
逆周期金融战略 

——高估时期储备金融资源，低估时期套利扩张 

 

摘要 

 

周期性行业的企业可能会面对上下十倍的价格波动，在市场价格无法管理的情况下，要想在

竞争中取胜，除了技术进步和成本控制外，更重要的是要正确运用金融战略。这一点，对于

中国企业尤显迫切。 

 

从未成行的中海油 185 亿美元豪赌优尼克、五矿 55 亿美元邀约诺兰达，到已成行的中石油

并购哈萨克斯坦 PK 石油公司、五矿投资智利铜矿——中国能源、资源企业的全球大抢购，

同样也是在为全球资产的周期性高估买单；而另一方面，在因宏观调控陷入周期性低谷的水

泥、工程机械等行业，中国的工程类企业正面临着被低估套利的风险。中国企业正犯下顺周

期现金并购的“三宗罪”。 

 

周期性企业到底该如何管理风险，进而利用周期性实现低成本扩张？周期性企业的金融战略

又扮演怎样的角色？壳牌和米塔尔给了我们足够的启发。 

 

上世纪 70 年代，在当时石油危机给发达国家的炼油企业带来重创的情况下，壳牌利用“高

估时期储备金融资源，低估时期大举扩张”的逆周期现金并购战略，一举成为世界第二大石

油公司，并借此奠定了此后 20年的成本优势。 

 

而新一代“钢铁大王”米塔尔，更是利用逆周期现金并购战略结合顺周期换股并购，在短短

10 年间，从一个“收废铁的小子”一跃而成为“钢铁产业最有远见的天才”。 

 

从壳牌到米塔尔，不难看出，套利低估的现金并购战略不仅适用于石油行业、钢铁行业，也

适用于其他周期性行业。只要产品价格的波动幅度大于因储备金融资源而导致的财务效率

“浪费”，“储备金融资源、套利行业低估”的战略就能够提升公司资本盈利能力，进而提升

股东回报。而套利低估的现金战略与利用高估的换股战略联合使用，将加速企业扩张步伐，

并释放资产的市值力量。 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



壳牌 逆周期现金并购 

 

上世纪 70 年代初的荷兰皇家壳牌公司（Royal Dutch Shell），还是当时“石油七姐妹”（世

界七大石油公司）中最小的一个，但是成功的金融战略运用使这只“丑小鸭”变成了“白天

鹅”，一跃成为世界第二大石油公司。壳牌的金融战略运用，具体来说，就是逆周期现金并

购。 

 

所谓逆周期现金并购战略，是指处于周期性行业中的企业，在行业高峰时并不进行大规模资

产购置，反而缩减投资、储备现金，并适当降低负债以保留债务融资的空间；反之，在行业

低谷时期，公司利用资产低估的机会，调动全部储备资源进行大规模的并购投资，从而降低

资产成本，提升资产效率，为下一个高峰时期的丰厚盈利与资本市场回报奠定基础。 

 

1972 年，壳牌 CEO 皮埃尔•瓦克领导的情景规划小组提出了一种“能源危机”的情景假设，

即：一旦西方的石油公司失去了对世界石油供给的控制，世界将会怎样，而石油公司又该如

何应对。皮埃尔认为这一情景并不是天方夜潭，而且很可能在不远的未来变为现实。为此，

壳牌在 70 年代初一直在努力进行现金储备。在 1973-1974 年冬季，OPEC（石油输出国组织）

宣布石油禁运时，这些储备帮助壳牌成为惟一一家能够抵挡这次危机的大石油公司。 

 

1982 年，接任皮埃尔•瓦克的彼得•舒瓦茨，继续奉行逆周期的储备战略。在 80 年代上半期

的繁荣时期，壳牌并没有效仿其他各大石油公司进行大规模的油田收购，而是着力储备现金，

并降低负债率。在 1986 年石油价格崩落后，当其他石油公司纷纷陷入财务危机、资金周转

不灵、急于出售资产时，壳牌成了最大的买主。 

 

Quote: 

ľ Уэ н н ₂̆ н У Ὠ έ Ὤ
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ĺĺȇBUSINESS 2.0Ȉ 

 

 

逆周期现金并购战略的核心 

 

概括地说，逆周期现金并购战略的核心有两个，一个是“逆周期”，一个是“现金”或者更

广义地说是“金融资源”的储备。 

 

