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穿透标的真实价值

——并购商业尽职调查的方法论与实战洞察

一、为什么大多数并购最终未能创造价值？

过去十年，全球每年并购交易规模超过 3 万亿美元。然而这个市场有一个令人不安的结构性事

实：绝大多数并购，最终未能兑现交易时设定的价值目标。

多家机构的研究给出了高度一致的结论：

数据来源 关键发现

Harvard Business Review (2011) 70%–90%的并购交易未能创造预期价值

McKinsey & Company 约 70%的并购未能实现预期的收入协同

Bain & Company (2024) 仅 30%的交易达成最初设定的协同目标

这些数据指向同一个根源：并购失败，不在于估值模型计算错误，也不在于法律财务尽调存在遗

漏，而在于交易方对标的所处行业、竞争格局、客户基础和增长动力的判断，出现了系统性偏差。

商业尽职调查（Commercial Due Diligence，简称 CDD）正是用来纠正这种偏差的关键工具。它

的使命不是核实标的过去的业绩与现状，而是对投资假设（Investment Thesis）进行系统性的压力测
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试——在未来 3–5 年的时间维度上，这家公司的增长逻辑是否真的成立？护城河是否真的稳固？所宣

称的协同效应是否真的可以量化兑现？

好的商业尽调，不是把标的的过去描述得更精确，而是把标的的未来推演得更可信。

二、一份扎实的商业尽调，必须穿透哪几层？

在多年服务 PE/VC 客户的过程中，科达理咨询逐步形成了一套系统化的商业尽调框架。其核心

逻辑不是穷尽信息，而是聚焦于决定投资成败的少数关键判断。以下五个模块，构成了科达理咨询在

每个项目中必须穿透的核心维度——它们既相互独立，又在逻辑上递进：从行业大势，到客户现实，

到护城河真伪，到增长可持续性，最终落定协同效应的可兑现程度。

1. 产业发展的长期判断：穿越产业发展的陷阱

行业趋势研判是商业尽调的首要环节，也是最容易陷入模板化误区的环节。常规尽调多直接援引

第三方研报的市场规模、复合增速等静态数据，看似数据完备，实则缺乏决策参考价值——赛道规模

仅能体现市场体量，无法反映行业未来的景气度变化与增长质量。

针对工业与科技赛道，科达理咨询摒弃固化的行业分析，核心采用底层驱动因素分析，评估产业

的长期发展前景（请见跳出产业发展的陷阱）：立足评估产业未来 5 年增长预期判断，从技术的迭

代、市场渗透率、差异化的终端需求、应用场景拓展、产品价格趋势、政策约束等核心变量，逐一核

验各变量的可持续性、边际变化及潜在风险。其中，核心研判要点是产业是否能够穿越发展的陷阱？

标的是否具备相应的技术优势、领先的解决方案，以及足够的规模优势？

▎案例：某新能源材料标的的行业判断

某 PE 机构计划投资一家正极材料企业，标的过去三年收入 CAGR 达 80%。卖方援引机构数据，

预测行业未来五年仍将保持 40%以上的增长。科达理咨询在尽调中发现，行业的产能增长更为迅速，

正极材料各家的产品差异化有限，产业链大部分的利润控制在龙头电芯企业手中，标的企业难以形成

长期的技术优势，以及难以通过解决方案，建立长期的客户粘性。当产业下行周期到来时（我们当时

预判在 12–18 个月内），将对标的的业务发展重大影响，这一判断直接压缩了估值谈判空间，事后行

业走势完全验证了这一预判，成功帮助投资方规避高估值接盘的核心风险。

2. 关键客户与钱包份额：从客户名单到客户决策机制

当标的业务高度依赖少数大客户时（B2B 业务中极为普遍），客户分析就是整个尽调的核心环

节。列出 TOP10 客户的收入贡献与增长趋势是必要的，但远远不够。

科达理坚持三层深度分析：
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需求基本面：每个关键客户自身业务在过去 3 年和未来 3 年的增长趋势如何？他们的下游需求

