
并购支付的方式在企业并购交易中起到举足轻重的作

用，不同的并购支付方式适用于不同类型的交易，从采用不同

的并购支付方式中也可以看出并购交易双方的目的与想法。

一般并购交易采用的支付方式主要有现金支付、股票支付与

混合支付（现金、股票结合，以及承担债务等）三种方式。

一、现金支付

现金支付是指并购方通过向被并购企业股东支付一定数

额的现金，以取得目标企业控制权的支付方式。现金支付有两

种形式：淤现金购买资产，是指并购方以现金购买目标公司部

分或全部资产，将其并入并购方或获得目标公司经营管理控

制权；于现金购买股份，是指并购方用现金购买目标公司的部

分或全部股票，对目标公司实施经营管理控制。现金收购可以

用自有资金，也可以通过融资进行。

例1：2005年10月25日，美国凯雷投资集团与徐州工程机

械集团有限公司签订合约，美国凯雷投资集团以3.75亿美元

（约合30亿元人民币）的价格收购徐州工程机械集团有限公司

85%的股权。

从并购方看，选择现金支付方式可以迅速完成并购过程，

减少交易中的不确定性，有利于并购后企业的重组和整合。所

以选择这种并购方式能最大限度地规避不确定性。从被并购

方来看，虽然可以立即完成交易，但考虑到资本利得税，对大

股东来说并不是最优的选择。比起股票支付方式，现金支付方

式与未来利益完全无关，即无法享受到未来的长期利益。

除了我国最大的工程机械制造企业徐州工程机械集团有

限公司被美国凯雷投资集团并购之外，力图以资本运作方式

“吃掉”我国工程机械龙头企业的外资并购案例还有不少。如：

油嘴油泵行业的排头企业———江苏无锡威孚有限公司被德国

博世公司收购；四年前全国轴承行业首家上市公司，占据我国

铁路货车轴承25%的市场———西北轴承股份有限公司与世界

第三大轴承公司德国FAG公司合资，两年后合资公司被德国

FAG公司并购变成了德方独资企业，等等。

现金支付方式主要运用于对成熟企业、拥有较多实物资

产的第一产业企业的并购。其特点是完成交易快速，事后不确

定性最小。但是，这种并购支付方式需要的资金量较大，所以

其只适用于资金较为充沛、资产负债率较低的企业运用。另

外，现金支付方式说明并购方对被并购方的盈利、市场占有或

其他优势十分看中，有强烈的吞食意愿，交易完成后一般不会

保留被并购企业的品牌。

二、股票支付

股票支付是指并购方通过增加发行本公司的普通股票，

以新发行的股票替换目标公司的资产或者股票，从而达到收

购目的的一种出资方式。股票支付有两种形式：淤以股票换资

产，是指并购方用自己公司股票或股权交换目标公司的部分

或全部资产并将其并入自己公司或对其实施经营管理控制；

于以股票换股票，是指并购方用自己公司股票或股权交换目

标公司的股票或股权。

例2：国美电器对永乐的收购。收购时间：2005年7月25日。

收购代价：采用现金加换股方式，每股永乐对价0.324 7股国

美，外加每股永乐获0.173 6港元，合计总对价每股永乐2.235 4

港元。支付方式：股票支付+小额现金支付。

永乐在香港上市，属于全流通企业，国美收购永乐时，永

乐在港股价从4.30港元高位一路下滑到2港元附近，国美一直

瞄准这个目标。永乐作为一个全流通企业，其公司章程中并没

有设置任何一项反并购方案，这促成了这项交易的完成。

交易双方选择股票支付方式的案例不多见，另外一个比

较著名的案例就是时代华纳并购案。双方选择股票支付方式

是因为交易金额过大，无法用现金完成，所以这种并购方式一

般可以看做是一种联营的形式，交易完成后，一般被并购企业

的品牌会被保留。其特点是：对现金要求低。这种支付方式一

般适用于关联方交易，双方可以通过股权互换，抬高某家企业

的股价，从中套利，或者趁对方松懈时进行并购。

三、混合支付

混合支付方式是在并购实践中最经常使用的方式，以此

种支付方式完成交易的案例也最多。本文选择了按一种指标

乘以权数的浮动来作为支付方式的并购实例。

例3：TOM集团与TOM在线对雷霆无极的收购。收购时

间：2003年9月。收购代价：1.33亿美元。支付方式：混合型。首

期支付1 850万美元等值、以未来TOM在线分拆上市时的IPO
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【摘要】并购过程是并购方与被并购方双方博弈的过程，而并购支付的方式在其中起着举足轻重的作用。本文运用三

