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Abstract. Based on the theoretical analysis of valuation in cross-border M&A, this paper takes 
"CNOOC’s Acquisition of Canada NEXEN" as an example to get the value of the target company, 
and makes a an analysis of the rationality of this valuation. The rationality is tested by the actual 
situation after the acquisition. The study finds that, represented by "CNOOC’s Acquisition of 
Canada NEXEN", the results of valuation in cross-border M&A of Chinese enterprises are higher in 
many cases than it should be. Then some suggestions for improvement are put forward. This paper 
analyses the rationality of valuation and pricing of cross-border M&A of Chinese enterprises, which 
provides a basis for Chinese enterprises to implement the "Going out" strategy while avoiding 
irrational overseas investment and preventing the loss of the interests. 

1．引言 

并购是企业重组资产、实现持续发展的重要途径，而跨境并购是标的在境外的一种特殊

形式的并购。2012年后，中国企业的跨境并购进入蓬勃发展时期，在并购的数量、金额、涉

及行业上都有了更为突出的发展，去境外寻求资源、技术、市场成为更多中国企业全球化战

略的实现方式。同时，中国企业跨境并购的交易金额也屡创新高，“中国溢价”现象备受瞩

目，引发界内外的不断关注。 
中国企业跨境并购目标企业的真正价值是否真的有如此之高？所谓“中国溢价”究竟是

战略布局的“高招”还是补救能力缺乏的“学费”？从理论需要及案例估值定价典型性、案

例完成进度、现时被关注程度等角度， 本文从跨境并购价值评估特点及难点出发，以“中海

油并购尼克森”为分析案例，通过对案例过程，尤其是价值评估和交易定价的研究，分析该

案例估值定价的合理性，并以此为基础，对中国企业跨境并购价值评估给出合理的建议。研

究中国跨境并购估值定价的合理性，是当今海外投资发展的需要；在合理性研究的基础上，

对中国企业跨境并购价值评估提出建议，能够避免非理性的海外投资，防止我国利益的流失，

对于中国企业海外投资的健康发展和我国“走出去”战略的顺利实施有着重要的意义。 

2．理论与文献综述 

并购的价值评估指购买方对并购目标投资价值的评估，即对目标市场价值与协同效应之

和的评估；并购的交易价格一般介于目标市场价值与投资价值之间，即卖方能接受的最低价

格与购买方能付出的最高价格之间；交易价格与目标市场价值之间的差额，构成了并购溢价。

因此，并购的价值评估是交易定价的基础，切实关系到并购双方的利益。跨境并购体现并购

双方更长远的战略，涉及更多方利益，各程序上的难度和成本都加大，谨慎衡量目标企业的

价值和交易价格成为并购双方共同的选择。 

2.1 并购中的价值评估 

对于并购标的市场价值的评估一般认为与企业价值评估的方法类似。Modigliani和Miller
首先建立了以收益法为观点的现代企业价值评估理论，Myers1977年在麻省理工大学首次提出

来实物期权概念，Sten Stewwart&CO咨询公司1991年提出了经济附加值(EVA)价值评估模型，
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在之后的应用中都极大地丰富了企业价值评估的方法。市场法、资产基础法的运用，也使得