是否稳健？

钱包份额变化：标的在该客户的总采购份额是上升、稳定还是下降？若下降，是被竞争对手抢

占，还是被客户内部自研替代？

供应商决策机制：客户对标的的依赖，究竟基于价格、技术、关系还是切换成本？哪些是真正的

护城河，哪些可在 12 个月内被复制？

为支撑这三层判断，科达理按四个维度精准设计访谈样本，而非随机覆盖 20–30 个客户：

客户类型 访谈目的 关键问题方向

核心忠诚客户
验证价值主张的真实

性

若标的明天消失，你的替代方案是什么？切换

成本有多大？

近期流失客户
识别业务模式的脆弱

点

促使你最终切换供应商的那个具体事件是什

么？

考虑但未采购客户 理解竞争决策机制
你们当时给每家供应商打分的维度和权重是什

么？

客 户 的 客 户 （ 终

端）
验证价值链真实价值

标的的产品，最终改变了你工作的哪个具体环

节？

其中，近期流失客户和从未购买的潜在客户往往是最关键的访谈对象。前者告诉你标的为什么会

失去客户，后者告诉你标的在竞争中输在了哪里。这两类访谈，通常会颠覆管理层提供的官方叙事。

3. 护城河的真伪：从核心竞争力描述到可验证的优势

几乎每一份卖方材料都会强调标的拥有「技术领先」「客户黏性」「供应链优势」「品牌价值」

等护城河。但在科技与工业赛道，无量化数据支撑、无迭代能力背书、无市场真实验证的护城河，均

为无效壁垒。技术路线迭代、行业标准升级、客户认证体系更迭，均可能导致看似稳固的竞争壁垒快

速失效。

针对标的宣称的每一项核心竞争力，科达理坚持三大量化核验标准，杜绝模糊化、口号式表述：

 第一，优势可量化验证？技术领先需落地至专利储备、核心产品参数、良率差异、迭

代效率；客户黏性需落地至续约率、合作周期、客户切换成本、客单价稳定性

 第二，优势具备可持续性？精准测算竞争对手追赶所需的资本投入、研发周期、核心

人才储备，排查是否存在替代性技术路线可绕开现有壁垒



科达理咨询4

 第三，优势是否存在侵蚀信号？复盘近 12-24个月行业动态，通过核心客户竞品测

试、核心研发人才流失、行业价格战加剧、毛利率持续下滑等信号，核验壁垒衰减风

险

在 B2B 工业和硬科技领域，我们尤其警惕技术路线变迁风险——一个看似无懈可击的护城河，

可能因一种新技术路线的成熟而迅速失效。

▎案例：某工业自动化标的的技术路线风险

标的在传统工业控制器领域市占率超过 30%，毛利率稳定在 45%以上，过去五年财务

表现亮眼。卖方将其定位为「细分龙头」，护城河描述包括产品稳定性与客户认证壁垒。

但在与十余位行业专家和下游技术负责人深度访谈后，我们发现：基于新一代芯片架构的

「软件定义控制器」方案，正在被头部汽车和电子制造客户加速测试，预计 2–3 年内将进入

规模化部署。而标的在该技术方向上的研发投入和人才储备，明显落后于两家新兴竞争对

手， 这一发现让投资人的决策从「投资」变为「谨慎观望」。

4. 新增长曲线：标的是否具备超越行业平均的进化能力？

成熟标的的估值，很大程度上取决于「第二增长曲线」的可信度——它在新应用、新行业、新技

术储备上是否具备超出一般水平的拓展能力。这是商业尽调中最容易写得空洞的部分，也最考验顾问

判断力。

科达理从三个维度做交叉验证，不允许任何一个维度停留在 PPT 层面：

战略动作的实质性：管理层声称的新方向，是否已体现在过去 24 个月的具体投入上？研发预算

占比、新业务团队规模、专门项目数量——数字会说话。

组织能力的匹配度：进入新领域所需的能力（销售模式、研发体系、供应链架构）与标的现有能

力的差距有多大？跨界扩张失败的本质，几乎无一例外都是组织能力跟不上战略意图。

市场反馈的早期信号：通过对目标新行业潜在客户和合作伙伴的访谈，验证标的在新领域的认知

度和早期口碑是否真实存在，还是仅活在管理层的叙事里。

5. 协同效应：战略投资者最需要量化、也最容易高估的部分

如果买方是战略投资者，协同效应的判断就是商业尽调中分量最重的部分。第三方数据显示，约

70%的企业在并购前高估了可实现的协同收益；而协同实现的平均周期是 3–5 年，远长于多数交易方

的预期。

科达理对协同效应的分析坚守三个原则，规避估值泡沫与预期偏差
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其一，分类量化、拒绝笼统估算。将协同效应精准划分为成本协同（集中采购、产能整合、职能