所谓“逆周期”，就是行业波峰时减少投资，行业波谷时增加投资。壳牌投资支出的“逆周

期”性显著，其净投资现金支出与公司净利润率呈反向关系（图 1）：利润率降低的 1998年

和 2002 年，公司分别进行了两次大规模的投资支出；而在利润状况较好的 2000 年和 2004

年，公司缩减了投资支出——2000 年的投资支出现金仅为 15.7 亿美元。通过回归分析，我

们发现，公司净利润率每上升一个百分点，投资支出就减少 17 亿美元（该结果在 90%置信

区间下显著）。 

 

图 1：壳牌的净利润率与净投资现金支出 
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所谓“现金储备”或“金融资源储备”，则是指为了与“逆周期”的投资并购战略相适应，

公司需要在行业高峰时期储备大量金融资源——包括现金资源和债务的再融资能力等，而在

低谷时期则将这些资源释放出来用于低估资产的购买上。 

 

逆周期的并购战略，决定了公司的现金和负债率必然也呈现周期性波动(图 2)。 

 

图 2：壳牌的现金、债务净融资现金流周期和有息负债资本比周期 

图：壳牌的现金周期 
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图：壳牌的有息负债资本比周期 
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图：壳牌债务净融资现金流周期 

 



Shell的净借入现金流
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近 10 年来，壳牌在 1996、2000 和 2004 年的行业波峰期，现金储备处于周期性高点，同时，

企业通过大量减债（净债务融资现金流为负）使负债率处于历史低点；反之，在 1998 和 2002

年的行业低谷时期，投资支出大幅增加导致期末存量现金处于历史低点，并大量借入现金（净

融资现金流为正）使负债率处于周期性高点。 

 

以 2002 年为例，此前，公司手持现金接近 70亿美元，有息负债资本比不到 20%，但为了支

持 2002 年 200 亿美元的投资支出，公司减少了 50 亿美元手持现金，并增加了 90 亿美元短

期负债和 66亿美元长期负债，从而使现金存量降到 15.6 亿美元的历史低点，而有息负债资

本比则上升到 43%。 

 

但在最近几年的石油价格暴涨、行业利润不断积聚的情况下，公司却缩小了投资支出，将每

年的净投资支出现金控制在 100 亿美元以内，2004 年更是减少到 56 亿美元。而不断增强的

盈利能力使公司的现金储备从最低时的 15.6 亿美元上升到 2004年的 85亿美元，2005 年进

一步上升到 120 亿美元；与之相对，有息负债资本比从 43%逐步下降到 14%。为下一个石油

价格跌落做好了充分的扩张准备。 

 

主要竞争对手 BP 扩张依赖顺周期换股并购 

 

与壳牌逆周期的现金并购战略不同，壳牌的主要竞争对手、世界第三大石油公司 BP 执行的

是一种相对平滑的顺周期战略。BP 在行业低谷时期也会进行一些套利性的投资，但其资产

规模的扩张主要依赖于高峰时期的换股并购（如 2000 年收购 ARCO）。 

 

总体上，BP 的投资现金支出相对平稳（图 3），而金融资源周期性波动也不明显（图 4、5）。

BP 的现金存量稳定在 20 亿美元以下，与壳牌从 20 亿到 120 亿美元之间的现金波动形成鲜

明的对比；在负债率方面，BP的有息负债资本比多数时候都维持在 30%-40%之间，而壳牌则

在 14%-43%之间波动。 

 

实际上，减少冗余现金持有和保持一定杠杆率一直是 BP 的一项重要财务目标，而这项财务

目标也决定了 BP 的并购扩张战略不可能是逆周期的。 

 

图 3：BP 与壳牌的净投资现金支出比较 
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图 4：BP 与壳牌的现金及现金等价物存量比较 
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图 5：BP 与壳牌的有息负债资本比比较 
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壳牌与 BP 在金融战略上的这种差异，导致了两公司在资产形成上的差异。随着近几年油价

的不断攀升，BP 等大型石油公司在利用财务高峰期进行大规模并购投资，储备油气资源，

而壳牌则利用财务高峰期储备金融资源，等待下一个低估套利机会的来临。 

 

