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一、资本经营概述

（一）基本概念的界定

1、资产与资本

资产，是指过去交易、事项形成并由企业拥有或者
控制的资源，该资源预期会给企业带来经济利益。
（《企业财务会计报告条例》2000年）

资本是能够带来剩余价值的价值。资本是可以表现
为各种形式的价值。可以是物，可以是货币，可以
是有形的，也可以是无形的，但必须有价值。

资产是躯体，资本是灵魂。
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2、资产经营与资本经营
资产经营是企业通过有效配置其所拥有的资
金、设备、原燃材料、人力、技术、市场、
品牌等资源，经过供、产、销的周转循环，
以提供产品或劳务为手段，以实现资产收益
为目的生产经营过程。
资本经营，又称资本运作、资本运营，是以
资产经营为基础,通过资本的流动、重组、兼
并与收购等一系列的运作,实现资本的扩张和
增值。
资产经营是表象，资本运作是本质。
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案例：新希望集团

刘永好：经营饲料是一分
一分地挣钱，经营品牌是
一角一角地挣钱，资本运
作是一元一元地挣钱。

刘永好:七八千人搞饲
料，年利润两个亿；七八
十人搞房地产，年利润两
个亿；七八个人搞金融，
年回报至少两个亿 。
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3、财务管理与资本运作
财务管理就是对企业资金筹集、运用和分配
的决策、计划和控制的过程。

财务管理是以企业为中心一般的投资、融资
过程，而资本运作是以集团为中心的比财务
管理更高层次、更全面的投资、融资与再融
资的过程。
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（二）资本运作目的

1、资本的低成本扩张。
2、募集企业发展所需资金。
3、调整业务方向与整合资产结构。
4、开拓新的市场，扩大市场份额。
5、获取企业经营所需资产或资源。
6、获得企业发展所需要的技术或品牌。
7、扩大生产规模，降低成本费用。
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案例：海航的资本运营

1993年成立到现在，短短十年内，从1000万元注册
资本起步，通过重组、兼并，实现了超常规的扩
张，发展为拥有航空运输、机场管理、酒店旅游等
相关产业，资产规模达308亿的中国第四大航空集
团。海南航空的利润，十年平均在40％以上速度增
长，负债率在70％到80％之间，在比较起航空业和
其他行业来讲，它是比较高的。但是航空运输业，
在全世界都是高负债行业，因为飞机太贵，海航不
断地用中国资本市场调整股本金结构，然后再借
债，在发展自己的主导产业的时候，成功地运用了
中国甚至国际资本市场。
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（三）资本经营的组织结构

总部对下属企业的管理模式，按总部的集、分权

程度不同而划分成“运营管控型”、“战略管控型”和

“财务管控型”三种管理模式。

运营管控型

战略管控型

财务管控型
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1、运营管控型（战略规划 ）

为了保证战略的实施和目标的达成，集团的职
能管理非常深入。各下属企业业务的相关性要
高。特点：上是头脑，下是手脚。

IBM为了保证其全球“随需应变式”战略的实

施，各事业部都由总部进行集权管理，计划由
总部制定、下属单位则负责保障实施。

日本丰田汽车公司在国内外有很多子公司，但
所有的子公司都无权销售整车和零部件，公司
总部掌控所有子公司的生产计划、财务和人事
权。
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2、战略管控型

总部负责财务、资产运营和整体的战略规
划，各下属企业(或事业部)自定规划与预
算，总部负责质询与审批。总部在综合平
衡，协同上做工作。如平衡需求、协调矛
盾、推行“无边界企业文化”，高级主管的

培育、品牌管理、知识与经验分享等等。
目前世界上大多数集团公司都采用或正在
转向这种管控模式。

特点：上有头脑，下也有头脑 。如GE公司
直到杰克•韦尔奇任CEO后才转变为战略管

控模式
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3、财务管控型

集团总部只负责集团的财务和资产运营、集团的财
务规划、投资决策和实施监控，以及对外部企业的
收购、兼并工作。下属企业每年会给定有各自的财
务目标，各下属企业业务的相关性可以很小。特
点：有头脑，没有手脚。

典型的财务管理型集团公司有和记黄浦。和记黄浦
集团在全球45个国家经营多项业务，雇员超过18
万人，它既有港口及相关服务、地产及酒店、零售
及制造、能源及基建业务，也有因特网、电讯服务
等业务。总部主要负责资产运作，因此总部的职能
人员并不多，主要是财务管理人员。
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资源配置
与控制权公司总部

