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在华跨国公司横向并购的影响因素研究
——以可口可乐并购汇源案为例
陈国燕（学号：2005041571）
管理学院工商管理专业

指导老师：林 梅
【摘要】经济全球化的发展使全球范围的跨国并购成为一种必然趋势。随着我国经济发展水平的提高, 国内投资环境在逐步改善, 外资在华并购的条件也已趋于成熟。跨国公司在华并购既给我国带了发展机遇,同时也给我国企业带来了威胁。本文以可口可乐并购汇源案为例，采用实证研究的方法，对跨国公司并购中国企业的发展历程、影响因素及各因素之间的关系进行实证研究，从而提出跨国公司并购中国企业的模型，对策以更好地发挥外资在华并购的正面效应，同时避免其负面效应。
【关键词】跨国并购 进程 影响因素
一、问题提出

(1) 研究背景
跨国公司在对外直接投资和国际生产中扮演着越来越重要的角色，跨国公司主要通过两种方式在东道国进行直接投资，即新建投资和跨国并购。20世纪90年代以来，国际生产增长的大部分是通过跨国并购而不是新建投资实现的，近两年跨国并购在FDI中所占份额基本保持在80%左右。随着我国经济发展水平的提高, 国内投资环境在逐步改善, 外资在华并购的条件也已趋于成熟。
中国经过三十年的改革开放，在各方面都取得了长足的进步。中国经济的持续增长、巨大的市场容量、市场化程度不断提高、完备的配套生产体系、廉价的劳动力等多方面的有利条件吸引着更多的跨国公司进入中国市场。截止到2008年上半年，全球500强大企业已有480家进入了中国市场。跨国公司在华并购的规模不断扩大。如表1-1。
表1-1  1998～2006 年跨国公司在华并购占直接投资的比重
	年份
	1998
	1999
	2000
	2001
	2002
	2003
	2004
	2005
	2006

	FDI流入总量
	454.6
	403.2
	407.2
	468.8
	527.4
	535.1
	606.3


	724.1
	694.7

	跨国并购流入总额
	7.98
	23.95
	22.47
	23.25
	20.72
	38.20
	67.68
	82.53
	67.24

	跨国并购比重
	1.76
	5.94
	5.52
	4.96
	3.93
	7.14
	11.16
	11.40
	9.68


单位: 亿美元: %

资料来源: 联合国贸发会议网站, www.unctad.org
跨国公司并购中国企业问题研究有其特殊的现实基础。然而，目前与跨国公司并购相关理论研究的现实基础，主要是发达国家之间的相互投资现象，理论本身具有一定的局限性。因此，通过分析跨国公司在华并购的多种影响因素，对中国现有的并购环境做出准确而合理的评价，结合其选择中国企业作为并购对象的具体动因，合理地引导跨国公司在华并购行为，最大限度的发挥跨国并购所带来的优势，从而达到跨国并购的双赢效果。
可口可乐公司是全球最大的饮料公司,是中国市场上最著名的国际品牌之一,在饮料市场上占主导地位。北京汇源饮料公司是1992年成立的，主营果、蔬汁以及果、蔬汁饮料的现代化企业集团。2008年9月3日，可口可乐与汇源果汁发表联合公告称，可口可乐将通过其全资附属公司Atlantic Industries出资179亿港元对汇源实施现金收购。一时间,作为中国国内果汁饮品市场龙头老大的汇源果汁及其当事人朱新礼迅速成为新闻和争议焦点。尽管在今年3月18日商务部表示，因收购会影响或限制竞争，不利于中国果汁行业的健康发展，可口可乐并购汇源未通过反垄断调查。但此次的收购宣布行为，已在中国造成巨大的反响，而其中的原因更是值得我们去分析及探讨。
可口可乐并购汇源主要受两方面的因素影响：并购环境和并购动因。通过分析可口可乐并购汇源的影响因素及影响因素之间的关系，从而对当前的并购形势有清晰认识，进而提出应对跨国并购的积极对策。
(2) 研究方法
本文采用案例分析法——选取可口可乐并购北京汇源的典型案例，在分析并购当时的情况后选择恰当地、能较好地反映跨国公司并购中国企业的影响因素进行分析，以期能够从案例分析中借鉴吸收其经验。
二、跨国并购研究综述
(1) 企业并购的定义

