
第一章 中国资本海外投资总体概况和趋势

1



第一章 中国资本海外投资总体概况和趋势

2



第一章 中国资本海外投资总体概况和趋势

3



第一章 中国资本海外投资总体概况和趋势

4



第一章 中国资本海外投资总体概况和趋势

5

第一节 中国资本海外投资总体概况

中国资本出海投资始于 2004年，并在近几年投资交易数量有了重大突破和发展。自 2018

年起，中国资本年均有超过 400起对海外的投资；参与的战略投资和 A轮前的轮次占比合

计超过 66%；投资币种 90%都是美元；投资国家上，中国资本涉足了海外 50多个国家，其中，

投资美国最多；投资行业集中在医疗健康、区块链、金融、企业服务这几大行业。

根据 IT桔子统计，中国资本出海投资交易已有 2738起。在 2004到 2010年，中国资本

参与的海外投资事件每年仅寥寥数笔，正处于萌芽阶段。之后经过近 5年的发展，中国资本

出海投资频率逐步上涨。2015~2021年，中国资本海外投资事件数呈现的趋势是前半段增长，

到 2019年开始下跌，2020年受全球疫情影响，下跌更严重；2021年则反弹，有了更大的增

长，当年国内资本参与的海外投资事件数达到了 454起，为历史最高点。

投资金额上，我们估算中国资本主体每年花在海外投资上的金额在 2017年达到高峰期，

约 960亿元，大概是国内资本在国内一级市场投融资总额的 1/10左右。2020年腾讯音乐娱

乐集团决定以 30亿欧元战略投资 UMG，这一巨额融资事件的出现拉高了全年投资额，使其

在投资事件减少的情况下，投资额达到 825.92亿元。2022年伊始，中国资本已经出发，两

个月对海外已有 40多起、50亿元的投资，预计今年海外投资形势持续向好。

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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从全球范围内来看，中国投资的海外投资足迹遍布了北美、南美、欧洲、亚洲等各大洲。

但在这块版图上，尤其是非洲还有些大片的空白之处。而纵观过去十几年，国内资本在海外

投资的重中之重仍然放在美国，大量资本争相投资这块“沃土”。

从圆环图可以更直观地感受到，中国资本的大量海外投资事件中，整个北美地区的占比
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为 55%，其中绝大部分投在美国。也就是说，中国资本出海投资有接近一半是投资了美国，

这说明，在海外市场，北美在过去和现在是多数中国资本的最佳选择。

亚洲市场则是中国资本的第二选择，中国资本对整个亚洲（除中国以外）的投资事件占

中国资本在全球投资事件的比例为 30%；其中，又以印度（11%）、新加坡（7%）、以色列（3%）

这几个国家最为突出，。

欧洲市场上，中国资本对整个欧洲的投资事件占中国资本在全球投资事件的比例为 12%；

其中，以英国最为突出。至于大洋洲、非洲、南美洲，中国资本对其投资事件在对全球的事

件中所占的比重仅 1%左右。

从中国资本海外投资涉足的大洲国家数量及占比来看，中国资本在欧洲的投资范围涉足

了 21个国家，是国家数量最多、且涉足投资占比最高的大洲；中国资本投资过的欧洲国家

占欧洲各国总数的比例约达到一半。这也间接反映了欧洲各国发展相对均衡。

中国资本在亚洲的投资足迹涉及 15个国家，占全部亚洲国家总数的比例约为 1/3，是

中国资本涉足投资国家数量第二多的大洲。

非洲虽然有众多的国家，但因地域偏远、经济不发达等各方面原因，中国资本涉足的仅

有 4个国家，涉足投资比例最小，不到 1/10。

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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北美、南美和大洋洲与其他大洲相比，洲内的国家总数较少，中国资本投资过的国家数

分别有 3个、2个、2个。

根据中国资本在海外各国的股权投资事件数排名，中国资本在海外投资事件数达到 20

起的有 16个国家。从地区分布来看，亚洲国家数量最多，有 8个；其次，是欧洲有 5个国

家，剩下 2个国家在北美，还有一个在澳洲。

从投资的绝对数量来看，中国风险资本对美国的投资遥遥领先，达到了 1435起，是其

他国家难以企及的体量。实际上，过去的几十年内，美国一直是世界上最大的 FDI（外商直

接投资）接受国。那么，中国资本大量投资美国企业也是合理的，且符合普遍规律。

排在第二位的是印度，中国资本对印度的投资事件数量则直接下降到了 310起；第三名

新加坡有 187起，第四名英国有 124起。其余国家则均在 100起之下。

整体上看，相比均衡发达国家但创投不活跃的欧洲市场，在过去的十几年里，作为全球

创新高地，美国市场对中国资本的吸引力仍然是最高的。此外，亚洲的新兴市场也受到了中

国资本的看重，“未来可期”。

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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在投资币种上，中国资本参与的海外投资事件中，有 90%是以美元进行投资交易的；仅

有 4%的交易是用人民币完成的；还有 2%的事件是用欧元进行交易；剩余 4%的事件中，还涉

及少量的英镑、日元、卢比、港元等其他币种。

中国资本参与海外投资的轮次分布上，单一轮次占比最大的是战略投资和 A轮，均为

25%。B轮投资事件占的比重也较大，达到 15%；B轮、种子轮、天使轮投资的数量占比分别

为 15%、9%、7%。D轮及以后、上市后的事件数量在整体海外投资事件的比例都在 5%以下。

综合来看，中国资本的海外投资覆盖了全创投周期的各个阶段，A轮前的早期投资比重

略大，达到 41%；而 B轮后的投资事件占比为 34%；战略投资占比为 25%；A轮前、B轮后、

战略投资这三个阶段的事件比例大概为 4:4:2。

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com

截止日期：2022年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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截止 2022年 2月中，中国资本总共投资了海外项目近 2200个。从投资次数来看，其中

有 80%是仅被投资一次的，被投资 2次的国外公司比例占中国资本投资海外公司总量的 14%；

被投资 3次的公司占比为 4%；被中国资本投资 4次以上的国外公司仅有 41家，占比为 2%。

这 41家公司中，有 18家是总部位于美国的公司，有 14家是印度公司；行业分布上，

金融、电子商务、汽车交通这三大行业比较突出，另外涉及了本地生活、物流、智能硬件等

多个行业。

国内资本对海外项目投资次数达到 5次的基本都在印度这个新兴市场，或者区块链这样

的新行业中。中国资本参与对印度支付平台 Paytm的投资次数最高，达到 8次，其代表的中

国投资方主要由蚂蚁集团和阿里巴巴。以美团、腾讯为代表的中国资本对印度本地生活/外

卖送餐平台 Swiggy的投资次数达到了 7次；以滴滴出行为代表的中国资本对新加坡打车软

件 Grab进行了前后共 7次投资。

这表明，中国巨头在海外投资重点布局的逻辑基本是在新兴市场投资和其自身业务相似

的项目。而国内资本看向海外的原因也是希望将中国本土已经成功验证过的商业模式，复制

到新兴市场提早布局，投出下一个成功的项目。

另外，从投资金额上来，国内机构参与轮次较多，且金额较高的海外项目主要有 Paytm、

东南亚电商平台 Lazada、东南亚打车应用 Go-Jek等。

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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表 1.1 中国资本对海外项目投资超过 4次的公司案例

