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[摘  要] 经济全球化下,跨国并购是中国企业国际拓展的重要方式,但伴随财务风险。本文以曲美家居并

购挪威Ekornes为例,分析财务风险及防控：通过交叉验证估值降低估价风险；引入华泰紫金及多元融资(股

东借款、贷款、自有资金、定增)缓解压力；设立SPV-HT优化管理架构；用外汇合约对冲汇率风险；国

际贷款及债券优化债务。建议：审慎估值,平衡融资结构,注重并购后整合以防范商誉减值,提升协同效应。 
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[Abstract] Under the economic globalization, cross-border M&A is an important way for China enterprises to 

expand internationally, but it is accompanied by financial risks. Taking Qumei Home's merger with Ekornes in 

Norway as an example, this paper analyzes the financial risk and its prevention and control: reducing the 

valuation risk through cross-validation valuation; Introduce Huatai Zijin and diversified financing (shareholder 

loans, loans, self-owned funds, fixed increase) to ease the pressure; Set up SPV-HT optimized management 

framework; Hedging exchange rate risk with foreign exchange contracts; International loans and bonds optimize 

debt. Suggestions: Prudent valuation, balanced financing structure, and emphasis on post-merger integration to 

prevent goodwill impairment and enhance synergy. 
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引言 

在经济全球化和“一带一路”倡议的推动下,越来越多的中

国企业走向国际市场,跨国并购成为其扩张与转型的重要路径。

然而,并购虽为企业带来资源整合与品牌溢价的战略机会,同时

也伴随着多重财务风险。如何有效识别并防范并购过程中的财

务风险,成为企业国际化过程中亟待解决的关键问题。本文以曲

美家居并购挪威Ekornes ASA为案例,剖析其在准备、实施及整

合各阶段所面临的财务挑战与应对措施,旨在为中国企业提供

可复制的风险防控经验与管理启示。 

1 企业跨国并购现状及面临的财务风险 

1.1企业跨国并购现状 

1.1.1中国企业跨国并购的基本情况 

1997-2024年,中国企业跨国并购呈现区域集中(主要分布

于金融枢纽、发达市场、资源国及避税天堂,占比19.3%)和阶段

性演变特征。2017年后进入调整期,转向产业链整合与碳中和领

域。2023-2024年进一步聚焦东南亚IT/制造、非洲资源项目及

数字技术、新能源领域,如中国碳中和收购海外光伏项目,反映

并购与国家战略及产业升级深度融合,助推中国企业国际化及

全球产业链地位提升。 

数据显示,中国跨国并购规模从2018年1437亿元峰值骤降

至2022年287亿元(降幅80%),2023年小幅反弹至398亿元,2024

年预计回落至307亿元,在300-400亿元区间形成“新常态”。这

反映企业转向审慎战略,更注重并购质量与协同价值,既是对全

球环境变化的适应,也体现海外投资策略的成熟升级。 

1.1.2因财务问题导致跨国并购失败典型案例 

中国企业跨国并购频现重大财务风险案例：平安收购富通
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因危机预判不足亏损超90%(238亿元)；宁波东力等因标的财务

造假导致巨额商誉减值；中铝注资力拓因定价偏差支付1.95亿

美元分手费；TCL并购汤姆逊低估技术风险亏损24亿港元。主要

风险点包括：外部冲击应对不足、现金支付压力、尽调疏漏及

对赌机制失效。这些案例凸显建立科学风控体系(风险识别、支

付优化、深度尽调及合理对赌)对提升并购成功率的关键作用。 

1.2跨国并购中的财务风险 

1.2.1跨国并购准备阶段的财务风险 

准备阶段的核心估价风险源于并购双方价值预期差异、评

估方法局限及跨国信息不对称,易导致价值误判、支付过高或错

失良机,典型案例包括平安收购富通和中铝注资力拓的失败。 

1.2.2跨国并购实施阶段的财务风险 

实施阶段主要面临融资风险(因国际金融市场波动、监管限

制导致融资成本高、渠道受限)和支付风险(现金支付加重资金

压力、股权支付稀释控制权、债券支付增加负债),如TCL并购汤

姆逊就因支付方式单一和融资结构不合理引发资金链问题。 

1.2.3跨国并购整合阶段的财务风险 

整合阶段主要面临财务整合风险(会计准则差异、税制复

杂、文化冲突导致系统不兼容及管理冲突)和偿债风险(债务负

担加重、收益不及预期及资金调度受限引发现金流恶化),如宁

波东力并购年富供应链和康尼机电并购龙昕科技的巨额亏损均

源于此。 

2 曲美家居跨国并购案例分析 

2.1曲美家居跨国并购案例简介 

2.1.1并购双方简介 

曲美家居(1993年成立,2015年上市)是融合原创设计与环

保理念的国际化家居集团,而被并购方挪威Ekornes ASA(1934

年创立)作为北欧最大家具制造商,旗下拥有Stressless等高端

品牌,从表2-1来看,2015-2017年财务数据显示其各地区收入占

比及总收入波动较小,盈利能力稳定。 

表2 1EkornesASA 2015-2017年分地区销售额及占比(单位：百

万挪威克朗) 

