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通用抛掉悍马，表面是这个企业重组的需
要，实质是悍马这一品牌在民用市场上已经失
败。

悍马的问题主要有两点：一是高油耗在能
源紧缺背景下，实在不适合消费者。二是悍马
属超酷品牌，换言之是非大众车型。家庭主妇
不会开着悍马去买菜。

目前四川腾中重工购买的是悍马民用品
牌，想拿到军事订单的可能性几乎不存在。

悍马在中国有非常强的品牌吸引力，考虑
到中国近年奢侈品市场暴涨，这一高端车型的
市场前景还不错。但四川腾中重工收购悍马
不仅要付出资金，还要替通用背包袱。

根据现有消息，这个包袱非常沉重。通用
CEO韩德胜表示，悍马卖给中国私营企业之
后，通用能够解决3000人甚至更多人的就业问
题，减轻工会方面的压力负担。

强调一点，此次通用破产保护已经一再强
调不涉及海外部分，也就是说，四川腾中重工将
拥有以高薪著称的3000名以上美国汽车工人。

收购一般涉及技术、市场和品牌。悍马的
技术也是其赖以成名的东西，就是军用技术，在
涉及收购的第一时间就被指出是最敏感部分，
现在卖的已经说明白与此无关了。

悍马的市场前景，本文开端已经分析。那
么最有价值的部分，应是其品牌效应。四川腾
中重工机械有限公司CEO杨毅称，“悍马品牌
象征着冒险，自由和快乐，我们计划继续这一传
统。”该企业也在这次收购中名扬天下，广告效
果绝对好。那么最根本的问题，就是这一品牌
值不值这么多钱？这个恐怕要时间回答了。

北京中鹏律师事务所律师邹振东昨天表
示，四川民企收购悍马品牌面临三大风险。

邹振东表示，这家企业如果想发展汽车
方面的业务，在国内自己建立生产厂是非常
困难的，海外收购无疑是重要机会，而且此
次收购不限于品牌本身，还包括品牌背后的
技术方案和营销渠道。从这点上来说是比
较明智的选择。

但邹振东同时指出，收购悍马品牌可能会
面临三大风险。

第一，收购可能被美国政府否决，悍马这一
品牌是美国人一手创立，很容易激起民族保护

主义情绪，美国政府很可能以技术泄露等理由
拒绝此项交易。

第二，腾中重工自身是没有足够的现金去
完成收购的，要成功收购势必借助基金或银
行。基金或银行对企业财务状况的评估是非常
复杂的，不确定性很大。此外，这家民企没有国
家背景，融资能否顺利实现也是大问题。

第三，企业要把悍马的生产能力引入中国，
未来中国将进入节能减排的时代，这一方案能
否得到中国政府的认可还是未知数。此外，国
际化运营对于没有相关经验的中国民企可能会
是大的挑战。

中国人民大学商学院教授郭
国庆说，相比以往国有企业对海外
企业品牌的几次竞购，这次收购显
示了中国民营企业不断增强的实
力，对汽车行业来说应该是一次有
益的示范。

他认为，国外汽车企业在研发、设计、营
销网络，特别是服务方面，需要认真学习借鉴
成功的经验，这才是对中国汽车企业来说具
有更大吸引力的东西，对中国企业提高管理
水平来说是促进和鞭策。

随着近年来中国企业“走出去”的步伐加
快，中国汽车企业也越来越多地“曝出”海外
并购的消息。腾中重工此番对“悍马”品牌的
收购，印证了业界关于中国民营汽车企业近
期加快海外发展步伐的判断。

郭国庆教授说，金融危机导致的资产价格
下跌，固然给中国企业海外并购提供了更好的
投资机会，但中国企业凭借实力购买这些陷入
困境的企业，对这些品牌和经营成绩也是一种
保护。“中国企业对于这些品牌的收购，有助于
它们开拓巨大的中国市场，渡过目前的经营困
境。”

清华大学经济管理学院教授李稻葵昨日表
示，四川民企购买悍马品牌由于其购买的是通用
有价值的资产，总的来说值得肯定。

但由于腾中重工的主营业务是路桥、建筑
机械及能源设备，并不包括汽车制造和运营。由

于先前缺乏汽车运营的经验，使得在未来品牌的
运营及业务的开拓上充满太多变数。

此外，李稻葵还表示，对于收购跨国企业，收购
其品牌、渠道、研发都是可以考虑的，但实际生产能
力不能买，因为国外的工会我们可能很难驾驭。

名不见经传的四川腾中重工要收购悍马
的消息，被国内外炒作的沸沸扬扬。但是这笔
交易要完成还面临着重重障碍，很可能是竹篮
打水一场空。

首先，能否通过国内相关部门的审批还是
未知数。按照中国现行的法规，境内企业收购
国外企业属于境外投资，超过一定金额需要通
过国家发改委和商务部的审批。能否批准还
很难说。

