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自从我国加入WTO，特别是国家提出“走出去”发展战略

以来，跨国并购业务获得了快速的发展。但我国企业跨国并购

历程并不是一帆风顺，其中既有成功的案例，也有不少失败的

教训。例如上海汽车并购双龙汽车的最终失败、中海油并购优

尼科的无疾而终等，都在警示着我国企业，跨国并购并不一定

是一块诱人的蛋糕，也可能是一杯苦酒。因此，如果对一些参

与过跨国并购业务的企业进行深入分析，总结其经验和教训，

应该对我国的海外并购业务的良性发展有很大的帮助。本文

对深圳中技源专利城有限公司并购爱尔兰Firecomms公司这

一案例进行了深入分析，以期能总结出交易成功的经验或因

素，为我国民营高科技企业海外并购提供参考。

一 尧跨 国 并 购 战 略 分 析

（一）并购战略分析的理论基础

对于并购战略的分析通常是基于并购动因的理论展开

的。并购动因理论的相关研究已比较成熟，针对跨国并购的动

因理论也发展成了一个较为完整的体系。总体而言，跨国并购

的动因理论由两个层面构成：一是基于国际直接投资理论的

动因分析；二是经济学中企业理论展开的动因分析。

跨国并购是国际直接投资最主要的方式，对其动因研究

以国际直接投资理论入手顺理成章。针对这一问题展开专门

研究并提出的理论观点主要有：美国经济学家斯蒂芬·海默在

1976年的一篇论文中利用产业组织理论对美国近40年对外直

接投资的发展进行了分析研究，提出的垄断优势理论；英国学

者巴克利和卡尔森（1976）提出的内部化理论；哈佛大学的

Vernon教授（1966）提出的产品生命周期理论；日本学者小岛

清1970年代提出的边际产业扩张理论等。此外，基于国际直接

投资理论对跨国并购最具影响力的研究成果是英国经济学家

邓宁（Dunning，1977，1981）提出的国际生产折中理论。

邓宁于1977年提出这一理论，1981年在其论文《国际生产

与跨国公司》中系统阐述了这一理论。该理论的核心内容：企

业对外直接投资决策的决定因素在于企业本身所拥有的所有

权优势（Ownership Advantage）、区位优势（Location Advantage）

和内部化优势（Internalization Advantage）这三大基本因素，通

过对这三大因素的综合分析，来选择企业的进入国际市场的

方式，又称之为OLI模式。其决策准则如下（见图1）：

企业只有在同时具备所有权优势、区位优势和内部化优

势（即图1中三环相交区域），才选择对外直接投资；如果只拥

有所有权优势和区域优势（即图1中O环和L环交叉区域），则

选择非股权的其他资源转让的方式进行对外扩张，比如技术

转让或许可等；如果只拥有所有权优势和内部化优势（即图1

中O环和I环交叉区域），而没有区域优势，最佳的扩张战略是

产品出口，待到对目标市场有了一定的知识和资本积累后再

选择进一步的扩张方式。如果这三项优势都不具备，则先注重

企业自身和国内市场建设，不宜盲目对外扩张。

另一层面的公司跨国并购的动因理论是以企业理论为基

础展开的。诸如规模经济理论（Demsetz，1973；Ellert，1975）、效

率理论（或称为协同效应理论）、价值低估理论（Hannah和

Kay，1977；Harris，1991；Vasconcellos和Kish，1998等）、市场势力

理论（Meek，1977等）、交易费用理论（Coase，1937；Williamson，

1975等），以及基于委托代理理论的降低代理成本说（Fama、

Jensen，1983）、自由现金流量说（Jensen，1986）和自大假说

（Jensen，1986）等。相关的理论研究十分丰富，仍处在不断发展

当中。

本文拟采用邓宁的国际生产折中理论来对中技源并购

Firecomms公司的案例进行战略解析，故基于企业理论的跨国

并购理论就不一一展开论述。

（二）并购双方情况及并购事件回顾

1. 并购公司简介。深圳市中技源专利城有限公司（下文

中技源公司并购FIRECOMMS公司

的战略分析与启示

项代有

（浙江财经学院会计学院 杭州 310018）

【摘要】本文以深圳中技源专利城有限公司并购爱尔兰Firecomms公司的交易事件为案例，采用邓宁的生产折中理论

深入分析了中技源并购的战略动机，并对这一并购交易的并购目标、并购时机、并购融资支付方式选择以及并购风险进行

了阐释与评述，以期能通过这一并购交易的经验总结为我国高科技中小企业海外并购提供有益的指导与启示。
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简称中技源）于1994年成立，是塑料光纤集成系统的供应商和