资源使用权下属企业
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二、资本运营模式

三分法：

海尔模式

德隆宣传的模式（科龙模式）

德隆的实际模式

两分法：

资本扩张模式

资本收缩模式
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（一）海尔模式

其突出的特点是运营主体拥有强大的产业基
础，并围绕自己的产业扩展进行资本运营。
吃“休克鱼”，以文化整合为手段，形成海尔
产业的“联合舰队”是主要特点。这就是我们
常说的低成本扩张。海尔已先后控股青岛商
业银行、鞍山信托、长江证券。如此，海尔
在金融领域已经涵盖了银行、保险、证券、
信托、财务公司等业务。

主要手段是：整体兼并， 品牌运作。
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（二）德隆宣传的模式

首先通过买壳上市，改变上市公司的股权结
构；通过注入优质资产调整产品结构，使上
市公司的主业结构发生变化；进而，通过并
购、托管、委托加工等形式，对上市公司所
处产业进行整合，优化产业结构；最后，通
过对销售网络和销售渠道的整合，扩大上市
公司产品在国内外市场的占有率，形成规模
化、垄断性经营，可以更快捷地树立企业的
市场优势，事半功倍地强化其核心竞争力。
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（三）德隆的实际模式

这是中国典型股市炒家的方式，目的是从股市圈
钱，其主要手法是，通过受让或二级市场收购等手
段掌握一个上市公司的大量股权，然后进行所谓的
资产重组，进行项目包装，形成一个成长型或绩优
型公众公司的形象，通过各种手段把股价拉高后迅
速出手，在股价高位上把大批股民套牢，将股权变
现，获取暴利。对于他们来说，股市是一个大赌
场，是将众多散户的钱迅速集中在少数庄家手中的
聚财器。
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扩张型资本运营模式

1、横向型资本扩张

同一产业或部门，比如青啤集团兼并收购了
省内外14家啤酒企业

2、纵向型资本扩张

格林柯尔集团是全球第三大无氟制冷剂供应
商，处于制冷行业的上游。收购下游的冰箱
企业，

3、混合型资本扩张

从相对单一的专业化经营转向相关多元化发
展的战略决策
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收缩型资本运营模式

1、资产剥离
2、公司分立
3、分拆上市
2000年，联想集团实施了有史以来最大规模
的战略调整，对其核心业务进行拆分，分别
成立新的“联想集团”和“神州数码”。
4、股份回购
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三、资本经营方式

融资、投资、重组、上市、并购、公司分立

股权转让 、资产剥离 、租赁、托管 、品牌
经营
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（一）融资

1、存量融资——生存

（1）销售收入

（2）资产变现

2、增量融资——发展

（1）负债融资：银行信用 、商业信用 、租
赁、售后回租与分期付款 、企业债券与公司
债券 、资产证券化

（2）所有者权益融资：IPO、配股、增发
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案例：国美的融资

2004年10月，胡润百富排行榜新鲜出炉，年
仅35岁的国美电器掌门人黄光裕凭借国美电
器在香港“借壳”上市成功，以105亿元的个人

身价跃居中国大陆新首富。

在利润率很低的商品零售业，黄光裕用什么
策略在短时间内创造中国的又一个财富神话
成为人们关注的焦点。
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（二）投资

1、短期投资：国债现券与国债回购、公司债
券与企业债券、基金、信托产品、可转换公
司债券、股票、期货

2、长期投资：长期债券投资 、长期股权投
资 、固定资产投资

核心：流动性与收益性的平衡
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企业投资的三种战略

战略之一：养猪——对投资对象进行短期整

合，再通过多种方式出售

战略之二：养儿子——将投资对象作为长期

投资和经营的产业

战略之三：当人贩子——把投资对象作为商

品倒卖



31

案例：周正毅的投资之道案例：周正毅的投资之道

19611961年，周出生于上海杨年，周出生于上海杨
浦区，家境贫困，只有小浦区，家境贫困，只有小
学文化。学文化。19781978年，他开设年，他开设
小馄饨店，成为个体户小小馄饨店，成为个体户小
老板。老板。8080年代，周和太太年代，周和太太
毛玉萍经营小百货。毛玉萍经营小百货。19941994
年，夫妇合力开设年，夫妇合力开设““阿毛阿毛
炖品炖品””之后，才赚到真正之后，才赚到真正
意义上的意义上的““第一桶金第一桶金””。这。这