国外公司名称 成立时间 所在地 行业 简介
国内机构

进入轮次

国内机构

投资次数
国内主要投资方

Paytm 2012-01 印度 金融 移动购物和支付平台 A轮 8 蚂蚁集团、阿里巴巴

Swiggy 2014-08 印度 本地生活 外卖点餐速递平台 A轮 7 美团、腾讯

Grab 2012-01 新加坡 汽车交通 新加坡打车软件服务提供商 B轮 7 滴滴出行、去哪儿

ShareChat 2015-06 印度 社交网络 本地语言社交平台 A轮 7 小米集团、顺为资本

Zomato 2008-07 印度 本地生活 印度美食搜索服务平台 战略投资 6 蚂蚁集团

Meesho 2015-01 印度 电子商务 小型企业电商化服务公司 A轮 6
赛富基金 SAIF Partners、顺

为资本

Rivigo 2015-12 印度 物流 拖车物流平台 B轮 6 赛富基金 SAIF Partners

CarDekho 2005-08 印度 汽车交通 印度汽车门户网站 B轮 5 高瓴投资

Tripalink 邻客 2016-01 美国 房产服务
一家青年Co-living 长租社

区
Pre-A 轮 5 险峰长青

Carsome 2015-02 马来西亚 汽车交通 二手车门户网站 B轮 5 戈壁创投

CertiK 2018-01 美国 区块链
智能合同及区块链生态安全

服务提供商
Pre-A 轮 5

比特大陆、顺为资本、

Binance 币安

Vestiaire

Collective
2009-06 英国 电子商务 二手奢侈品网站 A轮 4 Ventech China 银泰资本

Go-Jek 2011-05
印度尼西

亚
汽车交通 印尼打车与租车服务提供商 B轮 4 美团、腾讯投资、京东

Bigbasket 2011-10 印度 本地生活 食品及杂货电商 战略投资 4 阿里巴巴

Paytm Mall 2016-01 印度 电子商务 印度电商服务平台 A轮 4 阿里巴巴

NoBroker 2014-01 印度 房产服务 在线房屋租赁服务提供商 A轮 4 赛富基金 SAIF Partners

Treebo 2015-06 印度 房产服务 经济型酒店预订平台 B轮 4 赛富基金 SAIF Partners

TravelTriangl

e
2011-07 印度 旅游 一家在线旅游交易平台 Pre-A 轮 4 赛富基金 SAIF Partners

HappyEasyG

o
2017-01 印度 旅游 印度OTA 在线旅游平台 A轮 4 投中资本、中信资本

Ola Cabs 2010-01 印度 汽车交通 印度网约车服务提供商 战略投资 4 滴滴出行、腾讯

Klarna 2005-02 瑞典 金融
电子商务平台支付解决方案

提供商
战略投资 4 蚂蚁集团

Opera 1994-03 挪威 工具软件 一家挪威浏览器厂商 战略投资 4 昆仑万维

Stori 2017-01 墨西哥 金融 墨西哥数字银行创企 A轮 4 源码资本、元璟资本

Wish 2011-09 美国 电子商务 手机上的购物应用 C轮 4 光际资本(IDG-光大)、京东

GrubMarket 2014-05 美国 电子商务 生鲜食品电商平台 A轮 4 GGV 纪源资本、复星集团

Weee 2015-07 美国 电子商务 面向海外华人的社会化电商 A+轮 4 XVC 创投
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平台

Quixey 2009-11 美国 工具软件 应用搜索引掣公司 A轮 4 阿里巴巴

SoFi 2011-08 美国 金融
以校园借贷为主的贷款理财

平台
B轮 4 人人公司(千橡集团)

Nav 2012-05 美国 金融
为企业提供财务咨询/信用

评分服务
A轮 4 腾讯

斯图飞腾

Stratifyd
2015-01 美国 企业服务 通用型智能平台 Pre-A 轮 4 华创资本、真格基金、腾讯

hireEZ-Hiret

ual
2015-04 美国 企业服务 人工智能招聘服务平台 A轮 4 北极光创投

Uber 2009-03 美国 汽车交通 网约车平台 战略投资 4 百度、和玉资本

Kamcord 2012-04 美国 工具软件
提供手机游戏录制和分享服

务
天使轮 4 腾讯

Discord 2012-05 美国 游戏 手游语音应用开发商 B轮 4 腾讯

News Break 2015-06 美国 文娱传媒
主流英文市场的移动资讯

app
A 轮 4 IDG 资本

Flexport 2013-03 美国 物流 提供海陆空货运服务的公司 A轮 4 顺丰速运、心元资本

2Wire 1998-07 美国 先进制造 宽带服务产品供应商 C轮 4
INVESCO景顺投资、金沙江

创投

Magic Leap 2011-01 美国 智能硬件 美国增强现实技术研发商 B+轮 4 阿里巴巴

Trifo 2015-01 美国 智能硬件 全栈 AI 家庭机器人公司 Pre-A 轮 4 清研 AI 产业基金、华登国际

N26 2013-02 德国 金融
提供综合服务的手机银行软

件
C轮 4 安联、腾讯投资

Nubank 2013-01 巴西 金融 数字银行服务提供商 F轮 4 腾讯

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © itjuzi.com
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从行业分布来看，中国资本在海外股权投资涉足最多的行业是医疗健康，投资事件数达

到 449起；其次是区块链行业，投资事件有 347起。中国资本在海外投资的金融行业也比较

多，有 322起。中国资本在海外股权融资比较热门的行业还包括企业服务、电商零售、智能

硬件、汽车交通、文娱传媒，这五大行业的投资事件分别有 286起、212起、191起、144

起、112起，均超过了百起。

游戏、教育、先进制造、物流、本地生活、社交物流等几大行业的投资相对较少，整体

投资事件在 50~100起左右。体育运动、房产服务、传统制造、农业是中国资本在海外涉足

最少的。而元宇宙作为一个新兴的概念，相关公司和融资事件还比较少。

中国资本对海外不同行业涉足的国家数量也不同，虽然医疗健康投资事件数量最多；但

截止日期：2022年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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中国资本在全球范围内涉足地域最广的行业是金融行业，共涉足了 35个海外国家。这反映

的事实是中国资本对海外医疗健康行业的投资集中度很高；金融行业则相反。背后原因主要

是金融行业在全球范围内的普适性高，差异性小，且海外很多国家在金融方面对外资的限制

也较小，包容性较高。也因此，中国资本在全球范围内可以较为无差别地进行投资。

其次在区块链行业，中国资本涉足了 26个海外国家。区块链和金融行业有较高的一致

性，都是经济社会下底层的一种工具、技术手段。像中国资本对美国、新加坡这 2个市场的

金融和区块链项目都比较多。

中国资本对超过 20个海外国家布局的行业还包括医疗健康、电商零售、企业服务、汽

车交通，而这几大行业也是中国资本比较热衷投资的海外行业，平均投资数量超过 200起。

中国资本投资数量少于 100起，但布局超过 15个海外国家的行业有游戏。中国资本投

资了五大洲、19个国家的游戏产业，其中，投资数量较多的国家有美国、韩国、英国、日

本。游戏行业是相对成熟的互联网产业，且不分国界，通用性较强；以腾讯为首的中国资本

又偏好投资游戏项目，因而在全球范围内广泛投资布局。

中国资本投资数量少于 70起，但布局超过 10个海外国家的行业有旅游、教育、物流和

本地生活体育运动，这类行业的特点是具有较强的本地化属性，需要广泛布局。

表 1.2 中国资本海外股权投资布局各个行业排在前三的地区

行业 国家 投资数量 行业 国家 投资数量 行业 国家 投资数量

医疗健康

美国 321

区块链

美国 188

企业服务

美国 201

英国 24 新加坡 56 印度 22

以色列 23 英国 20 新加坡 16

智能硬件

美国 141

金融

美国 103

电商零售

美国 74

以色列 12 印度 61 印度 39

英国 10 新加坡 40 印度尼西亚 14

先进制造

美国 61
汽车交

通

美国 55

教育

美国 30

以色列 16 印度 23 印度 18

英国 4 德国 12 英国 5

文娱传媒

美国 40

游戏

美国 39

工具软件

美国 35

印度 30 韩国 16 韩国 6

韩国 14 英国 7 澳大利亚 4

本地生活 印度 24 旅游 印度 19 社交网络 美国 28
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美国 18 美国 8 印度 11

