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2008 年 12 月 6 日, 中国银行业监督管理委员会(以下简称“银监会”)
公布了《商业银行并购贷款风险管理指引》(以下简称“《指引》”), 为
商业银行开展并购贷款业务提供了法律依据及操作指引, 同时也为

境内企业并购交易增添了资金动力支持。 
 

《指引》的主要内容 

 
结合目前我国并购市场及银行业的发展, 本着依法合规、审慎经营、

风险可控、商业可持续的原则, 在允许商业银行为境内企业提供并

购贷款的同时, 《指引》对该等并购贷款的发放也作了一定的规定

和限制: 
 

 《指引》所称并购贷款, 是指商业银行向并购方或其子公司发

放的, 用于支付并购交易价款的贷款。 
 

 《指引》所称并购, 是指境内并购方企业通过受让现有股权、

认购新增股权, 或收购资产、承接债务等方式以实现合并或实

际控制已设立并持续经营的目标企业的交易行为, 涵盖了股

权收购与资产收购两种方式。 
 

 对开展并购贷款业务的商业银行设定了准入门槛及条件: 
 

- 有健全的风险管理和有效的内控机制; 
 
- 贷款损失专项准备充足率不低于 100%; 

 
- 资本充足率不低于 10%; 

 
- 一般准备余额不低于同期贷款余额的 1%; 

 
- 有并购贷款尽职调查和风险评估的专业团队。 
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 《指引》第 8 条规定, “商业银行应在全面分析战略风险、法律与合规风险、整合风险、经营风险以

及财务风险等与并购有关的各项风险的基础上评估并购贷款的风险”, 并在《指引》第二章对上述

各类风险作了具体阐述。 
 

 《指引》第 18 条规定“并购的资金来源中并购贷款所占比例不应高于 50%”, 对并购贷款的杠杆效

应给予一定限制。  
 

 《指引》第 22 条对并购贷款申请设定了基本条件, 主要涉及了并购方与并购交易的合规情况, 以及

并购方与目标企业之间的产业相关度或战略相关性。 
 

 《指引》第 27、28 条列示了商业银行在实施并购贷款过程中保护自身利益的关键条款及其适用情

况, 具体可表述为: 
 

- 对借款人或并购后企业重要财务指标的约束性条款;  
 
- 对借款人以额外现金流用于提前还款的强制性条款;  

 
- 对借款人或并购后企业的主要或专用账户的监控条款;  

 
- 确保贷款人对重大事项知情权或认可权的借款人承诺条款。 

 
上述关键条款主要适用于重要股东的变化、重大投资项目变化、营运成本的异常变化、品牌、客户、

市场渠道等的重大不利变化、产生新的重大债务或对外担保、重大资产出售、分红策略的重大变化

等情况, 以保证商业银行在遇到该等情况时能够及时采取适当的风险控制措施。 
 

《指引》对我国企业并购融资的影响 

 
《指引》出台之前, 根据中国人民银行发布之自 1996 年 8 月 1 日起施行的《贷款通则》第 20 条规定, 除
非国家另有规定, 不得使用贷款从事股本权益性投资。在实践操作中, 我国的金融机构也曾通过“一事一

报”特殊审批、委托贷款、政策性银行贷款等方式对并购交易提供融资支持, 但由于《贷款通则》对并购

贷款原则性加以禁止, 能够利用并购贷款进行融资的企业多为大中型国有企业, 更多具有融资需求的企

业无法通过并购贷款方式获得信贷支持, 从而错失了并购交易机会或不得不采取非合规方式获取资金, 
大大阻碍了我国并购市场的发展。 
 
随着我国并购市场发展带来的融资需求及银行风险控制体系的建立与完善, 对并购贷款的禁止逐渐在国

家 2008 年陆续出台的政策中被突破。2008 年 12 月 13 日公布的《国务院办公厅关于当前金融促进经济发

展的若干意见》将“允许商业银行对境内外企业发放并购贷款”作为应对国际金融危机、扩大内需、促进

经济增长的重要措施; 2009 年 1 月 10 日银监会发布的《关于调整部分信贷监管政策促进经济稳健发展的

通知》中, 将“支持符合条件的商业银行开展并购贷款业务”作为十项信贷监管政策之首。 
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1996 年颁布的《贷款通则》属于部门规章, 新出台的《指引》属于部门规范性文件。虽然在效力层级上, 《指

引》略低于《贷款通则》, 但综合考虑国家陆续出台的相关政策,在我国已存在 12 年之久的“并购贷款”禁
区已被解除, 这将为上市公司并购、海外收购、管理层收购等并购活动提供重要的收购资金来源, 解决企

业在并购交易中面临的债务融资问题。 
 
并购贷款在西方发达国家的并购交易中是被广泛使用的贷款品种, 已有悠久的历史。一般而言, 在采用并

购贷款形式融资的交易中, 收购方只需要提供较少部分的自有资金即可实现并购目标公司之目的, 从而

显示出强大的杠杆作用, 因此该等并购交易又称为杠杆并购。以有限的投入成本可获得巨额的投资收益是

并购贷款在西方发达国家并购交易中频繁使用的直接原因, 而该等国家相对完善的金融银行体系、成熟的

信贷制度及多样的证券品种, 也为并购贷款的发展提供了保障。 
 
《指引》的出台, 将商业银行发放并购贷款合规化, 并为杠杆并购在我国的发展奠定了基础, 一些银行及

相关机构已开始尝试进行相关业务。2008 年 12 月 25 日, 上海联合产权交易所与工商银行上海分行、上

海银行签订了《开展商业银行并购贷款合作协议》, 联合推出总金额达人民币 100 亿元的企业并购贷款额

度, 并公布了具体的贷款业务操作流程; 2009 年 1 月 6 日, 北京产权交易所、工商银行北京市分行与首创

股份有限公司签署了《关于并购贷款合作框架协议》, 成为《指引》公布后的首位并购贷款借款人。 
 
并购贷款的“开闸”对于我国并购市场及银行发展而言均具有深远影响, 但在实践中的具体执行还受制于

企业对并购贷款的需求及银行自身的风险控制能力等诸多因素。《指引》的出台及并购贷款的“开闸”如
何真正促进我国并购市场的发展并帮助企业解决并购的债务融资问题, 有待相关规定的进一步细化明确

及相关案例的实施。 
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