不同类型的目标企业有了相适应的价值评估方法。 
并购的价值评估也会考虑并购的价值驱动因素，价值创造和价值评估是动因和结果的关

系，二者结合使外部评估者明确企业价值生成的动因[1]。并购的整合战略及结果、支付方式

和收购比例等并购结构要素，会成为并购的价值驱动因素[2][3][4]。购买方和目标企业的资本

利用效率、创利创收能力等也是并购中关键的价值驱动因素[5]。 
目标价值通过评估得到，而收购交易定价会通过购买方心理变化[6]、双方博弈[7]等得出。

并购评估价值和交易定价在概念、主体、性质等方面是有差异的，应该将二者有机结合而不

是用其中之一来评估并购目标的价值[8]。 

2.2 跨境并购价值评估研究 

跨境并购中的目标企业价值评估方法，一般与普通企业价值评估类似。但由于跨境并购

的目标企业处于境外，在价值评估时也会考虑这方面特殊性。例如，购买方在价值评估时会

考虑资本市场的差异对目标价值的影响；并购双方的差异可能对影响并购整合效益，进而改

变目标投资价值。目标企业不确定性、企业竞争力等也会影响跨境并购评估价值[9]。中国企

业跨境并购价值评估中，造成风险的主要因素来自信息不对称，也与并购动因相关[10]，甚

至是价值评估的方法存在问题而导致的[11]。购买方的并购行业时机选择、会计报表信息准

确也会产生影响[12]。 
高溢价是我国企业的跨境并购估值定价的突出特点，其并购交易价格普遍远高于目标企

业的资产价值和实际股价，被称为“中国溢价”现象。信息不对称是影响中国企业跨境并购

溢价率的基本因素，企业高管的过度自信、企业国际化程度以及盈利能力也会产生不同程度

的影响[13]。克服政治制度等阻碍、并购战略动因可以解释一部分我国企业溢价并购的原因

[14]。在案例研究方面，王震、周静（2009）通过比率法、收益法和基于储量的经验法对中

石化所收购的Addax石油公司进行价值评估，并分析其并购溢价的合理性[15]，此外案例研究

大多分析并购过程中的问题和单纯的交易定价合理化问题[16]，很少涉及价值评估的内容。 
总体来说，并购中目标企业价值评估的方法与传统企业价值评估方法类似，也要考虑价

值驱动因素和协同效应；由于目标企业处于境外，价值评估会受信息获取、地区差异等因素

影响；从我国企业跨境并购价值评估的现状来看，由于信息不对称、政治阻碍、文化距离等，

价值评估和定价还存在很多问题。已有文献很少有结合我国现状、针对跨境并购的价值评估

案例研究，基于跨境并购价值驱动因素的合理性分析也有限，这为本文研究提供了依据。 

3．“中海油并购尼克森”案例情况介绍 

“中海油并购尼克森”的并购双方属石油能源行业。石油资源为传统一次能源，是保障

制造业、交通运输业等国民经济重要产业发展的主体资源，具有战略属性，也属于资金密集

型行业。引起该行业变动的因素非常复杂，使其具有较高风险性。虽然国际油价的上涨一度

造成石油需求的下降，太阳能、风能、氢能等新能源的发展也对其有一定的冲击，但无论从

并购发生的2012年还是从今天看来，全球经济的增长依然推动石油及其制品需求量的增加，

新能源技术不成熟仍然不能得到广泛应用，短期来看石油能源地位依然难以撼动。 
本案例由中国海洋石油总公司（以下简称中海油）通过子公司主导。中海油是1982年成

立的国务院国资委直属特大型国有企业，我国最大的海上油气生产商，主营石油勘探、开发

和销售业务。截至2012年底，中海油在全球拥有石油储量20.32亿桶，并购完成前总资产4561
亿元。与并称为国内“三桶油”的另两家石油公司相比，中海油石油储量、油当量规模较小，

国际地位不高。由于国内海洋石油资源和自身技术水平的限制，中海油想快速发展海洋石油

产业，跨境并购是最有效方法。因此，中海油在2012年提出“二次跨越”战略，希望通过并

购获取国际化管理经验和深水石油开采技术，成为先进的国际化海洋石油企业。 
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标的尼克森石油公司（Canada NEXEN）于1971年在加拿大成立，是集原油、天然气及化

学品业务于一身的公司，在此次收购前于多伦多和纽约证券交易所上市。尼克森主要有三项

核心业务：常规油气勘探开发、油砂资源开采和页岩气项目。尼克森年报显示，其收入、现

金流和净利润在并购前波动较大，原因其一是页岩气革命中美国从加拿大进口的石油和天然

气急剧减少，天然气价格下跌 ；其二是尼克森卖掉部分轻油资产，开采成本高且市场价格低

的重油资产占据主要。尼克森经营面临巨大的困难，急需外源资金的注入来改善公司情况。 
从发展战略出发，根据国际石油市场状况、尼克森面临挑战等情形，中海油于2012年7

月23日发出收购公告，宣布将以每股27.50美元和每股26.0加元的价格，现金收购尼克森公司

所有流通中的普通股和优先股，交易总价格约151亿美元。尼克森是全球性的公司，在多国拥

有资产，中海油的收购方案需尼克森股东、多国政府及监管机构的批准，过程历经曲折。2013
年2月26日，双方在加拿大成功交割，这一截至当时亚洲国家最大规模的跨境并购宣告完成。 