也因此，目前 BP 和埃克森·美孚的石油储量都已经超过了壳牌——壳牌已探明的地下石油

储量大概可以维持 10 年开采，而 BP 和美孚的储量都在 13 年左右。油气资源的储量不足，

使壳牌的成长性受到置疑，在油价可能突破 100美元的恐慌性预期下，壳牌“持币待购”的

战略受到一些分析师的严厉抨击，并导致股价低估（近期壳牌的市盈率为 9 倍，“BP”为 12

倍，美孚在 11 倍左右）。 

 



 

逆周期现金并购长期业绩表现更好 

 

逆周期现金并购战略真的毁损了公司价值吗？实际上，无论是经营绩效还是资本回报率，从

长期看，壳牌的表现都要优于 BP 等公司。 

 

尽管 BP 的固定资产额超过了壳牌，但其销售收入和净经营现金流量却都弱于壳牌。2005年

BP 的净收入为 2550亿美元，而壳牌为 3000 亿美元，净经营现金流入 BP为 267 亿美元，壳

牌为 301 亿美元（图 6）。 

 

除规模上的差异外，两家公司最主要的业绩差异表现在资产的盈利能力上，即资产回报率。

壳牌利用行业周期，在低谷时期以低于重置价值的价格购入大量资产，从而降低了油气资产

开发过程中的摊销成本，提升了资产效率。 

 

壳牌在大多数年份的投入资本回报率（ROIC，息税前利润/投入资本）都显著高于 BP（只有

发生大规模并购的个别年份，由于新购入资产在当年没能产生收益，从而暂时降低了壳牌的

资产回报率），而且这种效率差异随着高峰期的来临而不断加大（图 6）。 

 

图 6：BP 与壳牌的净经营现金流入和投入资本回报率比较 
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BP 与壳牌的投入资本回报率比较 
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壳牌的资产回报率平均比 BP 高出 5 个百分点，而其股票收益率更是显著高于另几家石油巨

头。自 1977 年以来，其股票的累积回报率（复权后）接近 2500%，而同期“标普 500”的累

积回报率为 1000%，BP 不到 1500%，比壳牌少了 1000%的回报（图 7）；如果从 1973 年石油

危机之前计算，则壳牌的累积回报率将超过了 4000%（图 8）。 

 

图 7：壳牌与 BP 的股票收益率比较 

 

 

图 8：壳牌与埃克森·美孚的股票收益率比较 

 

注：RDS-B（红色收益率曲线）为壳牌（Royal Dutch Shell），XOM 为埃克森·美孚 

 

逆周期现金并购如何提升资产回报率 

 

逆周期现金并购提升资产回报率，实际上是利用了周期性行业的产品和资产价格波动：在低

谷时期由于产品价格大幅下降，导致行业内公司普遍陷入财务困境，现金流短缺，资产被贱

卖，同时资本市场上投资人的抛弃加剧了资产的贬值。资产市值严重低于重置价值，从而产

生了并购套利机会——低价收购的资产在行业高峰期将释放出巨大的盈利能力和潜在的市

场价值，并在长期中降低生产成本；相反，如果企业在高峰时期大量购置资产，其购买价格

高与资产的长期价格均值，而这种价格高估会导致资产的摊销成本上升，从而降低了单位资

产的盈利能力，并在长期中损害公司价值。 

 

为了更好地理解逆周期的现金并购战略，我们从石油自身的价格和石油公司的市值两个角度

来深入理解周期性行业的资产价格波动。 

 



在过去 100多年的石油历史上，价格几经大起大落，从最低时的 10美元到最高时的接近 100

美元，波动幅度将近 10 倍（图 9）。即使是在 OPEC 成立后的最近的 30 多年间，油价的波动

也仍然剧烈。除了上世纪 70 年代的石油危机和 2004 年以来的新一轮油价暴涨外，每 4-10

年还要经历一个小周期。以本轮周期低点 1998 年每桶 15 美元的价格计算，到 2006 年预期

67 美元的均价已经翻了 4 倍多。 

 

图 9：百年石油价格走势图 

 

 

70 年代以来石油价格波动图 
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除了价格变动巨大外，“周期性”还意味着价格的“回复”，即，石油价格既不可能长期处于

低位——那将导致供给国（OPEC）的减产；也不可能长期处于高位——一方面高油价引致的

经济衰退会拉低油价，另一方面潜在的替代能源限制了油价的上涨幅度。 

 

基于以上因素，包括高盛、摩根士丹利、摩根大通、花旗、美林、汇丰、瑞士信贷、瑞银集

团、德意志银行等在内的 30 家国际知名金融机构预测均值显示，国际原油价格在 2006 年均

价上升到 67 美元的基础上，2007 年会开始下降，年内均价约为 62 美元，2008 年进一步降

至 57 美元，到 2010 年回复到 45 美元水平。 

 

