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规模巨大的收购活动已经成为我国大型公司迅速扩张的

主要途径。与早期的并购活动需要大量现金支出相比，现在的

并购活动越来越依赖资本市场的运作，甚至出现了“零现金流

支出”的并购。这种资本运作一度被认为是“双赢”的并购模

式，收购公司不需要动用本公司的现金就可以完成收购，而被

收购公司的股东得到了更多的溢价。但是这种融资方式容易

造成公司规模的过度扩张。当公司规模过度扩张时，公司的经

营风险被迅速放大，其原因是资本结构的变化导致了风险的

增加。在风险增加的情况下，新增现金流要按照更高的资本成

本折现，这使得新增现金流的价值大幅降低，而这些问题往往

被管理层所忽视。本文以2004年年末联想收购IBM PCD为背

景，通过分析增量现金流和风险对并购协同效应的影响，研究

股权融资与过度支付的关系，剖析了“零现金流支出”并购模

式潜在的问题。

一、联想收购IBM PCD的背景

2004年12月8日，联想宣布收购IBM PCD。收购的资产涉

及IBM在全球范围内的笔记本及台式机的相关业务，包括客

户、销售渠道、Think品牌及相关专利、生产线和研发中心等。

根据协议约定，联想需支付给IBM12.5亿美元，由6.5亿美元的

现金和价值6亿美元的联想股票构成。同时，联想承担原IBM

PCD大约5亿美元的流动负债。收购完成之后，联想的业务规

模将增大4倍左右，一跃成为全球第三大PC生产商。这次收购

是联想在国际化道路上迈出的重要一步，通过收购规模数倍

于自己的IBM PCD，联想集团实现了跨越式的发展。

对于联想来说，收购IBM PCD是一项重大的投资决策。

陨月酝 孕悦D尽管没有盈利，但销售收入是联想的源倍左右，资产

占到联想总资产的远园豫，负债超过联想2004年的全部负债，难

怪有的媒体把联想的这次收购称为“蛇吞象”并购。收购这样

庞大的资产，对联想的经营效益和风险都会产生非常重大的

影响。IBM PCD的资产为6.89亿美元，但是流动负债也达到

6.68亿美元，从净资产的角度看，IBM PCD的净资产不到2 000

万美元。用12.5亿美元买入不到2 000万美元的净资产，联想是

不是吃亏了呢？这就需要对IBM PCD的战略价值进行评估。

这个战略价值既包括IBM PCD的内在价值，又包括并购之后

资源整合给联想带来的价值附加值。对联想而言，收购IBM

PCD可以利用陨月酝的品牌、规模、销售渠道以及技术和管理经

验来提高联想的技术水平和市场竞争优势，进一步实现全球

化经营。

并购可以产生协同效应，这种协同效应是并购后给主并

公司带来的价值附加值。目标公司的战略价值具有很强的专

一性，也就是说同样的目标公司，对于不同的战略收购者来说

价值是不一样的，这就为准确评估目标公司的战略价值带来

较大的困难。特别是在代理矛盾比较突出、管理层权力集中的

公司里，管理层和股东之间的信息存在严重的不对称性。收购

公司的管理层，为了促使收购成功，往往会夸大目标公司的战

略价值。如何正确评估目标公司的战略价值，避免过度支付，

是并购能否成功的关键因素。

二、目标公司的战略价值评估

目标公司的战略价值包括目标公司的内在价值和并购后

给主并公司带来的价值附加值。用自由现金流贴现的公式表

示如下：

其中：r1和r2分别为目标公司和主并公司的资本成本。由

于联想收购的是IBM PCD，收购完成后，IBM PCD归属于联

想，这属于资产并购，所以并购后的现金流统一用联想的折现

率折现。

本文分别从增量现金流和风险两个角度来分析联想收购

IBM PCD的战略价值。

1. 增量现金流。增量现金流主要依靠销售额的增长和销

售利润率的提高。对于联想来说，收购IBM PCD带来的销售

额的增长来自两个方面：一方面，IBM PCD全部归联想所有，

这使得联想的销售一下子增加了100多亿美元。被联想收购之

前，IBM PCD的销售额的平均增长率约为5%，乐观估计被联

想收购之后其销售额仍然能保持每年约5%的增长率。另一方

面，由于使用Think品牌和IBM的销售渠道，大大提高了联想

在国际市场上的竞争地位，使得原联想公司的销售额能获得
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【摘要】本文以2004年年末联想收购IBM个人电脑事业部（简称IBM PCD）为背景，从增量现金流和风险的角度剖析

