量和客户管理等体系。企业应围绕评价标

准、标准流程、方法工具和最佳做法等打造体系，而充分利用数字化手段

也成为加快体系建设，提升管理效率的必然选择。 

转变三：从业绩到文化。我们对国内外大量并购重组案例的分析表明，

导致并购失败最主要的原因来自人员，尤其是文化未能有效融合，而这一

点尤其容易被中国企业所忽视。因此面对未来的并购重组，在挖掘协同价

值等“硬性”效益的同时，必须同时推动文化、企业核心价值观的有效融

合和统一。除了重视治理架构、核心职能管控、关键流程和主要人员的任

命等，企业还应在三个“需要”上发力，即需要 “整合故事”统一思想，

需要高管言行一致传递企业价值，需要组织持续推动能力建设转变行为。 

转变四：从单点到全局。随着领先企业不断推动省内、国内甚至国际

的并购重组，协同价值的捕捉也必定从单点的优化提升到全局的整合。应

在充分把握未来市场和竞争走势的前提下，系统思考在采购、生产、物流、
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