解决方案的提供商，属光纤通讯传输领域的高科技企业。塑料

光纤作为短距离通信网络的理想传输介质，在未来家庭智能

化、办公自动化、工控网络化、车载机载通信网、军事通信网的

数据传输中具有重要的地位。自成立以来，公司生产了超过

1 000万件的产品销往全球100多个国家和地区，沃尔玛、塔吉

特、劳斯、百安居等世界著名企业都是公司的客户，其产品通

过了GS、BS、UL、PSE、SAA、NF、ISO9000、ISO14001、ROHS认

证，是全球最大的塑料光纤系统设备制造商。

Firecomms公司是爱尔兰的一家复合光学半导体器件的

无工厂供应商，是世界顶级塑料光纤收发器制造商。于2001年

3月份从爱尔兰国家微电子研究中心（NMRC）剥离，并拥有

NMRC开发的多项光学技术知识产权。2005年Firecomms公

司推出业界首款基于高速谐振腔LED的MOST光纤收发器

（FOT）。Firecomms公司的塑料光纤收发器已获得美国和欧洲

多国专利。其客户遍及全球，产品入围法国电信、美国AT&T

的高端市场，塑料光纤大鳄三菱公司也是Firecomms的重要客

户，我国内地市场也是Firecomms公司产品的重要市场。

2. 交易回顾。2010年11月份《爱尔兰时报》登出一则重要

消息：来自中国的浙江民企飞尔康公司，全资整体收购全球顶

级光纤收发器企业———爱尔兰FIRECOMMS公司。11月30

日，以深圳市中技源专利城有限公司为首组建的浙江飞尔康

通信技术有限公司（ZJF）宣布对全球可视光收发器领先企业

Firecomms公司整体收购。在Firecomms公司网站上也公布了

这一交易。

这一并购事件在我国相关行业内引起了极大的轰动。

Firecomms公司被业内称为“光纤大鳄”，被光纤领域誉为“皇

冠上的明珠”，很多媒体以“蛇吞象”来比喻这次并购。

这次并购的交易过程极其低调，直至交易完成并发出公

告，人们才获知这一信息。已有的公开信息也相当有限，只知

道并购是以现金的方式购买Firecomms公司全部股权，具体金

额并没有公布。据《爱尔兰时报》估计，交易金额是数千万欧

元。这次并购，要求并购后Firecomms公司的研发部门仍然保

留在爱尔兰，并要保证500万欧元的支持，在未来12个月把其

工程团队人数从18人扩充至30人。飞尔康将保留Firecomms品

牌及原有的所有员工。

并购方式如下图所示：

（三）并购案例的OLI解析

根据邓宁的国际生产折中理论，跨国并购战略的分析可

以从所有权优势、区位优势和内部化优势来展开。所谓的所有

权优势是指企业拥有或能拥有他国企业没有或自身难以获得

的无形资产和规模经济优势。具体而言，是指技术优势、组织

管理优势、规模优势和资本优势。区位优势是指国内外生产区

位的相对禀赋对跨国经营的推动力和吸引力。这一优势取决

于经营成本因素、生产要素因素、市场因素、政府因素和社会

因素。而内部化因素是在市场不完全的前提下，把外部交易内

部化来避免由于市场不确定性增加的成本，保持和利用企业

的所有权优势，以获得最大收益。其主要表现在市场交易成本

