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从交易到传承：企业并购的完整实务

地图 

企业并购（Mergers and Acquisitions，简称 M&A）并非上市大企业的

专利。从家族企业的世代接班、专业服务公司的规模整合、初创企业

的策略出售，到跨境集团的资本重组，并购已成为企业成长、转型与

延续的核心工具之一。在大中华地区，随着第一代创业家陆续步入交

棒阶段，加上两地资本市场互联互通与海外投资合规趋严，并购交易

的复杂度与策略重要性同步上升。成功的并购交易，是一段跨越战略

构思、法律架构、财税安排、人事整合与文化融合的长期历程。实务

上，超过六成的并购案未能实现当初预期的协同效应，其根本原因往

往不在估值本身，而在流程纪律不足、尽职调查失真、文件安排疏

漏，以及并购后整合乏力。 
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1. 企业并购的核心概念 

 

(a) 合并与收购的区别 

 

虽然「并购」二字常被连用，但「合并」（Merger）与「收购」（Acquisition）在法律结构

与商业效果上有本质差异。合并是指两间或以上的公司透过法律程序融合为一个新的法人实

体，或其中一方吸收另一方后继续存续，原有的其他公司则归于消灭。收购则是指一间公司

透过购买股份或资产的方式，取得另一间公司的控制权，被收购方通常仍保留独立法人地

位。实务上，「收购」远较「合倂」普遍；而「倂购」也多指「收购」。 

 

从交易架构角度细分，并购主要可分为三类： 

 

▪ 股份收购（Share Deal）：买方直接购入目标公司股东手上的股份，一并承接该公司所

有资产、负债、合约及潜在责任 

 

▪ 资产收购（Asset Deal）：买方仅选择性地购入目标公司的部分业务资产（例如厂房、

专利、客户合约），而不承接原公司的历史负债 

 

▪ 法定合并（Statutory Merger）：依据公司法之规定，两间公司透过股东大会决议及主

管机关备案，正式融合为一。 

 

三种模式在税务效果、责任承接与监管要求上均有显著差异，选择何种架构取决于双方谈判

筹码、税务规划与监管环境。 

 

(b) 并购的交易方向与角色 

 

按 交 易 发 起 方 向 ， 并 购 可 分 为 友 好 收 购 （ Friendly Takeover ） 与 敌 意 收 购 （ Hostile 

Takeover）。前者为双方管理层合意进行的交易，后者则是收购方绕过目标公司董事会，直

接向股东发出收购要约。在香港及大中华地区，敌意收购案例相对稀少，主因是家族股权集

中、上市规则对收购行为设有严格披露及要约义务，例如香港《公司收购及合并守则》规定

触发 30%股权即需提出全面要约。 

 

按产业关联性，并购又可分为横向并购（Horizontal，同业整合）、纵向并购（Vertical，上

下游整合）、混合并购（Conglomerate，跨业扩张）。不同类型的并购背后对应着截然不同

的战略考虑与监管敏感度，例如横向并购往往面临反垄断审查，而纵向并购则可能引发供应

链公平竞争疑虑。 
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2. 企业推动并购的六大战略动因 

 

成熟的并购交易不会因「机会」而发生，而应以清晰的战略考虑驱动。以下整合笔者实务中最常见的六

大动因： 

 

(a) 市场扩张与快速切入 

当企业希望切入新地域或新客层时，透过收购已具备当地牌照、客户基础及在地团队的企业，

比自建（Greenfield）快得多。以家族企业布局东南亚为例，收购一间当地持牌保险经纪或财富

管理公司，可省下数年建立牌照及声誉的时间。这种「时间换金钱」的取舍，是并购最常见的

初始考虑因素。 

 

(b) 协同效应之实现 

协同效应（Synergy）泛指两间企业合并后所产生的价值超过各自独立运作之总和。协同分为收

入协同（Revenue Synergy，例如交叉销售、联合品牌）与成本协同（Cost Synergy，例如共享后

勤、采购议价、消除重复支出）。实务上，成本协同较易量化且落地，收入协同则往往被过度

乐观估计。在建构估值模型时，应对协同效应分项估算，并设定实现时间与追踪指标。 

 

