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央企海外并购财务风险研究
——以中化集团并购巴西Peregrino油田为例

周运兰 1（教授） 杨静静 1 任 冲 2

（1.中南民族大学管理学院 武汉 430074 2.中石化长江燃料有限公司武汉分公司 武汉 430000）

【摘要】中央企业海外并购在预期收益下往往潜伏着巨大的风险，需要对其财务风险进行很好的评估和定量

分析。本文首先介绍了三种常用的财务风险评测方法，然后针对中央企业海外并购的特点构建了财务风险评测体系。

最后通过中国中化集团公司2011年成功并购巴西Peregrino油田的案例，详细对其并购的财务风险进行了定量分析。
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中央企业伴随经济增长的浪潮，目前已成为我国企

业海外并购的主角。然而，中央企业海外并购在预期收益

下往往潜伏着巨大的风险，需要对其财务风险进行很好

的评估和定量分析。目前对海外并购财务风险定量分析

的方法很多，因为财务风险是不稳定也不确定的，有必要

综合运用各种评测方法。

一、企业海外并购财务风险常见的测评方法

1. 德尔菲法。德尔菲法也称为专家意见法，这是一种

定性分析方法，由美国兰德公司在 20世纪 40年代所创。

德尔菲法的思路是将所要预测的问题和相关资料，通过

通信的方式传递给每个专家，然后对专家的意见进行归

纳和整理，得出初步预测结论后，再反馈给专家，归纳整

理后第二次得出预测结果，再反馈给专家，如此反复以上

程序，直到得出比较满意的结果。在整个德尔菲法过程

中，各专家之间相互是匿名的，避免公开意见对专家产生

的各方面心理影响。另外，由于德尔菲法过程中获取的各

种意见和数据相对比较客观，反馈得较准确，从中各专家

也可以通过其他专家的意见相互启迪，从而做出的评价

比较客观和科学。德尔菲法的不足之处在于只能反映专

家比较统一的意见，而对意见的正确性缺乏证明，加之运

用该方法进行风险评测，风险管理者对调查方案的选择

有较大的主观影响，可能使评测结果出现偏差。

2. 模糊性综合评判法。模糊性综合评判法大多数情

况下需要结合德尔菲法一起使用。模糊现象特指有些事

物类别不能明确地进行归类，呈现出一定的模糊性。模糊

性的综合评判的对象集中于那些受非常多外界条件制约

的事物、行为等。我们常常会碰到模糊性的问题，如对产

品质量的鉴定、对风险的界定以及对其他比较抽象不具

体事物的评定等，都涉及综合评价的问题。

3. 流程图分析法。流程图分析法指的是对流程的各

个阶段、各个环节逐一调查和分析，以发现潜在的风险，

并找到风险产生的缘由，分析风险真的出现后可能带来

的损失以及对整个流程的不利影响。流程图分析法属于

动态分析方法，它把分析对象的整个过程按照内在的逻

辑关系做成流程图，对流程中的重要环节和薄弱环节进

行风险分析。一般情况下，企业规模越大，流程和工艺越

复杂，流程图分析法就更能彰显其优势。

二、企业海外并购财务风险评测体系

根据以上三种常用的财务风险评测体系，本文针对

中央企业海外并购财务风险构建了财务风险评测体系。

为了提高评测体系的精确性和一致性，本文选择多指标

的评测体系，这样就出现了如何将多指标体系综合为一

个指数的问题。所以，要对各个指数加权处理，最后得到

一个可以评判财务风险的综合单指数。换言之，假设评测

指数为 x1，x2，x3，…，xn，通过一定的统计方法确定它的权

重为 a1，a2，a3，…，an。确定权重的方法很多，比如德尔菲法、

模糊性综合评判法和流程图分析法等，本文综合使用德

尔菲法和模糊性综合评判法。这时综合评测指数定义为

Ai=a1x1+a2x2+a3x3+…+anxn。评测过程的数学表达如下：
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由于中央企业海外并购每个阶段的指标不同，相应

的权数也就不一样，因此，如果某个阶段的权数与另一个

阶段的指标相乘，则由于权数与指标并不相关，因此它们

的结果应该为0，即当 m≠ j时，∑
i = 1

n

amixji = 0。

上式可以求出中央企业海外并购过程中各个阶段的
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综合财务风险指数。在第一次综合测评的基础上，确定财

