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中國大陸之企業購併及其案例之分析 

中文摘要 

 

成長，是業永續經營的動力，也是企業發展追求的目標。公司的成長策略有

兩種方式，一種是倚靠企業內部的成長力量，增加投來擴大產能；另外一種則是

通過企業之間的合併與收購，以外部成長的方式來實現產權重組，達成企業成長

的目標。合併與收購是公司擴張和發展的重要手段，除了作為公司成的策略外，

也包括和組織了資本成長的選擇對象。因此，不分產業不分過家的許多公司偏好

以通過購併的外部成長方式來達到內部成長的目的。 

當產業外移時，後進廠商在其他競爭廠商已進入新市場時，或廠商跟隨客戶

腳步外移時，國際購併是拾回競爭力的投資策略，也是快速建立市場競爭地位的

捷徑。透過購併方式收購廠房迅速投產，或在市場上佔有一席之地，建立了在新

市場的佔有率。 

面對快速成長的新興市場，購併是快速進入市場的策略，尤其當「時間對市

場」變得相當重要的時候，併購是快速進入市場的捷徑和選擇。購併一家既存於

市場的現有廠商，可以提高進入市場的速競；相對於從頭投資的長時間歷程，以

及所需具備的資源和整合能力，以併購的方式來投資，可以迅速取得想要的策略

資源；據此可以推論，在某些情況下，廠商甚至還願意支付較高的價錢來進行購

併活動。 

 

 

 

 

 

 

 

關鍵字：中國大陸、購併、企業購併、信益陶瓷 

 

                                    1       逢甲大學學生報告 ePaper(2006 年) 



中國大陸之企業購併及其案例之分析 

目  次 

 

 
壹、前  言… ..…………………………………………………3 

貳、購併與公司成長策略 ….…………………………………4 

一、收購的家義……………………………………………4 

二、企業購併的動機 ……………………………………4 

參、實例研討 …………………………………………………6 
肆、結  論…….....……………………………………………8 
伍、參考文獻 ..………………………………………………8 
 
 
 

表目錄 

 
表1企業購併動機分類與項目……...…………………………5 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

                                    2       逢甲大學學生報告 ePaper(2006 年) 



