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导言——战略公司金融的分析视野





■ 大航海时代的开篇

14世纪即将结束的时候，一场航海革命开始了。这是一场新技术所推动的革命，最终使欧洲人得以离开海岸穿越大洋，开启了“大航海时代”。

这场革命很大程度上和船舶的基本结构的改变有关。在此之前，大部分欧洲船只是运用“瓦叠式板材”技术建造的，即用一系列重叠的厚木板来防止水流进船内的技术。然而在14世纪早期，这一技术已经让位于轻快帆船结构。后者以简单的骨架和防水堵缝来代替互相重叠的厚木板。因为使用了更少的木头，这些船比原先的就更大更轻了。这些船被葡萄牙人称作轻快帆船，后来哥伦布和麦哲伦都使用这种船。技术进步的结果之一就是这些船更便宜且更适合航海。当时在造船方面，其他进步之处还表现在三层桨座的战船(一种每个长凳上配备有三个划手的船)和嵌齿小船(一种两边很高，有方形帆和船尾方向舵的小船)制造上。这两项“轻”的革新都使得较少的船员就能够驾驶更大的船。造船技术的突破掀开了地理大发现的历史新篇章。

到了17世纪，葡萄牙人和荷兰人开始使用的欧式帆船，东南亚闽南语系华人译作“夹板船”。这种帆船吨位大，甲板数层，吃水深，船身两侧设计两排以上的炮门，相对更轻，航行能力也更强。(参见http://www.npm.gov.tw/exhbition/formosa/chinese/03.htm)

在企业的经营管理中，同样的轻装上阵，可以使企业航行得更远。这就是运用“轻资产”，包括企业的经验、规范的流程管理、治理制度、与各方面的关系资源、企业的品牌、人力、价值观。纽约大学会计学教授巴鲁克•列夫(Baruch Lev)发现，20世纪90年代末，企业每年对这类资产的投资大约为1万亿元。总体而言，这类资产构成了上市公司市值的一半以上。巴鲁克•列夫教授也是Vincent C.Ross无形资产研究中心的主任(参见www.baruch-lev.com)。他出版有《无形资产：管理、测量与报告》一书(Intangibles:Management,Measurement,and Reporting)。

轻资产已经成为推动信息经济发展的根本因素。一些研究人员认为，在知识经济时代，虽然像品牌、专利、知识产权等轻资产已经在十几个国家允许列入资产负债表的左端(也就是反映企业的资产分布与资金用途部分)，但像作业程序、治理制度等企业运营的基础却只能在企业资产负债表中的商誉部分笼统地表示，不能充分反映企业的核心驱动力。例如通用电器公司之所以能够使被收购的公司得到迅速发展和盈利，关键就在于轻资产的运营，包括从宏观的六西格玛质量管理方法到微不足道的礼仪规范，包罗万象。

旧有的竞争战略正在被轻资产运营的模式所取代，人力资源的品质与发展、客户关系的深耕与维护、创新产品与服务的开发、前瞻科技的应用与突破等，正成为企业建立持续性竞争优势的基础。在新经济时代，成功将取决于公司运营轻资产的能力，例如速度、反应、敏捷、学习能力以及雇员技能等。成功的企业将是那些能迅速将策略付诸实施，进行机智有效的过程管理，最大化员工贡献和承诺，并能为整体创新革命创造条件的企业。

以轻资产模式扩张，与自有资本经营相比，可以获得更强的盈利能力，更快的速度与更持续的增长力，这一理论已在我们的前一本书《轻资产运营——以价值为驱动的资本战略》中清楚地作出了描述，为了更好地让读者理解这一全新的概念，我们特别选编了这本《轻是美好的——一流企业的轻资产运营模式》，收集了不同行业应用轻资产的各种报道、经验与应用，我们希望这些行业分析与案例解剖能达到如下效果：