如果真是这样的话，那么壳牌储存的 120 亿美元现金和潜在的负债能力将在未来 2-5 年内大

有可为——随着油价的下降，油气资产的低估机会将会逐渐显现。 



 

实际上，尽管资本市场定价是企业长期盈利的贴现，但从各国市场（无论是成熟市场还是新

兴市场）的经验来看，股价总是随公司短期业绩的波动而波动的——只是在成熟市场上，市

值的波动一般小于业绩的波动，而在新兴市场上，市值的波动通常大于业绩的波动。但无论

在哪个市场上，周期性行业的资产价格都会随着产品价格的波动而发生剧烈震动。 

 

图 10 是壳牌、BP 和美孚过去 5年复权后的股价波动图。自 2001年 8 月到 2006 年 8月，布

伦特原油价格从 2002年均价 26.5 美元上升到 2006年预期均价 65 美元，翻了 2.5 倍。同期，

壳牌的股价从 2002 年时的最低 32.46 元（复权后）上升到 2006 年的最高 74.59 元，翻了

2.3倍；BP的股价从2002年的31.11美元攀升到2006年的76.85元，翻了2.5倍；埃克森·美

孚的股价从 2002 年的 27.4 元到 2006 年的 69.9 元，翻了 2.55 倍。 

 

石油公司资产价格的波动与石油产品价格的波动幅度基本是同比的，而这种资产价格随产品

价格的大幅波动就为逆周期的并购战略提供了良好的套利机会。低谷时期的并购价格仅为高

峰时期的 40%，这将在长期大幅减少成本摊销。难怪壳牌的 CEO 舒瓦茨称 1986 年油价崩盘

时的大并购为壳牌奠定了未来 20 年的价格优势。 

 

从理论上讲，只要油价能够在未来 10 年内（即在壳牌的地下储量耗尽之前）回复，那么壳

牌战略就有可能成功。当然，这要求壳牌能够承受巨大的投资人压力，并承担大量现金存量

和低杠杆率所带来的财务效率浪费。 

 

图 10：壳牌、BP 和埃克森·美孚最近五年的股价波动图 

壳牌最近五年的股价波动图（复权后） 

 

 

BP 最近五年的股价波动图 



 

 

埃克森·美孚最近五年的股价波动图 

 

 

 

壳牌“资产效率”与 BP“财务效率”难以兼得 

 

壳牌的逆周期现金并购战略，大幅提升了企业的资产回报率，但由于大量金融资源的储备，

而导致财务效率的浪费，进而拉低了资本回报率；BP 的顺周期换股并购战略，以相对激进

的财务策略提高了相同资产效率下的股东回报率，但却丧失了部分低估套利机会，拉低了资

产回报率。 

 

为了储备金融资源，等待低估时机，壳牌在长期中多数年份都必须保持较低的负债率和较高

的现金持有——在并购机会来临的行业低谷时期，资本市场融资成本很高，同时，由于行业

整体盈利能力减弱，银行融资也遭遇瓶颈。要想把握低估套利机会，企业就必须在低谷来临

前储备大量金融资源，这既包括现金储备，也包括较低的负债率，以便留出进一步债务融资

的空间，而且由于企业无法准确预知行业周期的转变，因此，可能需要在较长时间内都保持

“持币待购”的状态，从而造成了财务上的“效率浪费”。 

 

仍以“壳牌”为例，在完成 1997-1998 年的一轮并购后，公司开始重新积累金融资源，到

2000 年，“壳牌”的现金存量又从 1998 年末的 27 亿美元上升到 114 亿美元，同时，有息负

债资本比从 1998年末的 30%降至 20%，并在 2001 年进一步降至 18.4%，一切都是在为 2002



年 200 亿美元的投资现金支出做准备。 

 

