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1  并购背景

2015 年长电科技成功收购星科金朋，被称之为“蛇吞象”

式的跨国并购。星科金朋的总部设在新加坡、韩国等地，在美国、

日本等地拥有销售团队，而且研发能力极强。[1]2013年星科金朋

的业务收入是长电科技的近两倍。[2]然而当时星科金朋出现销售

疲软、业绩下滑，长电科技采取横向收购即水平整合战略，在产

业基金和中芯国际控股的帮助下，三方一同并购星科金朋，完成

了“蛇吞象”式跨国并购。长电科技汇集了星科金朋的客户资源，

扩大国际市场，获得领先的封装技术，跻身全球半导体封测行业

前三。为何长电科技能并购星科金朋并获得成功？以下将从行业

和自身的情况来解释。

2  外部环境分析

2.1宏观环境分析
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随着大数据、5G等新技术的兴起，人们的生活方式逐渐发生

了转变，半导体产品的使用量不断增长；半导体产业存在显著的

周期性，在4-5年的时间内会经历从衰败到兴盛的一个周期；《基

础电子元器件产业发展行动计划》、《战略性新兴产业重点产品和

服务指导目录》等政策为我国半导体封测发展提供重要政策支

持，但中美关系紧张可能会影响产能释放的时间；目前国内大部

分封测厂商已经掌握了重要的封测封装技术，可以与日月光、安

靠等国际封测企业相匹敌；从全球化的角度，半导体产业主要集

中在少数国家和地区，行业市场处于垄断状态。

2.2产业环境分析

半导体产业属于技术集中型与资金集中型相结合的行业，在

技术、人才等方面存在进入壁垒，潜在进入者的威胁较弱[3]；半

导体封测行业市场被日本等国垄断，导致我国企业之间的竞争程
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度较低；芯片厂商采购的数量大，讨价还价能力较强；半导