• 以新兴的战略公司金融的理论为基础，从股东价值最大化的角度为读者描绘一个全新的战略视野，从而建立一项“先知定谋，庙算决胜”的战略观；

•应用标杆比较的办法，将优秀企业与一些同类型的公司做比较，在一个相当长的战略执行时期内，凸显优秀企业战略谋划的领先之处，例如香港和记黄埔与新世界的比较，国内万科与新黄浦的比较；

•重点分析一些新兴产业的战略组合，例如信息技术、银行业、电讯业等，虽然各行有专攻，但这些行业的一个普遍现象就是“运营力”显得越来越重要，甚至超过单纯的核心技术或质量水准。研究这些行业的变化，可以为读者开拓轻资产运营的视野；

• 传统的分析将企业战略视为一项艺术，本书希望引入更多的财务分析模型与定量数据分析工具，从而为战略这一管理学的“皇冠明珠”提供更科学的谋划手段。





■ 战略公司金融理论的兴起

战略公司金融理论是一门新兴学科，20世纪80年代以来，随着信息技术的兴起以及资本、制造、人才的全球化流动，企业面临的经营环境发生了很大的变化。而传统公司金融理论主要局限于在对称信息的框架下，研究公司的财务结构对公司价值的影响，以莫迪里亚尼—米勒定理(简称ＭＭ定理)为其代表性成果。ＭＭ定理所要求的条件过于理想化，使得这一理论在现实中的应用受到很大的限制，也无法处理公司治理结构、控制权的分配、流动性管理、监管与收购等新问题。同时战略管理理论也发生很大的变革，传统的产业竞争理论也正吸取“核心竞争力”、“企业重建”等以资源为基础的新思想，为适应战略管理的需要，战略公司金融逐渐形成，在运用对策论、激励理论、产业组织、交易成本等新理论的基础上，结合实物期权等金融理论的发展，新的战略公司金融理论正逐步成型，对现代公司的价值管理发生着深远的影响，我们提出的“轻资产运营”正是建立在这一新理论的基石上。

作为一支新兴的金融学分支学科，战略公司金融是企业战略管理与公司金融理论相结合的产物。它服从于企业的战略选择，通过研究战略选择、路径以及对股东价值的影响来对战略管理产生影响。战略公司金融分析和提供与企业战略相关的信息，特别是反映实际成本、投资与回报、经济增加值(EVA)、价格、市场占有率、现金流量和企业总资源的需求等方面的相对水平和趋势的信息。它要解决的主要问题是：如何适应变化中的内外部条件；企业资源在内部如何分配与利用；如何使企业内部之间协调行动，并杠杆外部的各种资源，以取得整体上更优的战略效果。

目前尚未有统一的战略公司金融的定义，我们认为，战略公司金融是以取得整体竞争优势为主要目标，以战略观念审视企业外部和内部信息，强调财务与非财务信息、数量与非数量信息并重，为企业战略及企业战术的制订、执行和绩效考评，揭示企业在整个行业中的地位及其发展前景，建立风险管理与预警系统，指导未来投资与资源配置，提供全面、相关和多元化信息而形成的现代公司金融与战略管理融为一体的新兴交叉学科。

从战略公司金融的产生来看，它弥补了传统公司金融在理想状况下模型的不足，将公司所面临的各种复杂与不确定的经营环境引入研究视野。与传统公司金融相比，战略公司金融具有以下几个显著的特点：

1.战略公司金融更注重企业外部环境。战略管理成功的企业就是要创造和保持持久的相对竞争优势。公司金融应该指出企业在市场竞争中所处的相对地位，提供有利于企业进行战略调整的各种信息，但传统的公司金融却未能提供这种信息。战略公司金融跳出了单一企业这一狭小的空间范围，将视角更多地投向影响企业的外部环境，提供超越企业本身的更广泛、更有用的信息。如法律和制度的变更、整个经济市场、自然环境和竞争对手的变动，都会对企业战略目标产生一定的影响。其中，有关竞争对手的信息对企业保持竞争优势至关重要。因此，战略公司金融特别强调各类相对指标或比较指标的计算和分析，如相对价格、相对成本、相对现金流量以及相对市场份额等等，通过标杆管理(benchmarking)，使企业管理者做到知己知彼，采取相应的措施，保持企业长久的竞争优势。