的节约、外部不确定风险的规避、保证产品品质等方面。

高科技企业所有权优势：淤产研结合，技术领先。中技源

与北京邮电大学研究塑料光纤百米百兆系统集成，它们连续

投入开发，申请了数十项专利，其中GEPON塑料光纤、FTTD

全光接入网集成系统和塑料光纤ONU设备都是全球首创。

Firecomms公司的核心竞争力就在于其研发能力，依托爱尔兰

库克大学的丁铎尔国家研究所一直是光纤科技领域研究的领

先者，但Firecomms公司是一家无工厂企业，其产品都是外包

生产，在制造资源上存在很大的不足。两公司的合并可以实现

技术互补和技术融合，可以强化合并后公司的技术领先地位。

于产业链覆盖广，具备极大的市场广度和深度。中技源公司研

发制造几乎覆盖了终端接入的所有设备，能够为我国光纤到

户、三网融合提供低成本高质量易安装的系统解决方案。其塑

料光纤交换机、路由器、PCI网卡、USB塑料光纤适配器、光电

介质转换器、墙面信息盒、无源耦合器、带有塑料光纤接口的

网络监控器和门禁系统以及PON接入设备，已成为海内外塑

料光纤网络的主力军。Firecomms公司的核心竞争力产品在于

光纤收发器，对于光纤设备领域的其他产品的研发和生产一

直是其劣势，设备的生产制造一直受到其他企业的牵制，两者

的合并亦可实现产品线上的互补，使得公司产品覆盖光纤网

络集成系统的全产业链，提高企业资源的配置效率。盂利用品

牌资源，开拓国际高端市场。Firecomms公司的产品在欧美高

端市场有很大的影响，并购的成功有利于中技源开发国际高

端市场。

高科技企业区位优势：区位优势是由不同国家的资源禀

赋差异而形成的，有人才市场优势、公司业务市场优势以及经

济环境优势等。显然，Firecomms公司总部设于爱尔兰科克市，

科克大学可以为公司提供光线通讯技术领域的研发人才，也

能够吸引全球相关领域的专业人才加入研发团队，例如

Firecomms公司就曾吸引了美国硅谷的一些人才加入研发团

队（Firecomms公司的首席执行官Declan O'Mahoney就来自于

硅谷）。因此从区位上而言，Firecomms公司具备人才市场优

势。而中技源和国内一流高校的研发合作也具备一定的人才

市场优势，在国内光纤行业中，中技源一直是技术领先者。不

可忽视的一点是，我国大陆市场具有巨大的发展潜力。相对于

铜材线缆的信息传输效率而言，塑料光纤在短距离信息传导

上有很多优势，且综合成本要低得多，为此，我国已提出了“光

进铜退”的发展战略，这在一定程度上可以缓解我国铜资源短

缺的困局。光纤行业已成为国家重点扶持发展的行业，因此市

场潜力极大。这也应该是Firecomms公司选择中技源的原因之

一。而且并购前我国市场就已是Firecomms公司最大的业务市

场。因此中技源具备很大的业务市场区位优势。可见，双方合
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图2 公司并购方式
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并就区位优势理论来看，已具备很好的协同效应。

