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中国外资并购市场专题研究

近年来，随着全球经济一体化趋势的加快、我国经济市场化程度的加深以及我国利用外资政策

法规的逐渐完善，外资企业对我国企业的并购活动也日益活跃。清科研究中心数据显示，2006年
至2010年第一季度，中国市场共完成181起外资并购事件，其中披露金额的115起事件并购总额达

154.17亿美元。

利用外资是我国对外开放基本国策的重要内容，2009年12月30日，国务院常务会议已经明确提

出，将“鼓励外资以并购方式参与国内企业改组改造和兼并重组，拓宽外商投资企业境内融资渠

道，引导金融机构继续加大对外商投资企业的信贷支持。”为提高利用外资的质量和水平，更好地

发挥利用外资在推动科技创新、产业升级、区域协调发展等方面的积极作用，2010年4月13日，国

务院再次出台外资新政《国务院关于进一步做好利用外资工作的若干意见》，鼓励外资以参股、并

购等方式参与国内企业改组改造和兼并重组。全球经济的逐步回暖和我国一系列鼓励外资并购的利

好政策，为外资并购带来了新的机会。本专题对我国外资并购市场发展历程、政策法规演变、以及

外资并购行为和趋势进行分析、总结和预测，以期为外资并购中国企业提供有价值的参考和建议。

1.1 中国市场外资并购发展历程和政策环境分析

1.1.1 外资并购简介

所谓外资并购是指外国投资者通过兼并和收购的形式而取得我国境内企业的控制权和经营权的行

为。

根据我国《外资并购境内企业暂行规定》，外资并购的方式可分为资产并购和股权并购。资产并

购是指外国投资者设立外商投资企业，并通过该企业协议购买境内企业资产且运营该资产或外国投

资者协议购买境内企业资产，并以该资产投资设立外商投资企业运营该资产。股权并购是指外国投

资者协议购买境内非外商投资企业的股东的股权或认购境内公司增资，使该境内公司变更设立为外

商投资企业；股权并购的操作比较简单，购买的价格也比较好确定。

1.1.2 中国市场外资并购发展历程

中国的外资并购市场始于20世纪90年代初，是一个不断发展完善的市场，更是一个不够成熟的市

场。根据外资并购不同时期发展所表现出的不同特点，我们可以将我国市场的外资并购发展历程分

为如下几个阶段：
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第一阶段：1992-1995年  外资并购从无到有