中國大陸之企業購併及其案例之分析 

壹、 前  言 

成長，是業永續經營的動力，也是企業發展追求的目標。眾所周知，公司的

成長策略有兩種方式，一種是倚靠企業內部的成長力量，增加投來擴大產能；另

外一種則是通過企業之間的合併與收購，以外部成長的方式來實現產權重組，達

成企業成長的目標。兩種策略相較之下，合併與收購愈來愈成為當今企業所採用

的主流策略，駐要是因為它比內部力量能在較短的時間內達到企業想要達成的成

效。購併的魅力和受到青睞，緣自成功的購併有點石成金的效果，透過對資產的

合併、收購、重組來使企業的市值或效益在短期內達到極大化。 
 
如前所述，合併與收購是公司擴張和發展的重要手段，除了作為公司成的策

略外，也包括和組織了資本成長的選擇對象。因此，不分產業不分過家的許多公

司偏好以通過購併的外部成長方式來達到內部成長的目的，諸如微軟、雅虎奇

摩、國內的大企鴻海、日月光…等公司長年都以購併作為成長策略。 
 
而近年大陸市場的蓬勃發展吸引各國投資進入，面對中國高速經濟成長的策

略下，我們應如何快速且有效率的加入這塊大餅；如同剛所說，以併購的方式進

入中國市場，不僅快速也不用因為投資金額超過 3000 萬人民幣而需要由國家有

關部門批准，因此在收購過後企業的發展宛如手握拳頭般力量倍增。如法國達能

集團以聯珠式收購方式在中國進行一連串的併購活動；以 1996 年至 2005 年，計

收購知名企業娃哈哈、樂百氏、豪門啤酒、上海光明乳業、深圳益力食品公司、

梅林正和飲用水公司、和網上購物公司等的股權，著眼於「投資品牌、收購控股」

的策略投資方式，在短短的時間內搶佔了 30%以上的中國飲料消費市場。而在達

能末收購之前，娃哈哈企業早已是中國飲料市場的龍頭；而優酪乳市場其以達能

和所收購的光明兩種品牌，進而達成市場佔有率第一。達能能在短期內享有中國

市場的霸主地位，著實來自併購參股的魔力使然。 
 
歸納上述案例可得知，早期進入中國大陸市場的跨國公司，有幾項特點：一

是受制於政策等外部環境，而必須採取不同於先進國家的經營模式(如合資)，並

隨著時代的變遷而調整經營策略(如併購等整合手段)；二是受制於複雜的中國市

場的熟悉程度，不得不採取伺機而動、單點突破的策略；第三，分散投資幾乎是

必經過程，尤其分散投資是早期跨國企業在中國投資的特色，跨國公司必須尋找

中方合作夥伴，且常是一個項目或一個產品就是一個合資企業，相當不符經濟效

益，透過併購方式進行整合是一個可行的策略；第四，以併購作為進入中國市場

的途徑，可以速度掌握時間價值，並快速建立基地擴展市場。簡言之，為達成以

成本領導路線、資源配置的效率化或快速擴展市場的目標，併購是企業成長策略

或進入策略的一個選擇。 
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總而言之，處在全球化办爭激烈的變革時代，企業的優勢典範很難長久保值

和保持，決策在快速的變遷環境下如何形成，不少企業優先採用併購來實現企雄

心和藍圖。尤其當中國處於經濟快速成長期的同時，也吸引了全球外資的關注，

成了僅次於美國的第二大外資的流入國，而國際併購活動作為企業擴張的主要策

略下，以及中國國有企業的改革，添加了中國併購活動的動力。 
 
 

貳、 購併與公司成長策略 

一、購併的定義 
收購與合併。從法律的定義來看，企業購併是一個概括「合併」與「收

購」兩種不同法律行為的通稱。以收購股權或資產的方式取得該公司的控制

權，完成兩種不同法律行為的通稱。以收購股權或資產的方式取得該公司的

控制權，完成企業結合為「購」，而以法規上之合併方式完成企業結合者為

「併」，廣義的購併泛指所有一切涉及企業控制權移轉與合作之行為；狹義

的購併則僅限於以取得股份、讓與營業及法規上之公司合併為手段之企業控

制權移轉與合作行為。 
 
二、企業購併的動機 

企業採取併購具有多重動機與目的，如擴展市場通路、跨大規模、取得

所需的技術與能力等。其動機如下： 
1. 經濟動機：認為企業購併行為的產生主要在強化企業的經濟績效表現。

這些動機包含為了增加利潤、達到經濟規模、降低資金成本、藉由購併

以取得在市場上防守地位而不易被競爭者威脅、或對目前在市場上的失

敗作反應，以求突破困境。 
2. 經營者個人動機：購併的發生因為經營者將其視為個人利益，以滿足個

人權力慾望，這些個人動機包含透田銷售的增加及公司的成長，可增加

經理人自身聲譽或薪資，並因提升提銷售增加而有圖利自己的行為。此

外，整合新公司與管理其營運所產生的挑戰，也是促成購併活動產生的

動機之一。 
3. 策略動機：策略動機目的在擴張全球市場、追求市場佔有率、增加對市

場的控制力及獲取新資源的綜效，而欲改善競爭環境可透過收購競爭對

手或創造競爭障礙、擴張產品線等方式，都是購併動機產生的誘因。 
4. 產品或服務多元化：購併可將迅速將企業的產品或服務向外擴散，而不

需花費太多時間，也不會危及內部發所需要的資本。甘透過水平整合用

以結合相關的產品或服務線。 
5. 垂直整合：為確保產品供貨的進度或原物料的成本，而選擇購買另一角

供應商或為擴展新的行銷管道而購買行銷商，以提供產品或服務。 
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6. 全球化：跨國購併使得企業得以將觸角伸向多角化的全球市場，也使為