家有名的饭店位于上海黄家有名的饭店位于上海黄
河路上，据说，当时每年河路上，据说，当时每年
可以带来可以带来10001000万元的利万元的利
润。润。
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（三）重组

1、资产重组：为了整合经营业务、优化资产
结构、改善财务状况，通过对企业的资产进
行剥离、置换、出售、转让等方式，实现资
本结构或债务结构的改善，为实现资本运作
的目标奠定基础。

资产重组的方式包括资产剥离、资产置换、
资产转让、资产划拨。重点是要处理好资产
与业务、人员的关系。
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案例：诚成文化的资产置换

2000年3月，在上海证券交易所上市的诚成
文化(股票代码：60068)发布了两份不同的
1999年年报。这在中国的证券市场史上也是
头一次出现两份正式年报，使我们关注的并
不是首次出现两次年报这件事，而是这两份
年报给诚成文化带来的结果。诚成文化发布
的这两份年报的最大差异就是第一份年报多
出了五千多万元的投资收益，那么产生这种
差异的根源是下面这个资产置换。
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2、债务重组：指债权人按照其与债务人达
成的协议或法院的裁决同意债务人修改债务
条件的事项。
债务重组方式：
（1）以低于债务账面价值的现金清偿债
务；
（2）以非现金资产清偿债务；
（3）债务转为资本；
（4）修改其他债务条件，如延长债务偿还
期限，延长债务偿还期限并加收利息，延长
债务偿还期限并减少债务本金或债务利息
等；
（5）混合重组方式。
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3、会计重组，又称企业准改组，是指一家公
司不经过象创立新公司那样办理种种法律手
续、支付相关的费用，而是为各项资产和公
司股本确立新的计价基础所使用的一种程
序。通过这种重组，使得企业的部分或全部
资产、注册资本或实收资本、未分配利润的
记录得以重新开始。
会计重组的特点是，不改变公司实体，调低
资产账面价值，重计实收资本，使未分配利
润在改组后的余额为零。
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（四）上市

1、上市方式：IPO、借壳上市

2、再融资方式：发行债券（包括可转换公司债
券）、配股、增发新股

3、其他资本运作方式：转让股权、派送红股、转
增股本、股权回购（减少注册资本）。

4、上市地点：境内上市与境外上市。主板、中小
企业板、三板。

从总体上而言，国有企业改制上市模式主要有“原整
体续存”、“合并整体”、“并列分解”、“串联分
解”、“买壳上市”、“资产置换”六种。
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案例：德隆集团——号称熊市“避风
港”的金融大鳄
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（五）并购M&A

并购M&A，即兼并与收购(Merger and 
Acquisition)的总称，是一种通过转移公司
所有权或控制权的方式实现企业资本扩张和
业务发展的经营手段，是企业资本运作的重
要方式。
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兼并通常是指一家企业以现金、证券或其他形
式取得其他企业的产权，并使其丧失法人资格
或改变法人实体的行为。
收购是指企业用现金、债券、股权或者股票购
买另一家企业的部分或全部资产或股权，以获
得企业的控制权。
并购方式：兼并、收购、合并、托管、租赁、
产权重组、产权交易、企业联合、企业拍卖、
企业出售等。
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按并购程序分：
A、协议并购，指并购公司不通过证券交易
所，直接与目标公司取得联系，通过谈判、
协商达成共同协议，据以实现目标公司股权
转移的收购方式。
B、要约并购，指并购公司通过证券交易所
的证券交易，持有一个上市公司已发行在外
的股份的30%时，依法向该公司所有股东发
出公开收购要约，按符合法律的价格以货币
付款方式购买股票，获取目标公司股权的收
购方式。
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A、杠杆收购LBO(Leveraged Buyouts)是指
收购者通过举债（有时可以以被收购公司
的资产和未来的收益作为抵押）筹集资金
用于收购的一种行为。
B、管理层收购MBO（Management Buy-
Out）又称经理层收购、经理层融资收购，
是管理者或经理层运用杠杆收购的方式，
利用借贷所融资本购买本公司股份，从而
改变本公司所有权结构、实质控制权结
构，使企业原经营者变为企业所有者，进
而达到重组公司目的并获得预期收益的一
种收购行为。
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反收购常用的战略：
董事轮换制度：是指在公司章程中规定，每年只能
更换三分之一的董事。这种方法阻止了收购者在两
年内获得公司的控制权，从而使收购者不可能马上
改组目标公司，降低了收购者的收购意向。
绝对多数条款：是指在公司章程中规定，公司的合
并需要获得绝对多数的股东投赞成票，这个比例通
常为80%，同时，对这一条款的修改也要绝对多数股
东同意才能生效。
股权结构优化：通常的做法是通过母子公司或关系
密切的企业之间的交叉持股，以防止来自外部的敌
意收购。
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毒丸计划(Poison Pill)：通常是在公司章
程中预先设置一些对收购者极为不利的规
定，当公司面临收购威胁时，董事会可以启
动毒丸计划。毒丸计划是一种优先股购股权
计划，如某类股东可享有低价购买公司股份
或者可以要求公司以较高价格回购其股份
等，这些毒丸可以降低和削弱收购人的持股
比例和优势地位，使其达不到收购的目的。
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案例：韦尔奇的“疯狂”
在担任通用电气CEO的近20年中，韦尔奇领导GE完
成了993次兼并，市值从130亿美元一路攀升到最高
时的5600亿美元，并连续9年保持增长超过10%的纪
录，多次被评为“全球最受尊敬企业”。韦尔奇被无
数企业管理者顶礼膜拜，被奉为20世纪“最伟大”的
CEO，也并不过分夸张。
但香港中文大学、长江商学院教授郎咸平则对备受
中国企业界推崇的韦尔奇进行了一次彻底否定。这
家公司最伟大的创造力是在韦尔奇之前产生的，而
自从韦尔奇上任之后，“GE的好日子就一去不复返
了”。
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案例：柳传志的“紧张”

