
价内部控制制度健全、基本健全、不健全，运行上的有效、基本

有效、无效，将查出的违纪违规金额或虚假账金额占审计金额

的百分比划分若干档次，评价财务收支的真实、基本真实和不

真实，合法、基本合法和不合法。

（3）对比评价。将审计确认的某项经济行为在某一时段或

某一时点上所取得的量化指标与其他可比的同类经济业务量

化指标进行对比，用比值来评价领导干部的工作业绩。这种方

法适用于评价高校被审计领导干部任职期间各项经济指标完

成情况。可以采用多种比较方法，如预算与实际完成指标相比

较，历史同期与当期指标相比较，规模、条件相当的不同地区

的高校与被审计高校各项指标相比较等。

（4）分析性评价。对一些没有可比性的经济行为，应用综

合分析方法确定一个标准，以此来评价这项经济行为的优劣。

这种方法适用于评价一些专项资金使用后所带来的经济效益

和社会效益或一些经济决策实施后所产生的实际效果。评价

一项投资或一个决策，应围绕该投资和决策所处经济环境、政

策环境和投入规模确定应该达到怎样的效益标准，如果明显

低于这个标准，即使取得了一定的效益，也不应给予较高的评

价。如何确定一项经济行为所应达到的效益标准，既是评价的

难点，也是评价的重点。这就要求审计人员应用综合分析方

法，结合资金投入的项目论证报告和经济决策的可行性报告

等资料，充分考虑经济环境、政策环境及工作环境等客观因素

对经济行为效果的影响，确定评价一项经济行为所应达到的

效益标准。

【注】 本文系国家统计局2006年度全国统计科学研究计

划项目课题渊项目编号LX院20060C6冤尧中国高等教育学会野十

一五冶教育科学研究规划课题渊项目编号院06AIG0090085冤及

江苏省软科学研究计划项目渊项目编号院BR2008102冤的阶段

性研究成果遥
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随着全球经济一体化的深入发展，我国越来越多的企业

开始通过海外并购开拓国际市场和利用国际资源。海外并购

是一国企业在一定时期内进入另一国市场的便捷方法，是企

业实现快速成长的捷径。近几年来，我国企业海外并购风起云

涌，大批有实力的企业希望通过海外并购来实现国际化战略。

雅戈尔集团股份有限公司（简称“雅戈尔”）并购美国五大服装

巨头之一———Kellwood公司（简称“KWD”）旗下男装核心业

务新马服饰和Smart公司便是我国企业“走出去”的一个范本。

本文通过对雅戈尔海外并购的分析，提出了几个在海外并购

实践中值得重视的问题。

一、雅戈尔海外并购简况

雅戈尔系1993年经宁波市体制改革委员会甬体改［1993］

28号文件批准，由宁波盛达发展公司和宁波青春服装厂等发

起，并以定向募集方式设立的股份有限公司。公司设立时总股

本为2 600万股，经1997年1月至1998年1月的两次派送红股和

转增股本，公司总股本扩大至14 352万股。1998年10月12日，

经证监会证监发字［1998］253号文件批准，公司向社会公众

公开发行境内上市内资股（A股）股票5 500万股并上市交易。

2007年11月6日，雅戈尔发布公告称，该公司与美国

KWD及其全资子公司Kellwood Asia Limited（简称“KWD

ASIA”）签订三方“股权购买协议”，雅戈尔出资1援2亿美元收购

KWD ASIA持有的Smart公司100豫股权和KWD持有的新马服

饰100豫股权。2007年12月18日，雅戈尔发布公告称，根据该公

司2007年第三次临时股东大会决议，截至目前，雅戈尔关于收

购股权事项已获得国家发展和改革委员会、国家商务部、宁波

市对外贸易经济合作局和国家外汇管理局宁波市分局批准同

意。2008年1月22日，被人称作“中国巴菲特”的雅戈尔集团董

事长李如成宣布，雅戈尔已经完成对美国五大服装巨头之一

的KWD旗下男装核心业务新马服饰和Smart公司的并购。

二、雅戈尔海外并购的积极影响

与联想并购IBM个人PC业务、TCL并购汤姆逊彩电业务

所引起的媒体高度关注相比，雅戈尔并购KWD旗下新马服饰

雅戈尔海外并购整合的理性分析

刘造林 沈 洁

渊西南财经大学会计学院 成都 610074冤

援 财会月刊渊综合冤窑65窑阴

【摘要】近几年来，我国大批有实力的企业希望通过海外并购来实现其国际化战略，本文以雅戈尔海外并购为例，具体

分析了其并购整合的积极影响及遭遇的挑战，并总结了几点启示。
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的消息显得有些“波澜不惊”。然而，业内人士指出，在国际产