项目

2017年度 2016年度 2015 年度

金额 占比(%) 金额 占比(%) 金额 占比(%)

挪威 506.71 15.56 527.53 15.77 524.059 16.05

其他北欧地区 217.48 6.68 239.87 7.17 210.963 6.46

中欧地区 662.78 20.35 712.43 21.30 697.146 21.35

南欧地区 255.12 7.83 302.90 9.06 336.333 10.30

英国/爱尔兰 199.90 6.14 202.60 6.06 227.494 6.97

美国/加拿大/墨西哥 933.17 28.65 878.16 26.26 833.89 25.54

日本 135.89 4.17 146.74 4.39 129.068 3.95

亚太地区/其他市场 345.89 10.62 334.14 9.99 306.168 9.38

 

2.1.2并购动因 

在消费升级推动家居行业个性化、智能化转型的背景下,

面对供应链和成本压力,曲美家居以36.77亿元并购挪威Ekornes  

ASA(拥有40国4000个销售点的北欧高端品牌),创行业纪录。并

购前曲美保持高速增长(2016-2017年营收增速超26%),此次整

合将实现全球采购销售协同,结合Ekornes的技术品牌优势与曲

美的中国市场基础,显著提升竞争力[1]。 

2.1.3并购背景及并购过程介绍  

2018年8月,曲美家居联合华泰紫金以36.77亿元完成对挪

威Ekornes ASA 90.5%股权的现金收购,对应净资产7.68亿元,

形成29.09亿元高溢价。本次收购资金采用多元化融资方案：实

际控制人赵瑞海等通过股权质押获取重庆信托贷款14.88亿元

(质押3.46亿股,占总股本70.75%),并综合运用银行贷款(具体

金额未披露)、企业自有资金及定向增发募资完成交易。该交易

以每股139挪威克朗(约合40.63亿元)的要约价达成,最终成交

价较标的公司2017年末8.49亿元净资产呈现显著溢价,体现了

曲美家居通过杠杆收购实现国际化战略布局的决心。 

银行借款(长期),招商银行股份有限公司上海自贸试验区

分行为曲美设立的特殊目的公司Qumei Runto S.àr.l(简称

“Qumei Runto”)提供不超过等值18亿元人民币的欧元的并购

贷款,贷款期限为自提款日起满五年之日止,贷款利率为5年期

欧元Libor+185BPS。2018年8月,Qumei Runto提取前述并购贷款

2.2556亿欧元。根据2018年8月31日欧元兑人民币汇率(7.97)

计算,约合人民币17.98亿元(如表2-2)。 

表2-2 曲美家居并购银行借款 

借款金额(万元) 借款期限 利率

股东借款 148,750 2018/7/5-2020/7/5 8.797%—9.8307%

银行借款 179,771 2018/8-2023/8 5年期欧元Libor+185BPS

 

数据来源：企业年报 

自有资金,至2018年6月底,曲美的现金及现金等价物余额

为8.64亿元,可覆盖剩余资金需求。曲美之前的IPO募资5.08亿

元中,已用2.72亿元,剩余约2.68亿元资金及利息被重新分配用

于收购Ekornes ASA[2]。 

曲美计划通过非公开发行股票的方式实施定增募资,此次

募集资金总额上限为25亿元,资金用途将用于收购Ekornes ASA,

但是非公开发行资金不构成收购的前置条件。 

2.2曲美家居跨国并购准备阶段的财务风险分析 

曲美聘请专业中介机构,综合运用市场法(侧重未来发展前

景及市值,估值约36.77亿人民币)和资产基础法(侧重资产重置

成本,估值约8.49亿人民币)进行交叉验证。最终主要依据市场

法确定估值,且其策划阶段预估成本高于最终成交价,体现了审

慎性,有效防范了估价过高风险[3]。 

2.3曲美家居跨国并购实施阶段的财务风险分析 

曲美家居引入华泰紫金作为共同投资者,有效分担了融资

压力。华泰紫金不仅协助设计并购方案,其关联方还通过质押式

回购提供了近15亿元人民币的股东借款,确保要约收购资金及



经济学研究前沿 
第 8 卷◆第 9 期◆版本 1.0◆2025 年 

文章类型：论文 刊号（ISSN）：3082-8295(O) / 2630-4759(P) 