中海油收购尼克森以151亿美元的价格成交，包含其普通股及优先股的收购价款以及股份

期权的结算价款，中海油同时还需承担尼克森43亿美元的债务。此次对于尼克森普通股的收

购价格为27.5美元每股，相对于在交易公告日前一日尼克森普通股在纽约证券交易所的收盘

价溢价61%，相对于其普通股公告日前20个交易日期间的成交量加权平均价，溢价66%，创

造了当时中国企业跨境并购溢价的新纪录。 

4．“中海油并购尼克森”案例价值评估及合理性分析 

中海油在公告中对于估值的具体过程没有做详细的披露。一般来说能源资源类企业会考

虑采用资产基础法进行评估，但本案例的目标企业尼克森石油公司虽然属于石油能源企业，

但其资产大多对国际油价敏感，在复杂的国际经济政治环境中经营风险比较大，资源不一定

会为企业带来价值。且尼克森作为上市公司，其价值在很大程度上受到股票市场波动以及投

资者的影响。因此本文认为相对资产储量而言，尼克森的经营情况和资本市场情况更能反映

其真实的价值，故采用收益法和市场法对其进行价值评估。 

4.1 运用收益法的价值评估 

收益法采用现金流贴现的方法，根据尼克森往年的自由现金流状况以及发展前景，预测

尼克森的实体自由现金流，计算加权平均资本成本，然后将自由现金流进行贴现，最终得到

尼克森的公司整体价值。 
（1）预测尼克森现金流 
本文以收购发生前后即2012年6-7月为价值评估的时点，因而以尼克森2007-2011年年报

的财务数据为基准计算其历史自由现金流，按照“实体自由现金流量=息前税后利润+折旧及

摊销-资本支出-营运资本增加额”，计算得出尼克森2007-2011年度净利润和自由现金流变化

较大（表1，数据来自谷歌财经），没有明显的变化趋势，因而不能作为预测依据。对于尼克

森自由现金流的预测只能根据国际石油市场整体情况以及尼克森自身的状况来综合分析。 
表1 尼克森2007-2011实体自由现金流情况    （单位：百万加元） 

项目/年份 2007 2008 2009 2010 2011 
税后利润 1,104.01 1,710.95 497.78 230.05 344.30 

加：折旧 796.00 2,424.00 570.00 -926.00 -152.00 
减：营运资本增加 -63.00 2,091.00 -105.00 -1,170.00 -965.00 
减：资本支出 949.00 1,298.00 983.00 -812.00 534.00 

自由现金流 1,014.01 745.95 189.78 1,286.05 623.30 
中国产业信息网2012年5月研究报告显示，由于2012年世界经济形势总体严峻复杂，不稳

定性、不确定性上升，预计全球经济增速低于2011年；另外受到欧债危机、美国货币政策、

中东地区地缘政治事件等方面的影响，综合来看预计2012年石油价格先降后回升 但总体水平
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低于2011年。由于石油资源的有限性，加之人们对于新能源开发和利用，未来石油的需求不