2.在企业战略与资本市场的互动中，战略公司金融更加注重长远目标和全局利益。传统的公司金融为了迎合资本市场的投机活动，着眼于有限的会计期间，以“利润最大化”目标为驱动，注重单个企业价值最大化和短期利润最优，从而忽视了企业的长远发展，容易导致企业的短期行为。战略公司金融则超越了单一的期间界限，着眼于企业长期发展和整体利益的最大化，着重从长期竞争地位的变化中把握企业未来的发展方向。它更注重企业持久优势的取得和保持，同时充分利用资本市场的力量，以实现企业价值最大化的目标。

3.战略公司金融提供更多的与战略有关的非财务信息，以实现强有力的绩效管理。很多企业不缺优秀的战略，而是缺乏良好的执行。在战略管理中，衡量是重要的，“不能衡量就不能管理”。在全球化激烈的竞争环境中，衡量竞争优势的绩效指标除财务指标之外，还有大量的非财务指标。与企业战略目标密切相关的非财务指标有产品质量、生产的弹性、客户的满意程度、从接受订单到交付使用的时间等。传统公司金融所提供的信息更多的是财务信息，忽略了非财务信息对企业的影响，使企业的管理者忽视市场、管理战略等方面的许多重要因素。而战略公司金融则提供了大量极为重要的非财务信息，包括战略财务信息和经营业绩信息、竞争对手信息以及与企业战略相关的背景信息，如市场占有率(客户占有率)、与战略成本有关的数据、企业经营业务、企业资产的范围和内容、产业结构对企业的影响等，从而使企业可以通过强有力的绩效管理实现战略目标。

4.战略公司金融更适应知识经济的挑战。在知识经济时代，企业管理对象，由主要对实物资产的管理转向主要对信息技术资产和信息技术活动的管理，企业组织结构也由多层次的等级管理结构转向系统网络结构，企业的风险和不确定性水平也在不断提升，这就要求公司金融提供的信息更加全面、及时，能够充分反映“轻资产运营”中知识的生产率，为新环境下的企业价值提供新的评估模型，与此同时，这些模型还要充分考虑复杂多变的交易环境与交易结构的影响。

5.战略公司金融是一种全面性、综合性的风险管理。传统公司金融一般偏重于企业自身生产经营活动的管理，缺乏全面的、综合的风险管理。而战略公司金融既重视主要生产经营活动，也重视辅助生产经营活动；既重视生产制造活动，也重视其他价值链活动；既重视现有经营范围内的活动，也重视其他各种可能的活动。因此，战略公司金融从战略的高度，把握各种潜在的机会，回避可能的风险，通过交易结构的设计、实物期权理论的创新，最大限度地增加企业的盈利能力和价值创造能力。

由上述比较可见，战略公司金融理论突破了传统公司金融的一些局限，视角从企业内部转向外部环境，重视对企业全方位的管理，为企业的战略决策提供了全新的视野。在这一新视野下，我们发现：轻资产运营正成为不断演化的企业战略的主流，资产从重到轻已经发生了戏剧性的转变。

资本市场是战略公司金融研究的核心课题，研究上个世纪美国资本市场与企业经营战略的互动，我们可以发现一个有趣的现象：

上个世纪60年代是美国企业多元化经营最盛的时期，在这段时间，许多企业通过收购、多元投资以追求快速成长。单从证券市场上看，据统计，1960—1970年，购并数目为25598起；1953—1968年，工业中的收购资产数量占全部美国工业资产的21%，从而形成规模空前的美国第三次购并高潮，许多企业因此成为多元的“重资产”企业。