高科技企业内部化优势：内部化优势是以所有权优势为

前提的，只有拥有了所有权，才能进行内部配置。主要包括研

发资源内部化、中间产品等生产要素内部化和供应链内部整

合。从所有权优势分析中看出，中技源把Firecomms公司的研

发团队放到并购后的ZJF公司，这可以避免外部技术专利、知

识信息市场的不确定性，节约交易成本。并购前，中技源就是

Firecomms公司光纤收发器的主要客户，并购后实现了这一产

品的内部配置，同样可以避免外部市场不完全带来的风险。从

供应链整合的角度来看，并购了Firecomms公司的ZJF公司具

备了全产业链的研发、生产和服务，实现Firecomms公司的技

术资源和我国制造资源的整合，同时，ZJF公司可以整合两家

公司的全球营销网络，为公司的经营带来极大的灵活性和成

本控制能力，更好地满足客户需求，实现公司利益最大化。

由此看来，中技源和Firecomms公司的并购，从战略上来

说，符合邓宁的国际生产折中理论，双方的合并具备了所有权

优势、区位优势和内部化优势的战略选择，具备了战略合并的

正确性。

二 尧 并 购 案 例 评 述 与 启 示

这一交易并购及其低调，相关的并购数据都没有公开，很

难对其财务运作作出合理分析与评价，但这笔交易的运作仍

具有很强的理论和现实意义。

（一）并购目标的选择

并购目标的选择和公司的战略密切相关。当今市场竞争

已发展到了产业链竞争的阶段，公司的竞争力主要体现在公

司整合所处行业的产业链的能力，只有占据产业链中的核心

环节，拥有产业链中的关键资源，公司的市场竞争力才强。我

国是制造业大国，虽然大多制造业的产业链都被我国大大小

小的企业所控制，但产业链中的核心环节却很少能被我国的

企业所控制。例如钢铁行业的铁矿石资源、计算机行业的芯片

制造、电视机行业的平板屏幕以及电子行业的核心零部件等

都依赖于进口，因此这些行业虽大量成品都是我国制造出口，

但真正附加值高的环节都被外商控制，这就造成这些行业的

发展受到了很大的制约，市场竞争力很弱。因此，公司必然要

考虑所处行业的价值链或产业链的整合和调整，这是公司获

得发展，进而形成核心竞争力的前提。

塑料光纤产业的发展相当迅速，我国也形成了相当庞大

的光纤产业集群，但真正高质量的产品在国外，而且国外技术

封锁很严重。但是塑料光纤产业涉及标准、协议、芯片、光电子

器件、高分子材料、工业制备、精密测量、测试认证等诸多方

面，可以培育一个相当大的规模市场。我国在塑料光纤领域已

经取得了非常好的开端，并且具备了突破产业关键技术的实

力。在系统设备方面，中技源就建立了较为完备的产品体系，

拥有多项专利技术，这是其市场竞争力的核心要素，但系统设

备中的最核心部件———光纤收发器仍然依赖进口，因此，在技

术上突破这一瓶颈是中技源进一步发展的关键。自主研发是

解决问题的途径之一，但突破这一技术难题显然耗时耗力，研

发也存在很大的不确定风险。购买技术就成为了中技源重要

的选择路径。因此，中技源的收购目标很明确，就是要收购一

家具备这一技术的高科技公司。Firecomms公司作为这一领域