澳大利

亚
6 马来西亚 3 新加坡 4

房产服务
美国 17

物流

美国 21
传统制造

美国 10

印度 10 印度 20 澳大利亚 5

广告营销
美国 8 泰国 5

法国 3

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © itjuzi.com

第二节 近六年中国资本海外投资变化和趋势分析

从历年数据可以看出，中国资本在近六年参与海外股权投资整体活跃，每年数量较为相

当，具有一定的可比性。

以近六年的数据为基础，我们发现了一些微小的趋势和变化：早期投资占比有所下滑，

战略投资占比显著增加；3家以上资本共同投资的事件占比从不到一半增长到超 70%，多家

中外资本合投越来越常见；千万元级和亿元级的投资事件仍是主流；中国资本对区块链的投

资增势迅猛，投资热度在 2021年超过了医疗健康；投资美国仍是绝对的“主流”，但中国资

本对新加坡投资热度逐步超越了印度，新加坡大有取而代之的发展势头。

注：种子投资指种子轮，早期投资指天使轮和 A轮（含 Pre-A轮、A轮、A+轮），成长期投资含 Pre-B轮、
B轮、B+轮、C轮、C+轮，成熟期投资则包括 D轮、D轮后至上市前的阶段，上市阶段投资包括基石轮、
IPO上市及上市后的投资，战略投资单独列示统计。

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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从纵向各阶段投资内部占比结果来看，历年来中国资本参与的海外投资事件中，上市阶

段投资事件始终最少，一直是个位数；成熟期投资排在倒数第二，在总体的占比不到 10%。

这两项所占比重值小，历年来变化也较小。2016~2018年，中国资本对海外对早期投资是占

比最大的一块；到 2019年，战略投资占比开始超过早期投资，成为占比最多的一块。2021

年，在此基础上，早期投资占比继续让位于成长期投资，退居第三位，说明这个趋势还在延

续。

从横向各阶段投资数量和占比随着时间变化而变化的结果来看，近六年，中国资本参与

的海外投资事件中，种子投资的占比呈现了浅“V”字型的发展曲线，种子轮投资事件数在 2021

年提升到 75起，占比为 16.5%。早期投资的占比有明显的逐步下降的趋势；与之相反地是，

战略投资的事件占比呈现着显现的逐步增加的趋势，从 2016年的 13.6%提升到 2021年的

37.2%。成长期的投资数量和占比变化较小，2021年占比为 20%。

投资金额方面，从横向分布来看，中国资本参与的海外投资事件中，单笔融资金额为千

万元级别和亿元级别的最多，两者历年在整体中各自占的比例平均约 36%，合计占比超过 70%。

在剩余不到 30%的事件中，投资金额未透露的占了 10%~20%。

从纵向变化来看，千万元级别和亿元级别仍然是中国资本在海外参与投资的主流金额区

间。十亿元级别以上的融资事件在 2021年有了阶段性的突破，其占比达到了 14%。2021年

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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中国资本出海投资发生了 62起超过十亿元的交易。

根据 IT桔子数据，我们可以明显地观察到，在有中国资本参与的对海外投资中，由 1

家中国资方单独投资的事件占比呈现了明显的下滑趋势，从 2016年的 33%下降到了 2021年

的 16%；由 2家资本合投的事件占比也从 2016年的 21.6%下降到了 2021年的 8.8%。另一方

面，6家以上资方共同投资的事件从 2016年的 22起增长到了 2021年的 188起，增长了 8

倍；占比从 2016年的 7%增长到了 2021年的 41%。

这说明，中国资本在和其他海外机构的合投上越来越熟练，而不再是“单打独斗”。

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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从中国资本海外投资布局的行业变化来看，2016~2020年，医疗健康一直是中国资本海

外投资力度最大的行业。但在 2021年，形势发生了重大的逆转，中国资本对区块链的投资

热情高涨，相关投资事件达到了 123起，完全超越了医疗行业的投资事件。中国资本对区块

链的投资在 2018年就有增长之势，到 2021年达到了历史顶峰。主要原因是目前区块链的业

务模式在国内的“合规性”较差，以币安为代表的国内头部区块链公司开始在海外投资布局；

同时，新兴的国内投资机构将总部设在香港，并大量、专注投资海外区块链项目。

中国资本对海外金融和企业服务行业的布局，在数量上的变化不明显，但在海外电商零

售行业和智能硬件行业的布局上，却表现出了一增一减的趋势。具体来看，2016、2017年，

中国资本对智能硬件的投资数量远大于电商零售行业，2018年两者相数量当，到 2019年后

电商零售投资数逐步超越了智能硬件，在 2021年两者的差距进一步拉大。

中国资本对美国创新企业的投资青睐度在近六年都是最高的，投资数量虽然有些高低起

伏，但“第一名”的位置保持不变。中国资本对印度的投资在 2016~2020年都是处在热度榜第

二的位置，但 2021年中国资本对印度的投资大为减少，而对新加坡的投资热度却明显增加。

中国资本对印度投资大为减少，主要受最新政策影响。

印度政府在 2020年 4月 17日发布了修订外商投资政策的官方通知，以遏制因新冠疫情

影响而对印度公司进行的投机性收购的外商投资行为。修订后的政策要求来自与印度陆地边

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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境接壤的国家（包括中国）的投资（实体、自然人）均须通过政府路径（Government Route）

实现对印度的投资，如果投资的实际控制人（Beneficial Owner）位于前述国家，那么该等投

资同样受制于此限制性规定；此前，该等限制只适用于巴基斯坦和孟加拉国。

中国资本对新加坡的投资增多与当地区块链、元宇宙等新兴产业的发展有关。自 2017

年后，中国与新加坡签署了《共同推进“一带一路”建设的谅解备忘录》，两国在贸易互通、

投资等经济活动中有了更紧密的合作，这为中国资本加速投资新加坡市场打开了便捷通道。

第三节 中国资本在海外三大市场的各赛道投资情况分析

我们将从地区市场和行业市场这两个角度来重点分析，中国资本在美国、印度、新加坡

这三大海外市场的投资布局情况。

在轮次分布方面，中国资本对美国的股权投资事件以 A轮占比为最大；其次，是 B轮

和战略投资；C轮以后至上市前大概占比为 15%；种子轮、天使轮各占约 10%。中国资本对

印度的股权投资事件以 A轮占比为最大；其次，是 B轮和战略投资；C轮以后至上市前大概

占比为 25%。中国资本对新加坡的股权投资事件以战略投资占比最大，近 30%；其次，是 A

轮投资，占比 26%。

从整体来看，除掉战略投资后，中国资本对印度这个市场的投资比较成熟，偏向中后期，

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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B轮后的投资阶段；而对新加坡、美国的投资上，则以早期投资更有数量上的优势。

这主要原因是中国资本对印度市场的投资以投资早前已经投资过、且逐步成长起来的企

业为主。另外，印度自 2020年中修改了外商直接投资政策，限制包括中国在内的边境国家

对印度进行投资（需要是授权审批），使得国内资本对印度初创企业的投资大为减少。

反之，美国创投市场一直非常开放，且成熟、有活力，中国资本源源不断地追投美国初

创企业，使得其早期投资占比仍较高。

新加坡是亚洲相对发展成熟的资本市场，近几年，随着区块链、元宇宙等虚拟技术的发

展，新加坡在这方面吸引了不少中国资本的投资。而这些行业都处于早期发展阶段，投资上

也非常早期。

美国一直对外商投资保持开放、中立的态度，一般的投资事宜无需审批，向各州和地方

的经济发展主管部门、申报即可。在投资行业的限制上，外资进入美国受限的行业主要是航

空运输、通讯、能源、矿产、渔业、水电等与公共安全相关的业务。

就投资数量而言，中国资本对美国股权投资市场布局频率和密度最高的行业是医疗健康、

企业服务、区块链、智能硬件及金融行业，投资次数均超过了 100。投资次数最少的则是传

统制造、旅游、广告营销、农业和元宇宙，中国资本对美国这类行业的投资出手少于 10起。
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就偏好度而言，该数据值越高，说明中国资本的投资越集中于该地区该行业；反之，则

