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风云突变：中资在德收购阻力增大 

 
 

仅仅数月前，几乎每周都会有中国买家宣布对一些备受尊重的德国企业进行收购。彭博数据表 

明，截至 2016 年 11 月中旬，中国企业宣布或完成的德企收购案总额创历史新高，达到 113 亿欧

元（120 亿美元），相当于去年同期水平的八倍。直到不久前，中国企业的这些收购活动并未遇

到来自德国公众、政治人物或监管部门的反对。这些交易包括以 18 亿欧元将废物能源利用公司

EEW 出售给北京控股以及中国化工以将近 10 亿欧元收购历史悠久的机械制造商克劳斯玛菲

(Kraussmaffei)。最后，中国买家美的集团斥资 46 亿欧元持股德国工业机器人巨头库卡集团，摘

取了德国高科技产业的明珠。长期以来，德国看上去一直张开双臂，热情欢迎来自中国的投资 

者，但现在看来并非如此。 
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爱思强是(Aixtron)总部设在德国北莱茵-威斯特法伦州黑措根拉

特市的半导体设备制造商。对这家经营困难的德国企业的收购

案，很能说明德国政策突然发生了调整。直到不久前，该公司

本来只引起了德国相关业内专家和资本市场专业人士的关注，

而这一切却在一夜间改变。2016 年 10 月底，德国政府出乎意

料地撤回对中国公司福建宏芯基金(FGCI)收购爱思强的批准,并

将重新审核该收购案。目前，几乎可以肯定的是，美国情报部

门是此项交易受阻的幕后推手。 
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据媒体报道，爱思强生产的芯片可能会用于中国的武器系统。