务风险的评价尺度后，根据各个财务风险对中央企业财

务风险的影响程度划分了三个等级，分别为低风险、中风

险、高风险，低中高风险的数值对应的为该种财务风险分

别出现这三种风险的概率，以获得中央企业海外并购财

务风险的平均值，用来衡量每个财务风险的具体数值。为

获取确定各个阶段财务风险对中央企业整个海外并购财

务风险的影响程度，必须确定权数，开始第二次综合评

测，最终第三次综合评测获取中央企业海外并购财务风

险的定量数值，以评判并购中财务风险的大小。

因此，A= λ1A1 + λ2A2 + λ3A3 ，所以我们可以获取一

维的评测集，这个评测集就是U={ A1 ，A2 ，A3 ，…，A }。
接着再综合市场的情况，分析中央企业海外并购这一特

殊并购的总财务风险平均值、最大值、最小值，并将综合

评测的结果与这些数值相比较，以确定中央企业海外并

购的财务风险水平是否适当。

中央企业海外并购财务风险评测体系如下图所示：

上图中对应的指标是利用对中央企业海外并购流程

的分析来获取，即通过对并购各环节中涉及的影响财务

风险的因素来确定一级、二级、三级等的相应指标。在分

析完成指标后，这些指标大多为财务指标，其初始计量通

过查询并购企业所处的经济和市场环境以及其财务报表

等获取，初始计量完成后，再运用统计方法进行更深层次

的处理，以计算出财务风险的综合衡量数值。例如，为计

算资产中的应收账款周转存在的风险，假设初始计量值

为 0.15，前期的指标值为 0.14，0.16，0.13，则期望值为

0.142 5，则标准差为：

该标准差就是应收账款的离散程度，可以衡量央企

海外风险的应收账款周转风险。

对于非财务指标，可以运用统计方法和德尔菲法将

其量化，如企业信誉可以利用里奥·庞兹的支持度分析模

型来计量。

三、中化集团海外并购财务风险分析案例

（一）案例背景

中国中化集团公司（简称“中化集团”）在2011年成功

并购巴西Peregrino油田，该公司权属于挪威国家石油公

司（Statoil ASA）。中化集团获得该油田 40%的权益，剩下

的 60%仍然是挪威国家石油掌握，该公司是其油田作业

者。该项收购是我国2011年最大的海外并购。海外收购有

利于中化集团发展壮大油气产业，对中化集团成为上下

游一体的大型跨国石油公司也具有非常重要的积极作用。

该笔收购价格为30.7亿美元，全部以现金形式进行交割。

（二）财务风险的指标设置和相应的权重设置

表 1和表 2为中化集团并购挪威国家石油公司的巴

西Peregrino油田的考核海外并购财务风险的指标设置表

和相应的权重设置表。

海外并购财务风险评测体系图

σ= (0.15 - 0.142 5)2 +(0.14 - 0.142 5)2 +(0.16 - 0.142 5)2 +(0.13 - 0.142 5)2

4 = 0.129

一级指标

并购前期
财务风险

并购交易
执行阶段
财务风险

并购完成
后内部整
合阶段财
务风险

二级
指标

环境
风险

估价
风险

融资
风险

支付
风险

运营
风险

流动性
风险

偿债
风险

三级指标

通货膨胀指数（30%）

利率和汇率的变化（45%）

投资风险偏好（25%）

并购交易价格

财务杠杆（20%）

融资成本（20%）

资本结构（25%）

企业信誉（35%）

辅助比率

经营杠杆（29%）

盈利能力（35%）

发展潜力（36%）

资产周转率

偿债能力

四级指标

销售净利率（38%）

成本费用利润率（20%）

剩余现金保障率（42%）

资本平均增长率（35%）

销售平均增长率（35%）

利润平均增长率（30%）

存货周转率（50%）

应收账款周转率（50%）

流动比率（30%）

利息保障倍数（30%）

长期负债比（40%）

平均
风险

0.25

0.25

0.25

0.17

0.18

0.27

0.23

0.21

0.14

0.15

0.30

0.30

0.30

0.27

0.27

0.27

0.20

0.20

0.15

0.15

0.15

表 1 中化集团海外并购财务风险考核指标
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参照上文中定量分析财务风险的方法，以上资料的