共享）、收入协同（交叉销售、新市场切入、渠道复用）、运营协同（研发共建、供应链优化、质量

体系互通）三大类，采用自下而上的颗粒化测算模型，杜绝固定比例笼统预估；

其二，动态折扣、贴合实战落地。明确“客户重叠≠交叉销售、渠道共享≠主动主推”的行业规律，

对不确定性较高的收入协同统一施加 50%-60%的风险折扣，摒弃理想化测算；

其三，锚定落地、明确时空边界。每一项协同收益均匹配专属执行团队、清晰落地路径与明确时

间周期，同步核算人员调整、系统改造、产能整合等一次性落地成本，无具体落地方案的协同预期，

直接归零处理。

三、深度访谈：商业尽调的灵魂

前述五层核心研判，无法依托桌面研报、公开数据、财务报表得出真实结论。对于技术密集、产

业链冗长、信息壁垒极高的工业科技赛道，全产业链深度访谈是穿透信息迷雾、还原产业本质与标的

真实价值的核心内核，也是无法被 AI、标准化工具替代的核心尽调能力。

在一个典型项目里，我们通常完成：

• （行业演化、技术趋势、竞争格局的本质认知）8–15 位行业专家访谈

• （覆盖现有客户、流失客户、潜在客户）10–20 位下游客户访谈

• （标的的真实议价能力与供应稳定性）5–15 位上游供应商访谈

• （CEO、CFO、销售、研发、运营负责人）管理层多轮深度访谈

• （穿透管理层叙事的关键来源）3–8 位资深研发与一线员工访谈

在产业尽调实战中，不同行业专家对赛道发展趋势、上下游核心矛盾的判断往往存在分歧，甚至

出现截然相反的观点。这就要求咨询顾问在访谈与分析过程中，能够精准辨析各受访专家的立场差

异、研判维度与认知边界，对关键信息与核心数据交叉核验、反复校验，最终收敛形成客观、自洽、

可落地的行业判断，这也是专业尽调顾问的核心基本功。

另外，针对管理层的压力测试式访谈，是甄别企业核心能力、管理层认知边界与经营格局的关键

环节。这不是为了刁难，而是为了识别管理层对自身业务的认知边界——优秀的管理者会立即给出清

晰的回应，平庸的管理者会反驳问题的前提。这种识别，对投后管理价值的预判至关重要。

四、结语：商业尽调的真正价值

商业尽职调查的价值，不在于交付一份多厚的报告，而在于在投资决策会议上，帮助决策者把投

资假设从「看起来合理」推进到「经得起压力测试」。
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科达理咨询有四条基本信条：

• 尽调的价值在于把海量信息浓缩为决定成败的少数关键判断——删减本身就是核心能

力。信息是廉价的，判断是昂贵的。

• 访谈深度直接决定洞察深度，这是无法被任何桌面工具替代的。数据可以被加工，但

访谈不能造假。

• 而是最敢于在关键问题上明确表态、并诚实标注自身盲点的。最好的尽调报告往往不

是最长的，

• 而不是流程执行方。我们的价值，不是帮你整理信息，而是帮你做出更好的判断。好

的尽调顾问是 PE/VC 决策者的「第二大脑」，

在我们服务过的客户中，扎实的商业尽调既帮助规避了一批貌似亮眼但底层逻辑脆弱的项目，也

帮助提前识别了一批短期数据平淡、但长期增长动力扎实的标的。我们相信，高质量的商业尽调能够

实质性地提升投资决策的胜率——这也是我们持续深耕这个领域的根本原因。

如果您正在评估的项目，在以上某个判断维度上仍存在不确定性，我们欢迎与您做一次不设边界的深

度交流。
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科达理咨询:

科达理咨询是具备国际视野、根植中国本土的精品管理咨询机构，我们的团队长期深耕
先进制造业、半导体、新能源、新材料等高精尖产业。我们服务本土与跨国行业龙头企业、
新锐创新企业、以及大型投资机构。我们致力于深刻分析产业壁垒，研判策略方向，量化潜

在风险，推动举措落地，与客户共创长效价值。

联系方式:

网 址:www.kedaliconsulting.com

邮 箱:marketing@kedaliconsulting.com
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