企业并购是企业兼并（Mergers）与收购（Acquisitions）的统称。根据《大不列颠百科全书》的解释，Mergers是指两家或两家以上的独立企业、公司合并组成一家企业，通常由一家占优势的公司吸收一家或更多的公司。Mergers不同于Acquisition。Acquisition是指获取特定财产所有权的行为，一方取得某项财产，获得实际上的所有权。因此，从经济学观点来看，企业并购的实质是企业控制权部分或全部的让渡行为，企业并购的过程同时也是其权利主体变换的过程。并购作为现代企业扩张的一种重要的投资方式，它不同于一般的固定资产或流动资产的买卖和流动，而是“购进一些在理论上可以独立运转的经营单位”，也就是“把以前由几个经营单位进行的活动及其相互交易内部化”。
(2) 跨国并购的含义

跨国并购（Cross-border Mergers & Acquisitions）的概念由国内企业并购概念延伸扩展而来，它作为跨国直接投资的一种形式，是伴随着跨国直接投资形成和发展的。联合国发展会议对跨国并购做出来相应的划分，跨国兼并是指在当地企业和外国企业的资产和业务合并后建立一家新的实体或合并为一家现有的企业，包括平等合并和法定合并；跨国收购是指收购一家现有的当地企业或外国子公司的控股股份。如图2-1。

[image: image1]
图2-1 跨国并购的结构

资料来源：UNCTAD,2000,P.116.
(3) 跨国并购的类型

跨国并购根据不同的划分标准有许多种分类。从跨国并购双方的行业相互关系的标准来划分，将其分为横向并购、纵向并购和混合式并购（MBA智库百科中的定义）。横向并购是指两个以上国家生产或销售相同或相似的企业之间的并购。纵向并购是指两个以上国家处于生产同一或相似但又处于不同生产阶段的企业之间的并购。混合并购是指两个以上国家不同行业的企业之间的并购。横向并购是跨国并购中最常采用的形式。这种并购的目的通常是扩大世界市场的份额或增加企业的国际竞争和垄断或寡占实力，且风险较小，并购双方比较容易整合，进而形成规模经济、内部化交易而导致利润增长。
(4) 学术界对跨国并购影响因素的相关研究
随着跨国并购实践的不断发展，与跨国并购相关的研究与理论也得到不断的发展与完善，成为经济学界最活跃的领域之一。尤其是在跨国并购实践活跃的西方国家，企业管理、产业经济等各个领域的学者针对企业跨国并购的动因、绩效、管理、风险等方面进行了一系列研究，出现了大量的理论文献。国内的经济学者也结合西方的相关理论对这一日益兴起的问题做出了相关研究。
史建三(1999)[1]指出，将对外直接投资理论和并购理论相结合有助于解释跨国并购的影响因素。对外直接投资理论分析了跨国公司许可证、对外贸易、特许经营、直接新建投资项目和并购等多种市场进入方式的影响因素，对于跨国并购影响因素的研究具有借鉴意义；企业并购理论从企业主体目标出发，为研究企业扩张因素对于跨国并购决策的影响提供了线索。
王习农(2004) [2]提出了市场综合竞争优势的概念以解释跨国并购的影响因素。他认为企业竞争优势除了所有权、区位、内部化之外，还包括速度、共享起飞及其他优势，且这些优势是相互转移的。
王钦（2005）[3]指出，影响跨国公司在华并购的关键因素包括：宏观经济因素、国内现有资源、政策因素和跨国公司内部因素。其中，良好的宏观经济状况是跨国公司并购的基本前提；国内现有资源是跨国公司进行并购决策时重点考察的对象，现有资源的状况直接影响跨国公司并购行为的发生；政策因素形成了跨国公司并购的现实条件；而跨国公司自身的强大实力则最终促成了并购的发生。
以上三位学者从整体上考察了跨国公司并购行为的发生，对跨国并购的影响因素进行了系列分析。而目前，对影响跨国公司在华并购的因素的实证研究还相对较少，本文以各学者的研究为基础，以可口可乐并购汇源案为代表，对影响并购方并购行为的内外部因素进行详细分析。
三、跨国公司在华并购的进程
(1) 中国改革开放以来利用外资的进程
改革开放30多年来，中国利用外资始终与改革开放的伟大历史进程相伴而行，对中国经济社会产生了广泛而深远的影响。