20世纪90年代初，外资并购在中国尚属新鲜事物，外资并购的数量和金额都较小，处于萌芽阶

段。1992年，中共十四届三中全会通过了《中共中央关于建设社会主义市场经济体制若干问题的

决定》，初步确立了社会主义市场经济的框架，随后进行了分税制改革，并建立了一些产权交易市

场和深圳、上海两个股票交易所，这些都为我国真正意义上的兼并收购打下了基础。在国内并购市

场发展的同时，外资并购也开始出现，但并购规模较小。这一时期的外资并购是通过合资控股或购

买产权的形式并购和改造中国老的国有企业，由于合资控股这种方式成本低并能并购大中型国有企

业，因而成为这一阶段外资并购的主要方式。1992年，中国出现了第一起外资并购国有企业的案例

——香港中策公司收购山西太原橡胶厂，随后中策公司大规模并购了内地不同行业的数百家企业，

使外资并购开始引起人们的关注。

第二阶段：1995-1998年 监管层关注，外资并购曲折发展阶段

20世纪90年代中期以来，伴随着世界跨国并购浪潮，尤其是发达国家之间的并购，中国也发生

了一系列外资并购事件。1995年，日本五十铃自行车株式会社和伊藤忠商事株式会社以协议购买方

式一次性购买北京旅行车股份有限公司不上市流动的法人股4,002万股，占北旅总股本的25%，成

为北旅的第一大股东，该案例是外资并购我国上市公司的首例。同年，美国福特汽车公司协议认购

80.0%江铃汽车股份有限公司新发B股，相当于江铃公司注册股本的20.0%，成为江铃的第二大股

东。此外，还发生了日本伊藤忠商事株式会社收购北京轻型汽车有限公司20.0%股权等外资并购事

件。

外资并购在发展的同时，也引起了很多争议，外资并购国有企业引起了人们对国有资产流失的担

心，同时也引起了监管层的关注，政府出台了一系列政策以规范外资并购。1995年6月颁布了《指

导外商投资方向暂行规定》和《外商投资产业指导目录》，明确将外商投资的行业划分为鼓励、限

制、禁止三类，并具体规定了外商在相应产业中最大股权比例，成为指导外商投资方向的行业政

策；9月，国务院颁发有关文件规定：在国家有关上市公司国家股和法人股管理办法颁布之前，任何

单位一律不准向外商转让上市公司的国家股和法人股。据此，外商被命令禁入中国A股流通市场。

随着政策面的趋冷，1995年外资并购额仅有4.03亿美元，比1994年下降了44.0%。但在随后的两年

中，在国际并购浪潮的推动下，我国外资并购出现反弹，但这一时期的并购活动更多的是采取间接

收购等隐秘的方式进行，以规避政策限制。1998年，随着东南亚金融危机的爆发，中国外资并购也

再度陷入低迷，当年外资并购额仅7.98亿美元，仅相当于1994年的水平①。

这一期间发生的外资并购有三大特点：首先，涉足外资并购的案例率先发生在制造业中；其次，

外资方都是大型国际资本，如参加北旅股份案例的是日本五十铃汽车公司和伊藤忠商事株式会社；

最后，外资方将目标瞄准了上市公司股权②。
1 

注：① 黄中文、刘向东、李建良等；《外资在华并购研究》，中国金融出版社，2010
       ② 卢文莹、阮希玮；《外资并购策略》，上海，上海财经大学出版社，2004。
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第三阶段：1998-2006年  政策开放，外资并购扩张发展时期

这一阶段的外资并购，无论是在金额还是数量上都远远超过前两个阶段。1999年皮尔金顿通过

收购流通股的方式收购了福耀玻璃；2001年，格林柯尔通过境内被控股公司并购，由此入主科龙电

器； 2001年阿尔卡特通过绝对控股上海贝尔而间接成为上海贝岭的大股东。根据瑞士信贷第一波士

顿（Credit Suisse First Boston）的统计，从1998年到2001年，中国国内并购发生了1,700起，金额

为1,250亿元人民币。其中，外资并购国内企业66起，金额为66亿元人民币。2001年中国加入WTO
以后，外资并购日趋活跃，一方面是中国政府对外资采取了更为开放的政策，我国资本市场和更多

产业对外开放；另一方面是一些跨国公司在经历了巩固阶段之后，已经进入扩张的新阶段，并购便

成为这一阶段的主要扩张战略。

这一时期的外资并购除了数量和规模更大以外，还具有以下几个比较明显的特点：（1）涉及领

域更为广阔，金融、电信等传统不对外资开放的领域有并购案例出现，如2006年美国花旗银行并购

广东发展银行持有广发20.0%的股份、高盛入股中国工商银行等；（2）并购操作方式也更为广泛，

2002年青岛啤酒向美国AB公司发行1.82亿美元的定向发行可转换债券，债券在七年内分3次按约定

价格强制转为可流通H股，从而开创了“债转股”这一并购方式的先河；（3）由于并购金额的持续

加大，出现了一些跨国公司联合并购的情况，如花旗银行并购广发银行中就包括IBM信贷、中国人

寿、国家电网等投资团队①。

第四阶段：2006年至今  法规完善，外币并购渐趋成熟

这一时期，随着我国外资并购法规政策的逐步完善，外资并购步入一个逐渐成熟的发展期。2006
年1月4日，商务部、证监会等五部委联手放行，外资可以投资G股和新上市公司，这一政策为外资

并购打开了现实空间。这一年发生的一系列重大并购案也引起了人们的广泛争议，如法国SEB收购

苏泊尔、全球钢铁巨头米塔尔入股华菱管线、比利时英博集团以58.86亿元收购福建雪津啤酒100%
的股权等。这些事件使人们意识到外资在中国的垄断性并购战略已经在诸多行业中展开，并已在局