(c) 技术、专利与人才取得 

在人工智能、金融科技、生物医药等高技术产业，收购一间拥有关键专利或核心研发团队的公

司，往往是加速自身技术版图的最有效途径，此类交易称为「acqui-hire」或「技术收购」。此

类交易的估值不再依赖传统盈利倍数，而更多考虑无形资产、专利组合及关键员工的锁定条款

（Golden Handcuffs）。 

 

(d) 垂直整合以强化供应链 

企业为降低供应风险、掌握上下游议价权，会透过纵向并购扩充版图。以食品产业为例，中游

加工商向上收购原料农场，或向下收购零售连锁店，皆可稳定成本与销售管道。在中美贸易紧

张与地缘政治重塑供应链的背景下，垂直整合的并购动机在近年显著上升。 

 

(e) 财务套利与资本结构重塑 

部分并购并非为了业务整合，而是纯粹的财务动机。例如私募股权基金（PE Fund）透过杠杆收

购（Leveraged Buyout, LBO）买入低估值企业，重整营运后高倍出售；或家族企业透过反向收购

（Reverse Takeover, RTO）借壳上市，藉此将非上市资产登陆资本市场。此类交易对财务结构、

税务效率与退出时间有极高的要求。 

 

(f) 防御性布局与传承需求 

对家族企业而言，并购还常出现于世代接班的关键节点。当第二代或第三代无意接手时，将家

族核心事业出售予战略买家或 PE Fund，并将所得资金重整为信托架构，是常见的传承路径；反

之，若某一房家族成员意欲整合分散股权，也可透过关联交易性质的内部并购予以完成。防御

性动因方面，收购竞争者可避免对手被第三方收购后对自身构成威胁，此类「先发制人」的交

易在成熟产业中屡见不鲜。 
 

 ▪  

 



4 
 

 
     
 
 
 

  

3. 企业并购的完整流程 

 

一宗严谨的并购交易可拆分为七大阶段，每一阶段均对应特定的目标、文件与里程碑。 

 

                           
 

(a) 战略筹划阶段 

 

并购的第一步不是寻找目标，而是确立战略蓝图。决策者应与董事会、专业顾问共同厘清：

本次并购为填补哪一项能力缺口？期望的地域、产业、规模与时间为何？可承受的财务杠杆

上限？ 

 

(b) 目标筛选与初步接触 

 

依据战略蓝图，透过投行、律师、业界人脉或专门的并购撮合平台，寻找可能的目标公司。

初步接触阶段最常见的错误，是在未签署《保密协议》（Non-Disclosure Agreement, NDA）

之前即进入实质对话。专业顾问应坚持先由买方签署单边或双边 NDA，明订信息使用范围、

留存期限及禁止挖角条款（Non-solicitation），方可进入交换初步财务数据的阶段。 

 

(c) 意向书与独家谈判 

 

当双方对交易大方向达成初步共识，通常会签署《意向书》（Letter of Intent, LOI）或《谅解

备忘录》（Memorandum of Understanding, MOU）。此类文件多数条款不具法律拘束力，

但关键少数条款则具备法律效力，例如独家谈判期（Exclusivity）、费用承担（Costs）、保

密义务与管辖法律等。经验丰富的顾问会于此阶段预先设计「分手费」（Break Fee）或「反

向分手费」（Reverse Break Fee）条款，以保护双方在后续尽职调查失败时的商业利益。 
 

  

 

战略筹划
目标筛选与

初步接触

意向书与

独家谈判

尽职调查
估值、谈判与

交易结构

签约、监管审批

与交割

倂购后整合
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(d) 尽职调查（Due Diligence, DD） 

 