顧客量身訂做經營方法傳佈到各地的市場與個別的客戶上。 
7. 分散風險：透過合併的機制獲取超乎原有企業資源的利用，或企業不足

以執行太大的活動，以採取合併方式分散風險。 
8. 獲取技術和其他資源：企業的點使得特殊資源的取得更為方便，外在資

源的取得使一家公司能以較競爭者迅速的腳步，增加技術知識或是特殊

能力，以建立競爭力。美國醫藥製造企業 Watson Pharmaceuticals 公司經

常採用收購策略來降低自行開發新藥品的高成本，提高投資報酬的預測

性。透過收購 Thera Tech, Watson Pharmaceuticals 至少獲得 50 項先進藥

品配送技術相關的專利。 
9. 營運彈性：利用收購行動可以讓一家企業分配其資產組合以從事新技術

的開發或吸收新的客戶群。 
10. 創新與學習：企業結合也會因技術和人才的結合而帶動創新，進而創造

出新的產品與服務業。因為共享雙方的人力，競爭力及採用雙方的最佳

營運方式而促進組織之間的學習。 
11. 整合：企業購買另一企業的動機在於削減成本與提高效率。另外，產業

之間的整合促成跨業界的購併交易，如媒體業與網路業的購併交易，企

業可利用業藉整合的機會擴大其事業領域。 
12. 資源共享：經濟規模愈大，愈能做更好的資源運用，因此有時也會提高

組織效率。 
 

【表 1 企業購併動機分類與項目】 
類別 經營動機 經營者個人動機 策略動機 

購
併
動
機
項
目 

 行銷經濟規模 
 增加獲利率 
 分散風險 
 降低成本 
 技術經濟規模 
 目標對象的相異性價

值 
 防禦機制 
 對市場失敗的反應 
 創造股東價值 

 增加銷售 
 管理上的挑戰 
 無效率管理的

收購 
 提高管理聲譽 

 追求市場力 
 收購競爭對手 
 獲取原物料 
 建立競爭障礙 

 
此外，有學者從企業成長和購併意圖的觀點，從市場和技術兩個構面將

企業間的購併行為分成四大類： 
(1) 開發新市場型購併：企業從事購併活動的動機在於進入新市場取得新的

資源和能力。 
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(2) 強化市場型購併：企業藉購併來減少競爭者、獲取效率，用以強化或鞏

固自身的既有市場地位。 
(3) 提昇市場地位型收購：當企業的意圖是想要提升在既有市場的佔有率時

所進行的購併活動稱之，主要在於收購新的能力或技術。 
(4) 擴展市場型購併：企業利用購併將既有的技術與能力應用在新的市場上

稱之。 
綜合以上所述，企業進行購併的動機，主要有三大考量，分別為經濟性動機

的成本考量、策略性動機的成長考量與經營者動機的自我挑戰。購併動機為企業

進行購併策略的意圖，購併的幕的最終在追求企業綜效的達成，了解購併動的取

向可以幫助企業分析購併事後對綜效實現的滿意程度。 
 
 

參、 實例研討－信益陶瓷購併蕭山陶瓷 

一、 案例 
信益陶瓷工業股份有限公司透過香港太子陶瓷股份有限公司收購蕭山陶瓷

有限公司。信益陶瓷先是透過子公司 Swanview Intermational，LTD 收購香港太子

陶瓷 65%股權，再由太子陶瓷全面收購杭州蕭山陶瓷公司，取得的經營權蕭山陶

瓷經營權，更名為杭州太子有限公司，用以生產「冠軍」品牌的磁磚。但因為信

益陶瓷與太子陶瓷的另一合資公司金元有限公司合組合資公司時有協議，並因信

益陶瓷在大陸投資自行建廠需要資金，遂逐年出脫太子陶瓷的股權，至今只剩

19%股份，坑州太子從信益陶瓷的孫公司變成策略合作的合資廠商。 
 
信益於 1972 年在台灣苗栗設立，是家磁磚業製造廠商，以自創「冠軍」品

牌方式建立市場和行銷管道。1994 年，獨家代理義大利著名品牌「馬可貝里」

磁磚，在公司組織內部規劃第二通路事業體系，成功進入台灣高級磁磚市場，此

後以雙品牌行銷方式擴張市場，並得到良好成績，自當年起成為台灣第一大品牌

的磁磚廠商，市佔率 20%。 
 
在產品開發上，信益是台灣陶瓷業的領導廠商。經過 20 年的發展，信益於

1992 在台股票上市；在台灣營建景氣高峰階段，信益也開甘佈局到大陸投資，

早期先以建立通路到大陸擴展市場，之後則是以收購股權方式取得廠房生產冠軍

品牌磁磚，之後則是以自建方式於江蘇昆山和山東蓬萊新建廠房。 
 

二、 分析 
這是一個策略性收購案例。策略的主要目的是： 

(一) 快速建立生產基地，就近供應中國大陸市場需求，以搶佔成長幅度快速的新

興市場。 
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(二) 希望透過水平的購併整合，達成規模經濟的效益，降低生產成本，以強化競

