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不用过于担心中国海外并购大幅增加所带来的资本流出2 

王碧珺 张明 

 

今年上半年，中国海外并购激增，“中国买断全球”论盛行。虽然根据中国商务部的数

据，实际完成的海外并购不足外媒报道的 20%，但中国企业海外并购大幅增长的趋势值得

关注。这背后的驱动因素有多方面，包括少数案例形成的异常值扰动、宽松资金面的支持、

人民币汇率承压下的资产配置，以及对外投资审批环节简政放权释放了企业海外投资活力等。

我们认为不必过于担心中国海外并购大幅增加所带来的资本流出，更应关切的是海外并购过

程中的企业债务和国有资产流失问题。 

中国企业海外并购国内外数据相差一个数量级，主要原因在于统计口径的差异。 

二季度伊始，数家外媒纷纷报道一季度中国海外并购总规模将近千亿美元，超过去年

全年，一时之间引起轩然大波。对于外媒的报道，中国商务部进行了澄清。今年一季度，中

国企业实施的海外并购项目共计 142 个，实际交易金额 165.6 亿美元。 

一个是一百多亿美元，一个是一千亿美元，为什么商务部公布的数据与外媒公布的数
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据差异如此巨大？主要原因在于统计口径的差异。商务部公布的是已完成交割的中国海外并

购交易。外媒公布的数据则囊括三类：一是已完成交割的中国海外并购交易；二是新宣布的

中国海外并购交易，这时的项目可能只是还处于商业磋商阶段；第三类交易是中外双方基本

达成并购意向，但还需要通过相关国家政府部门的安全审查。可见，外媒公布的数据范围更

广，与商务部公布的数据不具有可比性，于是产生了国内外数据相差一个数量级的巨大反差。 

由于从宣布并购、到双方磋商、再到政府审批、直到最终完成，中间存在诸多不确定

性，耗时从数月到数年不等。如果按照外媒的数据口径，极易造成重复计算的问题。例如，

今年一季度新宣布尚未完成的并购交易，至少会在二季度统计中重复计算一次。如果二季度

还未完成，三季度又会重复计算一次。因此，按照商务部已完成并购交易为数据口径，更能

反映中国海外并购的现实情况，避免重复计算或由于各种原因撤回所造成的数据偏误。 

除了统计口径的差异外，海外并购数据本身也存在诸多令人诟病之处。例如，部分企

业海外并购使用的并非国内实体，而是注册在离岸金融中心（例如开曼群岛、英属维尔京群

岛）的子公司。如果该并购交易完全在海外市场融资完成，就不在我国国内监管机构的统计

范围之内，但东道国仍然认为是来自中国的投资，这是造成数据差异的另一原因。 

尽管统计口径有所差异，但中国企业海外并购大幅增长却是事实，背后的原因有四。 

 虽然外媒报道的数据口径过大，但其反映的趋势值得关注。即使看已经完成的中国海外

并购交易，今年一季度同比增长也高达 119%。中国企业海外并购大幅增长的原因有四： 

 一是少数案例形成异常值扰动。一个非常显著的案例是中国化工集团瑞士并购案。2 月

3 日，中国化工集团宣布斥资 428 亿美元收购瑞士种子和农药巨头先正达，这是迄今为止中

国企业历史上最大一笔海外收购。而此前规模最大的交易是 2013 年中海油以 151 亿美元收

购加拿大尼克森能源公司。中国化工的这一笔海外并购就是一季度全部已完成并购金额

165.6 亿美元的将近 3 倍！大幅拉动了中国对外并购的整体金额。 

二是宽松资金面的支持。自 2015 年下半年以来，随着经济下行压力加大，就业稳定和

金融风险上升，货币政策有所放松，信贷和社融投放总体保持在较高水平，实体经济资金面

趋于宽松。在宽松资金面的支持下，部分企业能接触到低成本的贷款，实体经济投资意愿有

所回升。然而，受国内诸多行业产能过剩、资本市场不稳定因素的影响，国内资产并不足以

支撑起企业的需求。这使得资金充裕的企业将目光投向全球。目前全球经济尚处于复苏期，

存在大量优质低估值的企业，对中国企业具有较大吸引力。 

三是人民币汇率仍将承压，企业加强海外优质资产配置以抵御风险。去年的“8.11”汇

改的初衷是增强人民币汇率形成机制的市场化程度。但突如其来的贬值却在海内外引起了巨

大震荡。为了慰平动荡和稳定人民币汇率，央行不得不在离岸和在岸市场上进行大规模的外

汇干预。在央行的一系列举措下，市场对人民币过于悲观的预期得到修正。但人民币汇率单

边升值预期已经被打破，企业对于远期人民币汇率的走势仍然存在一定忧虑。由于人民币仍

将承压，使得部分企业加强对海外优质资产的配置，以抵御风险。 

四是对外投资审批环节简政放权，释放了企业海外投资活力。2014 年底之前，我国境
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外投资相关审批手续较为繁琐，导致许多企业采取地下通道实现境外投资。2014 年 4 月，