尽职调查是并购流程中最核心、最耗时的环节，可细分为财务、税务、法律、商业、营运、人

力资源、信息科技与环境社会治理（ESG）等多个维度。实务中，买方会建立虚拟数据室

（Virtual Data Room, VDR），要求卖方按清单上传文件，并由专业团队逐项审阅。尽职调查的

核心目的有三：一是印证估值假设，二是揭露潜在或有负债，三是规划交割后的整合方向。以

家族企业为并购目标的情境下，特别需注意个人资产与公司资产的界线、关联交易的公允性、

以及未书面化的口头承诺。 

 

财务尽职调查的重点在于「质量」而非「数字」，包括收入确认政策的一致性、营运资金周期

的合理性、非经常性项目的辨识、以及正常化 EBITDA 的推演。税务尽职调查则须检视转让定

价、关联交易、增值税／营业税、预提所得税、以及跨境架构下的常设机构风险。法律尽职调

查涵盖股权沿革、关键合约的变更控制条款、未决诉讼、劳资关系、环境合规与知识产权完整

性。商业尽职调查则透过客户访谈、市场情报及竞争分析，验证管理层对未来增长的承诺。近

年，数据合规与网络安全尽职调查亦成为必要项目，尤其于涉及科技或金融数据的交易。 

 

尽职调查结果通常汇编为《尽职调查报告》及《红旗清单》（Red Flag Report），供内部决策委

员会审阅。红旗清单应清晰列示：问题类别、量化影响、缓解建议（重新议价、加强陈述保

证、设立托管、购买保险或直接退场）。专业顾问于此阶段最忌报告冗长而结论模糊，决策者

需要的是「Go / No-Go / Renegotiate」的清晰指引。 

 

(e) 估值、谈判与交易架构 

 

估值方法主要包括市场法（可比公司、可比交易）、收益法（现金流折现 DCF）与成本法（重置

成本、净资产法）。实务中，会综合运用多种方法并辅以敏感度分析。谈判除了价格本身，还

涵盖支付方式（现金、股份、股份加现金、盈利对赌 Earn-out）、交割前条件（Conditions 

Precedent）、陈述与保证（Representations and Warranties）、赔偿责任上限（Liability Cap）

与存续期限（Survival Period）等。交易架构的设计则涉及是否设立特殊目的公司（SPV）、选择

何种司法管辖地（香港、BVI、开曼、新加坡等）、以及最佳的股权融资与债权融资结构。 

 

(f) 签约、监管审批与交割 

 

交易文件签署后，通常仍需完成一连串的先决条件方可进入交割，例如反垄断申报、证监会批

准、关键合约的变更控制条款同意函（Change of Control Consent）等。交割日买卖双方将完成

款项支付、股份转让、董事变更、银行账户交接、印章移转等一连串动作。专业律师会准备

《交割备忘录》（Closing Memorandum），逐项核对所有交割条件是否已满足。 

 

(g) 并购后整合 

 

交割并非终点，而是价值实现的起点。此阶段将于下一节详述。 
 

 ▪  
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4. 并购交易的核心文件 

 

一宗中等规模的并购交易，通常涉及数十份法律文件与商业文件。以下列举最核心的文件及其功

能，让决策者有个基本槪念： 

 

▪ 保密协议（NDA/CA）：规范信息使用、留存及不挖角条款，是所有实质对话的前提。 

 

▪ 意向书／谅解备忘录：载明交易框架、独家期、分手费及排他性条款。 

 

▪ 尽职调查清单：由买方及其顾问发出，涵盖财务、法律、税务、营运等领域。 

 

▪ 数据室索引（VDR Index）：卖方按清单分类上传所有响应文件，形成后续责任分配的依据。 

 

▪ 股份购买协议或资产购买协议：交易的主合约，涵盖价金、支付、陈述与保证、赔偿、先决

条件、交割程序、承诺事项、终止条款等。 

 

▪ 披露函（Disclosure Letter）：由卖方针对陈述与保证中的例外情况作系统性揭露，于发生索

赔时可作抗辩依据。 

 