1.利用外资的起步阶段（1979—1992年）
1978年十一届三中全会打破了中国经济封闭发展的状况，走向了开放发展的新的道路，经济开放发展非常明显。从1980年8月开始，相继建立深圳、珠海、汕头、厦门和海南等5个经济特区。1984年5月，包括大连、上海、天津、青岛和广州在内的14个沿海城市被确定为第一批开放城市对外资开放，次年2月又将长江三角洲、珠江三角洲和闽南厦门漳州泉州三角地区以及山东半岛、辽东半岛、环渤海地带开辟为沿海经济开放区，实行与沿海开放城市相同的政策。在此期间我国外商投资项目累计为7819项，外商投资的实际金额为65.88亿美元。1979年中国利用外资仅42亿美元，1981-1985年年均仅20多亿美元，1992年时也只有192.01亿美元，是1979年的4.5倍，年均增长11.5%。虽增长速度不算慢的，但基础弱，很长一段时间处于徘徊阶段，相对于以后来看，这一阶段每年利用外资的规模是很小的，且利用外资的类型也比较单一，1989年以前我国基本上只能以借贷方式吸引外资，这种方式利用外资我国要承担的外债风险大，原因在于我国基础设施发展的限制，国外也缺少对中国开放的了解和信任。但很明显当时中国引资的质量是相当低的。1989年后外商直接投资才逐渐增多，中外合作、合资企业和独资企业才慢慢涌进中国。
2.利用外资的一般发展阶段（1992—2001年）

1992年，邓小平发表南方谈话，明确了大胆利用外资是一项全新的事业，标志中国对外开放进入到一个全新的阶段。全国掀起了吸收外商投资的热潮，外资开始大规模、系统化的投资。1992年以来，我国利用外资年增长量有了大幅增加，2001年利用外资达到496.72亿美元，是1992的1.2倍。这期间从1994年到2001年中连续7年成为全球仅次于美国的第二大外资流入国。并且1997年以后，国家政策已经由过去主要以优惠政策吸引外资转变为内外资企业提供、同等的竞争条件，这在很大程度上反映出中国利用外资不再是以粗放式引资为主，而是进入了讲求质量效益的新的阶段。
3.利用外资的飞速发展阶段（2002年至今）

2002年中国利用外商直接投资突破500亿美元，年利用外商直接投资首次跃居世界首位，此后逐年稳定增长，2007年为747亿美元，连续15年位居发展中国家首位，利用外资的方式与质量都有较大改变与提高。在利用外资方式上，外商独资与跨国并购逐渐成为外商投资的主要形式，跨国公司来华投资意向显著增长，世界500强中有400多家企业已经进入中国，并在中国设立总部与研发中心。

(2) 跨国公司在华并购的发展历程与趋势
从1980年中国政府批准建立的第一家中外合资企业——“北京航空食品有限公司”至今，跨国公司在华投资已走过了近30年。跨国公司在华投资整个历程与中国的经济体制改革的逐步深化密切相关，整体上大致可划分为三个阶段： 
1.跨国公司并购中国企业的萌芽期

第一个阶段是从1992年到1998年。这一阶段外资并购在当时的中国大陆尚属新生事物,外资并购数量和金额都不大,但是它的社会影响很大,人们普遍对国有资产流失表示担心。1992年香港中策公司大规模并购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。1995年,日本五十铃自动车株式会社和伊藤忠商事株式会社通过协议收购北旅公司法人股从而成为北旅的第一大股东,此案首开外资并购我国上市公司的先河。同年,美国福特汽车公司购买江铃汽车新发B股的80%从而成为江铃的第二大股东,此案开创了外资通过大量增持外资股控股或参股我国上市公司的先例。1995年国务院办公厅转发国务院证券委员会的通知指出,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。
2.从1998年到2002年的过渡期
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第一阶段。并购行业范围迅速扩展,外资并购行业延伸到了玻璃、橡胶、食品等行业。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；1999年皮尔金顿通过收购流通股的方式收购了耀皮玻璃；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Credit Suisse First Boston的统计,从1998年到2001年,中国国内并购发生了1700起,金额为1250亿元人民币。其中,外资并购国内企业66起,金额为66亿元人民币。如表1-1所示,到2001年,中国吸收的FDI中外资并购额占4.96%。可见外资并购在这一阶段仍是零星的、分散的。

3.从2002年至今的发展期
2002年后,外资并购日趋活跃,一些跨国公司在经历了在华经营战略的巩固阶段之后,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。这个阶段的并购操作手段更为广泛；外资并购数量与金额规模更大。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“发行可转债”这一并购方式的先河。2006年花旗银行财团并购广东发展银行案、凯雷亚洲投资基金并购徐工机械案引起人们广泛关注。

伴随着中国改革的进一步深化和对外开放程度的不断提高，跨国公司对中国企业的并购规模不断扩大，对公司的控制权要求不断提高，并购涉及的行业更加广泛，并购的系统性不断增强，总体而言，跨国公司在华并购投资快速发展的迹象越来越明显。如表3-1。
表3-1  21世纪跨国公司在华并购的十大案例
	并购方
	被并购方
	并购方式
	价格
	行业
	时间

