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中國海外收購追蹤系列二之二

全球金融危機爆發以來，中國企業加大海外併

購及收購力度，「抄底」動作頻頻。以央企為首的海外

軍團，在世界經濟低迷期內連續兩年總體保持盈利，證

明這一國家戰略的成功。但有調查表明，海外擴張速度

驚人的同時，風險亦在不斷加劇。尤其對持有巨額海外

資產的央企來說，遠有個人代持的歷史遺留頑疾，近有

盲目投資、競爭無序的新弊，若不及時調整，諸多隱患

恐同時爆發。幸而在歷經兩年的瘋狂擴張後，中央於

2010年果斷出手，清查央企海外資產風險。明年，政

府料將多管齊下，在繼續鼓勵「走出去」的同時，更穩

健地推進中國產業國際化進程。

■香港文匯報記者 周逸

新弊頑疾附央企

徹查風險保穩健

盲目投資和無序競爭，是富起來的中國
人和中國企業近兩年才引發的問題，而
個人代持股份則是國有海外資產的痼
疾。個人代持股份，是央企在改革
開放初期的一種奇特現象。當時，
由於世界其他國家對中國仍較為防
範，最早走出國門投資的央企，大多
採取高管代持股份，以民間資本的面目出
海投資。這些產權從名義上看是屬於個人的

「民營企業」，實際的資金提供方及資產所有者
均是背後的央企。特殊時期下的特殊處理方
式，造就了大批「中央民企」（簡稱「央民」），
為如今的國有海外資產虧損甚至流失埋下隱
患。

「央民」做事 央企擔當
觀察家指出，由於中國立法和司法機關並未

就個人代持股份出台相關法律或司法解釋，代
持只能勉強定性為委託代理關係。在「央民現

象」中，央企是委託方，
「央民」為受托方，而「央

民」的一切行為後果，都由央
企承擔。這樣一來，一旦「央民」

因經營不善、主動變賣或內部整合
等方式產生資產損失，央企既要承擔

後果，又難以通過法律加以制止和追
究。更重要的是，由於「央民」註冊於
境外，其行動受當地法律保護，央企與
其簽署的任何「君子協定」，均可能被
視作無效。央企啞巴吃黃連，「央民」
則有恃無恐，結果可想而知。有學者研
究表明，境外人員揮霍、浪費、攜款潛
逃，未經批准在境外進行高風險投機經營造成
巨額損失，未經批准或未辦理有關法律手續將
國有資產以個人名義在外註冊等，已成為海外
資產最大「出血點」。

其實早在2003年國資委剛成立時，首任國資
委主任李榮融便意識到問題的嚴重性，並試圖

通過明確產權關係等方式處理這一難題。但據
審計署一項最新調查顯示，國有企業在境外投
資中，個人代持股份的有關管理關係仍未理
順，這種並不符合國際慣例的產權關係，直到
現在依然深植於中央直屬企業的肌理中，頻頻
為央企海外資產管理帶來麻煩。

儘管央企海外投資問題頗多，但在全球金
融危機背景下，中國外有美元氾濫之憂、內
有人幣升值壓力，更兼國際化戰略雄圖未
展，「走出去」仍是必由之路。於是，提升
企業管理者素質便成當務之急。今年9月1
日，45位央企主管國際業務的老總被急召入
京，參加名為「國有重要骨幹企業領導人員
提高跨國經營能力專題研討班」。這45人背後
所代表的企業資產規模高達7.5萬億，乃是國
資委旗下「走出去」戰略的最核心力量，其
中更有像中航油這樣曾經歷過慘痛教訓的企
業的現任總經理孫立。

為期8天的集中培訓極具針對性，國務院行
政學院進修部一位老師形容說，培訓中提出
的問題，每一條都曾讓這些老總們徹夜難
眠。從政府層面，培訓約請國家發改委副主
任張曉強、商務部副部長陳健、國資委副主
任邵寧和國家知識產權局副局長甘紹寧，解
讀「走出去」政策要點；從專家視角，邀請
中國社科院研究員張宇燕和北京大學常務副