如果说发生在世纪之交(高峰时期为1898—1903年)的第一次购并高潮是以横向购并为主，造就企业垄断，20世纪20年代的第二次购并高潮是纵向购并，使企业从垄断向寡头垄断发展;那么，60年代的第三次购并高潮则是以混合购并(把生产性质完全不同的产品的企业联合起来)为主。1926—1930年间，横向购并占全部购并数的67.6%，混合购并只占27.6%；但到了60年代，这个比例正好倒过来了，1966—1968年间，横向购并只占7.7%，而混合购并则占到了81.6%。

进入80年代后，这一情况又有所改变，1981—1987年间至少有20%—50%的公司进行“反多元”战略，这种重新把力量集中化或是通过出售非关联行业单位和购进关联行业单位自愿实现，或是通过“脱壳”重组手段被外部的吞并能手收购而非自愿实现的现象，我们又可以称之为“逆综合化”、“反多种经营”、“重新把力量集中化”、“返回基本”等等，“轻”化资产又成为潮流。

《幸福》杂志研究发现，在50年代和60年代，只有极少数厂商重新把力量集中化(更多的厂商进行多元化经营)，真正的逆转发生在80年代，例如，60年代只有1%的美国大公司重新进行力量集中化，而有25%的大公司进行多种经营。相反，在80年代这些大厂商中有20%的厂商重新把力量集中化，只有8%进行多种经营。结果，50年代开始的多种经营趋势开始逆转。1989年11月的《经济学家》评论：“在许多工业化国家中，厂商的平均规模正在变得更小而不是更大，新的公司到处冒出，分部被改组为独立的公司，经理们购买他们自己的公司，综合性大企业纷纷卸掉‘包袱’，专心致力于‘核心业务’。”

1994年5月3日，美国柯达公司宣布以37亿美元的价格出售属下的药品和个人健康事业单位，以专注于其影像核心业务。公布的当天，华尔街即起了反应：柯达公司的股票价格上升了3.1%，冲到每股46.125美元。投资者欢迎柯达这样的胶片业巨子调整多元化经营的战略，而集中于自己的核心业务。类似的情况还有美国著名的电话公司ITT将自己综合经营的旅店业、金融业独立分拆出来，另立公司；英国从事化学、农业、炸药、涂料多种领域的卜内门集团(ICI)也一分为二，将制药及生物科技相关的事业集中起来成立Zeneca公司。许多过度多种经营的企业重新集中其基本业务，以获得更多的盈利及在证券市场获得更高的市场价值。重新关注核心业务，将资产“轻”化，使欧美企业在上个世纪90年代塑造出强大的竞争力，打败日本企业咄咄逼人的全球出击，并创造了华尔街历史上最长的牛市。

这一企业经营战略从“重资产”到“轻资产”转化的戏剧性历史，充分反映了企业对变幻不定的外部环境和深度竞争的资本市场的本能反应。





■ 资本市场的“警察力量”

为什么20世纪60年代企业热衷于混合购并而进行多元化经营，甚至在多元化经营上过度投资呢?其原因有：

(1) 管理层和经理人急于扩张更甚于盈利性；

(2) 管理层和经理人的失误；

(3) 厂商从资本市场得到错误的信号与诱因，为增长而增长。

根据代理理论，经营管理者与股票持有者的期望之间有自然的分歧：股票持有者要求厂商追求利润最大化，而管理层和经理人则重视公司的持续扩张，因为扩张可以增加管理人员的薪金，降低风险，满足经理人的权力欲。如果经理人对公司资金的分配保持实质上的控制，并能不受外部的监督运用这些资本，那么他们就不会把这些资金分配给股票持有者而用于投资——即使是不会盈利的项目，以便保持公司的增长和扩大公司的规模。同时，60年代是普遍的业务扩张的年代，经理人对进入新领域开展新业务特别自信，极容易超过谨慎的程序而过度多元化，结果无功而返。