部行业形成垄断。面对这种情况，政府加大了对反垄断的立法力度，2006年9月商务部、国资委、

国家税务总局、国家工商总局、证监会和国家外汇管理局联合出台了《外国投资者并购境内企业的

规定》，对投资者的要求、国家经济安全和民族产业的保护、股权并购等方面进行了修订和完善。

2007年8月30日，第十届全国人民代表大会常务委员会第二十九次会议上，《中华人民共和国反垄

断法》高票通过，并于2008年8月正式实施。

1.1.3 中国市场外资并购政策环境

我国市场外资并购的发展历程与政府政策的发展完善是紧密相关的，一方面政府有关外资并购的

政策法规与制度设计均对我国外资并购活动的发展产生了重要影响；另一方面，外资并购的实践活
1 

注：① 黄中文、刘向东、李建良等；《外资在华并购研究》，中国金融出版社，2010
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动也相应地推动着政策层面的调整。随着我国外资并购市场的发展，相应地，我国外资并购政策也

经历了一个从无到有、逐步规范和完善的过程。

阶段一：1995-1998  从无到有 实践推动监管 

1995年之前，我国的外资并购政策基本属于空白。而当时已经出现了一些外资并购的案

例，而且这一时期外资企业瞄准的对象主要是上市公司，如日本五十铃自行车株式会社和伊

藤忠商事株式会社并购北京旅行车股份有限公司、美国福特汽车公司并购江铃汽车股份有限

公司等。然而，由于我国外资并购政策的滞后性，监管缺乏，政府出台了一系列政策以规范

外资并购。1995年6月颁布了《指导外商投资方向暂行规定》和《外商投资产业指导目录》，

明确将外商投资的行业划分为鼓励、限制和禁止三类，并具体规定了外商在相应产业中最大

股权比例，成为指导外商投资方向的产业政策；1995年9月23日国务院办公厅转发原国务院证

券委员会《关于暂停将上市公司国家股和法人股转让给予外商请示的通知》（国办发[1995]4
号文），文件规定：“在国家有关上市公司国家股和法人股管理办法颁布之前，任何单位一

律不准向外商转让上市公司的国家股和法人股”。由此，政策上对外资并购实施了冻结。  

阶段二：1998-2001年 主动培育期

1998年，在东南亚金融危机的冲击下中国面临着需求不足和经济结构失衡等问题，中国政府开始

主动培育外资并购，出台了一系列法规。1998年9月，国家经贸委发布《关于国有企业利用外商投资

进行资产重组的暂行规定》，对外资兼并中国国有企业的遵循原则、审批部门和权限、报批手续、

出资方式和时间、适用范围等内容进行了全面的规定。1999年8月，国家经贸委颁布《外商收购国有

企业的暂行规定》，明确了外商可以参与购买国有企业；同年9月，对外经贸部和国家工商管理局联

合发布了《关于外商投资企业合并与分立的规定》，进一步完善了外资并购中国企业的政策法规。

这两部法规旨在利用外资并购帮助国企改革重组，虽然明确了外商可以参与购买国有企业，但审批

之复杂令并购困难重重，外资并购并没有在国企改革中展开。

2000年，中国政府为了积极应对加入世贸组织，修改了《中华人民共和国外资企业法》和《中华

人民共和国中外合作经营企业法》；2001年3月，修改了《中外合资经营企业法》；新法在出口业

绩、生产计划备案以及当地含量等方面对企业放宽了限制。2001年11月原对外贸易经济合作部和证

券监督管理委员会联合发布《关于上市公司涉及外商投资有关问题的若干意见》，允许外商投资股

份有限公司发行A股或B股，允许外资非投资性公司受让上市公司非流通股。2001年11月22日原对外

贸易经济合作部和国家工商行政管理总局联合发布了关于修改《关于外商投资企业合并与分立的规

定》的决定，进一步明确了外商投资企业合并、分立的有关法律问题，也对外商投资企业并购国有

企业做出了相应的法律规定。这些都是早期涉及外资并购的初步法规。

阶段三：2001-2006年 积极鼓励

2001年12月11日，中国正式加入世贸组织，中国政府开始对外资采取更为开放的政策。

2002年2月，国家经贸委、国家计委和外经贸部等有关部门联合颁布《指导外商投资方向规定》
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及《外商投资产业指导目录》，将原来禁止进入的电信、燃气、供排水、城市管网首次列为外