会继续快速增长，会逐渐趋于稳定。考虑到中海油和尼克森双方都是石油行业领先企业，未

来将会有良好的合作，应该会呈现互利共赢的状态，并购协同效应会呈现良好趋势。 
综合上述宏观石油市场及微观环境的具体情况，并考虑并购完成后中海油与尼克森的协

同效应，本文认为尼克森2012年自由现金流将会仅有3%的上升，而2013-2016年会以5%的速

度快速增长，之后保持2%的固定增长速度不变。因而本次用收益法进行尼克森价值评估将采

取二阶段贴现模型。 
（2）计算加权平均资本成本 
本文采用尼克森的加权平均资本成本作为收益法的贴现率及资本化率。无风险利率采用

加拿大十年期国债收益率1.83%。尼克森公司公开交易的股票的β值为1.481。尼克森的资本

市场中，美国股市风险溢价一般为5%；考虑到多伦多证券市场的成熟程度不如美国证券市场，

本文将风险溢价确定为5.5%。本文计算尼克森公司的权益资本成本为9.97%。计算公式： 

( )e f m fK R R R= + −                              （1） 

（其中：Rf为尼克森的无风险利率，(Rm-Rf)为风险溢价。）  
债务资本成本，采用尼克森在被收购时平均债务利率平均6.7%。尼克森的资产负债率在

2009-2011年分别为66.9%、60.5%和58.3%，处于逐年下降的状态，因此本文预测尼克森未来

资产负债率约为55%。尼克森在加拿大、英国、美国、哥伦比亚等国进行石油开采均需缴纳

所得税，据中海油收购尼克森公告，尼克森集团2008-2010年有效所得税税率分别为47%、32%、

49%， 2011年有效税率偶然上升为77%。综合以上，本文将尼克森未来综合所得税税率设定

为49%。本文最终计算得出加权平均资本成本为5.97%。计算公式： 

(1 )e e d dWACC K W K T W= × + × − ×                        （2） 

（其中：Ke为权益资本成本，Kd为债务资本成本，T为综合所得税税率，We和Wd分别为

权益和债务所占的权重。） 
（3） 贴现计算尼克森价值 
本文用二阶段增长模型对尼克森现金流进行贴现，价值评估结果如表2所示。计算公式： 

5
5

5
1 1 2 1

(1 ) 1
(1 ) ( ) (1 )

i
i

i

R R gV
r r g r=

+
= + ×

+ − +∑
                       （3） 

（其中：V即为评估的企业价值，Ri为第i年的预测现金流；r1、r2为折现率、资本化率，

均采用加权平均资本成本；g为永续增长率。） 
表2 尼克森收益法价值评估结果  （单位：百万加元） 

年份 2012 2013 2014 2015 2016 固定增长 尼克森价值 
自由现金流 642.00 674.10 707.81 743.20 780.36 780.36 - 

加权平均资本成本 5.97% 5.97% 5.97% 5.97% 5.97% 5.97% - 
固定增长率 - - - - - 2.00% - 
贴现现金流 605.83 600.29 594.79 589.35 583.95 14,709.17 17,683.38 

根据尼克森年报公布2012年美元对加元的平均汇率为1: 1.0004，尼克森的企业价值176.83
亿加元折合为176.90亿美元。中海油收购尼克森支付151亿美元现金并承担尼克森43亿美元的

债务，相当于共支付194亿美元，相对于评估的投资价值高出9.66%。 
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4.2 运用市场法的价值评估 

尼克森经营业绩引起价值变化明显，所处资本市场较为成熟能体现企业的价值；其在价

值评估时点前五年中一直盈利，β值接近于1，具备使用市盈率模型的条件。本文选用上市公

司比较法市盈率模型对尼克森的普通股股票价值进行评估。 
（1） 选择可比公司 
本文在纽约证券交易所石油资源类企业中选择了与尼克森资产规模、资产负债率相近的

公司，剔除数据缺失以及亏损样本后，最终确定12家企业作为市场法的可比公司，平均资产

规模为尼克森的1.28倍。由于各可比公司经营情况差异较大，本文采用修正市盈率模型进行

价值评估，将净利润增长率作为公司市盈率的增长率。可比公司2009-2011年平均净利润增长

率平均值为18.39%（表3，数据来源：上市公司年报、Yahoo财经）。 
表3 可比公司相关数据 

序号 公司名称 资产负债率(%) 2011平均市盈率 三年平均增长率（%） 
1 OXY 37.35 11.49 -0.42 
2 APA 44.3 9.46 86.04 
3 MRO 45.33 9.21 -5.83 
4 DVN 47.88 6.74 18.29 
5 EOG 49.11 24.38 -23.50 
6 HFC 49.55 7.69 103.99 
7 CNQ 51.57 16.55 -19.07 
8 PXD 52.37 12.65 55.94 
9 NBL 55.82 34.56 -30.51 

10 NFX 56.4 14.74 9.26 
11 CHK 57.07 12.74 18.64 
12 TSO 62.92 5.8 7.82 
- 平均值 50.81 13.83 18.39 

 
（2） 预测尼克森数据 
根据相关投资机构、产业信息部门对于北美经济形势和国际石油市场的预测，2012年北

美经济宏观增长约为4%，再加上石油价格变化的影响， 12家可比公司2012年的平均增长率

为20%，尼克森2012年增长率类似，但考虑重油资源对国际油价更敏感，再加之并购后的协

同效应，本文预测目标企业尼克森2012年的增长率为22%。根据尼克森年报，其在2009-2011
年的每股收益折合成美元分别为0.88、2.10、1.22元，平均值1.4元。若尼克森股权结构不会发