	可口可乐
	汇源
	现金收购
	179亿港元
	消费品
	2008.09

	新加坡航空和淡马锡控股
	中国东方航空公司
	股权并购24%
	9.23亿美元
	航空
	2007.09

	达能
	哇哈哈
	股权收购51%
	40亿元
	消费品
	2007.04

	强生
	大宝
	股权收购100%
	23亿元
	日化
	2007.03

	比利时英博啤酒集团
	雪津啤酒
	股权并购100%
	58.86亿元
	消费品
	2006.02

	高胜集团
	中国工商银行
	股权并购10%
	37.8亿元
	金融
	2006.01

	印度米塔尔钢铁公司
	湖南华菱管线公司
	股权并购37.17%
	25.98亿元
	钢铁
	2005.07

	香港汇丰银行
	中国交通银行
	股权并购19.9%
	7.47亿美元
	金融
	2004.08

	美国新桥投资集团
	深圳发展银行
	股权并购17.98%
	12.35亿元
	金融
	2004.05

	美国爱默生电器
	安圣电气有限公司
	股权并购100%
	7.5亿美元
	电子
	2001.02


资料来源:根据全球并购研究中心网站 (www.online-ma.com. cn) 以及 《全球跨国并购发展趋势及其在华现状》[6]一文整理而成。

四、影响可口可乐并购汇源的因素分析

(1) 可口可乐并购汇源简况

可口可乐公司是全球最大的饮料公司,是中国市场上最著名的国际品牌之一,在饮料市场上占主导地位。北京汇源饮料公司是1992年成立的,主营果、蔬汁以及果、蔬汁饮料的现代化企业集团。2008年9月3日，可口可乐与汇源果汁发表联合公告称，可口可乐将通过其全资附属公司Atlantic Industries出资179亿港元对汇源实施现金收购。

国外企业由于对于中国市场不了解或者运营不畅，利用其强大的资本优势来收购国内竞争对手就自然会成为策略之选。可口可乐之所以收购汇源，一方面是因为中国果汁市场的巨大潜力；另一方面也是由于自身在诸如酷儿、美汁源、健康工房和茶研工坊等非碳酸饮料领域不能获得市场支配地位，而寻求的一种积极补救措施。

(2) 外部因素分析 
近年来中国的经济一直保持着持续、稳定、快速的增长，国内生产总值一直保持在8%左右。而美国、欧洲和日本世界三大经济体的经济增长情况不仅在速度上落后于中国，而且还表现出不同程度下滑。总体而言，中国经济同世界其他国家相比表现出强劲的增长势头。
1.中国饮料市场情况及饮料消费形态分析

中国食品饮料行业拥有巨大的市场和持续高速发展的潜力。作为世界上人口最多的国家，人口基数本身就表明中国食品饮料行业的吸引力之大。同时，作为经济增长最快最为持续的发展中国家，中国食品饮料行业的未来发展空间与增长潜力有目共睹。据我国统计局公布的数据，2007 年我国城镇居民家庭恩格尔系数为36.3%，农村居民家庭恩格尔系数为 43.1%。从国际经验看，这正是食品消费结构不断优化与加工食品需求加速上升的阶段。同时，中国“十一五”规划启动的新农村运动也必将进一步带来农村居民的消费环境的改善与饮食消费的升级。可以预见，未来相当长一段时间，国内食品饮料行业都将处于黄金增长期，中国将成为世界上食品饮料企业屈指可数的成长沃土，国际巨头进入中国是必然选择。

随着高收入人群生活方式的改变，人们更加关注健康，果汁饮料以补充维生素的形象出现，自然吸引了众人的目光，而且随着年轻一代可支配收入的增加，大多数消费者都认为PET瓶饮料更显潇洒时尚，具有喜欢流行特质的人群会更多选择PET包装的果汁饮料。目前全球果汁市场主要集中在美国、德国、日本等国家，其需求量仍保持10%的速度稳步增长，同时俄罗斯、南非、中国等发展中国家市场已经启动，将成为未来果汁市场需求的新增长点，果汁成为畅销的产品受到全球消费者的青睐和追捧，已成为世界消费的一大热点和世界经济的新靓点，果汁行业前景十分看好，根据德国果汁工业协会的数据显示，美国人年均消费果汁为45公升，德国为46公升，日本和新加坡为16~19公升，世界人均消费量达7公升，而我国人均年消费量仅1公升，国内果汁市场的增长空间很大。从市场现状看，果汁行业发展迅猛，消费者的选择率超过35%，市场容量达到300多万吨，并且一直保持两位数的增长幅度。
2008年果蔬汁饮料的渗透率为50.4%，根据AC尼尔森的零售研究统计表明，果汁在中国已经成为第三大饮料品类，仅次于碳酸饮料和瓶装水，2008年仍然保持良好的销售额。