是越分散，单一地区很难占有较高的地位。以美国为例，中国资本对其偏好度超过 50的行

业有 9个，包括医疗、企业服务、区块链、智能硬件、体育、先进制造、社交、房产服务、

农业。美国在生物医药、高端制造、量子计算等先进技术领域的优势非常明显，也能吸引中

国资本。

从行业投资数量和偏好度两者结合来看，可以发现，中国资本对美国医疗健康企业的投

资出手数达到了 321起，占据了中国资本对全球医疗行业出手次数的 72%，这是一个在投资

数量和偏好度上“双高”的状态。同样处于数量多、偏好度高区间的行业还有企业服务和智能

硬件。

投资数量较多，中国资本对其偏好度处于中等地位的行业是区块链、金融、电商零售、

汽车交通这几个行业。中国资本对美国旅游、本地生活、文娱游戏等行业的偏好度相对低、

投资数量较少。

根据印度外商投资政策，电子商务、生物技术、汽车等大部分行业的投资都不对外资设

限。外商投资禁止进入印度的行业是彩票和博彩业、房地产业务、烟草、金钱借贷公司、银

会经营，以及不对市场资本开放的国营部门（铁路、能源等）。
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IT桔子数据显示，在投资数量上，中国资本对印度股权投资市场布局频率最多的行业是

金融，投资数量超过 61起；其次，出手较多的行业还集中在电商零售、本地生活、文娱传

媒、物流领域。另外，医药也是印度的优势产业之一，中国资本对印度医药行业的股权投资

事件有 13起。而医药、汽车、零售等行业的发展都离不开现代物流业的支持。

从偏好度来看，中国资本对印度社交、旅游、房产服务、本地生活服务几个领域的偏好

度较高。

新加坡不特别设置外商投资产业限制，也没有投资负面清单，原则上外资企业和内资企

业一视同仁，均适用相同的法律和法规。但仍存在一些受管制的行业，包括银行、金融和法

律服务、保险、电信、广播、报纸、印刷、房地产、游戏等，外商投资这些行业需取得政府

审批。

IT桔子数据显示，在投资数量上，中国资本对新加坡股权投资相对较多的行业是区块链。

主要原因是，与中国政府对数字货币监管政策收紧不同，新加坡政府认可、并支持创新业态

的发展，政策比较开放。
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第四节 助力中国资本出海投资的 FA机构

中国诞生了一批新兴的一级市场财务融资顾问（FA），他们主要帮助国内创业者和创业

项目对接国内和全球的投资机构，解决融资供给方和需求方的匹配问题。另外，还有些具备

实力的 FA机构也能帮助国内的资本对接海外的创业项目，助力中国资本出海投资。

根据 IT桔子数据，目前已有部分海外企业融资事件是由国内 FA机构参与和主导的，尤

其是像华兴资本这样具备国际视野、具有上市公司资源的头部新经济投行。

据了解，华兴资本在帮助医药企业 Apollomics冠科美博斩获 B轮、C轮亿美元级融资时

发挥了财务顾问的作用；新加坡打车平台 Grab在 2018年获得战略投资时，亦有华兴资本的

帮助。2015年，作为帮助唯品会获得融资的 FA，华兴资本在促成唯品会战略投资一家东南

亚特卖电商网站 Ensogo时发挥了一定的作用。

此外，还有光源资本、泰合资本、青桐资本、星涵资本、本初资本、凌波资本、汉理资

本、方创资本、易凯资本、识途资本等新老 FA机构正在帮助国内的企业和投资机构出海，
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投资国外企业。比如国内教育产业媒体芥末堆在 2018 年战略投资美国的教育技术企业

Edsurge，这笔事件背后的 FA是本初资本——一家成立于 2016年，能够提供跨境交易服务

的 FA。

表 1.3 FA机构助力中国资本出海投资案例（部分）

项目名称 所在地 简介 融资时间 融资轮次 融资金额 投资方 FA机构

Ensogo 泰国
特卖电商网

站
2015/4/14 战略投资 500 万美元 唯品会 华兴资本

闪电达

flash

express

泰国
东南亚快递

服务商
2018/5/9 天使轮

1000 万美

元
高榕资本 浅月资本

Behaviour

Interactive
加拿大

独立视频游

戏开发商

2018/10/1

7
战略投资 未透露 盖娅互娱 投中资本

Edsurge 美国
教育垂直媒

体

2018/11/2

7
战略投资 未透露 芥末堆 本初资本

Apollomic

s 冠科美博
美国

生命科学肿

瘤学公司
2019/1/8 B 轮 1亿美元

招银国际、粤民投、海松

资本、奥博资本

OrbiMed、险峰旗云、

磐霖资本、中南弘远（中

南创投基金）、佳辰资本

华兴资本

Carioca 意大利
儿童绘画品

牌
2019/2/27 战略投资 数百万美元 晨光文具 识途资本

TRAVEL

EASY
德国

电子退税购

物平台
2019/9/24 战略投资

2000 万美

元
海通国际 弈秋资本

Outer 美国
户外家居品

牌
2020/6/16 天使轮 430 万美元 险峰长青、梅花创投 星涵资本

Voilà! 美国
时尚内容社

交电商
2021/9/2 Pre-A 轮

数千万人民

币
浩方创投 青桐资本

SIJO 美国
D2C 健康睡

眠品牌
2021/12/7 Pre-A 轮 数千万美元

经纬创投、Redpoint

Ventures 红点全球基金
凌波资本

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © itjuzi.com
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第一节 中国资本并购海外公司总体情况分析

中国资本并购海外项目始于 2010年，比海外投资晚 6年，当年阿里巴巴收购了美国一

家电商 SaaS公司 Vendio Services。可以说，腾讯和阿里都是“第一个吃螃蟹的人”，代表了已

知最早走出国门成功投资收购国外创业项目的中国资本。

目前中国资本海外并购事件共计350起，是海外投资事件数的13%；并购金额达到8071.5

亿元。近几年中国资本海外并购事件年均不足 60起；交易币种 57%是美元；涉足了 37个国

家，其中，位于美国的最多；收购海外项目数量较多的是医疗健康、先进制造、企业服务行

业；花费金额最多的是先进制造、智能硬件和游戏、物流行业。

从数量来看，中国资本在海外并购在 2010~2014年仅个位数，2014年后至今变化较小。

但在并购金额上则截然不同，从 2014年开始，中国资本寻求海外并购的机会明显增加，交

易金额从数亿元跃升至 273亿元。

比较突出的是 2016~2018年，并购交易总金额均超过了 1000亿元；主要是这几年内发

生了一些高达几百亿的大额海外并购事件，如 2016年腾讯花费 86亿美元（约 559亿人民币）

收购芬兰游戏公司 Supercell的大部分股权；2017年中国财团以 790亿元收购新加坡物流资

截止日期：2022年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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产上市公司普洛斯/GLP。到 2020、2021年，受全球疫情影响，经济下行周期，部分项目存

在较大贬值的情况，中国资本海外并购数整体交易金额明显走下了一个台阶。

交易币种上，中国资本收购的海外项目有 57%是以美元作为并购交易币种的，这个比例

虽然较高，但远低于投资交易中美元 90%的占比。同时，以人民币作为交易币种的并购事件

占比达到 13%，基本上和欧元处于“平起平坐”的地位。这说明人民币在并购交易中的地位提

升，其主要原因是，中国资本参与海外投资交易时，多数情况并非主导方和领投方，但对于

收购的海外项目，国内资本占据了很大的主导地位。另外，还有 6%的并购交易以英镑完成，

并涉及少量新加坡元、港元等其他币种的并购交易。

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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从中国资本海外并购项目的地区分布来看，基本处于欧洲、北美、亚洲“三足鼎立”的状

态。欧洲以 135起、占比 37%的并购交易略占据了上风，其中，由以英国、德国占比较大；

中国资本对北美地区的并购交易达到 111起，占全球的比例为 31%；其中，仅美国占据了其

中 90%的份额；亚洲地区以 76起交易略处于下风。
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按照国家来看，中国资本在海外并购项目发生最频繁的国家是美国，达到 98次，远超