国家发改委颁布了《境外投资项目核准和备案管理办法》。同年 9 月，商务部颁布了新修订

的《境外投资管理办法》。至此，“备案为主，核准为辅”的管理模式得以建立。2015 年 6

月起，境外直接投资项下外汇登记改由银行直接审核办理，外管局只是通过银行对直接投资

外汇登记实施间接监管。这一系列对外投资监管领域的简政放权，大大增强了市场活力。以

前通过灰色通道出去的海外投资，渐渐浮出水面。 

不用过于担心中国海外并购大幅增加所带来的资本流出。 

有人担心，中国企业海外并购大幅增加会不会隐藏了相当数量的私人资本外逃？我们

认为，目前不必有这种担心。得出这一判断的根据是，我们对一季度前十大中国海外并购已

完成项目进行了考察，这十大交易占一季度总完成金额的 95.8%，发现有如下特点。 

一是国有企业占主体。在前十大交易中，国有企业海外并购 7 起，并购金额占比 76.2%。

其中，地方国企占 48.6%，央企占 27.6%。国有企业在海外形成的资产仍然是国有资产，仍

应在国资委监管下。如果在海外形成的国有资产是优质的战略性资产或重要的资源类资产，

将有利于提高我国国有企业的全球竞争力。此外，海外优质的国有资产如果能得到良好的吸

收和转化，在国内加以利用，将助力国内经济转型升级。 

二是国家和行业分布显示海外并购并未出现大规模异常流向。除了一起（中国广东核

电收购 Mastika Lagenda 有限公司）在马来西亚外，前十大交易中的九起均在发达国家和离

岸金融中心，包括开曼群岛 3 起，美国、澳大利亚各 2 起，德国、瑞士各 1 起。开曼群岛的

3 起交易全部由国企完成，包括：第三大收购，海航集团旗下渤海租赁斥资 26.6 亿美元并购

飞机租赁公司 Avolon Holdings Ltd. 100%股权；第六大收购，上海锦江国际酒店发展股份有

限公司收购 Keystone Lodging Holdings Ltd. 81%股权，Keystone 经营多个高、中、低档酒店，

拥有铂涛菲诺、麗枫酒店、7 天品牌等；以及第八大收购，海航以 5 亿美元的投资取代京东，

成为途牛第一大股东。 

三是单个季度的并购激增不改变整体上中国对外直接投资存量较低、占 GDP 比重偏低

的事实。中国对外直接投资起步较晚，虽然目前中国已经是全球第三大对外直接投资国，但

存量占全球的比重只有 3.4%，不仅低于美国的 24.4%，也远低于英国、德国、法国、日本

等发达经济体。此外，中国对外直接投资占 GDP 比重同样偏低，不仅低于世界平均水平，

也低于发展中国家平均水平。2014 年，流量上，中国、发展中国家（不包括中国）、世界和

发达国家对外直接投资占 GDP 比重分别为 1.15%、2.23%、1.85%和 2.24%；存量上，这一

比重分别为 7.25%、25.79%、32.93%和 43.75%。 

四是中企海外并购的结构不断优化，“走出去”有望对国内经济转型升级发挥重要作用。

近年来，中国企业海外并购的行业结构不断优化。热点行业出现显著转移，由原来产能过剩

的能源、矿产、化工等领域转为互联网、信息技术、生物医药等新兴领域，以及金融业和先

进制造业。在一季度前十大对外并购中，没有一笔是资源类投资。境外并购已经成为中国企

业“走出去”，高水平参与国际分工合作的一种重要方式，对提升中国企业在全球价值链中
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的地位、服务国内经济转型升级，发挥着重要作用。 

更应警惕海外投资冒进所带来的企业高债务和国有资产流失问题  

相对于对中企海外并购大幅增加所带来的资本流出的担心，我们认为更应关切的是中

企海外并购过程中的企业债务和国有资产流失问题。为此，政府应当鼓励企业海外并购进行

多元化融资，降低对国内银行资金的依赖，反对高杠杆并购。同时，加强国有企业海外投资

项目的规范和监管。 
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