Copyright  c  This work is licensed under a Commons Attibution-Non Commercial 4.0 International License. 237 

Frontier of Economics Research 

时到位。作为备选方案,曲美还与华泰紫金共同策划寻求挪威本

土银团融资,并最终获得23.26亿挪威克朗贷款承诺。这种“双

管齐下”的策略显著降低了融资不确定性风险[4]。 

针对交易对价需支付挪威克朗,而融资主要为人民币和欧

元,且处于中美贸易战期间的汇率风险,曲美家居采取了购买远

期外汇合约的策略,有效锁定了汇率,避免了汇率波动对财务状

况的重大冲击。 

2.4曲美家居跨国并购整合阶段的财务风险分析 

曲美家居通过境外SPV-HT平台并购Ekornes,在保持其文化

与管理理念的同时实现了管理及财务的有效整合,但导致资产

负债率骤升至行业均值以上,且形成高额商誉(9.84亿元,占净

资产46.88%),存在减值风险。为缓解偿债压力,公司利用SPV平

台进行境外融资逐步置换并购借款,至2024年末长期借款同比

减少52.9%,但短期偿债压力持续,一年内到期非流动负债占比

上升9.42个百分点。2024年公司营收同比下降11.81%,归母净利

润亏损1.63亿元(亏损同比收窄46.49%),核心支柱Ekornes贡献

约60%-70%营收(约21.3亿-24.9亿元)。虽受外部环境影响收入

下滑,但通过优化产品组合、消化库存及拓展东南亚市场等措施

整合见效,2024年第三季度订单回暖,毛利率回升至36.8%(同比

上升3.9个百分点)[5]。 

3 企业跨国并购财务风险防范建议 

曲美家居并购Ekornes ASA的案例,既展现了中国企业国际

化的决心,也揭示了财务风险管控的复杂性。从准备阶段的审慎

估值,到实施阶段的多元融资与汇率对冲,再到整合阶段的平台

搭建与债务优化,曲美采取了一系列系统性风险防范措施。作为

中国企业“走出去”的缩影,其经验可提炼为以下防范建议：  

3.1慎重目标企业价值的评估 

目标企业选择与价值评估是并购成功的基础。企业应详尽

考察目标企业的文化、战略、经营范围和实力,进行长期深入的

尽职调查,确保全面掌握真实状况。在估值环节,应聘请专业、经

验丰富的评估机构,综合运用多种估值方法(市场法、收益法、资

产基础法等)进行交叉验证,力求揭示目标企业的内在价值,避

免因估值偏差导致支付过高对价或交易失败[6]。 

3.2选择合适的融资结构 

融资结构设计关乎并购成败与后续财务健康。需深入分析

市场环境与自身财务状况,进行审慎财务预测,合理规划债务融

资与权益融资比例。避免过度依赖债务融资加重偿债风险,或仅

依赖权益融资导致控制权稀释或延误时机。优化的融资结构应

在满足资金需求、控制财务风险与保障决策效率之间取得平衡。

可探索引入战略投资者、利用境外平台融资等多种渠道。 

3.3高度重视并购后的整合工作 

并购交易的完成仅是起点,有效的整合是决定协同效应能

否实现的关键。企业必须高度重视整合工作。在文化整合方面,

推动双方企业文化融合,培养核心人员归属感,形成统一价值

观。在财务整合方面,深入理解并协调不同国家会计准则的应用,

确保财务信息的准确性与可比性；统一财务管理制度与系统,

加强财务管控[7]。在资源整合与协同方面,优化配置双方资源

(如采购、生产、销售网络、技术、品牌),实现优势互补,降低

成本,提升效率与市场竞争力。持续关注整合绩效,防范商誉减

值风险。 

4 结语 

跨国并购是中国企业国际化的重要途径,但伴随全流程财

务风险。本文以曲美家居并购案为例,系统分析准备阶段(估价

风险)、实施阶段(融资支付风险)和整合阶段(财务偿债风险),

提出通过科学估值、多元融资(股东借款+银行贷款)、汇率对冲

及SPV架构等防控措施。研究建议：未来并购需重点关注标的筛

选与精准估值、优化融资结构、强化文化财务整合,构建全面风

控体系。完善的风险防控机制是企业实现可持续国际化发展的

关键保障。 
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