其他国家。这点与投资的特点保持一致，不同的是，中国资本在印度投资出手排在第二位，

但并购数量却极少，仅个位数。

综上所述，我们发现，中国资本在海外的并购主要以发达国家为主，对于印度等发展中

国家来说，参与度是极低的。这或许是因为投资比较注重长远的回报，因而新兴市场也值得

投资；但并购更多是为了在短期内快速获得回报，欧美发达国家的成熟企业更符合预期。

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com

截止日期：2022年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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注：多数股权收购指并购方收购项目股权达到 50%以上但不足 100%，反之为少数股权收购。

数据显示，中国资本并购海外项目时，对其中一半的项目是进行 50%以上的大部分股权

收购，还有 4%是少数股权收购，另外也有 46%的项目并未具体透露占股比例。

从交易金额来看，中国资本并购海外项目占比最多的是 1~10亿元的并购案，占比为 29%；

其次，是 10~100亿元的并购案，占比 20%；不足亿元的收购案仅占 10%；另有 6%的百亿元

以上的并购案。

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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通过上图，我们可以发现历年来，国内市场并购交易的平均金额总是远远低于海外并购

交易平均金额。这说明，在整体上国内企业收购国内项目花费并不高，但中国企业和机构要

收购海外项目所花费的金额却非常高。排除 2016年极端情况下的高点，中国资本海外并购

事件平均每笔花费为 18亿元，但在国内，平均每笔收购金额只有 8亿元。

从并购方类型来看，国内 CVC、企业去并购海外项目的占比达到了 79%；还有 18%是由

中国 VC和 PE去主导并购的；剩余 3%则由多方共同参与。可以发现，CVC才是海外并购的

主角。毕竟，国内 VC/PE普遍是少量控股“广撒网”的打法，控股型并购行为极少发生。

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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从在海外并购活跃的中国资方来看，清一色都是企业 CVC。其中，腾讯是最活跃的，

到目前一共并购了 14个海外项目（不完全统计）。华为、阿里巴巴和石基信息也在海外并购

了 9个项目。其他比较活跃的国内企业还有百度、携程、万达、复星集团和新生代品牌完美

日记。

从他们并购项目的所在区域来看，欧洲和北美成了必选项。除了百度没在欧洲并购项目

外，其余 14家活跃资方都有布局；除了华为和美的没在北美收购项目外，其余买家也都有

布局。而在南美巴西收购过项目的国内资方仅有百度、复星集团、滴滴出行等几家。

截止日期：2022年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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在中国资本海外布局的行业分布上，医疗健康、先进制造、企业服务、电商零售和游戏

行业在并购事件数量上相对较多，达到 20起以上。其他行业的并购数量比较分散。

从并购总金融来看，中国资本对国外先进制造、智能硬件这两大的行业的总体并购金额

均达到了千亿元以上；尤其是在集成电路、新能源、消费电子这几类项目上，中国资本所花

费金额巨大，比如紫光集团以 26亿美元并购的 Linxens，富士康母公司鸿海集团以 227亿元

收购夏普。而对房产、交易、区块链、农业的投资均不超过百亿元。

两相比较，中国资本对海外各行业平均并购金额比较突出的是物流行业，并购案仅 5

起数，并购总金额却高达 979亿元；平均单笔并购花费最少的是区块链行业，仅 3.36亿元。

可见，不同行业、不同项目的估值方法有着显著的差异。

截止日期：2022 年 2月 17 日 数据来源：IT 桔子 © Itjuzi.com
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第二节 中国资本并购跨国公司部分业务案例

随着全球经济的一体化，部分跨国公司虽然把总部设在海外，但在中国及全球范围内均

展开了业务，其业务体量和规模十分庞大。对于这种量级的跨国公司，中国资本的收购行为

很难是整体 100%的，部分收购是比较常见的。而即便是这样，其并购体量和资金也能达到

数十亿元，比如中国财团并购普洛斯 GLP（物流巨头 ProLogis集团在日本和中国的资产公司），

高瓴资本收购飞利浦小家电业务。

与海外投资不同，海外并购的不可控因素较多，比如受到国内、外国政府的监管及《反

垄断法》的限制。不过，相比同业之间的并购，风险资本的跨国收购行为限制很少。

中国财团斥资 790 亿元收购物流巨头普洛斯

2017年 7月 14日，万科宣布与厚朴、高瓴资本、SMG、中银投组成财团，共同参与在

新加坡交易所上市的普洛斯（Global Logistic Properties，简称 GLP）私有化收购，报价为每

股 3.38新加坡元，估值约为 160亿新加坡元（按 7月 14日汇率折算约 790亿元人民币）。

根据普洛斯发布的公告显示，各家财团的持股比例分别为：万科集团占股 21.4%、厚朴投资

占股 21.3%、高瓴资本占股 21.2%、普洛斯管理层占股 21.2%、中银集团投资有限公司占股

15%。

再往前看，普洛斯的前身是一家美国公司。2008年底，新加坡政府投资公司以 13亿美

元买下了美国仓储公司 ProLogis集团的日本和中国资产，第二年把该投资组合商号改为普洛

斯。2010年 10月普洛斯在新加坡证券交易所上市。经过 7年的发展，普洛斯一跃成为亚洲

最大的工业及物流设施地产商。

这次 GLP寻求私有化是由普洛斯自身主导的，其原因是管理层希望通过外界资本力量实

现私有化退市，在香港市场重新上市。2021年 5月，GLP计划拟将其内地资产打包成房地产

投资信托基金（REITs）来港上市，涉及资产价值为 40亿美元。

高瓴豪掷 340 亿，并购飞利浦家电业务
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2021年 3月 25日，国际消费电子巨头飞利浦集团宣布，已签署一项协议将其家用电器

业务出售给高瓴资本，交易价值约为 37亿欧元。此外，附加为期 15年的独家全球品牌授权

许可协议，按年支付，估计净现值约为 7亿欧元，总交易额约为 44亿欧元（折合人民币 340

亿元）。

公开资料显示，飞利浦家用电器总部设在荷兰，在厨房、咖啡、服装护理和家用护理电

器领域占据全球领先地位，全球拥有 7000多名员工，并在 100多个国家开展创新、制造和

商业活动，产品包括全自动浓缩咖啡机、空气净化器和真空吸尘器等等，2020年相关业务

的销售额为 22亿欧元。

飞利浦在此前的一年内一直谋求出售家电业务，曾邀请鼎晖投资和 TCL集团提出第二

轮报价，最终高瓴资本成功得手。这是高瓴资本继并购百丽国际、普洛斯、格力电器之后，

又一百亿级重大的并购交易案。

此前，飞利浦已经出售了其照明和电视部门，这次出售家电业务后，飞利浦未来的重点

是扩大在健康科技方面的领导地位，并进一步转型为一家健康服务公司。

滴滴与优步中国合并，相互持股

2016年 8月 1日，滴滴出行和 Uber中国业务宣布合并，滴滴收购优步中国的品牌、业

务、数据等全部资产，并和 Uber全球相互持股。Uber全球将持有滴滴 5.89%的股权，相当于

17.7%的经济权益，优步中国的其余中国股东将获得合计 2.3%的经济权益。

此次合并是背后投资者极力促成的，双方的背后共同的投资者包括贝莱德、高瓴资本、

老虎基金和中国人寿。彼时在双方激烈竞争之际，优步中国 2015年亏损了 10亿美元，而滴

滴 2015年也亏损 100亿人民币；同是亏损，但和滴滴不同，Uber拿的是全球投资者的钱，

面临更大的资方压力，不得已放弃中国市场。而另一方面，Uber中国的市场占有率大约为

40%，滴滴是 88%（双方用户重合度较大），两者相差较大。

总的来说，摆脱了中国市场巨大的亏损包袱将助于 Uber深耕全球市场———事实上，

Uber于 2019年 5月在纽交所上市。滴滴则通过收编优步中国扩大了自己在中国出行市场的

份额和影响力。
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值得一提的是，此桩合并案，滴滴并未事先进行“经营者集中申报”，并遭到外界的质疑。