体封测行业的设备市场主要由爱德万及泰瑞达占据，供应商议

价能力较强；集成电路封装材料未形成进入壁垒，我国已经基

本实现了国产替代，可替代性强。

3  内部环境分析

长电科技在大陆市场占有率较高，但长电科技在并购前的

技术水平有限，研发能力较弱，缺少高端技术人才。同时，

星科金朋的技术水平较高，主要的客户有英伟达等，国际知名

度高，但资产负债率较高。半导体产业链东移有利于我国封测

行业的发展，下游产品的需求更大。然而，我国产业基础薄

弱，国内企业的起点较低，产业配套环境还有改善的空间。

4  战略性并购的整合策略

并购进程的成功并不完全代表着并购的成功，并购后的整

合问题更加不能忽视。并购企业应该采取独立策略还是依赖策

略？[ 4 ] 本文将从管理层、投资者、财务、技术、客户、生

产基地、文化方面的整合来分析。

4.1独立策略

4.1.1管理层的整合

在管理层方面，成立新的经营管理团队。长电科技老板退

位，总裁让位给新聘请的人才李春兴，他是一名来自竞争对手

安靠公司的科学型管理人才。他已经带领安靠在并购中不断成

长，而长电科技的快速投资扩张计划正需要这样一位优秀的管

理人才来担任CEO。通过聘请对手公司的高层人员，化敌为友，

既避免了并购双方的利益冲突，又获得了第三方的独立力量。

然而，星科金朋因管理不善的亏损给长电科技造成了沉重的

负担，产业基金再次出手相助，投资成立合资公司，不仅可以改

善被并购方的管理模式，还可以改善并购方的非经常性损益。合

营公司由星科金朋实际控制，董事会共有五名董事，其中两名来

自于星科金朋，董事长也是由星科金朋任命的，消除了员工的顾

虑，保持星科金朋的独立控制权。

4.1.2投资者的整合

从资本结构上来看，为保证长电科技获得星科金朋的全部

股份，长电科技先联合产业基金和芯片半导体成立并购基金完

成收购，再通过债转股购买资产的方式将境外资产全部注入公

司。该模式可以缓解上市公司的并购融资压力，同时保持并购

基金持有的股权不超过50%，避免了重大资产重组的风险。建

立并购基金的退出机制，保证了长电科技对星科金朋的独立控

制权。另外，本次跨国交易是以现金形式进行的收购，未造

成长电科技股权的变动。收购完成后，新潮集团还是长电科技

的第一大股东，也不会造成长电科技的控制权发生改变。

4.2依赖策略

4.2.1财务的整合

此次并购同时带来了后遗症，使得长电科技公司的财务业

绩大不如前。星科金朋的控股股东发行的永续债将要赎回，还

有向银行借贷产生的高额利息。另外，受到台湾的政策限制，

长电科技与星科金朋共同决定对星科金朋的台湾子公司进行重组

分离，将非核心业务剥离，有利于减少债务成本。[6]将时间和

资源用在新的发展机会上，有利于提高企业绩效。长电科技为

星科金朋偿还债务，星科金朋也为长电科技提供先进的技术和

国际客户资源。

4.2.2技术的整合

长电科技通过与星科金朋合作，全面提升封装技术，加大

研发高性能Fan-out工艺的力度，快速满足客户不断增长的订单

需求；并购星科金朋国外分厂获得了SiP专利技术，加强市场竞

争力。[7]星科金朋的技术对于长电科技有很强的互补性，弥补

高端市场的空白，提高市场占有率，进军国际一流供应链。

4.2.3生产基地的整合

长电科技本部设有三个生产基地，分别为滁州厂、江

阴D3厂和宿迁厂，产品线以低成本为主；子公司星科金朋拥

有江阴厂、新加坡厂和韩国厂三个生产基地，都拥有先进的

半导体封装技术。长电科技为弥补星科金朋的亏损，将厂房

搬至江苏江阴，实现协同效应，整合后各工厂全面覆盖全球

低中高端产品线，紧密联系全球客户，形成规模效应，减少

过剩产能。

4.2.4客户的整合

长电科技主要依赖国内客户市场，而星科金朋的客户分布

在全世界。长电科技对已有大客户的依赖度较高，整合后实施

市场多元化策略，通过星科金朋来开拓海外客户市场，获取更

多大客户。

4.2.3文化的融合

长电科技现在的企业文化是合作共赢、信守承诺、尊重人

才、担当责任。合作共赢体现在其员工来自五湖四海，吸收星

科金朋带来的多样文化，助力成为全球顶尖的集成电路制造和

技术服务企业；在本土化和国际化的有机融合下，创造更多社

会价值，实现并购双方利益最大化；履行对更高业绩的承诺，实

现对客户和合作方星科金朋的承诺；尊重杰出人才，注重人才

培养；其职工敢于承担责任，与星科金朋共渡难关。只有并购

双方达成一致的战略目标，才有利于并购企业的稳定发展。
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5  结论

长电科技收购星科金朋综合运用独立策略和依赖策略，从

多方面进行有效地整合，最终达到整合绩效的目的，提升其核

心竞争力。星科金朋与长电科技联手，共享科研成果，发挥

技术的引领作用，增强企业的整体研发能力；双方共享生产资

源，利用国内外的六个生产基地，实现产业链的全面覆盖；长

电科技通过星科金朋来扩大客户市场，实现市场多元化战略；

面对文化差异，尊重并学习不同的文化，最终双方达成共同目

标；面对收购带来的财务困难，双方相互扶持。可见，采取

依赖策略可以把有限的资源效益最大化，减轻债务负担。管理

层整合坚持独立策略，有利于提升经营管理的效率。

管理层整合坚持独立策略，有利于提升经营管理的效率。

引入投资者来实现收购，再使其退出，实现了控制权独立。独

立策略是整合的基础，被并购方坚持一定的独立可以更好地实

现共享，有整有合，保持完整的是管理模式和资本结构的独立

性，合并的是互补的资源。只使用单一的独立策略或者依赖策

略是不可行的，两种策略相辅相成才能有效地整合。新兴跨国

企业要准确地认识行业环境并结合自身情况做出判断，再进行

跨国并购，“蛇吞象”式跨国并购带来益处的同时也要承担较

大的风险，如：在与并购基金签订退出协议时，并购企业要

按约定时间完成承诺的条件。只有被并购企业巧妙地融入并购

企业，实现优势互补，才能获得跨国并购的真正成功。
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