第二，收购的资金从哪里来？虽然交易双
方都没有披露收购金额，但保守的估计也在上
亿美元，四川腾中从哪里筹措这笔资金。国内
哪家银行敢提供贷款呢？

第三，即使中国政府批准、银行也给贷款，
四川腾中凭什么使悍马扭亏为盈呢？通用汽
车都要放弃的品牌，四川腾中又能有什么胜
算？

据了解，目前四川腾中并没有向有关部门
提出收购悍马的申请。即使提出申请，也很可
能得不到批准。

有人怀疑，从四川腾中负责人高调接受媒
体采访等种种迹象来看，很可能是一场炒作。
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按照四川腾中重工的公开说法，双方目前
达成了一个初步框架，具体细节将需要慢慢谈。

此次收购有望使腾中重工从工程机械领
域跻身乘用车制造领域。尽管腾中重工对未来
显得充满信心，但业内人士对这笔交易能否最
终达成却仍持怀疑态度。

双方还有什么“特别成交条件”。昨日，反
垄断法专家美国盛智律师事务所高级法律顾问
张小艺表示，据他大致了解，美国有类似中国反
垄断申报的程序，称为HSR申报，是必须的申
报程序，此外也要确认美方的“外国投资委员
会”的审批是否也是必须。

悍马曾经是美国唯一的军用越野车的供
应商，不排除会在审查期间有人会以涉及军工
或者国家安全为理由做文章。

而交易同样也会面对中国审批。张小艺
认为，收购悍马可能已经涉及经营者集中，需要
向商务部申报。同时，商务部等部门得检查四
川腾中对外大宗收购，是否会有触及外汇管理
方面的红线。

国内并购专家陈明建：
离最后的成功还很远

国内并购专家、东方高圣CEO陈明建也分
析称，本次收购才刚刚开始，离最后的成功还很
远。因为按照海外收购流程，政府部门将对中
国企业海外收购进行审查，超过1亿美元的交
易将会被特别关注。

悍马会国产吗？国泰君安汽车行业分析
师张欣则明确表示，这样将面临审批障碍，

“在中国生产悍马，需要有相关部门下发的
‘准生证’。悍马是著名的大型SUV和敞篷小
型载货卡车品牌，在中国应该归在乘用车一类，
在国家强调整合国内闲置资源、鼓励发展小排
量乘用车的情况下，背道而驰的腾中重工恐怕
很难拿到乘用车的‘准生证’。如果腾中重工收
购悍马后，拿不到‘准生证’，就无法充分利用悍
马在中国市场的美誉度。”

对被收购品牌是一种保护

这个收购的广告效果绝对好

反垄断法专家张小艺：
能不能通过审批是未知数

腾中收购悍马
很可能是一场炒作

清华大学经济管理学院教授李稻葵：国外的工会我们很难驾驭

律师邹振东：民企收购悍马品牌面临三大风险

如果国内厂商有意收购悍马品牌，那么
悍马能否摆脱当今销量严重下滑的困境？
收购方又能从中得到什么好处？同时，由于
悍马大量使用了通用汽车的先进技术，对其
品牌进行收购的同时能够引入通用汽车的
先进技术，抑或只是收购其品牌本身？
这些问题，值得我们思考。

中国汽车企业近年来海外收购一览
2004年10月 上海汽车收购韩国双龙51.33%股权耗资36亿元人民币
2004年 上海汽车以约6700万英镑获得英国老牌车企MG Rover两个车型等的

技术协议
2005年7月22日 南京汽车5300万英镑收购MG Rover
2009年2月19日 潍柴动力收购法国零部件公司博杜安
2009年3月27日 吉利汽车2.57亿港元收购澳大利亚一家自动变速器公司DSI
2009年5月 北京汽车向德国递交竞购欧宝意向，但未获德方考虑

中立的人说

看衰的人说

C

B

四川腾中重
工（图）能从中得
到什么好处？悍
马大量使用了通
用汽车的先进技
术，买到悍马，能
引入通用汽车的
先进技术么？一
切都是未知数。
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