尽管国际金融危机给全球都带来了巨大的负面影响，但其对中国饮料工业造成的困难是短暂的，2009年，在国家拉动内需、拉动农村消费的政策下，国内消费市场值得期待，估计2009年下半年将会有好转。在一个具有13亿人口、GDP过十万亿元的世界经济第六大经济体的中国，饮料行业的发展前景和投资价值应该是比较乐观的。从饮料消费水平看，中国城乡居民人均饮料消费量还很低，饮料市场消费潜力还远远没有挖掘出来。除白酒以外，大多数饮料行业在我国仍然是发展潜力巨大的朝阳产业。

另外，中国食品饮料行业目前处于产业整合的关键时期食品饮料行业是中国对外开放最早的一个产业，也是市场化竞争程度较高的一个行业。从多数子行业来看，目前基本上都处于产业整合的关键时期，这表现在：产业集中度虽不断提高但仍显分散、龙头企业初具雏形但地位仍不牢固、消费者初具品牌消费意识但忠诚度仍相对有限、需求增长虽然强劲但行业竞争激烈而导致盈利能力偏低。对国际食品巨头而言，此时选择以并购方式进入，既可以分享龙头企业的产业整合成果，又不至于错失未来的战略性发展机遇，可谓风险收益最佳。

从消费看，2008年各饮料产品之间存在极高的重叠性。碳酸饮料消费者中58.4%饮用茶饮料，功能性饮料消费者96%饮用碳酸饮料，茶饮料消费者65.5%饮用果蔬汁饮料。在重度饮料消费者中，各饮料交叉消费的情况非常普遍，这表明，各饮料由于口味不同、功效不同，长期共存将是趋势；而碳酸饮料重度消费者中，29.7%为茶饮料的重度消费者，18.9%和16.5%分别为100%纯果汁和果蔬汁饮料的重度消费者[7]，这表明，随着人们健康意识的提高，茶饮料和果汁型饮料将会从碳酸饮料市场中争取更大的空间。从消费者特征看，功能性饮料表现出了最为突出的年轻化倾向，而100%纯果汁消费者高收入的倾向最为显著。尤其在较为富裕的大城市如北京、上海、广州的纯果汁市场占有量更高。 
2.中国食品饮料行业的政策分析

伴随着《关于外国投资者并购境内企业的规定》、《外国投资者对上市公司战略投资管理办法》、《反垄断法》等相关法规的出台，我国政府对外资并购的审批越来越规范和严格。一些敏感行业的外资并购项目没有通过审批，比如2006 年轰动中国的“凯雷收购徐工”案，最终以股权买卖和股本认购协议超过有效期而宣告失败。由于国家经济安全意识的提升，敏感行业的外资并购变得困难重重。而食品饮料行业的政策敏感度低，外资并购不容易触动敏感神经。同样在 2006 年，高盛成功收购双汇就是一个例证。可以预见，未来外资并购将会更多地集中在政策敏感度低的产业。

3.可口可乐外部环境分析
可口可乐作为全球最大软饮料制造在中国市场长期占有率第一，其约70%以上的收入来自碳酸饮料，然而近几年碳酸饮料的市场呈逐年下降趋势，非碳酸饮料逐年上升。于是，自2002年起，可口可乐就开始推行多元发展战略。除了传统的碳酸饮料外，还研发了冰露矿泉水、酷儿果汁饮料、美汁源果粒橙、茶研工坊和原叶茶等茶饮料。但是在果汁饮料领域，可口可乐的竞争力一直不足，与统一和康师傅两大品牌拼得头破血流却并未取得压倒性的优势。

威胁：

在中国市场饮料上的各个领域，可口可乐都面临强有力竞争对手的进攻。在瓶装水领域，有娃哈哈和农夫山泉等；在茶饮料领域，存在统一和康师傅等；在果汁领域，有汇源和友邦等；在可乐领域，有百事可乐和非常可乐等。并且在饮料市场上，各个竞争对手都展开了横向多元化的市场进攻策略，相互染指对方的市场份额。在一直被可口可乐看好的果汁市场，其主推的“美汁源”只属于低浓度的果饮产品，而高端的中高浓度果汁市场却不属于其控制范畴。

机会： 

根据国际市场的发展趋势，中高浓度果汁将逐渐成为市场的主流产品。在碳酸饮料市场增幅下降，果汁茶饮市场快速成长的市场背景之下，如何重新组合公司旗下的产品结构其适应新时期的消费趋势，就成为可口可乐竞争战略转型的必由之路。通过并购够强大竞争对手，进而有效规避正面竞争是跨国企业一贯的资本运营模式。汇源果汁无论从市场地位，还是业务发展潜力来讲，都正合可口可乐的转型心意。汇源果汁是中国最大的果蔬汁生产商，从事产销果汁、蔬菜汁、混合果蔬汁及其他饮料，其2007年度的盈利增长为1.9倍至人民币6.4亿元。同时，汇源浓缩汁、水果原浆和果汁产品远销美国、日本、澳大利亚等30多个国家和地区，也是中国最大的果汁出口企业。