业转移的大背景下，纺织服装等传统行业正是我国的优势产

业。通过海外并购等手段实现国际化，对发挥我国产业优势、

高效整合产业链、提高传统产业发展水平有着重要意义。

1. 并购有利于雅戈尔夯实、做强主业。雅戈尔并购新马

服饰，被业界看作是其董事长李如成将他在股权投资中赚到

的钱砸向自己赖以成家的主业———纺织服装上。掌握上百亿

元人民币的雅戈尔，此次一出手便引人注目———这笔收购金

额达1援2亿美元的交易，是我国服装业迄今为止最大的一起海

外并购。而此次并购的完成，也让李如成对雅戈尔成为“世界

最强的服装企业之一”充满了信心。

据悉，Smart公司是远东地区领先的衬衫生产商、销售商、

分销商。其主要业务分为三块，一是为国际知名服装品牌以

OEM（定牌生产合作，俗称“代工”）、ODM（原始设计制造

商）方式生产男士衬衫、栽恤、裤子等；二是设计、制造、销售

授权品牌的男士衬衫；三是Smart公司自有品牌C援E援O（思豪）

的设计、制造、销售。Smart公司3 000万件衬衣产能是雅戈尔现

有衬衣产能的2.5倍，收购后雅戈尔衬衣产能迅速提高，同时

可以更好地推动公司色织布业务的内部消耗，为公司正在进

行中的色织布产能扩张打下良好基础。而新马服饰则是与

Smart公司相关的美国资产，主要包括Smart公司在美国的库

存和应收账款等资产。新马服饰拥有一套原为Smart公司配套

服务的高效物流分销系统。雅戈尔此次并购的主要目标就是

新马服饰，该公司在美国广泛的分销渠道正是雅戈尔需要的，

收购它也可使雅戈尔绕开配额限制。

服装行业资深人士认为，雅戈尔集团是在国内最充分竞

争的服装行业内经过残酷淘汰脱颖而出的大型企业集团，已

经打造了一条完整的纺织服装产业链条，在国内同行中处于

领先地位。在初步完成产业多元化之后，雅戈尔再度出手通过

并购新马服饰的男装业务做强主业，可以带动公司现有产业

的发展，促进公司男士衬衫、色织布业务的快速增长，对日后

雅戈尔加快国际化进程将起到重要作用。同时，收购还有助于

雅戈尔利用Smart公司的营销能力进一步扩大其品牌服装业

务的规模，确立其在服装行业的龙头地位。该资深人士预计

Smart公司每年能为雅戈尔增加3.6亿美元的销售收入，产生

1 200万美元的净利润。

通过这次并购，雅戈尔将在国内外拥有4援3万名员工，年

生产能力达到8 000万件，成为世界最大的男装生产企业。与

此同时，雅戈尔业已成为全球第一家从种棉花到织布、到物

流、再到销售，覆盖全产业链的国际服装企业。

2. 并购有利于雅戈尔加快国际化进程。近年来，雅戈尔

一直通过两条途径扩大业务：一是渠道整合和品牌打造，二是

国际化扩张。

东方证券纺织服装行业资深分析师施红梅指出：作为国

内西服和衬衣领域的龙头企业，其内生性和规模扩张式的增

长已经进入稳定阶段，未来要进一步扩大服装业务，必须寻求

战略上的转变。内部渠道整合和品牌的丰富及提高是一种方

式，而另一种方式是国际化外延式扩张道路。公司未来逐步由

生产型企业向品牌型企业转型的战略十分明确，当然这个转

型需要一个过程。她预计雅戈尔后续服装业务将更多地通过

并购合作等形式展开，外延式的扩张将大幅提高公司服装业

务的成长空间。Smart公司除了可以直接为雅戈尔创造新的盈

利增长点外，还可以充分利用其原有的全球渠道、客户资源和

物流配送系统，扩大和加深雅戈尔直接与国际大品牌合作的

广度和深度。

中信证券研究员李鑫表示，从长期战略角度看，海外客

户、分销渠道、管理团队和信息化供应链的获得将推进雅戈尔

的国际化进程。由于缩短了与海外客户的距离，该公司可以获

得比以前更高的销售价格。而国际化管理团队、高效的信息化

供应链的获得将帮助公司搭建国际化的管理、销售和后勤平

台，并借此平台去实现更高的并购目标。事实证明，雅戈尔得

到了20多个知名品牌的ODM加工业务，拥有Nautica、Perry

Ellis等五个授权许可品牌；一个具有数十年国际品牌管理经

验和设计经验的顶尖团队，而这支团队谙熟世界级品牌的设

计文化和风格，有着东西方文化交融的理念，他们如能融入雅