正因如此，美国当局顾虑这项收购会对国家安全造成严重威 

胁。最终，美国总统奥巴马于 12 月初否决了这项交易。中国

投资方撤回了收购要约并承认交易失败。 

尽管爱思强仅属个案，但将这项收购案视为例外情况将会大错

特错。欧司朗(Osram)旗下照明业务品牌朗德万斯(Ledvance)的

收购也在最后阶段遭遇政治障碍。买家是由中国 LED 厂商木林

森（MLS）牵头的财团。目前德国经济部正在审核安全审查证

明，这个过程至少会使整个交易延期。直到不久前，此类交易

都会被柏林当局例行通过审查。 

但是众多中国买家竞相收购德国企业，随之而来的不安情绪不

断蔓延，并在库卡收购案中达到高峰。德国经济部长、社民党

主席西格玛尔·加布里尔(Sigmar Gabriel)认为必须采取行动。中

国买家拥有非常雄厚的资金实力以及相应的政治影响力，但令

人担忧的不只是这些。很多观察家同样担心的或者更甚者是，

大部分中国买家背后或多或少都有中国政府的身影。这些中国

买家越来越看重那些具有战略意义的技术，而这些技术正是德

国建立起全球市场竞争力的基石。 

这并非巧合。中国出台了在最具发展前景的高科技领域中迅速

崛起的发展战略中。众多德国企业无疑是实现这项战略的最佳

捷径。北京的领导层在极力推动中国在机械工程、自动化、航

天、信息技术和制药等领域的发展。在可预见的未来，对于中

国挑战者无法缩小差距的领域来说，直接收购那些统治市场的

德国企业巨头便成了理所当然的选择。 

这种日益强烈的紧张情绪不仅出现在加布里尔的政治大本营 

— 德国社民党内。保守派也不断发出警告之声，此外还有行

业代表人士。针对库卡收购事宜，德国内部几周来一直在积极

运作，力争打造出颇具竞争力的竞标方，最终击败美的。作为

库卡的长期客户，德国的汽车制造商无疑是参与竞标的不二之

选，可它们最终却错过了这个机会。这不只是因为美的对库卡

的估值为后者 EBITDA 的 17.7 倍，击败美的绝非易事，而且还

因为中国是德国高档车的重要市场。谁会惹自己心仪的客户生

气呢？ 

目前并无迹象表明，某项技术落入中国人的手中，而不是被日

本或美国买家收购，事实上会损害德国的利益。中国投资者过

去一直信守承诺，这一点从普茨迈斯特(Putzmeister)和凯傲

(Kion)等德企的收购案上便可窥见一斑。中国投资者对德国企

业的收购也一直有利于德国经济的发展。 

但是，从德国人的角度来看，存在着巨大的失衡状态。中国投

资者几乎可以不受限制地收购德国的关键技术，但中国境内的

机会却受到严格限制。在很多工业领域，外国投资只能以合资

或合伙形式进行 — 包括技术转让。由于存在着各种有形和无

形的障碍，外国投资者想要收购中国的行业巨头几乎是不可能

的。多年来，德国亚太经济委员会(APA)一直主张“互利互惠”的

原则。但是，对于这种主张人人平等的呼声，中方却充耳不 

闻。在欧盟能源事务专员冈特 · 欧廷格(Günther Oettinger)呼吁

欧盟国家收购库卡后，至少有一位德国总理安格拉 · 默克尔

(Angela Merkel)在基民盟内的政治盟友支持这个建议，但总理

本人却始终保持沉默。在谈到库卡收购案时，经济部长加布里

尔只是说，他非常欢迎德国企业提出反要约。这并不稀奇，因

为德国这个出口大国对各种形式的贸易保护主义有种根深蒂固

的厌恶。数十年来，德国的经济成就离不开其架构明晰的监管

体制。 

 

 

从目前来看，中国买家未来收购德国企业时，与所有利益相关

方进行有针对性的、及时的、坦诚的沟通将成为至关重要的决

定因素。 

 

 

大坝真的决堤了吗？不管怎样，将来恐怕无法再袖手旁观了。

2016 年 10 月中旬，有消息称，加布里尔的财政部起草了一份

立场文件，提出了围堵外国投资者更多可能的方案。这样一 

来，德国将与美国等其它工业强国步调一致。这项提案要求政

府获得授权，有权禁止企业的股权收购活动。据柏林的官员讲，

在外国政府涉入其中后，这样做显得更加合情合理。加布里尔

的计划并未提及任何具体国家。但是对于有关各方而言，有一

点毋庸置疑，即其目标是防止德国技术出售给中国。一位不愿

透露姓名的政府官员最近特别强调，“当中国这样的国家故意

将税收收入交给他们的企业，让这些企业收购我们的高科技企

业时，我们不能无动于衷。”在不同程度地公开表达这种保留

态度时，加布里尔也不像以前那样遮遮掩掩了。比如说，他在

11 月初访华时就表达过这种看法。面对德方前所未有的公开

批评，中方表现出很大的不满。 

对于购买德国资产的中国企业来说，这一切会产生什么影响 

呢？ 

加布里尔是否以及何时会制定出扩大否决范围的计划，这一点

仍不得而知。目前尚无相关法规在制定之中。而且，德国经济

部长自然希望欧盟能出台整个欧洲适用的相关法规。这样一 

来，德国就不会背上贸易保护主义的骂名了。 

然而，从目前来看，中国买家未来收购德国企业时，与所有利

益相关方进行有针对性的、及时的、坦诚的沟通将成为至关重

要的决定因素。其实，中国竞购者以前就常遭到猜疑 — 有时

非常严重甚至是毫无理由的。人们担心廉价出售创新技术、造

成失业、工厂搬迁、公司治理不力以及文化冲突等种种问 

题。这只是一些更多针对中国投资者而非其它国家投资者的偏

见。最近几周来，政策调整不仅越发刺激了这种态度，让其披

上了合法的外衣，也为德国抵制中国投资提供了结构性要 

素。因此，中国买家交易时保持谨慎态度，进行有效和坦诚的

沟通，这显得尤为重要。 
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由于缺乏对中国竞购者的了解，可能会造成某些收购案被扼杀

在摇篮里或者给成功整合造成障碍。为了避免这种情况的发 

生，投资者应加倍努力，争取与所有利益相关方建立信任。这

其中必不可少的是可信度、透明度以及积极对话的态度和能 

力。企业最高管理层与重要利益相关方面谈，同时提供有关买

方的全部事实和信息，这样假以时日，便更易于得到德国各界

的认可。根据以往的经验，这些方面对于中国投资者来说并不

是理所当然能做到的。然而，在当今的环境中，做到这些却是

理所应当的。就中国买家而言，对其投资为什么会给有关各方

创造出持续价值进行周密解释，并且要滴水不漏，无懈可击，

这一点比以往任何时候都显得重要。 
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