了“零现金流支出”并购模式潜在的问题。
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超额增长，这是并购带来的协同效应，乐观估计并购使联想的销售增长率

增加20%。在并购之前，IBM销售额约为100亿美元，联想约为30亿美元，因

此，来自IBM PCD的销售额大致占并购后的联想销售总额的75%，来自原

联想的销售额大致占并购后的联想销售总额的25%，加权销售增长率为

8.75%（5%伊0.75+20%伊0.25）。在中性情况下，IBM PCD的销售额增长3%，

联想因并购带来的销售额增长15%，并购后的联想的销售总额增长6%。在

悲观情况下，IBM PCD的销售额没有增长，联想因并购使售额增长10%，

并购后的联想的销售总额增长2.5%。

那么，这些销售额能增加多少现金流呢，这就要测算销售利润率。

陨月酝 孕悦D是亏损的，原来没有新增现金流。但是联想的息税前利润率为

5%，这说明联想在管理和成本控制方面有一定优势。在联想的管理下，

IBM PCD可以通过降低成本等方式实现扭亏为盈，这是管理协同效应。

虽然IBM PCD这部分业务的销售利润率可能增加，但是并购前的联想的

销售利润率却有可能下降。这是因为并购后，联想从一家国内公司转变为

跨国公司，经营成本大幅上升，而且国际PC业务的竞争也越来越激烈，

PC业务销售利润率下降也是一个国际趋势。本文分别按照4%、3%、2%和

1%来估计并购后联想的息税前利润率。实际上，圆园园远年度并购后联想的

销售额为员 园猿缘亿港币，息税前利润为6.6亿港币，息税前利润率只有0.6豫。

用自由现金流贴现的方式测算目标公司价值的时候，需要分可观测期和

永续增长期两个时期进行测算，假设从2006年到2010年这五年是可观测

期，2010年之后，现金流按照固定的增长率增长，这一时期就是永续增长

期。经测算，这一时期的销售利润率在乐观和中

性的情况下是5%，在悲观的情况下是2.5%。

从表1、表2和表3的统计数据可以得出如下结

论：淤销售额的增加对新增现金流的影响不是很

大。比较会计回收期可以发现，销售额增长率为

8.75%的时候收回12.5亿美元的初始投资仅比销

售额增长率为2.5%的时候早一年而已。这说明，在

整个PC行业进入微利时代后，扩大规模能够带来

的增量现金流是有限的，公司不能盲目依靠扩大

规模来提高利润。于提高息税前利润率对增量现

金流的影响比增加销售额要大。息税前利润率为

4%的时候，会计回收期要比息税前利润率为1%的

时候早6 ~ 7年，这说明，新增现金流主要来自成本

的降低和毛利率的提高，如果毛利率不足1%

（2006年度并购后的联想的实际息税前利润率为

0.6%），那么，无论公司如何占领市场，实现的利

润都非常有限。不过，会计回收期没有考虑到风

险的因素，这就需要使用净现值法则来评估并购

的战略价值。

2. 风险调整的折现率。并购的战略价值是并

购后所有新增现金流的净现值，计算折现率最常

用的方法是资本资产定价模型。因为这次并购实

际上是“零现金流支出”的并购，并且联想发行了

新的股票和债权，所以使得公司的资本结构发生

了变化，因此也会影响到并购后的联想的风险。

这就需要使用并购后的联想公司的系统风险来估

计资本成本。

（1）计算并购前联想公司的系统风险茁L。

（2）剔除财务杠杆的影响，将实际的系统风险

还原为没有财务杠杆影响时的系统风险。

（3）计算新的资本结构下的联想公司系统风

险。在并购之前，联想的系统风险为1.164，2004年

度联想的负债为38.23亿港币，权益的市价为188.6

亿港币，联想实际税率约为33%。因此，在不考虑

财务杠杆影响的情况下联想的系统风险为：

1.16=茁u［1+（1-33%）伊 ］圯茁u，联想越1.02

联想收购 IBM PCD之后，负债总额达到

311.68亿港币。对IBM和三大财团增发新股之后，

并购后联想的股本为88.93亿股，按照2004年平均

每股2.52港币计算，并购后联想的市值约为224亿

港币。则其考虑财务杠杆影响之后的系统风险为：

由此看出，收购IBM PCD大大增加了联想

的财务杠杆和系统风险。圆园园缘年初，我国的无风险

利率约为猿.3%左右，权益风险溢酬为7.5%左右。

依据资本资产定价模型，并购前联想的权益资金

茁L=茁u［1+（1-T伊 ）］=1.02伊［1+（1-33%）伊

］越1.97311
224
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表 1 并购后的新增现金流（乐观） 渊单位院亿美元冤

