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[摘  要] 吉利汽车收购沃尔沃案例展现了跨国并购中的挑战与机遇,本文从吉利汽车并购沃尔沃后

2011-2022年的年报数据中选取了一系列指标进行分析,从经营、管理和财务协同效应角度分析了其长期绩

效,发现吉利汽车显示出稳定的长期协同效应。这些结果提示企业需在跨国并购中注重整合、战略规划和风

险管理,强调资产管理和财务效益,以实现更稳定的协同效应,为其他企业的跨国并购提供了有效参考。 
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Based on synergistic analysis of Geely's acquisition of cross-border acquisition of Volvo 
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[Abstract] geely auto buy Volvo case shows the challenges and opportunities in transnational mergers and 

acquisitions, this article from geely auto acquisition Volvo after 2011-2022 annual report data selected a series of 

indicators for analysis, from the perspective of operation, management and financial synergies analyzed the 

long-term performance, found that geely auto shows stable long-term synergies. These results suggest that 

enterprises need to pay attention to integration, strategic planning and risk management in cross-border mergers 

and acquisitions, and emphasize asset management and financial benefits, so as to achieve more stable synergies, 

and provide an effective reference for cross-border mergers and acquisitions of other enterprises. 
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引言 

近年来,自从“十一五”提出“走出去”战略以来,中国海

外并购数量快速增长。随着“一带一路”建设不断推动,中国经

济全球化和中国贸易不断建设发展,中国企业进行跨国并购的

意愿越来越强烈,希望通过海外并购实现自主创新与绩效增长,

跨国并购为中国企业带来了机遇和发展,然而,研究发现许多跨

国并购并没有预期的绩效,由于交易风险和复杂性,对跨国整合

的能力不足等原因,跨国并购中甚至存在一些失败和亏损的案

例。在吉利并购沃尔沃汽车之前,福特公司并购捷豹公司已被证

实是失败的,中国上汽集团并购韩国双龙轿车最后也因为整合

不当,而宣布失败。因此,研究吉利并购沃尔沃事件的绩效对跨

国并购公司研究具有借鉴意义。 

由于失败案例的增多,人们越来越关注跨国并购的协同效

应,跨国并购对于中国企业是否能达到“1+1>2”的效果备受

关注。本文以吉利跨国并购沃尔沃事件为例,围绕协同效应分

析吉利并购沃尔沃的长期协同效应,给跨国并购的中国企业带

来启示。 

1 文献综述 

1.1关于跨国并购的研究。跨国并购一般指的是一家公司在

其本国以外收购或合并另一家公司,这种类型的并购通常需要处

理跨国法律、财务、文化和经营等方面的差异和挑战,跨国并购

引发了对于企业战略性扩张和国际商业竞争的广泛研究兴趣。 

跨国并购与公司绩效息息相关。有关并购对公司绩效的研

究表明,成功的并购可促进企业增长和效率提升；然而也有不少

案例未能达到期望,Connetal(2001)在研究英国从事跨国收购

企业的长期收益表现,通过使用1984年至2000年间完成的3260

例收购共有的和私有的企业的案例,发现在收购后收益回报与

跨国收购呈显著负相关关系(何萍,2014)[1],在中国有研究表明

国有企业的并购绩效明显差于民营企业(顾露露,Robert Reed；

2011)[2]。 

此外,其他因素也对跨国并购造成不同程度的影响。文化差

异对并购成功的影响备受关注,有效的文化整合被认为是成功

并购的关键因素之一,有学者研究发现文化差异的存在长期内

有助于中国企业海外并购绩效的提升(林季红等,2013)[3]。另外,

法律和监管方面的差异和风险管理和战略规划在跨国并购中扮

演着关键角色,有效的风险评估和规划对最终成功至关重要,如
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建立科学的财务风险管理体系能帮助企业更好的应对行业竞争