在另一方面，资本市场也对企业经营战略产生着重大的影响。

60年代，只要通过购并扩张的公司，股票价格在证券市场往往被高估。这种连锁反应是这样产生的：快速发展的企业收购市盈率低的企业，快速发展的公司股票往往可以用较高的价格吸收合并市盈率低的公司股票。结果，被收购公司的每股收益得到提高，市场与新的每股收益上发生乘数效应，使购并后企业价格上升。根据金融专家雅各比的说法：“通过股票交换的吸引力会导致更进一步的购并。它们是导致每股收益的进一步提高和股票价格进一步上升的基础。”

那么为什么证券市场会对购并而成的公司给予如此高的乘数呢？例如一家由6个无增长的组成部分合并而成的公司股票价值，要比6个原来公司股票价值的总和要高。有一种解释是,认为当时证券市场并没有充分理解购并信息。当时，综合型多元化经营是一个相对新的现象，市场支持多元化经营，看好这些公司股票。

同时，投机的高风险论点也支持这种现象，在有效率的资本市场框架内，往往存在故意购买价值高估的老练的投资者。这些投资者以超过股票本身的价值购买股票，是确信它们可以在更高价格上将其卖出，他也明白这极有可能化为泡影，但在高价出售股票而获高利的吸引下，他们愿意冒这种风险。对投资者来说，这是一种高报酬高风险的赌博，但对厂商的影响是有害的。证券市场传递给厂商的信息使其多元化经营超过规模的最经济点。

过去，美国投资银行力量薄弱，厂商进行多元化投资更依赖于企业内部资本市场，从低增长分支抽出资金来供应高增长分支，辐不须向外界透露敏感的信息。而今天，外部资本市场日益发达，投资银行能够雇佣年轻有才华的人并发展专业的研究部门分析公司。1986年以来，美国财务会计标准委员会已颁发80多次通知，要求上市公司公布其经营活动情况：包括业务信息、无基金的退休金、欠债、外汇收支差额和重置成本会计等，日益现代化的外部资本市场要求获取更多信息。

结果，当多元化经营并没有证明像预期那样有盈利性时，市场根据其获取的信息而调整其价值。尽管70年代多元化经营并没有减少股票持有者的财富，但其股票的价值却开始下降，引发了80年代的第四次购并浪潮。

进入80年代后，美国的购并活动再次盛行，其规模又大大超过第三次高潮，如1975年购并总数为2297起，金额不到120亿美元，但到了1985年，购并数为2543起，金额为1220亿美元，可见购并数目增加不多，但平均每笔购并交易额却几乎增加了10倍，说明购并目标主要集中于大企业上。

第三次购并高潮形成的多元化企业体系过度庞大，经历两次石油危机之后，大企业因负荷过重而使组织力量恢复得很慢，并且生产设备的更换，技术及商品的开发化都陷于停滞。从经济学上看，多元化经营与盈利性的关系是曲线的，低多元经营与盈利性之间存在着正的关系，而高多元化经营与盈利性之间呈负相关。

这些“重资产运营”的企业随着多元扩张，规模扩大，组织结构日益复杂，效率就会降低，同时管理人员沿用自己的经验于不相关的产业也会产生更多的失误。从组织正常运行所需的信息处理来看，随着多元化扩张，分支单位数目增加和非关联业务增多，导致更多的汇报要求，更多的处理层次和更庞大的公司员工队伍，更加变幻复杂，多元化经营的成本日益提高。

当企业过度多元化经营使其盈利下降、证券价值受挫时，他们便自愿或被迫进行重组与购并，减少多元化经营幅度，将精力重新投入到核心事业中去，其形式有资产分割、事业转换、扩充规模等等，据第一波士顿银行的调查显示，在80年代的购并中，尤其以分割资产的方式为多，1981—1984年间，比例从22.7%增加到27.0%。