2005

137.65

2006

149.69

4.19

3.14

2.10

1.05

2007

162.79

4.56

3.42

2.28

1.14

2008

177.04

4.96

3.72

2.48

1.24

2009

192.53

5.39

4.04

2.70

1.35

2010

209.37

5.86

4.40

2.93

1.47

219.84

87.94

65.95

43.97

21.98

47.35

35.51

23.68

11.84

3年

4年

5年

9年

62.21

46.66

31.10

15.55

32.07

24.06

14.06

8.02

回
收期

注院2005年的销售额取自联想公司的年报袁以后各年的销售额按销售

增长率计算曰2011年的新增现金流为 2010年年末未来永续现金流的现

值曰所得税率为 30%。

销售额

息
税
前
利
润
率

渊4%冤

渊3%冤

渊2%冤

渊1%冤

净现值

（@18%）

2011

（@18%）（@12%） （@12%）

表 2 并购后的新增现金流（中性） 渊单位院亿美元冤

2005

137.65

2006

145.91

4.09

3.06

2.04

1.02

2007

154.66

4.33

3.25

2.17

1.08

2008

163.94

4.59

3.44

2.30

1.15

2009

173.78

4.87

3.65

2.43

1.22

2010

184.21

5.16

3.87

2.58

1.29

193.42

77.37

58.03

38.68

19.34

41.66

31.24

20.83

10.41

3年

4年

5年

10年

55.58

41.69

27.79

13.90

28.97

21.73

12.67

7.24

回
收期

销售额

息
税
前
利
润
率

渊4%冤

渊3%冤

渊2%冤

渊1%冤

净现值

（@18%）

2011

（@18%）（@12%） （@12%）

渊4%冤

渊3%冤

渊2%冤

渊1%冤

表 3 并购后的新增现金流（悲观） 渊单位院亿美元冤

2005

137.65

2006

141.09

3.95

2.96

1.98

0.99

2007

144.62

4.05

3.04

2.02

1.01

2008

148.23

4.15

3.11

2.08

1.04

2009

151.94

4.25

3.19

2.13

1.06

2010

155.74

4.36

3.27

2.18

1.09

159.63

47.05

35.29

23.52

11.76

29.54

22.16

14.77

7.39

4年

5年

6年

11年

38.72

29.04

19.36

9.68

23.35

17.51

10.06

5.84

回
收期

销售额

息
税
前
利
润
率

净现值

（@18%）

2011

（@18%）（@12%） （@12%）



回报率为员圆豫，而并购后联想的权益资本成本达到18豫。

并购使得联想的权益资本成本上升到18%。表1、表2和表

3分别计算了在并购前联想12%的资本成本下和并购后联想

18%的资本成本下并购IBM PCD的战略价值。计算结果显示

资本成本的上升大大降低了新增现金流的净现值，战略价值

下降了40%~50%左右。这说明风险对并购战略价值的影响是

巨大的。假如并购后联想的息税前利润率低于1%，那么无论

市场份额如何扩大，在18%的资本成本下，IBM PCD的战略价