▪ 股东协议（Shareholders' Agreement, SHA）：于买方成为少数股东或双方合资的情境下，

规范董事席位、否决权、股份转让限制、退出机制等。 

 

▪ 融资文件（Facility Agreement, Security Documents）：若涉及银行融资或杠杆收购，需签

署贷款协议、担保文件、股份质押及银行帐户控制协议等。 

 

▪ 管理层留任协议与竞业禁止协议（Employment/Retention/Non-compete Agreements）：

锁定关键员工，并限制原股东于一定年期内从事同业竞争。 

 

▪ 过渡服务协议（Transition Services Agreement, TSA）：于分拆式收购中，由卖方在交割后

短期继续提供 IT、HR、财务等后勤支持。 

 

▪ 交割文件包（Closing Deliverables）：股份转让书、董事辞任信、新董事任命书、公司印

章、法定纪录册、银行授权书更新等。 

 

▪ 监管申报文件：反垄断申报、外资审查、上市规则披露、税务清算报告等。 

 

文件架构的记录，往往决定日后争议发生时的举证优劣。专业顾问应在项目启动之初，即建立完整

的文件版本控制与电子签署流程，并将所有最终版本归档。 
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5. 并购后整合：价值兑现的关键 
 

业界共识指出，并购失败的最大原因并非估值错误，而是并购后整合（Post-Merger Integration, PMI）

失利。整合的核心挑战在于：交易前的财务模型是以「静态」假设建立，但整合过程却是一段「动态」

变化，牵涉组织、文化、系统、客户、员工与监管等多重维度。 

 

(a) 首百日计划 

 

业界通用的框架是「首百日计划」（First 100-Day Plan）。此计划在签约后、交割前即应开始草

拟，涵盖以下五大工作范畴：一是治理架构之整合，包括新董事会组成、决策权限规定、内控

制度衔接；二是财务系统之衔接，包括会计政策统一、财务月结周期同步、内外部审计安排；

三是关键人员之留任与沟通，包括高管留任谈判、员工大会之时序安排；四是客户及供货商沟

通，避免因所有权变更导致关键合约流失；五是协同效应追踪仪表板（Synergy Dashboard），

将估值阶段承诺的协同项目分解为可量化指标并按月追踪。 

 

(b) 组织文化融合 

 

文化融合是最难量化，也最容易被低估的环节。收购方应在尽职调查阶段即开展「文化尽职调

查」（Cultural Due Diligence），透过访谈、问卷及观察，理解目标公司的决策风格、沟通模

式、奖酬逻辑与非正式权力结构。整合后，应成立由双方核心成员组成的整合管理办公室

（Integration Management Office, IMO），统筹所有跨部门议题。实务中，最容易引发文化摩擦

的环节包括：奖酬制度改变、汇报线调整、办公地点合并、以及对创办人角色的处置。 

 

(c) 协同效应之落地追踪 

 

于交易阶段建构的协同效应模型，必须转化为可执行的行动计划。每一项协同（例如共享采

购、关闭重复网点、交叉销售）都应设定负责人（Owner）、目标数值、实现时间与里程碑。

IMO 应每月向双方最高管理层汇报进度，未达预期者应及时检讨并提出修正方案。经验显示，

若协同效应未能于交割后两年内兑现六成以上，交易的财务论证即会受到根本挑战。 

 

 

 
 

 

 
 
 

 ▪  
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6. 并购交易的风险考虑与缓解策略 

 

风险管理是并购交易中最能体现顾问价值的环节。以下归纳六大类典型风险及其缓解方向： 

 

(a) 财务风险 

 

包括估值偏差、营运资金短缺、杠杆过高、汇率波动及利率变动。缓解策略：以多元估值方

法交叉验证，并设定敏感度与压力测试；于 SPA 中引入盈利对赌条款（Earn-out）将部分价

金与未来业绩挂钩；设计灵活的资本结构，避免单一债权人集中；以外汇远期或掉期工具对

冲跨境交易的汇率风险。 

 