(刘炳茹等,2016)[4]。这些文献为我们理解跨国并购的利弊和成

功要素提供了一定的帮助。 

1.2关于并购协同效应的研究。安索夫(Ansof,1965)在其

《公司战略》中首次提出了协同的概念,指出实现协同的企业并

购后的整体业绩会高于此前双 方业绩之和[5],所以在并购中该

效应指企业通过合并后获得的盈利能力要高于原有企业的总

和。根据现有研究,协同效应可分为管理协同效应、经营协同效

应和财务协同效应。 

研究表明,并购中的协同效应在公司绩效中扮演着重要角

色,过去的研究强调了协同并购对公司绩效的积极影响,协同并

购被视为提升公司绩效的一种战略路径,有效的协同效应有助于

降低成本、提升效率、创造价值,并为合并后的企业带来更大的

市场份额和竞争优势。例如《标的企业风险资本、协同效应和上

市公司并购绩效》的研究结果表明,风险资本在并购过程中的参

与显著提高了并购的短期和长期绩效(黄福广等,2020)[6]。类似

地,《基于协同效应的海外并购绩效研究——以吉利汽车并购沃

尔沃为例》通过对经营、管理和财务协同等方面的对比分析,

论证了协同效应的实现与对公司绩效的正面影响,进而对并购

案例提出了改进建议(胡海青等,2016)[7]。一系列研究表明了协

同并购对于公司绩效的积极影响,特别是在资源整合、技术共享

和管理优势方面。 

2 案例回顾 

在并购沃尔沃之前,浙江吉利控股集团有限公司(简称吉利汽

车)在2007年以来销量和利润都在持续增长,但始终未能打入国际

市场。吉利希望能打开国际市场,提升自身在国际市场的竞争力,

同时若能取得沃尔沃的优良技术一定能提升自身的品牌价值,脱

离低端品牌的刻板印象,于是为吉利跨国并购沃尔沃埋下动因。 

2007年福特遭遇了百年亏损,吉利认为福特迟早会卖掉沃

尔沃。2008年次贷危机爆发,美国企业销量锐减,而中国市场稳

定,给吉利并购沃尔沃带来了极大的空间,吉利开始与沃尔沃不

断洽谈。2010年,一个在国际市场知名度并不高的企业吉利实现

了一场“蛇吞象”的跨国并购,以18亿美元的价格收购了具有领

先技术的沃尔沃。 

3 实证分析 

本文将从经营协同效应、管理协同效应和财务协同效应来

分析吉利并购沃尔沃的绩效。 

3.1经营协同效应。经营协同效应分析主要围绕公司的经营

能力展开,现有研究多用公司的盈利能力反映公司的经营能力

与盈利能力相关的财务指标一般包括销售利率、总资产收益率、

净资产收益率、每股收益等。 

从图1和图2可以看出,吉利并购后2011-2013年的销售利率,

总资产收益率和净资产收益率持续稳定地增长,说明吉利销售

能力增强的同时有实现良好的整合运营,短期协同效应良好提

升。2014年出现下降是由于2014年吉利汽车主要出口市场不稳

定以及新旧型汽车转型问题,让吉利汽车销量下跌严重并出现

严重损失。前几年规模效应还比较弱,但2015-2018年吉利的销

量回到了缓慢增长的状态,并且总资产收益率实现了5.68%到

14.23%的大幅上升,净资产收益率实现了12.28%到31.62%的攀

升,每股收益也是实现了从0.26到1,4的飞跃,可见吉利经过了

漫长的整合与适应,得以提升长期协同效应。后期因为车市冷淡

和疫情有所回落,但吉利销售仍在中国具有重大地位,说明吉利

良好的资产运用使得长期协同效应具有稳定性和持续性。 

 

图1 吉利汽车2011-2022年盈利变化示意图 

 

图2 吉利汽车2011-2022年股票收益变化示意图 

3.2管理协同效应。管理协同效应主要围绕并购对企业管理

效率提升带来的效益展开,实质是对资产和管理资源的配置优

化,在此基础上提升降低成本,提高盈利水平。现有研究多采用

应收账款周转率,存货周转率,流动资产周转率和总资产周转率

评价公司的运营能力以体现管理协同效应。 

 

图3 吉利汽车2011-2022年运营能力变化示意图 

流动资产周转率是对企业资产利用率的有效评估,吉利的

流动资产周转率整体稳步上升,说明吉利能充分有效地利用有
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效资产。存货周转率波动比较大,但整体呈现上升趋势,说明公