生变化，本文预测尼克森2012年每股收益在前三年平均值的基础上增长约22%，预测每股收

益为1.71美元。 
（3）计算价值评估结果 
本文采用修正平均市盈率法对尼克森进行价值评估，可比公司修正平均市盈率=可比公司

平均市盈率/(可比公司平均增长率×100)，目标企业每股股权价值=可比公司修正平均市盈率

×目标企业增长率×100×目标企业每股收益。运用市场法对尼克森进行价值评估的计算得到，

可比公司修正平均市盈率为0.6915；目标企业每股股权价值为26.01美元。中海油的收购价格

27.5美元每股比该估值结果高出5.71%。 

4.3 案例价值评估的合理性分析与检验 

中海油收购尼克森的交易价格151亿美元并承担43亿美元的债务，收购普通股每股价格

27.5美元，相对于本文收益法、市场法价值评估的结果分别高出9.66%和5.71%。可以判断中
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海油对于尼克森投资价值评估结果高于本文的估值结果。下面从定性因素角度对其合理性进

行分析，并根据实际情况，对价值评估的合理性进行检验。 
4.3.1 宏观因素：市场环境等 

国际石油市场中，2012年国际油价处于高位震荡阶段，且在中海油提出收购尼克森的2012
年中期刚好处于低位，因此中海油判断市场前景比较乐观。然而，2012年世界经济正处于复

杂的波动期，面临很大不确定性；政治突发事件也极可能对世界经济造成打击，国际石油面

临价格下行的压力。中海油在并购价值评估只看到好的情况，没有充分评估宏观环境变化造

成尼克森价值下降的可能性。 
并购后几年，国际油价的状况并没有一直如中海油所预料，而是在2013年继续高位震荡

后进入下降，2014年国际油价从每桶106美元“断崖式”下跌直至每桶60美元，2016年下降到

26美元。受其影响，尼克森的经营业绩受到大冲击，为中海油带来的价值也随之急剧下降。

尼克森资源中占比64%的油砂，对国际油价变动极为敏感，不仅没有如预期成为优势，反而

成了中海油沉重的负担。中海油在2016年半年报中对加拿大油砂资产计提了104亿减值，致使

集团整体亏损77亿；2016年年报中，集团年度净利润较上年下降96.9%。 
因此，从宏观环境的角度，“中海油并购尼克森”的价值评估结果乐观来看是较为合理

的，然而也面临着较大的风险。从长期上看，由于国际油价的持续下降，在一定程度上造成

了价值评估的不准确。这主要是由于中海油在并购价值评估阶段没有对宏观环境不确定性透

彻认识，没有充分认识油价下降的风险。 
4.3.2 微观因素：企业发展情况 

此次跨境并购目标企业尼克森发展较为成熟，石油资源储量丰富，拥有先进的石油开采

技术和先进的管理团队，能够满足中海油战略发展的多项需求。然而尼克森一直实行剥离轻

油资产而重视重油资产的战略，重油开采成本较高，成本劣势明显。中海油对尼克森进行价

值评估时，也没有考虑这样的风险可能造成尼克森价值的下跌。 
此次跨境并购后，中海油合成油、天然气储备超过并购前的15%，资源储备显著上升；

作业费用、每桶油当量的销售管理费用逐年下降，说明中海油取得尼克森的先进技术和管理

经验，减少了开发管理成本。然而，尼克森重视重油项目的发展战略在并购后依然没有得到

改变，使其面临着带来很大的成本劣势，再加上国际油价下跌的影响，数年处于亏损状态，

中海油收购后也未能补救。此外，尼克森2015年长湖油砂项目漏油、2016年炼化厂爆炸等事

故，使中海油在加拿大的形象严重受损。这是由于中海油并购后对尼克森整合不到位的结果。 
综合来看，尼克森为中海油的战略发展起到了很大的积极作用，但同时由于尼克森发展