另外，汇源有遍布中国的近20家工厂和100多条生产线，以及成熟的管理团队。可以说，可口可乐一入主汇源就可以直接生产，连人都不用换。同时，汇源旗下并未出售的上游企业还可以给可口可乐提供质量可靠的浓缩汁和果浆，原料获取比以往从巴西、智利、匈牙利等国家进口要更加容易，成本也更低廉。可口可乐副总裁李小筠也承认，汇源的原材料采购和可口可乐的分销可以形成协同效应，并提高生产效率。

据欧睿国际信息咨询公司提供的数据显示，在中国果汁市场中，汇源果汁占有10.3%的市场份额，可口可乐公司紧随其后，占有9.7%的市场份额，而在纯果汁市场中，汇源占有了高达42.6%的份额。如果这次全资收购汇源成功，那么可口可乐原先在果汁市场9.7%的市场份额加上汇源10.3%的市场份额，共计20%，这是国内果汁市场相当大的一块蛋糕，也能使可口可乐在中国取得话语权，甚至全面压倒老对手百事可乐。所以这次对汇源，可口可乐是志在必得。
(3) 内部因素分析

1.汇源集团的优势与劣势分析
汇源果汁成立于1992年，并在果汁领域取得了相当稳固的市场地位。根据AC尼尔森报告，2007年度，中国果汁饮料市场大幅增长，果蔬汁则是增长最快的软饮料。截至2007年底，汇源的百分百果汁及中浓度果蔬汁销售量分别占国内市场总额的42.6%和39.6%，在市场中占据领导地位。

优势：
原料与生产链优势。一直很重视原料基地建设的汇源公司在中国果汁市场的竞争优势在于其强大的原料基地供应支持。目前汇源已在全国掌握几百万亩优质水果基地,其原料和生产基地已遍布十几个省区市。有了生产链上游强大的原料供应,汇源在下中游生产过程中推行严格的标准化作业体系,设计了从原料到灌装入库的高效浓缩果汁工艺流程。这样提高了企业生产效率,规范了企业管理,稳定了产品的供应量。

技术工艺优势。与竞争对手相比,汇源的技术和研发实力均已处于世界一流水平。多年来,伴随着企业的快速发展,汇源已建立了高素质的研发队伍、设备工艺队伍及技术工人队伍。近十五年来,汇源依托其领先的技术工艺已累计开发了以果汁为主及其它八大类饮料在内的500余种产品,具有从100%的纯果汁到各种果汁含量的果汁饮料,并具有市面上所见的绝大多数包装形式,打造了国内同行业最长的饮料产品线,满足了消费者多样性、多口味的消费需求。

劣势：

资金支撑力度不足。在业务突飞猛进发展的同时,资金不足却严重困扰者汇源。经过多方运作,汇源从2001年起三次并购的经历一定程度上缓解了资金问题。然而自从汇源集团上市进入资本市场融资后,股价从2007年起就进入了下降通道。而随着汇源扩张的速度加快,较大的现金流压力——2007年及2008年的现金流都呈负值——束缚了汇源公司前进的步伐,这又给汇源公司带来了资金支撑力度不足的瓶颈。

业务扩张不足。资金支撑力度不足问题的出现给汇源公司在产品创新和销售造成了一定的障碍。随着果汁饮料市场产品日益丰富,汇源公司在调研消费者需求以不断推出创新产品去适应市场需要的成本越来越大,而当汇源公司的创新产品不能完全契合市场需求时其必然要花费比以往更多的宣传销售成本,从原来的改变自己适应市场到试图推动影响市场以销售产品的战略变化,这就导致2008年上半年汇源公司产品销售额、毛利均比同期减少,公司业务增速放缓,最终导致汇源公司的业务扩张难以实现可持续发展。

2.可口可乐内部因素分析

可口可乐公司是全球最大的饮料公司，拥有超过500个饮料品牌，除全球最有价值品牌可口可乐外，可口可乐公司还拥有12个价值数十亿的品牌，其中包括健怡可口可乐、雪碧和芬达，零度可口可乐、维他命水、动乐、美汁源和乔治亚咖啡。 
作为全球最大的软性饮料业巨人，拥有大厂优势及强大的全球竞争力。其强势行销能力、体系及企业广告，使其品牌形象深入人心，已成为消费者生活之一部分；核心产品之神秘配方处于极度保密,使其流行100年后而不衰；拥有速食业(以麦当劳为首)的强大销售通路；其作业流程标准化，具创新及高度研发能力多种产品成为市场之领导品牌。另外，其产品拥有便利性(随处可得)，独特风味(神秘配方)及价格公道等特色，产品生命周期为循环再循环型态，历久弥坚。