在完成了 2002 年的大并购后，新一轮的储备又开始了：2002 年公司为并购增加了 90 亿美

元短期债务和 67 亿美元长期债务，到了 2004 年，33亿美元短期债务被偿还，并用 37 亿美

元长期债务替代了部分短期债务，到 2005 年，短期债务进一步减少 5 亿，长期债务减少了

90 亿，从而使有息负债率从 2002年的 43%降至 2005 年的 14.2%；现金方面，2002年为满足

并购需要公司减少了 50 亿美元现金持有，仅余 15.56 亿现金，在此基础上新一轮积累开始，

到 2004 年壳牌手中持有的现金已达到 85 亿美元，2005 年更是接近 120 亿。如果未来一到

两年内不发生石油价格的崩落和石油资产的低估，那么壳牌将继续保持高冗余现金和低财务

杠杆的状态。 

 

与之相对，由于 BP 并不打算为低谷时期的并购活动做准备，因此不需要大规模的金融资源

储备，从而可以对现金和财务杠杆进行相对精细化的管理，其现金持有量一直保持在 20 亿

美元以下（只有 2005 年油价大涨，才达到 30 亿美元），有息负债资本比也一直保持在 30%

以上（2005 年下降到 24%）。 

 

尽管壳牌的现金存量和负债率的波动性都显著大于 BP，但绝大多数年份壳牌的现金存量要

远超过 BP，而负债率则低于 BP（图 4、5）。显然，在对金融资源（现金和财务杠杆）的利

用上，BP似乎更加高效，而这种财务效率上的差异也已经体现在两家公司的资本回报上了。

尽管壳牌的投入资本回报率（ROIC），平均比 BP 高 5.3 个百分点（图 6），2005 年二者差距

更是拉大到 10 个百分点，但由于资本结构的差异，壳牌与 BP 在净资产回报率（ROE）上的

差距却缩小了。过去 10 年，壳牌的 ROE 平均比 BP 高 1.2 个百分点（图 11），而在周期性高

峰，即壳牌金融资源储备最多的时候，两者的净资产回报率几乎相等。 

 

图 11：BP 与壳牌的净资产回报率（ROE）比较 
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资产回报率（ROIC）上的优势在资本回报率（ROE）上被部分抵消了，这就是逆周期现金并

购战略的代价——高现金、低杠杆的财务效率浪费。在 BP 的总投入资本中，净资产仅占 40%

左右，而壳牌的总投入资本中，净资产却占到 80%左右，高了一倍（图 12），大量股权资本

的使用稀释了单位资本的回报率。 

 

实际上，如果壳牌也象 BP 那样，把一半的净资产用负债替代，则其净资产回报率可以提升



一倍，达到 34%，是 BP 的两倍还多。但那也就意味着，壳牌可能由于无法筹措到足够的金

融资源而损失掉部分低估套利机会，其资产盈利能力也会相应降低。因此，像 BP 一样的财

务杠杆是不可能创造像壳牌一样的资产效率的。“资产效率”与“财务效率”，“鱼”与“熊

掌”不可兼得。  

 

图 12：壳牌与 BP 的投入资本结构比较 
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Shell投入资资本结构

0%

20%

40%

60%

80%

100%

1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002 2003 2004 2005

Shell短期债务 Shell长期债务 Shell净资产

 

 

 

实际上 BP 的低现金、高负债财务结构也就决定了公司要想实现有效扩张，最好的办法就是

在行业波峰时期通过换股并购来添置资产。换股并购一方面可以缓解扩张中的资金压力，使

企业有可能采取相对激进的财务策略以便在相同资产效率的情况下提高股东回报率；另一方

面，换股并购，虽然不能够套利低估资产，但并购方也不会因高估而吃亏，因为在波峰时期

并购公司与被并购对象的资产价格是同时被高估的。 

 

壳牌策略只适用于周期性行业 

 

逆周期现金并购战略可以创造业绩优势并实现成长超越的，但并不是所有行业和企业都适用

这一战略。实际上，壳牌的逆周期现金并购战略也有它的成本和代价，只是这一成本与周期

性行业高波动性下的资产价格套利相比就相形见绌了。 

 

那么，究竟哪种战略更好呢？ 

 



答案取决于行业特性。当行业资产价格波动远大于财务杠杆的价值创造时，壳牌的逆周期现

金并购战略显然更好，因为这时套利价值大于财务杠杆收益；反之，当行业资产价格波幅较

小、套利空间不大时，财务效率上的浪费就成为企业不可忽视的成本了。 

 

因此，壳牌的策略只适用于周期性行业，它将周期性行业的“波动性风险”转化为企业可利

用的“套利机会”，通过适当的金融战略安排，实现企业的经营绩效提升与长期的超越性成

长。 

 