获取分为以下几个部分。第一，四个级次的指标是通过上

文中对中央企业海外并购财务风险的一系列分析，运用

流程图分析法对其中涉及的财务活动进行细分，并分析

这些财务活动，找出影响中央企业海外并购财务风险的

原因，从而对指标进行进一步的细分，以具体而且充分地

从各个角度反映中央企业海外并购的财务风险。第二、三

级指标或者四级指标对应的风险分为三个层次，分别为

低风险、中风险和高风险，最终进行算术平均，得到每个

三级或者四级指标（即最末级指标）的平均风险值。具体

如表3所示。

表1和表2中的权重值以及表3中的风险值的获取有

三种方式：

第一种是根据并购实际所处的经济环境和实际情况

进行主观判断和评价其相应的财务风险，主要是通货膨

胀指数、利率和汇率的变化、投资风险偏好和并购交易价

格对应的风险值。

第二种是借鉴现有的专家和学者对我国石油企业海

外并购以及对中化集团并购巴西Peregrino油田的具体风

险评价，以获取部分指标的风险评价值，如企业信誉和

辅助比率，这种方法也是本文获取各个指标权重的方法

之一。

第三种是根据中化集团2011年的财务数据以评价相

应的财务风险和比重，主要是销售净利率、利率和汇率的

变化、成本费用利润率、剩余现金保障率、资本平均增长

率、财务杠杆、销售平均增长率、融资成本、利润平均增长

率、资本结构、存货周转率、应收账款周转率、流动比率、

经营杠杆、利息保障倍数、长期负债比。

（三）财务风险具体分析

1. 并购前期对应的财务风险的最末级指标为通货膨

胀指数、利率和汇率的变化、投资风险偏好和并购交易价

格。

（1）根据我国统计的官方数据，我国2011年的CPI指
数为105.4，该数值反映我国的通货膨胀指数偏高，而挪威

的通货膨胀率一直比较稳定，但当年巴西的通货膨胀率

高达 6.4%，这说明中化集团 2011年对挪威国家石油公司

的巴西Peregrino油田的收购存在的通货膨胀风险较大，

因此中化集团并购前期的环境风险中的通货膨胀指数对

应的风险较高。

（2）利率和汇率在海外并购中扮演着重要的作用，根

据中国人民银行公布的利率和汇率数据表明两者在2010
年和 2011年的变化并不大，因此利率和汇率的变化对应

的风险较低。

（3）根据这几年中化集团的并购行为，如2012年中化

集团与哥伦比亚国家石油公司签署了关于哥伦比亚中部

原油运输管线项目的合作协议，2013年又于美国先锋自

然资源公司签署了油气资产的收购协议，可见，中化集团

属于投资风险的偏好者，因此其海外并购的投资偏好风

险比较高。

（4）中化集团的此次并购交易价格 30.7 亿美元，为

2011年我国规模最大也是价格最高的一次海外并购，对

应的并购交易价格风险自然比较高，同时也是中化集团

此次海外并购需要重点考虑的一个方面。

2. 并购交易执行阶段和并购完成后整合阶段财务风

险的最末级指标都是财务指标，如表 4所示。因为中化集

团此次并购的时间为 2011年 5月份，所以此处选取了中

一级指标

并购前期财务风险

并购交易执行阶段财务
风险

并购完成后内部整合阶
段财务风险

权重

35%

36%

29%

二级指标

环境风险

估价风险

融资风险

支付风险

运营风险

流动性风险

偿债风险

权重

41%

59%

58%

42%

47%

42%

11%

表 2 中化集团考核海外并购财务风险的权重设置

最末级指标

通货膨胀指数（30%）

利率和汇率的变化（45%）

投资风险偏好（25%）

并购交易价格

财务杠杆（20%）

融资成本（20%）

资本结构（25%）

企业信誉（35%）

辅助比率

经营杠杆（29%）

销售净利率（38%）

成本费用利润率（20%）

剩余现金保障率（42%）

资本平均增长率（35%）

销售平均增长率（35%）

利润平均增长率（30%）

存货周转率（50%）

应收账款周转率（50%）

流动比率（30%）

利息保障倍数（30%）

长期负债比（40%）

低风险

0. 1

0. 1

0. 1

0.1

0.1

0.2

0.15

0.16

0.2

0.1

0.1

0.1

0.1

0.1

0.1

0.1

0.1

0.1

0.1

0.1

0.1

中风险

0.2

0.2

0.2

0.15

0.2

0.25

0.2

0.22

0.1

0.15

0.3

0.3

0.3

0.2

0.2

0.2

0.2

0.2

0.15

0.15

0.15

高风险

0.3

0.3

0.3

0.25

0.25

0.36

0.35

0.25

0.13

0.2

0.5

0.5

0.5

0.5

0.5

0.5

0.3

0.3

0.2

0.2

0.2

表 3 中化集团海外并购财务风险的
三级或四级指标对应的低中高风险
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化国际 2011年四个季度末的相应财务指标值。通过对中