而中国是世界上潜力最大的饮料消费市场。可口可乐在对世界饮料市场扩张的同时，更把对中国饮料市场占领放在更突出的位置，在开拓中国市场上做出来巨大努力。从1972年可口可乐公司在上海建立中国第一家瓶装厂的初步进入中国市场阶段，到现在的全方位拓展，中国已成为可口可乐全球第三大市场。近年来公司积极发展一系列不带气饮料，包括果汁饮料美汁源果粒橙及原叶茶饮料。为配合该发展策略，可口可乐计划通过收购汇源加强饮料业务。 

“汇源在中国是一个发展已久及成功的果汁品牌, 对可口可乐中国业务有相辅相成的作用。中国的果汁市场在蓬勃快速增长。这次收购将为我们的股东带来价值，并为可口可乐公司提供一个独特的机会以增强在中国的业务。”可口可乐公司首席执行官及总裁穆泰康说。
五、在华跨国公司横向并购影响因素模型构建
(1) 在华跨国公司横向并购的影响因素及之间关系
在全球经济不景气的情况下，中国经济保持持续增长，国内市场容量巨大，在加入WTO以后市场自由化程度不断提高，这些都为跨国公司在华投资创造了良好的宏观经济环境，这些因素都将坚定跨国公司在华投资信心，并构成了跨国公司在华并购的基本前提。
行业及目标企业资源是跨国公司在华并购行为发生的直接决定因素。行业中的一些龙头企业，不仅拥有较强的生产能力，还掌握了强大的国内市场网络资源，这就为跨国公司并购提供了丰富的目标企业和未来发展的战略性资源。同时，国内企业同跨国公司生产效率的较大差距，以及国内劳动力低成本比较优势将在较长一段时期保持的现实，使跨国公司更加倾向通过并购活得规模经济、范围经济和管理效率溢出等方面的潜在收益。加之，中国经济经过多年的发展，生产配套能力不断增强，产业集群化发展的趋势更加明显，这将大大降低跨国公司在华并购的成本和风险。
从跨国公司对中国企业并购发展的历程可以看出，政策因素逐渐形成了跨国公司并购的现实条件，同时政策的可操作性的不断增强也改善了并购发展的软环境，并在跨国公司并购行为发生的范围、规模和方式的选择等方面产生了积极的影响。
另外，对并购方而言，实施跨国并购与企业长期战略、对自身优势的发挥、对战略资源的获取、对规模经济的追求等各方面因素是分不开的。在国际竞争日趋激烈的大背景下，跨国公司如何在全球范围内挖掘战略机会并实现资源的整合，已成为决定其竞争优势的重要因素。跨国公司要想获取在全球范围内的相对于当地企业的竞争优势，必须确立起自身在全球范围内的垄断优势。为了增强对中国市场的控制力，提高市场份额，进一步在全球市场上有效地配置资源，跨国公司并购中国企业已经从零散的单个企业并购转向行业性并购。跨国公司首选处在行业龙头地位的企业进行并购无疑为其战略目标的实现提供了更为快捷的方式。
跨国公司并购的直接目的在于利用、保持垄断优势。跨国公司可以将自己在资金、技术和信息管理等方面的优势通过并购在东道国得以延伸。通过并购减少竞争者的数量,相对提高行业集中程度和企业市场占有率,使企业获得较高的利润率。通过并购的方式可以迅速扩大规模,产品的单位成本也就随着企业生产经营的扩大而逐渐降低。
另一方面,跨国公司并购的直接目的还包括创造新的优势,即将自己的垄断优势同东道国的比较优势结合起来,形成新的优势。在一定程度上,中国成为制造业大国的迹象日益明显。一些龙头企业不但拥有自主的知识产权还拥有跨国公司十分看中的分销网络和客户资源,这些都是跨国公司通过新建方式不可能得到的优势。
(2) 模型构建
综上所述，跨国公司在华并购的影响因素总结为下图5-1——即跨国公司在华并购的影响因素模型。