戈尔的设计团队，将大大缩短雅戈尔靠自身摸索设计方案的

时间；一个通达美国数百家百货公司的销售渠道以及一个保

证这些产品顺畅流入各个百货公司的强大的物流系统，这无

疑大大完善了雅戈尔的产业链条和在全球市场的布局。

因此，有专家认为，雅戈尔此次并购的最大收获在于得到

了各种有利资源，缩小了其与世界级品牌的差距，加快了其国

际化进程。

3. 并购是企业规避贸易壁垒的有效方式。目前，许多国

家纷纷对来自中国的出口产品加征关税，或者以反倾销和环

保为由限制进口中国产品。基于这种情况，我国许多企业选择

了海外并购。

通过此次并购，雅戈尔得到了分布在斯里兰卡、菲律宾等

地的14家生产基地。李如成表示，未来可以考虑在斯里兰卡等

地扩建工厂。不难发现，在承接发达国家的产业转移的同时，

雅戈尔已经开始考虑下一步的发展战略。而拥有东南亚的生

产基地将有利于雅戈尔规避汇率风险和贸易壁垒。业内人士指

出，随着国内劳动力成本等生产要素成本的上升，在国际范围

内布局产业链是我国企业进行国际化发展的必然选择。

4. 并购有利于振奋民族工业的信心。在2007年跨国公司

频频向本土企业发起并购之时，雅戈尔出手并购跨国集团的

核心业务部门，对振奋民族工业的信心有着示范性的意义。中

国服装协会会长杜钰洲说：“雅戈尔在这次海外收购后，将被

一大批国内服装企业效仿。”宁波市政府经济研究中心特邀研

究员储嘉康认为，这是“中国企业又一次收购的完美之作”。

雅戈尔的这次并购，标志着我国企业在经过残酷的国内

竞争之后所锻造的实力和竞争力已经开始超越国界，对全球

范围内的企业都产生着巨大的吸引力。不过，能像雅戈尔一样

做到以净资产并购一个业务契合程度如此之高的海外企业的

仍是凤毛麟角。这一并购的完成同时还表明我国以雅戈尔为

代表的一批优秀企业以制造业为本、兼顾品牌和科技能力的

产业发展路线是正确的。
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三、雅戈尔海外并购遭遇的挑战

1. 整合风险不容忽视。谈到此次并购，李如成不无得意

地说，1.2亿美元不算什么大投资，这个数额甚至低于新马服

饰经评估的净资产价值。申银万国纺织服装行业研究员唐颐

恒说，本次收购总标的是1.2亿美元，而收购的两家公司2006

年度的净资产就达到8.3亿元人民币。谈到并购整合风险，依

笔者来看，最主要的还是业务整合风险。

首先就是对并购对价1.2亿美元是否合理的思考。留意

Smart公司及新马服饰过去几年的经营状况，不难发现，由于

美国对我国配额的逐步取消造成这两家企业代工业务竞争力

下降等原因，Smart公司及新马服饰近几年来的主营业务销售

额及销售总额一直处于下滑状态。据业内人士称，并购企业中

的一家企业2006年的业务量已下滑至该公司2004年的一半。

这种现状在一定程度上加深了坊间对雅戈尔此次并购的担

心。由此，雅戈尔能否有效整合被并购公司的相关业务，并扭

转其目前的业务量下滑态势将是未来业界评价雅戈尔此次并

购是否成功的重要标准。

其次是文化整合的风险。作为一个处于发展中的资源和

国际化因素缺乏的国家，我国企业的海外并购是必须的。正如

雅戈尔高管所言，由于东西方文化存在差异，必然导致企业在

价值观、经营理念、管理风格上的差异，雅戈尔如何成功输入

自己的企业文化，将是此次并购从形式到实质的重要环节。

再次就是人力资源整合风险，其中包括被并购公司团队

能不能稳定，管理层是否会留下等问题都关系到整合的有效

进行。

2. 走出去，要扎扎实实做好功课。此前也有一些本土服

装企业去欧美发展，但尚未有成功的先例。比如李宁在西班牙

的形象店，至今还没有取得赢利。想走出去，不容易，而想走出

去且走得“漂亮”，更不容易，这需要我们的企业在品牌、技术、

资源上有更高、更严的要求。企业的发展同样符合“木桶原

理”，如果出现了明显的“短板”，即使其他木板都很长，木桶也

不能装多少水。

“以雅戈尔的资金实力，在美国纽约第五大道开个门店并

不难，但不能为了开店而开店，关键是如何实现持续的经营。”

