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阿里巴巴并购饿了么的财务效应分析实例

摘  要

并购是企业扩大经营规模的有效途径之一，是现代企业资本运作的最重要手段

之一。在竞争格局不断加大的今天，越来越多的互联网企业选择依靠并购战略实现

公司规模的扩大和业务范围的扩张，以此来增强自身竞争力。但并购这一经济活动，

在为公司带来发展机遇的同时，也会产生相应的财务风险。本论文以阿里巴巴并购

饿了么作为案例，介绍双方背景和并购过程，分析并购动因，然后重点通过文献研

究法、案例研究法和归纳总结法这三种方法研究其并购过程中产生的财务风险和经

济效应。对于财务风险进行识别然后分析成因，最后提出防范措施。在经济效应方

面，以阿里巴巴和饿了么在并购前后的各项指标，对相关经济效应进行分析。最后

在分析过程中发现其中的问题和可取之处，得出启示和结论，为阿里巴巴的未来战

略部署提出建议，也利于其他企业进行经验总结，这有助于经济的可持续发展，资

源得到有效利用。
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 绪  论

近些年来，大数据的应用推动了互联网行业的发展，互联网行业的发展越来越

受到重视，互联网企业间对于市场的抢占展开了激烈的竞争。若要在市场上占据一

席之地，并购是最有效的方式，企业可以通过并购实现资源整合，扩大企业规模，

占据更多的市场份额。

阿里巴巴作为互联网企业的巨头代表之一，于 2016 年提出“新零售”概念，打

造一个将线上和线下完美结合的系统，即线上平台接收订单，然后线下在商家给出

的时间范围内完成订单配送。饿了么是一个发展成熟的线上外卖平台，至 2017 年 6

月，饿了么的线下业务已经普及至中国两千个城市，加盟餐厅数量远远超过一百万

家。它有效结合了线下的餐饮店资源和线上服务平台，为在线外卖创造了一个完善

的配送服务系统。

阿里巴巴并购饿了么是 2018 年中国互联行业里交易数量最大、现金支付额度最

高的一场极具代表性的并购交易活动。本论文将深入分析阿里巴巴并购饿了么过程

中面临的财务风险和产生的经济效应，进行经验总结，为阿里巴巴提出建议，提高

阿里巴巴并购成功率，有利于阿里巴巴实现经营的多元化，提高在互联网行业中的

核心竞争力。有利于其他企业学习经验做法，可以提前防控并购中的财务风险，了

解并购产生的经济效应，这不仅对未来企业并购的具体实践有一定的借鉴意义，也

为企业并购理论的发展提供了一些现实基础，有利于更好的引导企业的并购行为，

有利于规范市场上的并购行为，企业良性竞争，有利于实现经济的可持续发展。

在并购财务风险方面，大多数学者对于财务风险的研究是分析这些财务风险的

成因和表现形式，然后提出对应的防范措施。国内外学者对并购的各个角度进行了

大量研究，形成了诸多关于并购效应的理论，所以在对并购效应进行分析时应运用

多种理论进行综合分析，才能得到较为全面的结论。 
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本论文会首先介绍并购相关理论和基础，介绍并购中涉及到的财务风险和效应

的概念，指出相关的理论基础。其次介绍阿里巴巴并购饿了么的过程和动因，即介

绍双方背景和并购过程，分析并购动因。然后分析阿里巴巴并购饿了么所产生的财

务风险——估值风险、支付风险和财务整合风险，对这些财务风险进行识别并分析

成因，然后提出防范措施。最后分析阿里巴巴并购饿了么的效应，主要对财务效应、

协同效应和战略发展效应进行分析。

本论文选择以文献研究法、案例研究法和归纳总结法这三种方法研究分析阿里

巴巴并购饿了么这一并购事件。文献研究法主要通过查询专业书籍和相关的期刊报

道等方式获取并购的相关数据资料，了解并购动机和相关理论。案例研究法是以阿

里巴巴对饿了么的这一并购事件作为案例研究对象，查询相关的季度财务报表和年

度财务报表，收集整理相关的财务数据，结合行业信息以及采访报道对该并购活动

进行案例分析。归纳总结法是对阿里巴巴并购饿了么案例的具体分析，对于该并购

案做一个总结归纳，得出的结论对于其他企业都有一定适用性。
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1  并购相关概念和理论