校長吳志攀等人，分析全球競爭新趨勢；在
經驗交流方面，請來中國遠洋總裁魏家福、
中國石油總裁蔣潔敏、招商局董事長傅育寧
和IBM全球副總裁范宇，介紹其「走出去」
和國際化的心得和秘訣。

監管層料迎徹底革新
除由政府各相關部門負責人、全球競爭趨

勢問題專家、中國國際化戰略旗艦人物等做
的專題教學講座外，最重要的內容，則是由
學員總結及思考自身在海外收購過程中的經
驗與問題。

據與會者透露，學員班最終思考的焦點聚
集在四個課題上，分別是：跨國經營與資源
整合，改進政府管束與政策支持，國際化經
營與風險監控，「走出去」戰略國際化人才
支持。對於央企普遍面臨的海外資源整合難
題，結論是多數失敗案例在經營策略上盲目
自大，對自身及收購資產認識不足，導致即
使買下來，也不懂怎麼經營。而在國際化經

營與風險監控的部分，央企老總被安排就22
種可能面對的風險進行反覆剖析，尤其是對
法律、市場、決策、文化整合等商業風險做
全面解讀。中航油總經理孫立還現身說法，
介紹了「新加坡事件」前後，企業在風險管
理培訓方面截然不同的認識。一位參與培訓
的央企老總在會後表示，培訓最大收穫在於
清晰地感覺到中國走出去的步伐不會減慢，
但監管層可能迎來一次全面徹底的革新。

監管風暴已經來臨。今年開始，國資委對央
企的考核採用了「經濟增加值」的考核方式。
時任國資委主任李榮融表示，考核的目的是

「引導央企突出主業、做強主業」。

力推「走出去」審批權將擴10倍
4月，國資委對各大央企下發了《關於中央企

業清理規範境外投資中個人代持產權有關問題
的通知》。《通知》要求，中央企業及其各級控
股子公司、境外分支機構以個人或個人公司名
義代持境外企業國有產權（股權）、股份、物業
或其他資產等行為（以下統稱個人代持境外產
權），均納入本次清理規範範圍之內。不符合規
定的企業將被要求限期整改，並且「在原則上
不再批准新的個人代持股行為」。

針對央企海外資產的多重風險，國資委相關

人士還透露，正研究制定新的央企境外資產監
管辦法，包括限定企業的境外投資資質、規範
央企海外產權、改革海外投資審批辦法、建立
風險預警體系等。

但鼓勵企業走出去的步伐並不因此停止。上
述官員同時指出，國際市場正處於經濟復甦的
低谷，相關資產處於價值低估階段。因此，一
個基本的判斷是，央企依然處於加速海外擴張
的好時機。因此，未來幾年央企還將繼續加大
海外投資。

今年6月份，由發改委、商務部牽頭的「走出
去」戰略工作部際聯席會議制度獲准成立。該
聯席會議將統籌協調、大力推進「走出去」的
政策引導。

與此同時，正在制定的「十二五」規劃也將
進一步完善境外投資的產業和國別政策導向，

並盡快出台新的《境外投資條例》。據悉，條例
的一個核心內容，是將境外投資資金的審批權
限再擴大十倍。

另據報道，國家外匯局、財政部、商務部也
正在研究規範央企海外投資的監管辦法。
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■中國主權財富基金中投公司，在全球招聘高管。

■04年，中航油(新加坡)公司原高管炒期貨
指數，造成5.54億美元的國有資產虧損。

■央企亦會在內地城市為海外公司招聘。
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■中資內鬥導致澳洲擔憂資
產外流，最終力拓集團毀約
中鋁。圖為力拓的礦場。
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45央企老總 奉召進京「務虛」