战略以及中海油整合能力的缺陷，也有很大的负面效应。并购后尼克森的经营失败、中海油

的整合失败等，使尼克森成为中海油的负担。其原因除了信息不对称造成对尼克森发展战略

认识不足，也有中海油对尼克森高开发成本问题没有充分重视，对于整合效果估计过于乐观。 
4.3.3 其他定性因素 

其他方面，首先中海油为了获得尼克森的控制权，在价值评估时相对当时股票市值有提

高是合理的。其次，由于石油资源具有战略资源属性，我国石油企业在跨境并购中极易遭受

来自目标企业所在国的政治阻碍，中海油在价值评估中考虑为尽量减少审核过程中的阻碍，

得出较高结果也是较为合理的情况。 
从并购结果来看，首先中海油最终获得了尼克森的全部普通股和优先股，实现了对尼克

森的控制，价值评估合理性得到检验。其次，在并购审核过程中，中海油虽然受到了多方面

的阻碍，但最终还是通过重重困难，高价收购的决策在其中起到了一定的作用。然而，从跨

境并购整合的角度，中海油没有充分认识尼克森的情况，致使整合未达到预期，协同价值没

有实现。这是中海油对于并购协同效应的高估导致的。 
对尼克森采用收益法、市场法两种方法进行价值评估结果显示，中海油对于尼克森的实

际价值评估结果高于本文结果。从宏观市场环境、微观企业发展情况以及其他因素方面，“中
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海油并购尼克森”真实的价值评估认识到了短期内乐观情况，但没有深入认知尼克森的状况

以及面临的长期环境、经营、整合等方面的风险。诸多因素导致中海油对尼克森的经营和并

购协同效应过于乐观，价值评估结果偏高。而并购后实际情况显示，尼克森的经营业绩远比

价值评估时预测差，经营不利、并购整合失败在很大程度上导致了中海油的亏损。从实践来

看，本文对于价值评估和定价的合理性分析结论是更为准确的。 

5．结论与一般性建议 

本文在研究中国企业跨境并购价值评估的特点和难点的基础上，以“中海油并购尼克森”

为例，对其进行了价值评估，并从市场环境、企业发展等角度对案例实际的估值结果合理性

进行了分析研究。“中海油并购尼克森”案例的价值评估及合理性分析检验结果作为典型代

表，从中可以总结出中国企业跨境并购价值评估的一般问题。第一，信息不对称。目标处于

境外时，我国企业在跨境并购中对其往往不能了解充分，获得信息有很大局限性会造成对协

同效应的高估及并购风险的低估，对目标价值的高估，造成购买方的损失。第二，对环境认

识不足。中国企业跨境并购时面对目标企业宏观微观环境，有时难以看到深层次问题或不够

重视，这一般是并购团队能力和经验不足造成的，会引起对并购潜在风险的忽视，从而导致

估值偏高。第三，盲目持有乐观态度。中国企业跨境并购往往是战略发展的需要，购买方在

渴求企业迅速发展、希望尽量促进并购项目的达成的心理状态下，难免在主观上对其前景持

有乐观态度，从而导致对目标企业价值的高估。第四，高估并购整合效果。并购整合是决定

并购项目能否成功的关键因素。中国企业与跨境并购的目标存在很大的差异，整合过程中很

多困境难以预料。很多中国企业对并购整合的难度不能准确估计，从而高估并购协同效应。 
“中海油并购尼克森”是中国企业跨境并购的典型案例，其高价收购、失败结果的现象

也是很多中国企业面临的情况。本文根据案例价值评估及其合理性分析的结果，对中国企业

跨境并购价值评估提出如下建议。首先，风险存在于跨境并购的整个过程中，中国企业应充

分了解分析信息、客观评价目标企业内外环境、客观看待自身并购能力，理性对待并购风险，

从而准确评估标的价值，避免盲目支付高额溢价造成不必要的损失。其次，并购的协同效应

构成复杂，受多重因素影响，在实践中难以准确估计。中国企业跨境并购中，应尽量准确预

测资产转移效率、客观估计并购整合效果，得出靠近现实协同效应价值。最后，中国企业培

养和选用业务水平高、经验丰富的并购团队，不仅能在尽职调查时获取有效的信息、充分预

测风险，还能在并购整合中发挥积极作用，减少整合失误。目前中国企业跨境并购取得了一

定成果，但多数企业和中介机构在依然缺乏能力和经验，需要改善。面对境外投资、海外扩

展新局面的发展，中国企业和并购中介机构需要在实践中不断积累跨境并购经验、提高业务

水平，从而准确评估目标价值，减少不必要的并购成本，提高跨境并购的投资收益和成功率。 
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