值都小于12.5亿美元的并购成本。而2006年并购后联想的息

税前利润率仅为0.6%。同时，联想还承担了 5亿美元的

IBM PCD的流动负债，以及高达7.05亿美元的服务费用，这

样看来，并购的战略价值可能没有管理层想象的那么乐观。

三、支付方式与收购溢价

如果没有股权融资，年利润不到1.5亿美元的联想很难筹

集到12.5亿美元的收购资金来完成这次并购。但是通过发行

9.5亿美元的新股权，并购所需要的现金流就大大降低了，这

使得“蛇吞象”并购成为可能，这种融资方式看起来似乎是“双

赢”，但实际上可能会损害股东利益。早在1997年，Loughran

和Vijh（1997）研究了947个并购案例，结果发现，在控制了规

模和账面价值之比后，采用股票支付的公司的股票回报率比

对照组平均低24%，而采用现金支付的公司的股票回报率比

对照组平均高19%。这是因为股票收购时候的支付价格远远

高于现金收购的时候。Ghosh和Ruland（1998）研究了212个并

购案例，发现管理层持股比率和现金支付方式之间存在显著

的正相关关系。这说明在管理层持股比率高，管理层的利益和

股东利益更一致的情况下，公司是不会轻易选择股权融资的。

从联想2006年的经营业绩来看，并购后联想集团的销售额为

133亿美元，销售额的增长主要集中在亚洲地区，由于北美业

务的萎缩，并购后联想的销售总额几乎没有增长。到2007年4

月，为了降低成本，联想不得不宣布全球裁员1 400人，虽然裁

员能够降低成本，但裁员同时也打击了士气，并且造成业务的

进一步萎缩。 尽管联想的管理层对这次收购抱有乐观的态

度，但是，证券市场的反应已经比较悲观，2005年以来联想股

票多次跑输大势。

四、结论

实践表明，股权融资的时候公司更容易过度支付。同时，

资本运作使得公司在短时期内迅速扩大规模，往往会造成风

险和资本成本的上升，大大降低目标公司的新增现金流的净

现值，这一点往往被管理层所忽视。如何从股东价值最大化的

角度出发，约束管理层的收购冲动，是公司治理中需要谨慎考

虑的问题。
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资本公积是指归所有者所共有的、非收益转化而形成的

资本，因其产权性质、日常管理上的特殊性，它既不同于实物

资本，也不同于留存收益，所以在会计上要单独设置“资本公

积”进行核算，其基本的用途就是转增资本。

一、现行会计准则下资本公积的“瘦身减肥”

随着全球经济走向一体化、金融化和信息化，我国的出口

贸易额在国民生产总额中的比重在不断加大，到海外上市的

跨国公司不论在数量上还是在规模上都有了质的飞跃，推动

了我国会计准则的国际化；同时，我国资本市场管理制度的发

展以及相关管理经验的不断积累，也为我国会计准则国际化

创造了条件。

现行会计准则继续确认了资产、负债、所有者权益、收入、

费用和利润六大会计要素，同时又引入了利得和损失两大概

念。利得和损失都来自非正常经营活动，不具有严格意义上的

配比关系，具有边缘性和偶发性，与企业投资和利润分配无

关。但在全面收益观下，利得和损失已成为企业的利润总额中

的一部分，最终影响企业的所有者权益的变动。

根据对所有者权益的影响方式，利得和损失被分为两类：

现行会计准则下资本公积的“瘦身减肥”

王宏昌 干胜道渊 博 士 生 导 师 冤

渊安 徽 财 经 大 学 会 计 学 院 安 徽 蚌 埠 233041 四 川 大 学 工 商 管 理 学 院 成 都 610064冤

【摘要】根据现行会计准则的规定，企业的非正常经营收益与正常经营收益应予分开列示。本文阐析了按此规定，企业

资本公积账户明细账核算内容所发生的变化。

【关键词】非正常经营收益 资本公积 路径依赖性