的领先者，是一家无工厂的研发型高科技公司，显然很契合中

技源的战略需求。

公司并购目标的选择，是公司并购成败的一个重要因素。

如果并购目标选择失误，后续的并购运作无论多完美，并购的

风险都相当大，很有可能造成交易的失败。

（二）并购时机的选择

巴菲特曾指出：“我们唯有在可以以合理的价格买到吸引

人的企业时才投资。”即投资目标应该是“有好价格的好公

司”。公司并购交易也不能脱离这样的投资原则。选择并购目

标实际上就是选择一家对自身而言是好公司的公司，而好公

司如果没有好的价格，这样的投资也未必会成功，只有好公司

有了好的价格才能为投资带来好的回报。因此，并购交易有个

并购时机的选择问题，实际上就是选择合理的交易价格。

中技源的这次并购是在全球经济危机的现实背景下达成

的。这次金融危机在2008年就已传导并蔓延到实体经济，致使

西方大量企业巨亏甚至破产，加之欧洲债务危机愈演愈烈，西

方经济大都处于衰退的泥潭中难以自拔。爱尔兰是欧元区会

员国，在这次全球金融危机中也惨遭重创。2008、2009和2010

年三年的经济都持续萎缩（2008年萎缩3.5%，2009年重挫

7.6%，2010年也下滑1%）。2010年11月爱尔兰在庞大负债与赤

字压迫下，曾濒临崩溃，被迫寻求欧盟与国际货币基金（IMF）

850亿美元来缓解困局。

中技源的这次并购交易背景和一年前的交易背景出现了

很大的差异。一年前，全球经济危机出现，欧洲债务危机还不

严重，在技术上存在领先优势的Firecomms公司经营上所受影

响有限，因此，中技源的交易要求对Firecomms公司没有吸引

力。随危机的深入发展，欧债危机的频发，爱尔兰经济危机的

爆发，Firecomms公司的经营不可避免受到环境的影响。并且

光纤技术研发耗资巨大，加之公司自身对光纤设备研发制造

上的短板，在经济衰退的影响下，委外加工的产品成本不断上

升，商业合作伙伴的经营也受环境影响而减少了业务量，所以

在2009年Firecomms公司陷入了经营困境。由于爱尔兰经济危

机不断加深，公司股东对公司未来发展难以把握，发出了寻求

并购的信息。显然，交易双方的交易地位发生了改变。一年前

的交易，中技源被看做是“袭击者”，如果强行并购，通常并购

成本会很高；一年后，中技源成为“救助者”。霍德尼斯和汉舍

（1985）的研究发现，被认为是救助者的并购会使得并购后公

司获得显著的正面效应。因此，在这种背景下的并购交易对并

购方非常有利。

中技源的并购价格合理吗？没有具体的、详实的财务数

据，很难做出判断。但我们可以从另一个角度来做一个粗略的

分析。公开信息显示这次并购交易金额达数千万欧元，我们不

妨假设这一金额为5 000万欧元左右。由于Firecomms公司的

财务数据无从获得，我们仅以其官网中公司获得权益风险投

资来做一概算。公开已知的风险投资数额大概1 610万欧元。

根据新汉普郡大学的风险投资研究中心2010年对新英格兰地
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区高科技行业的天使投资者做的研究发现，在被调查的公司