20 08年底，金融危機肆虐全球。中央果斷提出更加積極穩妥地
實施「走出去」戰略，鼓勵央企、民企收購海外資產。2009

年的中央政府工作報告明確提出，「支持各類有條件的企業對外投
資和開展跨國併購，充分發揮大型企業在『走出去』中的主力軍作
用。」並且首度強調要「加強企業對外投資合作的金融支持，拓寬
對外投資渠道」。2009年5月，商務部發佈《境外投資管理辦法》，
將海外投資的審批權下放到省級商務廳。如今看來，這些決定是正
確的。《國務院國資委2009年回顧報告》顯示，截至2009年底，共
有108戶央企投資涉及境外單位5,901戶，央企境外資產超過4萬億
元，當年海外資產利潤佔央企利潤總額的37.7%，甚至有的企業境
外項目利潤佔公司利潤的50%。當年共有67戶央企加大對外併購，
被併購企業達771戶，較上年增長72.9%，併購資產規模5,034.8億
元，同比增長66.8%。

但如此猛烈的擴張過程，亦伴隨不小隱患。一項針對央企海外資
產的摸底調查顯示，盲目投資、無序競爭等問題在擴張過程中也漸
有暴露，中國部分海外資產面臨流失風險。

逾百央企抄底 熱衷副業荒主業
國資委規劃發展局局長王曉齊表示，2009年央企投資工作中存在

非主業投資比重大、境外投資經營不夠規範等突出問題。他說，個
別央企投資追求短期利益，嚴重偏離企業熟悉領域和主業經營範
圍，投資過度向上下游延伸，盲目多元化，其中尤以礦產資源、能
源等領域熱情最高。

國資委內部人士稱，央企所投資的礦業主要集中在境外。由於礦
產資源需求旺盛，價格上漲幅度較大，容易帶來短期效益，因此格
外受央企青睞。外加央企自由資金充足、容易募集資金，便紛紛以

「轉型」之名投資境外礦業。
分析指出，如果投資海外礦業的中國央企本身並不熟悉這一領

域，則捨本逐末的投資方式不僅無益於中國經濟整體長遠發展，又
因為企業對非主業項目的經營管理方式及國際規則並不了解，容易
導致虧本及資產流失，因此並不可取。更重要的是，許多企業由於
熱衷「副業」，竟然荒廢了主業的發展。

海外競爭無序 「內鬥」殃及交易
企業打破主營界限，國際市場上看好什麼便瘋搶什麼，政府鼓勵

什麼也同樣立刻一哄而上，導致在境外優質項目的購併上，中國企
業「內鬥」外延，互拉後腿。境外那些所謂的「廉價資產」，多因
中國資本的「內鬥」而炒高。今年發生的數宗海外收購案，便因中
國企業惡性競爭，交易手續費平白上升近1億美元，「抄底」變得
更像「抬槓」。

此外，中國企業缺乏策略性集中投資，加深了相關國家的憂慮。
2009年，時值中國鋁業與力拓談判的敏感期，澳洲國內正對是否接
受中國資本猶豫不決。華菱集團卻高調宣佈與澳洲第三大鐵礦石生
產商Fortescue Metals Group Ltd（下稱FMG）達成協議，出資5.58億
澳元認購FMG2.25億股新股，並同時從FMG股東美國對沖基金
Harbinger Capital手中購買2.75億股股份，成為FMG第二大股東。同
一時間，中國主權財富基金中國投資有限公司亦加入戰團，表示正
在評估收購FMG優先股的交易可能，涉及金額30億澳元。上述兩家
的行動，令澳洲資產外流的恐慌情緒進一步蔓延。最終，力拓毀約
中鋁，聯手本地的必和必拓。

德勤中國能源與資源行業的分析師盧婭直言，「一擁而上在商業
上不是好事，買家越多賣家越容易抬價。而且一窩蜂上去，還不一
定能做成。」另有長期從事海外收購人士向本報指出，如果當時中
國企業能夠在收購序列中保持一定的戰略協調性，或許滿意的結果
會比現在更多。