2018年 11月，国家市场监督总局对此案进行反垄断调查，但目前还没有形成一个确定的结

论。

而在 2021年 6月，滴滴于美国上市后的数天内，国家网信办发布通报，对其展开网络

安全审查，并在审查期间停止新用户注册。7月 16日，国家网信办会同公安部、国家安全

部、自然资源部、交通运输部、税务总局、市场监管总局等部门联合进驻滴滴开展网络安全

审查。

2021年 12月 3日，滴滴官宣：经认真研究，公司即日起启动在纽交所退市的工作，并

启动在香港上市的准备工作。

表 2.1 中国资本海外重大并购案例（部分）

项目名称 成立时间
收购时

间-年
行业 国家 公司简介 收购金额

并购股权

比例（%）
并购方

IBM 低端服务器

业务
1911-1 2014 企业服务 美国 全球知名 IT 公司 23 亿美元 100 联想集团

* Swissport 1997-1 2015 物流 瑞士 大地面服务及货运服务商 28 亿美元 75 海航资本

*传奇影业

Legendary

Pictures

2007-5 2016 文娱传媒 美国
独立影视制作公司，代表作《蝙

蝠侠：开展时刻》等
35 亿美元 100 万达集团

Lexmark

International/利

盟国际

1990-1 2016 企业服务 美国
著名打印成像及数据解决方案

提供商
40 亿美元 100

太盟投资集团

(PAG)，艾派克，

君联资本

GE家电业务 1982-1 2016 智能硬件 美国
通用电气旗下家电业务，产品

覆盖冰箱、空调等
55.8 亿美元 100 海尔

Vizio 2002-1 2016 智能硬件 美国 LED液晶高清电视生产商 20 亿美元 100 乐视网

夏普 Sharp 1912-3 2016 智能硬件 日本 电子、电器制造公司 35 亿美元 66
鸿海集团

Foxconn

Skyscanner 天巡 2003-5 2016 旅游 苏格兰
欧洲机票搜索引擎平台和旅游

搜索网站
14亿英镑 100 携程

Supercell 2010-6 2016 游戏 芬兰
移动游戏开发商，代表作包括

《部落冲突》《海岛奇兵》
86 亿美元 84

腾讯投资,浦银

国际,弘卓资本

普洛斯GLP 1999-1 2017 物流 新加坡 现代物流设施提供商
790 亿人民

币
78.8

厚朴基金,中银

投资,万科集团,

高瓴投资
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卢森堡国际银行

BIL
1856-1 2017 金融 比利时

位于卢森堡公国最古老的银行

机构

15.34 亿欧

元
90 联想控股

Equis Energy 艾

贵能源
2010-1 2017 传统制造 新加坡 再生能源生产商 37亿美元 100 中投公司，GIP

库卡机器人

KUKA
1995-1 2017 智能硬件 德国 工业机器人制造商及科技公司

292亿人民

币
95 美的集团

Sirtex Medical 2017-1 2018 医疗健康
澳大利

亚
肝癌疗法技术研发商 14亿美元 未透露

鼎晖投资，远大

医药

SQM 2001-1 2018
传统制造

印度
锂及锂衍生物研发生产为主业

务的公司

40.66 亿美

元
24 天齐锂业

Linxens 1986-1 2018 先进制造 英国 智能卡应用连接器供应商 26 亿美元 100
紫光集团有限公

司

Urbaser 2017-2 2018 传统制造 西班牙 城市及工业废弃物处理运营商 88.8 亿元 100 中国天楹等

Viridor 1956-1 2020 传统制造 英国 垃圾处理服务商 42 亿英镑 100 华润资本,KKR

Siltronic 1953-1 2020 先进制造 德国
200mm和 300mm半导体硅

晶片生产商
37.5 亿欧元 70.27 环球晶圆

MagnaChip

Semiconducto
2003-1 2021 先进制造 韩国 半导体产品研发生产商 14亿美元

（已终

止）
智路资本

Vectura 1997-1 2021 医疗健康 英国 药品生产研发商 9.58 亿英镑
（已终

止）
凯雷亚洲基金

Sumo Group 2003-1 2021 游戏 英国 游戏开发商 12.7 亿美元 91.25 腾讯投资

截止日期：2022 年 2月 21 日 *代表项目已有出售计划 数据来源：IT 桔子 © itjuzi.com

第三节 中国资本并购海外消费品公司案例分析

在中国资本对海外并购上，我们关注到，近几年来，随着中国消费市场潜力的爆发以及

国内民族企业的壮大，诞生了一批并购国外老牌消费品牌的中国资本和中国企业，这种热潮

进一步解释了中国资本出海并购行为的源动力。

根据 IT桔子不完全统计数据，早在 2016年，中国资本就对国外消费品公司出手收购，

至今已买下了不少公司，小到宠物用品，大到电动汽车厂商。
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表 2.2 在国外出手并购消费品品牌的中国“买家”们（部分）

品类

品牌名/中文

名

国家

成立时

间

品牌简介

收购时

间

收购金额 收购方 收购方身份

宠物用品
PET Food NZ 新西兰 2010-1

高端宠物罐头食

品
2021.1

3344 万新西

兰元
中宠股份 A股上市公司

Gimborn/俊宝 德国 1909-1 宠物食物品牌 2016.1 数千万美元 高瓴投资 机构

运动鞋履

服饰

Amer Sports/

亚玛芬体育
芬兰 1950-2

运动服饰、体育

用品集团
2019.3 未透露

安踏体育,腾讯投

资,方源资本，

Anamered

Investments

多方参与

运动用品 X-BIONIC 瑞士 1997-9 运动服品牌 2020.8
7862 万人民

币
三夫户外 A股上市公司

服饰

NAF NAF 法国 1973-1
女性服饰设计师

品牌
2018.11 3534 万欧元 拉夏贝尔 港股上市公司

Tom Tailor/汤

姆.泰勒
德国 2000-1

快时尚、休闲服

饰品牌
2019.7 未透露

复星集团，豫园股

份
A股上市公司

Clarks/其乐 英国 1950-1 知名鞋履品牌 2020.11 1 亿英镑 李宁 港股上市公司

Lanvin/浪凡 法国 1889-1
高级定制时装品

牌
2018.2 7.8 亿人民币 复星集团 港股上市公司

Amedeo

Testoni/铁狮

东尼

意大利 1950-1 鞋履配饰品牌 2021.11 5000 万港元
非凡中国体育（李

宁控股）
非上市公司

WE11DONE 韩国 2014-1

权达美和郑惠珍

创立的潮牌，主

打男女同款

2022.1 数千万美元 红杉资本中国 机构

Ami Paris 法国 2011-1 设计师品牌 2021.1 数千万美元 红杉资本中国 机构

家电

GE/通用家电

业务
美国 1982-1

通用电气旗下家

电业务
2016.6 55.8 亿美元 海尔 A股上市公司

Vizio 美国 2002-1 智能电视生产商 2016.7 20 亿美元 乐视网 A股上市公司

Sharp/夏普 日本 1912-3 家用电器品牌 2016.4 35 亿美元 鸿海集团 Foxconn 台湾上市公司

Candy 意大利 2000-1 家电品牌 2019.1 38 亿人民币 海尔 A股上市公司

美妆个护

Trilogy/趣乐活 新西兰 2010-1
天然护肤和家居

香薰品牌
2018.4 未透露 中信资本 机构

AHAVA 以色列 1988-0
死海矿物护肤品

牌
2016.4 7700 万美元 复星集团 港股上市公司

WEI Beauty/

蔚蓝之美
美国 2008-1

中草药护肤概念

品牌
2020.3 未透露 复星集团 港股上市公司
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Eve Lom/伊芙