但企业经理人在扩张的权力冲动下，其实并不一定愿意这样做，这时投资市场的“警察力量”便起作用了，80年代证券市场由于金融工具的创新，垃圾债券风行，使小企业能以较少的资本加上借贷吃掉大企业，这便是杠杆收购(leveraged buyout)，如1985年销售额仅为3亿美元的零售业公司普雷德以发行债券筹资17.6亿美元，收购年销售额达24亿美元的雷夫隆公司。

这在某种程度上是由于有像米尔肯这样一些“鲨鱼”的存在，他们为公司重组、使资产“轻”化提供了必要的推动力。从另一个意义上说，证券市场的“鲨鱼”反倒是大企业的“警察”，经济学家詹林把这些关注企业经营并试图控制企业的“狙击手”称为“活跃的投资者”，如专门进行杠杆收购的Kohiberg Kraris Roberts投资集团，如Cadicahn Konald Pereiman等企业家，如摩根•斯坦利、梅里尔•伦奇等华尔街的投资银行分支，如Pritzkers Bronfmans控制的家族基金，这些“拥有相当大的股份或债权，坐在董事会监督和有时开除经理部门中某个高层领导的投资者，干涉他们所投资公司的长期战略，有时他们亲自经营公司”。

资本市场的“警察力量”从80年代以来能如此有力地影响公司的经营战略，是因为股票持有者越来越从个人集中到大的机构投资者，如1968年，股票在个人金融资产中占43%，而到1986年只占21%，与此相对照，大机构拥有的股票从1970年的3l%增长到1986年的39%，1986年大的社会机构拥有的最大100家工业公司的股票大约为其股份的53%。这种变化使股票持有者的力量增强，并对投资公司的经营变得更积极和进取。同时，加上养老基金、保险基金日益庞大，而公司在恶劣的经营环境下自身资金不足，于是，外部资本市场的影响力更为扩大。

正是在这种情况下，上市公司克制住多元扩张的冲动，而专注于自身核心业务的发展，因为多元化超过最佳水平，其市场价值严重低估，就会有“鲨鱼”袭击，将企业杠杆收购后进行分割资产、清算或剥离，只留下核心业务，结果袭击者还能大发横财，这就迫使公司进行反收购防御时，自己成为“内部袭击者”，在袭击者行动之前，重新把力量集中化以提高市场价值。

证券市场对企业战略调整的反应是敏感的。通常在厂商宣布重新把力量集中化的那一天，股价上涨。在80年代，企业在资本市场的作用下进行大规模的重组，重新把力量“轻”化集中，结果成为更有效率的全球竞争者。





■ 轻的魅力

市场经济最有魅力的地方在于它的自动纠错机制，证券市场是这种纠错机制最集中的、最有效率的反映。正是从美国资本市场与企业战略的互动历史中，我们看到轻资产运营成为战略公司金融理论中的主流。目前，在中国年轻的资本市场上，由于机构投资者缺乏有效地评定公司价值的方法与工具，投机活动盛行，结果给企业经营者以错误的信号，导致企业经营战略也跟随投机化、短期化，结果就是涌现大量重资产运营的ST、PT公司。

在本书中，我们将提供各行各业新出现的轻资产运营的典型，以期能抛砖引玉，为企业提供全局性、长远的战略视野。

我们祝愿在不久的将来，中国能涌现大量的创新公司，进一步扩展轻资产的架构与应用方式，读者也许能够在几年后看到本书更新的续集。

上个世纪70年代，英国的经济学家舒马赫(E.F.Schumacher)写了一本名为《小的是美好的》的著作，成为声讨现代工业文明弊病的经典。舒马赫认为，资源密集型的大型化生产导致经济效益降低，贫国与富国的差距拉大，资源枯竭和环境污染，应当超越对“大”的盲目追求，提倡小型机构、适当规模、中间技术等等。“如果只就人类认识是细小的、零星的而言，小之中蕴含着智慧。”