中，投资人理想的回报是7年内获取7倍收益，这里面的年均回

报率是32%。当然，不是所有的天使投资都能获得成功，调查

公司中过半的天使投资失败且血本无归，而成功的天使投资

人内部收益率能达到27%，但实际上过去5年成功天使投资中

人均年回报为65.5%。爱尔兰和新格兰相互毗邻，同属欧盟，经

济发展和文化特性相近，有很强的可比性。因此，我们不妨假

设新汉普郡大学的这项研究对爱尔兰的风险投资回报率有一

定的参考意义，基于保守的估计为20%。如果风险投资7年时

间，也有近4倍的回报。因此，Firecomms公司1 610万欧元的风

投资金要退出的话，购买者保守估计需要支付6 440万欧元，

这还没有估计Firecomms公司的权益资本。因此，数千万欧元

的交易金额应没有高估Firecomms公司的价值。

（三）并购方式和融资方式的选择

公司并购类型很多，依不同的角度可作多种划分。以并购

与被并购方的行业性质可划分为横向并购、纵向并购和混合

并购；以并购方式划分，有直接资产收购、法定兼并、子公司并

购、直接股票收购、法定反向并购、A类并购、B类并购、C类并

购、338交易等。并购案例基于ZJF的角度来看，就是直接资产

收购（见图2）。这一方式的选择一方面是基于Firecomms公司

的资金需求，另一方面，由于两家并购实体都是非上市公司，

换股方式的前提基础不具备。实际上，假设两家公司都是公开

上市公司，但由于两个资本市场的制度差异的存在，换股方式

也会受到现实制约。这也是我国大量海外并购的交易支付多

采用现金而非国际流行的换股支付的一个原因。

中技源的这一并购方式也是考虑了融资问题后的一个合

理选择。我们知道，并购活动的融资一直是一个难题。自次贷

危机以来，各国均逐步实施紧缩货币政策，我国的收紧措施从

2009年7月份开始到2010年下半年，正式明确紧缩货币政策，

这一政策背景对于中技源这样的非公开上市的公司而言，由

于缺少资本市场这一重要融资途径，而显得更为困难。然而，

中技源的并购方式的设计很好地解决了这一问题。从图2的并

购方式可以看出，中技源并购的资金来自自有资金和浙江民

营资本，通过成立子公司的方式实现现金收购。这一融资的设

计具有很好的典型借鉴意义。首先，中技源很好地避免了大量

借款从而恶化资产负债表的现象；其次，也解决了引入权益资

本稀释股东股权之虞；最后，这也为浙江民营资本流向指出了

一个很好的方向。

（四）高科技企业并购风险分析

并购风险阐释的相关文献很多，对于海外并购风险问题

的研究主要集中在风险动因和风险类型方面。特别在2005年

以后，对海外并购风险的研究形成了一个研究热潮，学者们主

要是结合宏观经济环境分析的规范研究为主，研究的侧重点

在于海外并购风险的来源分析和相关对策研究（如孙加韬，

2005；郑良芳，2005；孙讯，2005；周新军，2005；李东红，2005

等）。李东红（2005）研究了海外并购的风险类型，把海外并购

面临的风险划分为财务风险、非经济因素风险、经营风险和整

合风险，并提出相应的防范措施。温巧夫和李敏强（2006）分析

总结了2000 ~ 2006年我国海外并购事件的特点，把海外并购

的风险根据不同的并购阶段面临的不确定性划分为战略选择

阶段风险、评估实施阶段风险和并购整合阶段风险，并购结合

不同的阶段提出了风险规避的对策和建议。林源（2009）也对

海外并购的风险管控问题进行了研究，认为当前我国企业海

外并购的面临的主要风险是国家风险、法律风险、利率汇率风

险、产业风险、定价风险、融资风险和整合风险。

从文献的回顾中可以看出，海外并购的风险主要集中在

并购过程中并购估价风险、并购融资风险、并购支付风险和并

购后的整合风险上。针对中技源的这次并购，我们前面已经分

析了其估价和融资问题。就估价而言，前文作了一个粗略的概

算，确认了目标公司估价的合理性；而对于融资风险问题，由

于中技源采用子公司来运作并购平台，规避了资本结构失衡

的风险。而这一并购属高科技领域的并购，而高科技领域存在

一个更为重要的特有风险———并购整合过程中的人力资源流

失风险。

如哈特教授在其《企业、合同与财务结构》这一著作中所

指出的，企业并购的资产范畴包括目标公司的所有实物或非

人力资产，不包括在这个范畴内的是为目标企业工作的那些

人的人力资产，“只要不存在奴隶制，这些工人的人力资本无

论在收购前还是在收购后都属于他们自己。”因此，并购交易

中的交易对象只能是非人力资产。从公司概况中，我们知道

Firecomms公司是一家无工厂的企业，这类企业的核心资产实

际上就是公司的研发团队，这是高科技企业的典型特征。并购

后Firecomms公司的研发人员的稳定性是这一并购的最大风

险。幸运的是，ZJF的董事长郑徐平已经成功地说服了

Firecomms公司核心团队，每个人都必须用与中国人相同的标

准，以现金方式入股新的公司，这一激励牵制制度的设计就把

Firecomms公司的研发人员的利益与公司的未来发展紧密联

系在一起，很好地降低了这一重要风险。同样，并购后公司与

爱尔兰丁铎尔实验室的关系，以及后续研发技术的知识产权

问题都是必须理顺的重要问题。
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