容
英国 1985-1

主打卸妆膏的护

肤品
2021.3 未透露 逸仙电商 美股上市公司

Kevyn Aucoin 美国 2001-1
当代彩妆师同名

彩妆
2021.11 未透露 逸仙电商 美股上市公司

Galénic/科兰

黎
法国 2019-1 高端美妆品牌 2020.11 未透露 逸仙电商 美股上市公司

母婴用品

Baby Trend 美国 2000-1
婴儿车、安全座

椅等产品
2016.4 9400 万美元 奥飞娱乐 A股上市公司

Bellamy's /贝

拉米
澳大利亚 2014-1

婴幼儿有机配方

奶粉
2019.9 78.6 亿港元 蒙牛 港股上市公司

汽车
NEVS/国能电

动
瑞典 2012-1 电动汽车生产商 2019.1 9.3 亿美元

恒大汽车（拟出售

NEVS品牌）
港股上市公司

食品饮料

Life-Space

Group
澳大利亚 2000-1

澳洲第一益生菌

保健品品牌
2018.7 35 亿人民币 汤臣倍健 A股上市公司

Lion-Dairy

Drinks （已终

止）

澳大利亚 2019-1 澳洲乳品及饮料 2019.11 6 亿澳元 蒙牛 港股上市公司

珠宝首饰

Buccellati/布

契拉提（已终

止）

意大利 1919-1
意大利珠宝/奢

侈品
2017.8 2.3 亿欧元 刚泰控股

A股上市公司（已

退市）

截止日期：2022年 2月 21 日 数据来源：IT 桔子 © itjuzi.com

从品类来看，跨境并购比较频繁发生的领域是服饰鞋履，如拉夏贝尔在 2018年底收购

了法国女性服饰设计品牌 NAF NAF；2019年安踏体育收购芬兰的了 Amer Sports/亚玛芬体

育；李宁在 2020年底收购英国知名鞋履品牌 Clarks/其乐。其次是美妆行业，完美日记在上

市后收购了多家国外彩妆品牌。

从投资国家来看，跨境并购在不同地域有着不同的特色。中国买家对澳洲项目的出手基

本绕不开食品、乳品。比如汤臣倍健收购了澳洲益生菌保健品品牌 Life-Space Group；蒙牛

收购了澳洲婴幼儿奶粉品牌贝拉米。中国买家在意大利则收购了两个奢侈品品牌，涉及皮鞋、

珠宝品类。其余的服饰、美妆消费品品牌则主要源于欧美国家。

从并购金额来看，中国资方在上述项目中的花费金额估算高达 960亿元。其中，耗资巨

大、金额极高的跨境并购主要发生在家电、新能源汽车、食品这几个领域，这类项目在产业

分工运作模式上相对偏传统行业，兼具轻工制造业和零售品牌的特点，公司在生产、销售、

物流、品牌营销、渠道等多个产业链的环节上覆盖更全面，品牌也较为成熟。
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从并购方的身份来看，中国“买家”主要有两类：一是国内投资机构方，包括高瓴投资、

中信资本、红杉中国等；第二类是在 A股、港股、美股上市的国内企业，如海尔、蒙牛、

李宁、奥飞娱乐等。

进击的逸仙电商，已收购多家海外美妆品牌

2016年，黄锦峰、陈宇文两个男人创立了美妆品牌完美日记。得益于黄在御泥坊积累

的美妆运营经验，完美日记一诞生便以极致的性价比和“大牌平替”营销在美妆行业崭露头角，

被视为中国本土新生代美妆品牌的代表，并且公司实现了成立三年便 IPO上市。近两年，黄

锦峰带领着完美日记母公司逸仙电商以并购和自研来发展多品牌策略，目前在海外已收购了

3个彩妆品牌，包括 Eve Lom/伊芙容、Kevyn Aucoin、Galénic/科兰黎。

2020年 10月，逸仙电商并购与雅漾同一母公司的法国高端美容护肤品牌 Galénic/科

兰黎，保留后者法式品牌基因和内涵的同时，也与其母公司 Pierre Fabre合作研发生产产品。

2021年 3月，逸仙电商收购高端护肤品牌 Eve Lom。Eve Lom品牌创立于 1986年，以

洁颜霜最为出名，被赞为“卸妆膏里的爱马仕”。平价美妆与高端护肤，年轻群体与老牌贵妇，

这种反差代表着逸仙电商布局高端的野心和以并购的方式来弥合自身护肤线短板的意图。

2021年底，据报道，Kevyn Aucoin也被逸仙电商收购。Kevyn Aucoin是由美国好莱坞专业

彩妆师于 2001年创立的同名品牌，产品线覆盖底妆、眼妆、唇妆等全品类彩妆。

老牌““操盘手”复星集团，跨国布局时尚、美容产业

复星集团成立于 1992年，最早做的是复星医药。经过二十多年的发展，目前复星集团

的运作模式更接近于一家投资集团，旗下有复星医药、复星时尚集团、复星化妆品集团等多

个业务板块，多次涉足跨境收购。

复星对时尚产业早有着明确的野心与布局，此前它以财务投资者的身份入股了一些海外

时尚品牌，包括意大利高端男装品牌 Caruso、美国高端女装品牌 St.John、德国快时尚品牌

Tom Tailor。2017年，复星通过增资，成为 St.John与 Caruso的控股股东。2018年，又相继

控股收购了法国高级时装品牌 Lanvin浪凡和奥地利高端内衣及丝袜品牌Wolford。至此，复

星时尚集团（FFG）正式成立。2020年 9月，复星国际宣布与其附属公司完成收购 Tom Tailor

品牌的 100%股权。
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另外，复星还布局了化妆品行业。2016年 4月，复星国际以 7700万美元收购以色列矿

物护肤品牌 AHAVA。AHAVA是唯一经过以色列政府批准可以开发死海资源的公司。此后，

复星国际通过资产重组成立了化妆品集团公司“复星津美”。被复星全资收购后，AHAVA的

营收从 2014年的 2.94亿元增长到了 2019年的 4.55亿元。

2020年 3月，复星化妆品集团收购了美籍华人杨蔚于 1990年代创办的美容品牌 WEI

BEAUTY的 68%股权。该公司主打中医草本护肤概念，有WEI（蔚蓝之美）、WEI East（蔚伊

思）和WEI to go（蔚丽莱）三个子品牌，在德国、中国等 11个国家及地区市场通过丝芙

兰渠道销售。

不过，2020年 9月，复星津美的 74.93%股权被上市公司豫园股份收购，交易对价为 5.58

亿元人民币。虽然复星集团是豫园股份的主要股东，这一波操作有点“左手倒右手”的意味，

但，不可否认的是，AHAVA的品牌实现显著增值，复星这次的资本运作也是比较成功的。

中国资本并购海外品牌的源动力和难点

据 IT桔子观察，中国买家收购海外公司主要经过了三个阶段：

1.0阶段，中国传统企业收购海外公司，看重的是海外公司整体的资产，吸收其先进的

生产工艺、技术 、专利等，进而带来产能和效率的提升，目的主要是提高生产力，学习“取

经”。

2.0阶段，中国企业收购海外公司，看重的是品牌的溢价和海外市场的吸引力，目的是

帮助国内企业和品牌“走出去”，扩大企业影响力，提升在国际市场的份额和占有率，属于“沾

光”。

3.0阶段，中国资本机构、企业收购海外消费品公司，看重的是品牌本身的价值被低估

和中国市场的消费潜力。国内资本发掘价值被显著低估、具有潜力可挖的海外品牌，借助资

本运作，帮助品牌打开中国这个全球第二大的消费市场，让品牌增值。

在这场疫情在全球爆发 2年后，中国的消费市场已经恢复了往日的活力。根据国家统计

局数据，2021年中国社会消费品零售总额 440823亿元，比上年增长 12.5%，这次，中国市

场成为主场，大佬们是操盘手。
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“中国的经济增长将越来越由消费驱动”，复星集团副董事长兼首席执行官梁信军认为，