最后，让我们回到股东价值的比较，从最近 10年的数据看，壳牌的净资产回报率比 BP平均

高出 1.2 个百分点；从股利和股票回购角度看，两家公司的回报是相近的（图 13）；但从股

价的回报率看，壳牌显著高于 BP 和埃克森·美孚（图 6、7）。尽管今天由于储备减少，壳

牌的逆周期战略受到分析师抨击，但从长期看，其战略适应了周期性行业的特点。 

 

图 13：BP 与壳牌的股利及股票回购总额比较 
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附文：米塔尔��更灵活的资产低估套利��

 
现在的“钢铁大王”米塔尔，以前被称为“收废铁的小子”。然而时间证明，米塔尔收购的

“废铁”，其实是一些被低估的优良资产。米塔尔“蜕变”的绝技，就在于他灵活运用了周

期性行业的资产低估套利。 



 
米塔尔的成长战略是壳牌逆周期现金并购战略与 BP 顺周期换股并购战略的结合，它使企业

在高估和低估时期都可以实现有效扩张。同时，米塔尔还将周期性行业的时间套利拓展到不

同市场的空间套利，在低估的新兴市场购买，然后在合理估值、甚至高估的成熟市场通过上

市、换股等方式卖出，并借此将低估资产的现金流能力和市值能力同时释放出来。 
 

米塔尔的低成本全球扩张��
 
作为家族的长子，1976 年，拉尔·米塔尔受父亲之命到印尼掌管家族在海外的第一家钢铁

厂，一家年产仅 6.5 吨的小型钢铁企业。1982 年在印尼政府的私有化过程中，米塔尔以先租

后买的方式购进了一家连续亏损的印尼国有钢厂，并成功扭亏为盈。1992 年，米塔尔进军

墨西哥，以 2.2 亿美元买下了墨西哥政府花费 22 亿美元建造、亏损了几年的第三大钢铁厂

Sicartsa，同时收购的项目还包括该钢铁厂年产 33 万吨焊管的生产线、港口设备及蕴藏 300
万吨铁矿石的矿山。在米塔尔的经营下，不到 5 年，Sicartsa 就成为集团皇冠上的明珠，产

量占到了集团总产量的 63%——目前 Sicartsa 已成为当今世界上成本最低的一家扁平材生产

商。 
 
1995 年米塔尔正式进军海外，它将旗下的 LNM 集团与家族企业分离，以隔离国际化并购风

险，然后毅然购入了哈萨克斯坦的国有钢厂，开始了他的东欧之旅。此后，他又从波兰、捷

克等东欧国家手中以低收购价“捡来了”五家被遗弃的钢铁厂。就这样，在整个钢铁行业最

低迷的时期，米塔尔却在全球四处收购那些被当作不良资产处置的钢铁厂，很多钢铁企业的

CEO 都认为米塔尔疯了。 
 
但事实证明，米塔尔并没有“疯”，他不仅在低迷时期治愈了每家被收购企业的“伤处”、使

它们速盈利，而且还迎来了钢铁行业的周期性复苏。就连当时全球最大钢铁企业阿塞洛的

CEO 多勒都不得不承认：“老早以前，米塔尔总裁就在钢铁行业展示了卓越的远见，这是大

多数同行所不能做到的”。 
 
在收购扩张的同时，米塔尔开始铺垫其资本化道路。1997 年，米塔尔拿出旗下 LNM 集团的

子公司“伊斯帕特国际”16%的资产在阿姆斯特丹和纽约上市，为集团的资本化进程打开了

窗口。2004 年，为了进一步利用资本市场，LNM 集团借“伊斯帕特国际”整体上市，并改

名为米塔尔钢铁公司。三个月后，米塔尔宣布以“现金+股票”的方式收购美国国际钢铁集

团（ISG），总收购价 45 亿美元，“米塔尔”作为一家钢铁企业第一次引起了世人的瞩目。

合并后的新公司钢铁年产量达到 7000 万吨，营业收入 320 亿美元，2004 年利润预计超过 68
亿美元，从而超越“阿塞洛”成为全球第一大钢铁企业，其下属钢厂遍布全球四大洲、15
个国家。 
 
2006 年 1 月，米塔尔再做惊人之举，以每股 27 欧元的报价向全球第二大钢铁企业“阿塞洛”