司经营管理能力稳定不错。应收账款周转率从2011年的2.32%

增长到2022年的5.25%,整体上表明公司在收回应收账款方面的

效率逐渐提高,公司管理收款能力良好。总资产周转率整体增长

微弱,长期比较稳定。 

长期来看,吉利的几项周转率在并购后地前几年一直没有

提升,说明最开始并购后对资产的良好运营其实并没有体现,而

是到了后期2015年后开始营运能力上升,各项指标开始呈现上

升趋势,尽管在疫情也没有受到太大影响,体现了吉利并购后资

产管理和使用效率改善明显,长期协同效应显著。   

3.3财务协同效应。财务协同主要围绕并购后地资金利用率、

融资能力、降低风险等为企业带来的效益,偿债能力能很好地分

析财务协同能力和财务风险,本文从短期偿债能力和长期偿债能

力入手,选取了流动比率,速动比率和总资产负债率进行评估。 

 

图4 吉利汽车2011-2022年短期偿债能力变化示意图 

短期偿债能力由流动比率和速动比率衡量。数据显示,流动

比率和速动比率在2011年到2014年间逐步增加,并购后的短期

偿债能力有所增强。然后在2015年到2018年之间逐步下降,说明

这几年短期偿债能力变弱,主要由于公司内部资金战略调整。在

随后的年份中有所波动,但整体上呈现出缓慢增长的趋势。长期

来看,公司的短期偿债能力变化不大。 

 

图5 吉利汽车2011-2022年长期偿债能力变化示意图 

总资产负债率衡量了公司总债务与总资产之间的比率。数

据显示,总资产负债率在2011年到2013年间大幅下降,然后在

2014年到2015年间略微波动。在接下来的几年中呈现出较大的

波动,但总体上在一个相对较低的范围内,大体都在50%左右。可

见并购后吉利的财务风险降低,长期偿债能力增强,经过长期资

源整合实现了财务协同效应。 

4 结论与启示 

4.1结论。在全球化经济的背景下,中国企业通过跨国并购

寻求发展和成长,然而,并购并非总能如愿以偿,存在着风险与

挑战。本文以吉利汽车收购沃尔沃为例,选取了2011-2022年吉

利汽车年报的财务数据,探讨了跨国并购中协同效应的影响和

长期绩效的展望。在经营方面,吉利汽车初期在销售、净资产和

总资产利润率方面表现良好,随后经历整合期后呈现出更为稳

定的增长趋势,显示了长期协同效应。管理方面,尽管最初几年

资产周转率变化不大,后期资源整合和管理优化明显改善,提升

了资产运用和管理效率,奠定了长期协同效应基础。财务方面,

吉利汽车收购沃尔沃后降低了财务风险,提升了长期偿债能力,

展现了并购后的财务效益和稳定性。这些案例提示企业在跨国

并购时需注重并购整合、战略规划和风险管理,关注协同效应实

现和长期业绩稳定。并 

4.2启示。(1)注意并购后的整合。吉利汽车收购沃尔沃后,

最初在经营协同效应上并未立即呈现显著增长,而是经历了一

段整合与适应时期后才逐渐实现长期协同效应。这提示着企业

在并购后需要重视整合过程,不仅仅是对资产的整合,还需注重

文化、管理、运营等多个层面的协同。整合过程需要时间,企业

应设定长期战略,提供足够的时间和资源来实现并购的长期目

标。(2)注重战略和风险管理。吉利汽车在跨国并购中因深谋远

虑,抓住了美国次贷危机后的市场机遇,及时收购了沃尔沃。这

显示了对市场变化的敏感性和战略眼光,企业在并购前应充分

评估市场风险和机遇,并确保制定清晰的战略目标。同时,风险

管理也至关重要,企业应制定科学的风险评估和规划,以降低不

确定性并应对可能的挑战。(3)突破创新与品牌发展。吉利汽车

收购沃尔沃是为了突破其低端品牌形象并提升国际竞争力。这

提醒着企业在并购中不仅要考虑业务整合和资产运作,还需关

注品牌发展和技术创新。并购后应注重技术共享和创新转移,

以促进企业的持续增长和发展。 
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