这也是复星投资收购众多海外消费品品牌的价值判断基础。

从另一个层面来说，国内机构、公司并购海外项目的主要意图之一是可观的财务回报。

尤其是上市公司，财务报表是投资者普遍关注的数据指标，上市企业想要寻求更高的业绩，

更好听的故事，并购的操作方式相比企业“二次创业”简单可行。

但国内企业在海外寻找并购标的还是有诸多现实难题的。跨境并购的主要难点在于海外

政府的政策壁垒，包括反垄断政策审查。

例如，2019年底，蒙牛公告称，将收购澳洲乳品及饮料品牌 Lion-Dairy Drinks Pt（LDD）

的 100%股权，收购金额为 6亿澳元（约合人民币 28.6亿元），收购方式为现金收购。蒙牛

收购 LDD的原因主要是该公司拥有多个标志性乳业品牌，这些品牌在乳饮料、酸奶、低温

果汁及植物饮料的市场地位澳洲排名第一。

但一年后，2020年 8月双方以书面方式签订终止股份买卖协议，原因是其中一项先决

条件未达成——虽然澳外国投资审查委员会表示将批准这笔交易，但是澳大利亚在去年 6

月进行了外国投资法改革后，政府有权强制撤销交易。

也有的企业是多方面考虑后主动放弃并购：刚泰控股原本计划 2017年收购意大利奢侈

品珠宝品牌 BUCCELLATI(布契拉提)85%的股权，2018年 8月，该公司决定终止这笔交易。2018

年至 2020年三季度，*ST刚泰仍持续亏损超过 50亿元。2021年初，该公司被迫从 A股退

市，并购也就不了了之。

当然，论结果，中国资本在海外的并购案有些是收购不成功的，也有的是收购后并不成

功的，对于收购这种“取得控制权”的强有力行为，无论是国内还是国外收购，都应该是审慎

的决策。
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随着中国的国力强大，在全球的地位得到提升，中国资本在国际创投市场上的话语权进

一步提升。同时，全球化是一个不可逆转的趋势，各国之间的商业、资本互通是不可或缺的。

我们判断，未来出海投资仍大有可为，“风物长宜放眼量”。中国资本的海外投资在未来或将

有以下发展趋势：

趋势一：投资新兴市场更加有利

对于中国资本而言，选择海外投资首先考虑的是地域。不同国家的经济发展水平千差万

别，但总体可以分为两类：①成熟市场，主要指西欧、北美、日本、新西兰、澳洲这些发达

国家。②新兴市场，虽然是人均年收入处于中下等水平，资本市场不发达的发展中国家或地

区，但拥有成为成熟市场国家的潜力和部分条件，主要包括中国、俄罗斯、印度、东南亚、

中东，以及个别非洲国家如南非、埃及，个别南美国家如墨西哥、巴西、智利。

来源：摩根士丹利资本国际 2006 世界国家索引

从体量来看，在全球范围内，新兴市场的国家数量、人口规模远远超过了成熟市场的体

量，仅印度、东南亚就拥有超过 20亿的人口，是未来最具有增长潜力的地区。

从特点来看，成熟市场的资本市场体系较为发达，各领域的创业项目具备很好的盈利模

式和融资渠道，中国资本在欧美老牌资本的眼中不管在品牌和资源上都处于下风。而对于新

兴市场，风险投资方式还没有普及，中国资本在当地处于优势的有利地位。同时，中国在发

展中国家树立了和平友好的地位，他们接受中国资本投资的意愿更强烈。

https://zh.wikipedia.org/w/index.php?title=%E6%91%A9%E6%A0%B9%E5%A3%AB%E4%B8%B9%E5%88%A9%E8%B5%84%E6%9C%AC%E5%9B%BD%E9%99%85&action=edit&redlink=1
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总体来说，投资新兴市场，中国资本更有施展拳脚的用武之地，也更加得心应手。

趋势二：投资数字经济更符合发展规律

确定入驻地域后，资本需要考虑的是投向行业和领域。大体来说，新兴市场在对外资的

投资限制要比成熟市场多一些，若以中国为参考标准，交通、能源、K12教育等实体产业对

外资有诸多限制。

而以数字支付、电子商务、社交网络、游戏、远程办公等为代表的数字经济，得到了新

兴市场政府的全面支持，这类产业更需要资本的助推。叠加近几年疫情在全球的持续影响，

短期内还将持续，以及印度等新兴市场跨越式迈进移动互联网的浪潮，发展数字产业更符合

当下的形势，也能促进新兴市场的经济繁荣。

目前东南亚市场公认的十大独角兽企业中，电子商务、游戏、出行三大领域就占了 8

家。这些独角兽背后不乏中国资本的身影，如腾讯、京东投资的出行应用 Go-Jek，阿里投

资的电商零售平台 CrownX，戈壁创投投资的二手车电商交易平台 Carsome。

趋势三：出海的资本和中国创业者更紧密地合作

自 2018年以来，中国人也掀起了出海创业热潮。与此前中国人开发的通用软件产品（UC

浏览器等）做英文适配，可以卖到全球赚美元不同，现在的出海创业是全方位的，包括对当

地的政策、文化更深入的了解，建立本地化的团队，本土运营。这些改变是伴随着商业环境、

经济发展的变化而发生的。

那么，现在有一类中国资本是乐意去支持国内创业者去实现出海的创业梦想，他们既是

梦想的投资者，也是资源的连接者、战略指导者。

这时出海的中国资本和出海的中国创业者紧密地联系起来，“抱团合作”。不仅因为语言

上沟通更顺畅，在立场上也更加一致。相比外资，出海的中国创业者情感上更能接受国内资

本，也更懂国内的玩法和规则；同时，中国资本也需要这样的国内出海创业者，见证和推动

中国创业者在国际舞台上的成功。

2009年，华人李小冬在新加坡创立了网络社交和游戏平台 Sea公司（原名 Garena），之

后获得了腾讯的投资。在腾讯的技术、经验以及资本的加持之下，Sea迎来了飞速发展。如
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今的 Sea集团业务覆盖娱乐、电商（Shopee）、支付，市值过百亿美元，是东南亚最大的综

合性移动互联网公司。而腾讯以 33.4%的股权持有，位列该公司的第一大股东。

未来，像这样的案例会有更多。

报告图表附录：

图 1.1 中国资本海外股权投资交易数量及金额

图 1.2 中国资本股权投资的海外地区分布

图 1.3 中国资本海外股权投资涉足六大洲的国家数量分布

图 1.4 中国资本在海外各国家股权投资事件数量排名

图 1.5 中国资本海外股权投资轮次分布

图 1.6 中国资本海外股权投资交易币种分布

图 1.7 中国资本对海外项目的股权投资次数分布

图 1.8 中国资本海外股权投资涉足行业及所在国家分布

图 1.9 近六年中国资本海外股权投资轮次分布

图 1.10 近六年中国资本参与海外股权投资事件金额分布

图 1.11 近六年中国资本参与的海外股权投资事件资方数量分布

图 1.12 近六年中国资本海外股权投资主要行业的事件数变化

图 1.13 近六年中国资本海外股权投资主要国家的事件数变化

图 1.14 中国资本在海外三大市场股权投资轮次分布

图 1.15 中国资本对美国各行业股权投资数量及偏好度

图 1.16 中国资本对印度各行业股权投资数量及偏好度

图 1.17 中国资本对新加坡各行业股权投资数量及偏好度

图 1.18 助力中国资本出海投资的 FA机构

图 2.1 中国资本海外并购交易数量及金额

图 2.2 中国资本海外并购交易币种分布

图 2.3 中国资本并购海外项目的地区分布
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图 2.4 中国资本在海外各国家并购项目数量排名

图 2.5 中国资本海外并购交易类型分布

图 2.6 中国资本海外并购交易金额分布

图 2.7 历年中国资本海外并购交易平均金额对比变化

图 2.8 参与海外并购交易的中国并购方类型

图 2.9 海外并购项目数量较多的中国资方

图 2.10 中国资本海外并购项目行业及金额分布

表 1.1 中国资本对海外项目投资超过 4次的公司案例

表 1.2 中国资本海外股权投资布局各个行业排在前三的地区

表 1.3 FA机构助力中国资本出海投资案例（部分）

表 2.1 中国资本海外重大并购案例（部分）

表 2.2 在国外出手并购消费品品牌的中国“买家”们
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