1.1  基本概念

1.1.1 并购的概念

一家企业选择与另一家企业或多家企业进行合并成为同一企业的行为被称为并

购。并购主要分为兼并和收购这两方面。兼并是企业以各种方式购入目标企业资产

所有权的经济行为。收购是指企业通过购买目标公司的股票或资产而参与进目标公

司的经营决策的经济行为。兼并和收购从本质上看是一样的经济活动，都能引起目

标企业资产所有权的变化。所以并购的本质是在企业在进行经济活动过程中企业产

权和权力变动的过程。

1.1.2 并购中的财务风险

并购过程中的财务风险是无法消除的，企业只能尽可能的规避财务风险。而并

购过程中会出现估值风险、支付风险和财务整合风险这几种常见的财务风险。

估值风险是指在企业对目标企业的预计估值出现较大的偏差时带来的财务风险。

过高的估价会增加企业的并购成本，企业的流动资金减少，过低的估价则会影响并

购交易的进行，导致交易的失败。支付风险是主要体现在企业进行并购时所采取的

不恰当的支付方式对企业资金流动性带来的不利影响，会使企业经营过程中资金压

力过大，无法及时应对环境的变化带来的资金问题，进而影响企业的正常运营。财

务整合风险是指企业完成并购后，由于双方企业间的财务信息和经营制度的不一致

引发的财务风险。如果企业在并购后忽视财务整合，会影响到企业的财务管理，并

购目标难以实现，并购成本难以回收，预期收益无法实现，不利于企业的后续发展。

1.1.3 并购效应



4

并购效应主要体现在企业在并购后的资源通过整合得到有效利用而带来的经济

效益。有关并购效应的研究众多，所以得出的并购效应的定义也各不相同。效率理

论认为，并购经济效应主要体现在协同效应、财务效应和战略发展效应上。协同效

应包括管理协同效应和经营协同效应。管理协同效应主要由并购后因企业管理效率

提高减少的管理费用来体现，是反映企业管理能力的一个重要表现方式。经营协同

效应表现在企业并购后的经营模式得到改进或完善，企业实现资源共享和优势互补，

经营效率提高，从而带来的经济效益上。

财务效应可体现企业在并购后的财务状况和经营状况上，企业的财务状况和盈

利能力可通过偿债能力和盈利能力反映出来。

战略发展效应主要体现在两方面上，一方面是看并购后企业的核心业务是否得

到完善和扩展，另一方面看企业经营发展模式是否得到进一步发展。

1.2  相关理论基础

1.2.1 市场势力理论

市场势力理论指出企业若想抢占市场，垄断是最好的方式。而实现垄断，企业

可以通过并购扩大自身的规模，提高市场竞争力，加强对其他企业的控制，成为行

业龙头。在这样的理论基础上，企业会在这三种情况下选择以并购的方式抢占市场：

（1）需求下降。企业生产能力过剩以及替代商品的出现，使商品需求下降。

（2）外来势力的入侵。企业为了保持原有的行业地位以此与外来势力抗衡，企

业会通过并购来提升自身竞争力，争抢市场。

（3）控制合法化。企业通过并购可以在法律允许的条件下，合法化与其他企业

之间的联系，并保持原有的联系，加强对其他企业的控制，从而提高行业壁垒。

1.2.2 协同效应理论

协同效应理论主要分为内部和外部这两个部分。内部协同具体表现为，企业在

生产、经营和管理等环节实现资源的有效配置，从而发挥出整体的优势。外部协同

是指一个集群中的企业通过协作，共享资源，从而降低企业生产成本。协同效应理

论将企业并购后的净现金流量和利润分别超过并购前两家净现金的和以及两家并购

前的利润之和这种现象，简述为：1+1＞2。

协同效应理论里包括了经营协同效率和管理协同效率。经营协同效率表现在通
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过并购后企业规模得到扩张，企业经营成本和经营效率的变化；管理协同效率表现

在并购后企业管理效率和管理能力的变化对管理费用和人才成本产生的影响上。

1.2.3 信息不对称理论

信息不对称理论指出双方在信息的获取上会处于一个不平等的状态。一方面，

由于人们在获取信息的渠道不同，收集信息的能力不同
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，所以个体获取信息的差异性会形成信息的不对称。另一方面，从交易的角度