发起了进攻。尽管欧洲政府对此次并购曾一度表示坚决反对，但经过近半年的艰苦谈判，6
月底，“阿塞洛”最终接受了米塔尔提出的每股 40.4 欧元、总价 258 亿欧元（325 亿美元）

的收购邀约。合并后的“米塔尔-阿塞洛”年产能将达到 1.2 亿吨，是全球第三大钢铁公司

“新日铁”的四倍，股票市值达到 460 亿美元。 
 

现金流与市值的双重套利��



 
与壳牌相比，米塔尔奉行的是一种更高级的周期性并购战略。首先，它不仅是在时间上套利

——低谷时期买入、高峰时期卖出，它还在空间上套利——在低估的新兴市场上买入，在合

理估值的成熟市场上卖出（打包上市）；其次，它不仅释放了低估资产的现金流价值，还通

过上市、换股等资本运作释放了低估资产的市值能力；最后，通过对逆周期现金并购战略与

顺周期换股并购战略的结合使用，加速了公司的扩张步伐。 
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在米塔尔的成长过程中，并购对象的选择是非常谨慎的。他大多选择新兴市场上那些设备较

好，但由于技术和体制原因而连年亏损、濒临倒闭的企业作为并购对象，如哈萨克斯坦、捷

克、波兰、罗马尼亚等国的国有钢铁企业。 
 
这些企业的价值被当地政府严重低估，只要能够缓解就业压力并承诺持续投资，其收购价可

以低到原价的 1/10——在墨西哥，米塔尔用 2.2 亿买下了政府耗资 22 亿美元修建的钢厂；

在波兰，米塔尔用 3.5 亿美元获得了四个濒临破产的独立公司的结合体；在捷克，米塔尔仅

用 900 万美元就从捷克政府手里收购了一家年产钢 360 万吨的工厂…… 
 
如果说低估是并购套利的前提，那么新兴市场上劳动力过剩的低成本优势和国家重建过程中

庞大的市场优势，则成为企业盈利改善的环境基础。这些基础与米塔尔“技术+管理”的结

合，缔造了一个又一个 1-2 年内扭亏为盈的神话——米塔尔在捷克的工厂收购后不到半年就

开始盈利，而波兰的工厂在收购后第 9 个月开始盈利，当月毛利 1.21 亿美元。 
 
实际上，若论技术实力，米塔尔在板材等高端钢生产上是无法和“阿塞洛”、“新日铁”这些

“钢铁贵族”们相比的，但其核心技术“直接还原铁生产和棒线材轧制技术”却能够满足新

兴市场国家复兴过程中的建材需求，从而对当地钢铁企业“对症下药”。加上裁员和严格的

安全条例、质量监控，以及打通供应商之间的物流渠道等一整套完善的管理机制，米塔尔总

是能够在最短的时间内激活企业的现金流创造能力。 
 
这些持续的现金流要远远大于米塔尔初始并购的成本，从而借助低估购买而大大提高了资产

的盈利能力——在 2004 年钢铁行业的周期性高峰到来时，米塔尔集团的利润率达到 27.5%，

而美国生产效率最高的钢铁企业之一纽克钢铁公司（Nucor）的利润率仅为 15%，主要竞争

对手“阿塞洛”的利润率仅为 9%。 
 
不仅如此，多创造的超额现金还为企业的下一次并购提供了必要的金融资源，而下一次低价

收购后经营改善所创造的超额现金，又为再下一次并购储备了金融资源……每一次并购都成

为下一次并购的基础，每一次并购又都推动了下一次并购，企业就这样依靠并购活动所创造

的超额现金逐步壮大起来。 
 
米塔尔在新兴市场上的成功，表面看是一个“技术+管理=利润”的故事，但其实质是一个

周期性行业的低估套利故事。与壳牌不同的是，米塔尔不仅利用了周期性行业在不同时点上

的估值差异，更利用了周期性行业在不同市场上的估值差异。 
 
在新兴市场国家，上世纪 80 年代末、90 年代初的动乱严重损害了企业的盈利能力，以至于



在 90 年代后半期国家开始复苏的过程中，由于资本、技术匮乏、管理、体制缺失，周期性

资产的盈利能力迟迟得不到释放。再加上脆弱的金融体系限制了潜在价值与资本技术的结

合，从而使企业的现金流能力被长期束缚，企业价值被严重低估。而米塔尔正是利用了这种

低估，以最小的成本复苏了企业价值。米塔尔 10 年 250 亿美元的神话从本质上讲是一个套

利低估的神话。 
 
但是随着市场套利战略被阿塞洛等其他欧洲钢铁企业的效仿，米塔尔在东欧、拉美和亚洲的

并购成本也在逐渐升高，空间上的套利收益已越来越小了。于是，他开始不满足于现金流价

值的释放，而转向资本市场释放被低估的市值力量。 
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随着并购步伐的扩张，米塔尔向新兴市场国家的钢铁企业注入的不再局限于技术和管理，还