个实例分析各种并购支付方式的主要特性、适用环境及交易双方的目的等。
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商业计划书是一份全方位的项目计划，它从企业内部的

人员、制度、管理以及企业的产品、营销、市场等各个方面对即

将展开的商业项目进行可行性分析。其中，财务分析是对商业

计划书中的所有定性描述进行量化的一个系统过程，直接关

系到对项目价值的评估和取得资金的可能性。

一、运用直接法估测增量现金流量

运用间接法来估测现金流量，即根据当期的利润表和资

产负债表计算出现金流量表中每一项的数据。用间接法来估

测现金流量，将增加很多不必要的工作量，估测项目实施后的

现金流量和编制单位期末的现金流量表不同，此时可运用直

接法来估测增量现金流量。所谓的直接法，即不需要预计利润

表和资产负债表，而直接根据所发生的经济活动来估测现金

流量。其基本表格如表1所示：

价格折算的TOM在线股票，另按2004年度盈利的7.7倍计算

获利能力代价，总代价是获利能力代价减去首期支付代价，如

为负数差额，将由雷霆无极的股东卖出已接受的首期TOM股

票的方式退还给TOM，最高不超过1.5亿美元，支付工具为

50%现金和 50%股票。

对于被并购方雷霆无极来说，选择这个支付方式，可以看

出雷霆无极是处于相对较弱的地位，支付价格完全要看自己

下一年度的盈利情况。而从并购方TOM看，以50%现金和

50%股票为支付手段，而且设置了最高限额，可见他们对于被

并购方的盈利能力很有信心。采用浮动定价的方法可以减小

风险，对并购方十分有利。

按照TOM最终确定的1.33亿美元的收购价格和7.7倍市

盈率推算，雷霆无极2004年度的净利润竟高达1 700余万美

元，相当于TOM在线当年全部净利润的一半；雷霆无极2004

年度实现的营业收入是2 650万美元，净利率高达65%，竟与其

他移动增值业务的毛利率相等甚至还高。2004年6月份，雷霆

无极的IVR月收入超过1 700万元人民币，排名第二的新浪则

只有300余万元，这年IVR利润大幅超过整个灵通网2004年度

实现的1 250万美元的净利润，接近空中网2 000万美元的净利

润。灵通网目前在纳斯达克的市值为1.55亿美元，空中网为

2.35亿美元，它们的市盈率大约为11.5 耀 12.5倍，从这个角度来

理解，TOM收购雷霆无极的代价确实不高。

这种按一种指标乘以权数的浮动来作为支付方式的并

购，对并购方是十分有利的，风险小，它比较适用于并购IT、电

信等行业的企业。这种方式中被并购企业处于主动地位，希望

通过并购交易将投入的资金从企业中撤出。混合支付方式综

合了现金和股票支付的特点，是一种比较折中的支付方式，几

乎任何交易都可以运用混合支付的方式来完成。

四、结论

企业并购实践中对于并购支付方式的选择，要考虑到并

购企业所处行业、自身财务结构和现金流、支付金额大小、融

资成本、资本市场和法律环境。另外，并购的支付方式与税收

待遇是密切相关的，不同的支付方式会导致不同的税收待遇。

几乎所有的国家都根据支付方式的不同来确定应税并购与免

税并购，不同国家对债务融资并购所发生的融资费用也有着

不同的税收规定。

并购交易的双方也可以通过分析对方提出的并购交易支

付方式来判断对方对于此次交易所抱有的目的与态度，以便

做出相应反应。
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【摘要】商业计划书是项目获得风险投资的“敲门砖”，其中财务分析是对投资项目所做的经济上的可行性分析，在商

业计划书中占据重要的地位。本文对商业计划书财务分析中经常出现的问题进行了总结，并提出了具体的解决对策。
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表 1 “直接法”下现金流量估测表
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