爭的優勢。 
(三) 改變產業跟隨者的地位，以提升競爭的強度，尤其是當時同業大都西移的狀

況下，競爭者的生產成本較低，所 跟隨產業外移的腳步西進到大陸投資。 
(四) 解決台灣市場飽和和成長停滯的困境，鄰近的中國大陸市場正好提供了新的

消費市場，且需求量不小。 
在策略目標清楚下，信益陶瓷選擇了以海外購併的四式到大投資。追求的是

快速進入新市場的時間價值，在大陸陶瓷市場急速成長下，唯有加快投資腳步才

能在市場上獲利，以及攻佔市佔率。 
 
信益陶瓷在投資中國大陸市場時，以「兩個策略兩步走」的方式進入大陸市場： 
(一) 是以合資方式與金元共同全面收購蕭山陶瓷，信益和金元間並答訂股權轉讓

契約，由信益向金元讓渡，因此信益從對杭州太子有絕對掌控權的孫公司，

逐年出脫股份變成只有少數股權的策略合作關係，此乃用以搶佔市場機先，

再配合第二個自行建廠的策略佈局在後，所以逐漸出脫坑州太子股份。 
(二) 是自行建廠，由於建廠必須時間，包括投資資審批程序、士地尋覓、建廠、

試俥等，時間消耗較購併既有廠家久，但因信益先購依搶佔市場，在時間得

以有優勢，待新廠完成後轉移訂單、植入經營經驗和密技，生產和管理可以

一氣呵成。 
 

後來信益依協議逐漸從杭州太子撤資，主要信益需要現金來進行新建的投

資，而且是在杭州太子填補信益在大陸未自建新廠的空窗期後。也就是說，在完

成階段性的任務後，信益開始撤資，這不同於一般企業在進行重整時採用縮減規

模或縮減範圍的退出模式。在投資方式的選擇上，信益以「先建立通路、再購併

廠房、後自建新廠」作為投資的策略方案。 
 
就購併的類型來說，這是一宗相關產業的水平購併。透過核心事業的水平整

合，信益建立了中國大陸的生產基地、就近供應產品提高了市佔率，也因為在大

陸投資而提升了國際化的程度。同時，信益也輸出了剩的能力，將之導入杭州太

子，產生了生產的效率和綜效。 
 
在整合工作上，由於信益擁有許多的陶瓷生產經驗，且是台灣的領先品牌優

勢，並在擁有大多矛的股權下，採取了合併式資源整合模式，在資源完全整合和

由信益主導下，追求事業體強化的目標。 
信益陶瓷對杭州太子的策略性收購和撤資，在有明確的目標和願景、單一的

領導和快速的整合下，創造了公司的價值，也達成了快速進入海外新興市場和水

平整合的目標；再者，信益在取得策略性收購目標的初步成功後，順利將資金撤

出，轉軌投入自行在大陸新設的公司，實踐了當初預定的目標和策略。 
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肆、 結  論 

由案例發現，當產業外移時，後進廠商在其他競爭廠商已進入新市場時，或

廠商跟隨客戶腳步外移時，國際購併是拾回競爭力的投資策略，也是快速建立市

場競爭地位的捷徑。信益陶瓷以產業跟隨者方式，較競爭者晚進入中國投資，但

透過購併方式收購廠房迅速投產，或在市場上佔有一席之地，建立了在新市場的

佔有率。透過在大陸進行購併投資，信益陶瓷成功地擴展了市場，並因此而獲得

了成長。 
 
因此，面對快速成長的新興市場，購併是快速進入市場的策略，尤其當「時

間對市場」變得相當重要的時候，併購是快速進入市場的捷徑和選擇。購併一家

既存於市場的現有廠商，可以提高進入市場的速競；相對於從頭投資的長時間歷

程，以及所需具備的資源和整合能力，以併購的方式來投資，可以迅速取得想要

的策略資源；據此可以推論，在某些情況下，廠商甚至還願意支付較高的價錢來

進行購併活動。 
 
為了規避國際化投資的風險，信益在併購前，都經歷了其他的國際化進入模

式歷程，其以建立通路和間接出口為先期模式，在合資和間接出口之後，則是採

取購併策略快速進大陸市場。合資和間接出口等先導投資在前，除能避免一舉大

規模投資失敗的風險意義外，也可過先導投資了解市場環境，透過狀態面的市場

投入取得的市場知識影響了改變面，包括了投入的決策和未來的活動。 
 
由以上相較於內部成長，購併可能加速調整過程並較有效率運用既有資源。

購併後整合可以促成主併公司快速成長，證明了透過購併可以改變組織效率和資

源運用，加速公司成長的利器。 
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