有畅通的全球资本渠道，从而把资产变为市值，并通过换股等方式把市值力量释放出来，让

企业“大”的有道理。 
 
几乎每个企业都有一个做“大”的梦想，但更多的经验教训表明“大”不一定意味着成功。

米塔尔在做大，但做大的不仅是资产负债表左侧的固定资产，也不仅是利润表下端的净利润，

更是在做大资本市场的市值，做大潜在的金融资源。正是这些金融资源使他既能够在低估市

场上现金套利，又能够在高估市场上换股扩张。 
 
米塔尔对资本市场的利用要追溯到 1997 年，那一年他将 LNM 子公司“伊斯帕特国际”在

纽约和阿姆斯特丹上市，上市后，米塔尔家族拥有 LNM 全部股权和伊斯帕特 77%的股权。

2004 年，为了完成对美国国际钢铁公司总价 45 亿美元的收购，米塔尔决定把 LNM 公司整

体上市，以充分释放其庞大资产的市值力量。为此，已上市的伊斯帕特将向 LNM 公司定向

发行 5.25 亿股新股以反向收购 LNM 公司，整体上市后的新公司——米塔尔钢铁公司，市值

约为 163 亿美元。 
 
然后，再由米塔尔公司出面收购美国国际钢铁公司，45 亿美元的收购价中 22.5 亿美元以现

金支付，22.5 亿美元以新的米塔尔钢铁公司股票支付。实际上，由于整体上市后公司股价大

幅上涨，收购美国国际钢铁公司后总市值突破 200 亿美元。因此，在此次交易中米塔尔只出

让了 9%的股权就换取了美国国际钢铁公司 50%的股权，合并后米塔尔家族仍保留着对米塔

尔公司 88%的绝对控股。 
 
此次收购与之前在新兴市场的收购不同，它不仅发生在钢铁行业的周期性高峰，而且是在美

国这个成熟市场上，因此，被收购公司美国国际钢铁公司的价值并没有被低估——并购溢价

已超过 40%。在此背景下，米塔尔选择了“现金+换股”的并购方式，这样不仅减低了纯现

金并购的高估风险，而且还释放了米塔尔庞大资产的市值力量。 



 
目前，米塔尔的市净率为 2.06 倍（2006-8-28），也就是说他在新兴市场上廉价收购的资产，

在资本市场上价值已至少翻了一倍，而这一倍就是对公司未来盈利能力的体现（图 14）。从

这个意义上说，用市值换股并购，其内在的涵义就是：公司不仅在用历史盈利能力所积累的

利润并购，还通过提前兑现未来盈利能力的价值来并购，从而加快了扩张的步伐，充分体现

了百亿资产的意义。 
 
图 14：“米塔尔”最近五年的历史股价与股票收益率 
股价（最近五年） 

 

 
股票收益率（最近五年） 

 
 
不过，对于近期“米塔尔”高溢价现金并购“阿塞洛”的行为，我们保持谨慎的观望态度，

因为这与“米塔尔”以往的并购战略是完全不同的，它将是一个挑战。在“米塔尔”开始跨

国并购的 1995 年到 2003 年期间，一直处于钢铁行业的周期性低谷，但自 2004 年以来，钢

铁行业的估值已开始大幅攀升，在此阶段的现金并购将面临周期性高估的风险（图 15）。 
 
实际上，除非两大钢铁公司合并所产生的规模效应溢价（与上游铁矿石厂商谈判地位的增强）

能够抵消收购过程中所产生的 50%的高溢价，否则企业资产的盈利能力将由于高估的并购

行为而受损。 
��

图 15：米塔尔、美国钢铁公司与标普 500 的收益率比较 



 

注：X-美国钢铁公司（United States Steel Corp.）；MT-米塔尔钢铁公司；GSPC-标普 500 
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3个月伦敦桶收盘价（1970~2006）
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菲里浦斯�Â道奇公司市净率与铜价
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