[image: image2]
图5-1  跨国公司在华并购影响因素模型
(3) 对可口可乐并购汇源案例的解释
从2008起，世界经济以及中国经济就开始进入严酷的寒冬季节。经济的衰退、油价的上涨、次贷危机的影响、股市的低迷、融资的困难，都让大大小小的企业感到寒意逼人。汇源在2008年上半年的利润也有大幅度的下降。除受到宏观经济形势的影响外，更重要的是原材料价格上涨。除此之外，果汁产品的季节性消费特征上半年的雪灾和地震，也都在很大程度上影响了汇源的销量。另外，在销售模式上，汇源虽然建立了专卖店、增加了分销商，但却还在采用落后的承包制销售。可以说，销售网络的薄弱是汇源最大的问题之一。
而此时，可口可乐向汇源开出了24亿美元的诱人收购价格。健康生活对碳酸饮料越来越多诟病、可口可乐的多元化产品中的纯果汁产品的缺失、中国果汁市场的潜力及并购之后所占的庞大市场份额以及并购比自建生产线和渠道划算等因素使可口可乐看到了机会，并决定用24亿美元买断未来价值。

 对于一个快速消费的行业来说，原料、渠道、技术和品牌是最有价值的东西，汇源恰恰四个条件都具备了。因此，在有人惊呼12.2港元/股的收购价是“天价”、甚至连汇源股东的底价都远远低于开价的时候，只有可口可乐才知道，相对于停牌前的最后报收价格4.14港元，溢价近两倍绝对不贵。毕竟，一个品牌是否值钱，不在于它拥有多少资产，而在于它未来能创造多少价值。24亿美元跟一个潜在的无限市场相比，实在是微不足道。
然而，并购可能涉及中国刚刚出台的《反垄断法》相关内容,可口可乐能否收购汇源果汁,还需报商务部反垄断部门审批。

商务部2009年3月18日表示，可口可乐并购汇源未通过反垄断调查，因为收购会影响或限制竞争，不利于中国果汁行业的健康发展。商务部具体阐述了未通过审查的三个原因：第一，如果收购成功，可口可乐有能力把其在碳酸饮料行业的支配地位传导到果汁行业。第二，如果收购成功，可口可乐对果汁市场的控制力会明显增强，使其它企业没有能力再进入这个市场。第三，如果收购成功，会挤压国内中小企业的生存空间，抑制国内其它企业参与果汁市场的竞争。
(4) 启示与局限性
综上分析，我们可以看出，在跨国公司并购中国企业的过程中，受到了国内政策、战略意图及竞争对手的较量等内外部因素的综合影响。并购行为为我国企业的改革提供优势条件的同时，也对我国经济产业安全产生了一定的威胁。因此，我们需要在国内现有资源及市场的自身优势的基础上，提高人们对外资并购行为的认识的同时，通过建立一系列有效机制，完善资本市场、健全法律机制及建立配套金融服务机构，以“去粗取精”的方式引进外资，合理利用外资并购，并加以正确引导，为国内企业实施跨国并购活动起到良好的借鉴作用，也为进一步打造本土企业市场竞争力和提升国家竞争力发挥一定的促进作用。
作为中国民族品牌走向世界的方向毫无疑问是正确的,但其如何选择进入世界市场的方式途径以最好的实现企业自身的价值是值得商榷的问题。汇源与同行业竞争者相比,其竞争优势在于拥有良好的企业形象和坚挺的品牌价值、先进的生产技术,强大的原材料供应基地以及遍布全国的分销网络。首先汇源要保持现有优势并且继续扩大。其次汇源应紧抓奥运会的大好时机,进一步稳固自己的品牌价值。再次,面对着众多的竞争对手和市场压力,汇源要与他们适当的合作,实现双赢。最后,公司产品创新意识和领先的市场意识所带来的成功将使其今后的龙头地位进一步巩固。而不要主动选择被国外跨国企业收购。因此汇源要根据形势的不断变化来调整和完善战略,这样才能稳步、快速地发展,建立持续的竞争优势。
另外，本文主要选取一些对跨国公司并购中国企业影响较大的主要因素进行分析，故对此问题的分析还不够全面。
结语
本文以可口可乐并购北京汇源案为例，详细分析了跨国公司在华并购的历程及影响可口可乐并购汇源的各种因素及其之间的关系。最后希望本文能够给中国民族品牌走向世界的方式途径带来一点点帮助。
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【Abstract】With the development of economic globalization, global cross-border mergers and acquisitions become an inevitable trend. As China's economic developing, the environment of domestic investment by foreign investors is in the gradual improvement, cross-border mergers and acquisitions in China have been mature. Mergers and acquisitions of transnational corporations in China have brought opportunities for development in China, but also brought a threat to China's enterprises. In this paper, the Coca-Cola Huiyuan case of mergers and acquisitions as an example, using empirical research methods about the development process of cross-border mergers in China and influencing factors in order to put forward the model of mergers and acquisitions of Chinese enterprises and countermeasures in order to make mergers and acquisitions by foreign investors play a positive effect, while avoiding its negative effects.
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