联想20年前以20万元人民币起家，20年后以
12.5亿美元收购美国IBM的个人电脑业务，不
管从哪方面讲，都是联想创始人柳传志的成
功和骄傲。但是柳传志却感到了前所未有的
紧张，这种紧张甚至远远超过了兴奋，和杨
元庆号称追赶惠普与戴尔的豪言壮语形成了
极大的反差。
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案例：顾雏军并购科龙资本运作手法

2005年，顾雏军登上胡润第二届“胡润资本控
制50强”的榜首，而第一届的这个位置是属于
德隆唐氏兄弟。顾雏军的资本运作手法相比
德隆更具产业话色彩。

2003年CCTV中国经济年度人物的颁奖词中说
到：他(顾)将竞争对手变成了自己的合作伙
伴，并购科龙，控股美菱，他用10亿元的资
本杠杆撬动上百亿的企业。他是制冷专家，
更是投资“赢”家。
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（六）公司分立
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世茂滨江花园的资本财技

许荣茂 ，2003年福布斯

中国百富榜第三名，
2004年又位列胡润强势

榜第五位。

控股／参股的上市公司：
世茂股份 (600823)、世
茂中国(0649HK)
个人资产达68亿元，同时
掌管着规模达200亿元房
地产王国 。
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四、资本经营策略

（一）有效的资本运营模式特点

（二）资本运营的背后支撑力

（三）手段和目的
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（一）一种有效的资本运营模式有这样几个基
本特点：

1、是都有强大的产业支撑，不是完全的股市
操作。

2、是具有整体的战略设计，不是为了短期的
股市炒作。

3、是注重资金链条的完整性和现金流的通
畅，不是依靠股市的冒险行为。

4、是强调资本运营过程中的并购整合策略，
不是仅仅关注并购行为本身。
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（二）资本运营的背后支撑力

西方人说，马克思把“资本”留在了西方，
把“论”留在了东方。而今，东方不仅在谈
论“资本”，而且在实实在在地经营“资
本”。

资本运营的核心和背后支撑到底是什么？
说白了，应该是核心竞争力和核心控制
力。中国现在较多强调核心竞争力而忽略
了核心控制力。
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（三）手段和目的

在商品经营过程中，资本经营现象只是在相关
条件成熟时发生的个别现象，不可能成为日
常性的业务对象。企业必须处理好基础与机
会、实力与活力的关系，稳妥把握好商品经
营与资本经营的关系，赢得企业的持续稳健
发展。就集团性企业而言，子公司理所当然
应以商品经营为主，母公司则可根据资本市
场的态势和自身资源优势，适度介入资本经
营，酌情出击，赢得资本经营的“一桶金”。
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总结陈词
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欢迎提问 谢谢