(b) 法律与或有负债风险 

 

包括未披露诉讼、税务追缴、环境责任、知识产权瑕疵及劳工争议。缓解策略：以严谨的尽

职调查揭露问题；透过陈述与保证条款分配责任； 投保「陈述与保证保险」（ W&I 

Insurance ） 将 部 分 责 任 转 嫁 予 保 险 人 ； 于 交 易 结 构 中 设 置 延 迟 支 付 款 （ Deferred 

Consideration）或第三方托管（Escrow）以确保赔偿来源。 

 

(c) 监管与反垄断风险 

 

跨境交易普遍面对多国监管审查，包括反垄断、外资安全审查、行业牌照审批（如金融、电

信、医疗）。近年中国《反垄断法》、《数据安全法》与《个人信息保护法》大幅提升跨境

交易的合规门槛；美国 CFIUS 亦扩大对敏感科技与数据的审查范围。缓解策略：于战略筹划

阶段即进行监管路径分析（Regulatory Pathway Analysis），评估审批时间与否决机率；于

SPA 中订立「监管努力条款」（Regulatory Efforts Covenant），明确双方在申报过程中的义

务；并准备替代方案（Plan B）以应对否决情境。 

 

涉及香港上市公司的并购，还须遵守《公司收购及合并守则》所订立的强制全面要约门槛

（30%）、爬行收购上限（12 个月内 2%）及与董事、关连人士交易的独立股东批准机制。若

目标为受规管实体（如持牌法团、保险经纪、信托公司），则须另行取得证监会、保监局或

公司注册处信托及公司服务提供商牌照组的变更控制批准。此类监管审批的时间往往长于商

业预期，顾问应在项目时间表中预留合理缓冲，并于 SPA 中设计「长停日」（Long Stop 

Date）条款，允许买方于审批逾期后选择终止交易。 

 

(d) 人力资本风险 

 

核心员工流失、士气低落、劳资关系恶化，皆会直接侵蚀交易价值。缓解策略：于交割前即

与关键员工签署留任协议；设计分年归属的股权激励；针对创办人家族设计非执行角色（例

如荣誉顾问）保留其影响力；并落实透明的内部沟通计划，避免谣言扩散。 
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(e) 文化与整合风险 

 

如前所述，文化摩擦、整合节奏过快或过慢、决策权混淆，都会拖累协同兑现。缓解策略：进

行文化尽职调查、成立 IMO、建立双轨沟通、并针对敏感议题（例如创办人角色、奖酬制度）

预先设计「妥协区间」。 

 

(f) 地缘政治与宏观风险 

 

中美关系、俄乌战争、香港角色转变、税务信息自动交换（CRS）强化、实质经济活动要求

（Economic Substance）等外部变化，皆会影响跨境并购的架构选择及税务效率。缓解策略：于

交易架构中预留弹性，避免锁定单一司法管辖；密切追踪 OECD BEPS 2.0、全球最低税

（GloBE）、以及各地经济实质规定的变化；并将家族信托、控股架构与税务居所综合规划。 

 

7. 结语：从交易到传承 

 

企业并购渉及决策者的战略定位、法律纪律、人性洞察、以及商业敏感度的综合考验。对于大中华地区

的家族企业与专业服务业者而言，并购既是家族财富重塑的机会，亦是企业世代交棒的关键路径。一宗

优质的并购交易，不仅在交割日产生现金流，更应在其后的十年、二十年，继续为股东、员工、客户与

家族创造价值。 

 

 
 
 

 ▪  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

免责提示 

本文件仅供教育、研究及专业讨论之用，不构成法律、税务、投资、信托或任何其他专业意见。任何具体个案均须由合资格法律、税务、

投资、信托、及相关专业人士根据实际事实、司法管辖区、文件及最新法规作出独立判断。 