化集团旗下主导其国际业务的中化国际（股票代码：

600500）财务比率的分析，得出中化集团此次海外并购的

交易执行阶段和并购完成后整合阶段对应的部分财务风

险以及相应的权重值。

（四）评测体系的运用

评测体系的具体运用共有三个步骤，具体如下：

第一步为细分指标的计算：

R 盈利能力=（0.1+0.3+0.5）/3×38%+（0.1+0.3+0.5）/3×
20%+（0.1+0.3+0.5）/3×42%=0.30

R 发展潜力=（0.1+0.2+0.5）/3×35%+（0.1+0.2+0.5）/3×
35%+（0.1+0.2+0.5）/3×30%=0.27

R 资产周转率=（0.1+0.2+0.3）/3×50%+（0.1+0.2+0.3）/3×
50%=0.20

R偿债能力=（0.1+0.15+0.2）/3×30%+（0.1+0.15+0.2）/3×
30%+（0.1+0.15+0.2）/3×40%=0.15

第二步为二级指标的评测:
R 环境风险=（0.1+0.2+0.3）/3×30%+（0.1+0.2+0.3）/3×

45%+（0.1+0.2+0.3）/3×25%=0.20
R估价风险=（0.1+0.15+0.25）/3=0.17
R 融资风险=（0.1+0.2+0.25）/3×20%+（0.2+0.25+0.36）/

3×20%+（0.15+0.2+0.35）/3×25%+（0.16+0.22+0.25）/3×
35%=0.22

R支付风险=（0.2+0.1+0.13）/3=0.14
R 运营风险=（0.1+0.15+0.2）/3×29%+0.30×35%+0.27×

0.36=0.25
R流动性风险=0.20
R偿债风险=0.15

第三步为综合评测：

R 财务风险=（0.20×41%+0.17×59%）×35%+（0.22×58%+
0.14×42%）×36%+（0.25×47%+0.20×42%+0.15×11%）×
29%=0.19

通过以上评测，可以得出结论，即中化集团并购巴西

Peregrino油田的海外并购财务风险属于一般风险可能性

是 19%，由此反映中化集团此次海外并购的风险适中。另

外，如表 5 所示，说明中化集团在收购挪威公司的巴西

Peregrino油田后，每股收益呈现增长的趋势，而且幅度较

大，这从另一方面说明中化集团的这次海外并购比较成

功，财务风险控制方面做得较好。

归根结底，中化集团这次并购的成功在于中化集团

拥有丰富的海外并购经验，并且是我国大型的资金雄厚

的中央企业，有能力应对中央企业海外并购过程中的各

项财务风险。但我们必须注意两点：第一，目前全球经济

低迷，整体经济环境衰败迹象明显，在该经济环境下的并

购行为必然伴随相对较高的财务风险；第二，中化集团此

次并购全部用现金支付，即便是中化集团这样大型的中

央企业也会承受巨大的融资压力。

所以，尽管中化集团此次海外并购的财务风险不算

非常高，但也应该对全球经济环境进行充分的评估，并且

通过改变支付方式以降低融资风险，避免由于并购中的

财务风险对企业发展造成不利影响。

四、结语

我国中央企业的海外并购无法回避对其中财务风险

的分析。通过对中化集团海外并购具体案例的研究，并借

鉴其海外并购的成功之处，吸取其他案例的失败之处，有

助于建立适合中央企业海外发展的有效风险防范机制。这

不仅能够完善我国企业海外并购的风险理论，促进中央企

业海外并购的理性行为，也能增强我国中央企业在国际上

的核心竞争力。

【注】本文由国家社科基金“国有企业集团边界确定

与运行机制研究”（编号：12BGL042）和中南民族大学

MBA教育中心资助。
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日 期

财务杠杆（20%）

融资成本（20%）

资本结构（25%）

经营杠杆（29%）

销售净利率（38%）

成本费用利润率（20%）

剩余现金保障率（42%）

资本平均增长率（35%）

销售平均增长率（35%）

利润平均增长率（30%）

存货周转率（50%）

应收账款周转率（50%）

流动比率（30%）

利息保障倍数（30%）

长期负债比（40%）

2011-03-31

3.123

14.5%

68.662 8

4.164 3

3.120 3

93.123 5

-715.21

15.89 37

68.925 6

5.032

2.848 7

5.329 8

1.067 1

31.894 1

3.213 7

2011-06-30

4.516

15.6%

65.816 3

3.548

2.361

94.265 5

-159.2

-0.093 7

49.277 4

-2.287 1

7.069 9

12.555 9

1.208 9

9.062 2

1.533 4

2011-09-30

3.569

14.9%

67.645 8

2.767 4

2.089 5

94.886

-167.17

3.944 2

54.50 14

4.717 1

10.325 8

17.599 5

1.227 5

193.717 9

1.405

2011-12-31

2.487

16.7%

65.455 1

2.584

1.905 3

95.392 7

85.97

2.950 5

39.301

14.934 1

15.132 9

26.436 9

1.282 9

7.539 6

1.146 1

表 4 中化集团2011年四个季度末财务指标值

截止日期

每股收益

2011-03-31

0.23

2011-06-30

0.35

2011-09-30

0.46

2011-12-31

0.54

表 5 中化国际2011年每股收益