来看，掌握更多信息资源的卖方对于信息是占据有利地位，能够充分利用信息，在

交易过程能够对买方进行模糊和隐瞒，而买方对此无法及时察觉，这时双方就处于

一个信息不平等的位置上。

所以企业根据信息的不对称性，在进行并购活动时，买方需要收集大量且有效

的信息，然后进行筛选和核查，最后才能得出恰当的预算估价，降低交易过程中的

并购成本。
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2  阿里巴巴并购饿了么的过程及动因

2.1  阿里巴巴与饿了么简介

2.1.1 阿里巴巴网络技术公司简介

阿里巴巴的创立时间是 1999 年，总部位于中国杭州市。经过 20 年的发展，阿

里巴巴电子商务占据中国市场份额的百分之八十，处于一个遥遥领先的位置，是中

国电子商务业务推广的首要平台。阿里巴巴还是全世界最大的电商交易平台，也是

全世界 B2B（Business-to-Business，是指企业之间通过互联网展开商务合作的模式）

电子商务最著名的品牌。阿里巴巴以其过硬的实力、先进的理念和周到的服务，成

为全世界众多创业者使用的首选电子商务网站，被创业者们誉为 “最受欢迎的 B2B

网站”。2016 年马云在云栖大会上对未来商业模式的发展提出新的展望，他认为纯

电商和纯零售目前的优势不会长久保持下去，新零售的时代即将到来。并且制定了

阿里巴巴新零售发展的战略版图。

2.1.2 饿了么公司简介

饿了么创立于 2008 年，是我国最早的一代线上餐饮 O2O（Online To Offline，

是指将网络平台与线下实体商务结合，即实现互联网经济和实体经济的结合）平台，

饿了么的主营业务活动主要围绕着线上平台外卖的即时配送展开。用户可以线上寻

找并选择心仪的餐饮店订餐，然后直接等待外卖的送达。同时，饿了么还率先为线

下餐厅引入了 C2C（Customer To Customer，即商家提供平台实现消费者与消费者之

间的交易模式）在线点餐概念，并提供一体化的运营解决方案。经过近 10 年的发展，

饿了么作为国内最早发展起来的线上外卖配送服务公司，为用户创造了快捷便利的

用餐环境，推动了中国外卖餐饮行业的在线发展。

2.2  阿里巴巴并购饿了么的过程

2018 年 4 月 2 日，阿里巴巴以 95 亿美元完成了对饿了么的收购。在这个过程中，

阿里巴巴对饿了么进行投资入股，投资入股的时间持续了 3 年，成为饿了么的第一

大股东后才对其进行收购。阿里巴巴对饿了么的并购过程比较漫长，具体过程如表

3-1 所示：
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表 3-1阿里巴巴并购饿了么过程

2.3  阿里巴巴并购饿了么的动因

2.3.1  阿里巴巴的并购动因

（1）外卖市场的巨大吸引力

近年来，随着互联网的发展，中国国网上外卖用户规模和使用率不断增长。由

图 3-1 和图 3-2 的数据可知，2018 年中国网上外卖用户规模达到 4.06 亿，比 2017 年

增长了 1.37 亿，使用率达到了 44.5%；手机网上外卖用户规模达 3.97 亿，较 2017 年

增长 0.75 亿，使用率达到了 48.6%。这其中无疑蕴含着巨大的市场潜力。

由图 3-1 和图 3-2 所示，外卖产业规模经过快速发展的增长期，由 2018 年开始

增长速度逐渐平缓，但仍保持着近 40%的增长速度，中国在线外卖行业的交易规模

也保持着稳定的增长速度。2016 年中国的在线外卖用户超 2.7 亿人，2017 年在线用

户超 3 亿人，2018 年规模超至 3.9 亿人，其使用人数约占中国总人口的百分之二十

五。从中可以看出外卖行业的潜力是巨大的，中国外卖市场的发展不容小觑。

时间 事件

2015 年 12 月 17 日 阿里巴巴向饿了么投资 12.5 亿美元，入股饿了么

2016 年 4 月 15 日 阿里巴巴向饿了么投资 12.5 亿美元

2017 年 4 月 1 日 阿里巴巴向饿了么投资 4 亿美元，持有饿了么的股份增加

2017 年 6 月 2 日
阿里巴巴向饿了么追加 10 亿美元的战略投资，此时阿里巴巴

持有饿了么 33%的股份，成为饿了么的第一大股东

2018 年 4 月 2 日
阿里巴巴以 95 亿美元的价格收购饿了么的所有股份，完成对

饿了么的并购
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