雅戈尔办公室主任于澄强调，为此需要扎扎实实地做好大量

的功课，“水到渠成”是雅戈尔追求的境界。

3. 对海外法律环境和市场氛围不熟悉。只有对并购目标

所在国家的法律环境、海外并购可能涉及的法律问题有充分

的调查和了解，才能保证海外并购的顺利实施。同时，海外市

场不同于国内市场，雅戈尔在国内服装行业是龙头企业，但到

了国际市场最多也只能算是中国企业海外发展的拓疆者。外

国企业想本土化，中国企业想国际化，这两者是相对的。站在

海外市场的角度，雅戈尔如何才能更快更好地熟悉海外市场

和法律，如何才能把自己的经营模式融入到国际市场，本土化

是最直接也是最有效的方式。

四、雅戈尔并购整合带来的启示

1援 企业对自身的正确定位和对目标企业、并购时机的合

理选择是并购成功的关键。我国企业想走出去，但不是任何企

业、任何方面都要走出去，而是优势企业要走出去，又要通过

走出去进一步发挥企业的优势。并购风险很大，所以不能盲目

并购，比如当年TCL收购汤姆逊彩电业务，因为缺乏合理的前

期评估和预测，最终导致并购完成后，反而阻碍了TCL的发

展。古语云：知己知彼，百战不殆。知己，其实就是对自身要有

一个合理的定位，不仅知道自己的优势还知道自己的不足之

处。知己方能知彼。海外并购，首先得确立目标市场，这与企业

的战略方针有关。选定目标市场后，聘请证券公司、律师事务

所、资产评估事务所、会计师事务所对样本企业进行全面而详

细的调查，包括组织机构、经营情况等。最后选择目标企业，合

理把握并购时机。姑且不论雅戈尔此次并购最终成功与否，其

在目标企业选择、并购时机的把握上还是比较成功的。并购由

李如成亲自挂帅，聘请国内一流的中信证券为财务顾问、英国

史密夫律师事务所为法律顾问、上海东洲集团为评估事务顾

问、英国毕马威审计师事务所为审计顾问，同时针对新马服饰

和Smart公司的业务和工厂分布在中国、美国、斯里兰卡、菲律

宾的情况，专门聘请了四国相应的律师为所在国法律顾问，进

行了全面而详细的调查。

2援 充分认识海外并购整合的困难，合理估计并购整合成

本。就本案例而言，能否有效整合被并购企业的相关业务，并

扭转其目前的业务量下滑态势，将成为业界评判雅戈尔此次

海外并购是否成功的重要标准。我国企业普遍缺乏海外并购

经验。在具体整合实践中，技术、劳资、资金和意识形态等问题

层出不穷，使得许多企业的并购整合陷入异常艰难的境地。由

于整合处于经济文化差异巨大的两个国家的企业需要巨额投

入，而我国企业海外整合过程中对整合成本往往估计不足或

者判断失误，难以负担高昂的整合成本，导致并购后企业效益

下滑。所以企业应该充分认识并购整合的难度，合理估计并购

整合成本，权衡成本收益。资本市场希望企业进行并购的关键

原因是企业并购后创造的价值远远大于并购的成本。

3援 整合应以增强企业核心竞争力为导向。我国企业的海

外发展往往是多元化的，要品牌、要技术、要资源，要这要那，

实际上没有长远规划。企业并购的目的是复杂多样的，不论是

成本动因、战略动因还是其他动因，从本质上来说都是为了通

过整合形成更大的优势，发展壮大并购企业自身的实力。因此

整合必须坚持以增强企业核心竞争力为导向。结合我国企业

海外并购现状，整合以增强企业核心竞争力为导向应做到：首

先应将国内企业的低成本经营模式与被并购海外企业的创新

意识和技术领先优势有机结合起来，做到优劣互补；其次以企

业目标和使命为理念，与企业战略高度协调一致，重新构建高

效和谐的运行机制和管理模式；最后以主营业务为标准，合理

规划和调配相关业务和资源，致力于主营业务和核心竞争力

的建设。
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