资投资领域，增加了96条鼓励类，减少限制类项目达2/3，在原来禁止、限制进入的行业，外

资通过并购的方式也可以进入。2002年4月出台了《关于外资并购上海市企业的若干规定》；

6月，出台了《外资参股证券公司的设立规则》、《外资参股基金管理公司的设立规则》；9月
颁布的《上市公司收购管理办法》则对上市公司的收购主体不再加以限制，外资获准收购包括

国内A股上市公司和非上市公司的国有股和法人股，解决了外资收购的程序和权利义务问题；

11月，中国证监会、财政部和原国家经贸委联合发布《关于向外商转让上市公司国有股和法

人股有关问题的通知》，这标志着暂停多年的外资并购上市公司正式解冻，为外商直接收购我

国上市公司非流通股打开了大门。同年，又相继出台了一些鼓励外资并购的法规，2002年11
月原国家经贸委、财政部、工商总局和国家外汇管理局联合发布《利用外资改组国有企业暂行

规定》、证监会和人民银行联合发布了《合格境外机构投资者境内证券投资管理暂行办法》，

允许合格境外投资者通过托管银行投资于境内A股市场，外资可以通过QFII进入A股市场。  
 
   《外国投资者并购境内企业暂行规定》是我国关于外资并购的一个标志性法规，标志着我国外资

并购进入有法可依的时代。2003年3月7日，原外经贸部、国家税务总局、国家工商行政管理总局、

国家外汇管理总局联合发布《外国投资者并购境内企业暂行规定》，该规定涉及了外国投资者并购

境内企业中存在的重大问题，成为外资并购我国企业在产业政策、税务、工商和外汇方面主要的规

范文件。这些政策充分表明了我国政府面对新的国际国内环境，对外资并购的肯定、鼓励态度。  

阶段四：2006年至今 逐渐完善 

随着外资并购境内企业的增加，在审批监管、资产评估、防止国有资产流失、反垄断等方面也出

现了一些问题，显现出原有法规不够细化和全面。2006年8月8日，在《暂行规定》的基础上修改制

定的《关于外国投资者并购境内企业的规定》（新《规定》）由商务部、国务院国有资产监督管理

委员会、国家税务总局、国家工商行政管理总局、中国证券监督管理委员会和国家外汇管理局等6部
委联合颁布。新《规定》是在前述《暂行规定》的基础上进行修改和细化，该规定的对投资者的要

求、国家经济安全和民族产业的保护、股权并购等方面进行了修订和完善。

2007年也是我国并购活动进一步迈向法制化轨道的关键一年。2007年8月30日，第十届全国人民

代表大会常务委员会第二十九次会议上，《中华人民共和国反垄断法》高票通过，并于2008年8月
正式实施。同时，各部委也制定了各种外商投资规定，如民航总局颁布了《<外商投资民用航空业规

定>的补充规定（二）》与《<外商投资民用航空业规定>的补充规定（三）》；建设部与商务部联

合制定了《外商投资建设工程设计企业管理规定实施细则》；商务部、国家外汇局共同发布了《关

于进一步加强、规范外商直接投资房地产业审批和监管的通知》；国家发改委与商务部联合颁布了

《外商投资产业指导目录（2007年修订）》等。2007年8月30日第十届全国人民代表大会常务委员

会第二十九次会议通过《中华人民共和国反垄断法》，其中对涉及外资并购的行为进行了规定，第

三十一条规定：“对外资并购境内企业或者以其他方式参与经营者集中，涉及国家安全的，除依照

本法规定进行经营者集中审查外，还应当按照国家有关规定进行国家安全审查。”

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_16527