而在今天，“有形资产(tangible asset)”占上市公司市场价值的比例从62％降到10%—15％，轻资产已经成为企业价值创造的主角，但愿我们能够真正认识到：“轻是美好的。”

让我们运用“轻技术”武装的大船，展开发现新大陆的远航！


第一部分  战略组合





在这一部分，我们将重点分析轻资产在一些行业中的运营，这些行业包括高科技、银行、电信等新兴产业，这些产业以信息密集为特征，先期的开发成本或固定投资庞大，网络效应及客户的习惯使产业的游戏规则大幅改变，并逐渐形成大者恒大，赢者通吃的新竞局，完全有别于以报酬递减理论为主导的传统资源加工产业。

新的趋势就是“报酬递增”，失去优势者进一步丧失优势。这是“正反馈”在市场、企业和行业内起作用的机制：强化获胜者的成功，或加重失败者的损失。递增报酬带来的不是均衡，而是不稳定：如果一种产品或一家公司或一项技术(市场中诸多竞争者之一)靠运气或精明的战略赢得领先，递增报酬能放大其优势，该产品或公司或技术就能乘胜前进直至“锁定”(lock-in)在市场中。递增报酬不仅能使某种产品成为标准，更重要的是,它改变了商业运作的游戏规则。

这些新规则正在改变传统的产业运营模式，同时充分表明新知识经济时代的竞争，已经由资源加工转为信息加工，从运用能源转为运用理念。轻资产运营形态在这些新兴产业(或对传统产业的巨大改造)中大放异彩，其行为模式、作风及文化都展现出新的特征，对企业的运营力提出了新的挑战，呼唤新的管理技巧、策略以及政府管制法规。



第1章  高科技：战略结盟与全球标准





三流企业卖力气，二流企业卖产品、一流企业卖技术，超一流企业卖标准。

——流传于中国企业的谚语





标准的市场化进度将和它在全球范围内的使用程度有关，使用范围广才可能有规模效应；另外，标准的成熟度，先进性，以及政府的主管部门的意见都很重要。

——张继平，中国电信副总经理





■ 亚马逊的盈利策略

Amazon.com是Dotcom公司的骄傲，但随着网络热潮的退去，对盈利的要求也成为其不断改变商业运营模式的动力。2002年，Amazon.com自己估计，第四季度的运营利润在7000万美元到9500万美元之间，从而实现全年盈聋。

Amazon.com的运营模式是：1.推广合作者项目(associates program)与网页服务(web services)，通过特许授权扩大销售额；2.与各式企业合作，既有传统商店，也有网络商店，类似的合作可以增加Amazon的收入，却不至于增加太多的仓储、配送等成本；3.引入服装、二手货、家具等商品；4.在美国之外开设分站点；5.购物达到一定金额免费送货。

其中最有意思的是第1、2条举措，这意味着Amazon.com正在进行着业务创新，尝试扩大收入的基础，以便充分利用拥有3000多万的活跃用户，提高客户占有率(参见唐璎璋、孙黎所著 《一对一营销》)，并利用自己在网络技术、电子商务经验、电子支付系统等方面的优势，转变为一个电子商务大平台，而非仅仅是家在线网络商店。随着网络商业应用的不断创新，Amazon.com网站充分展现了其“可拓展、易升级、兼容性强”的优点。

Amazon.com的合作者项目是指，合作者可以免费在自己的站点上销售Amazon.com的商品，并获得最高为15%的介绍费收入。目前Amazon.com共有此类合作者80万名。Amazon.com的网页服务是一种免费的软件技术，目前已升级到2.0版，为配合合作者项目而推出。合作商家可以免费使用它，建立富于创意的自有网页，网页上可以有Amazon.com网站的栏目和内容、产品评估、搜索系统、愿望列表、市场信息等。通过这两条举措，Amazon可以令自己的零售商店显得更不一般(拥有不同网民形形色色的创意)，且能调动广大网民(80万之众！)的促销积极性以扩大销售额。美国分析界人士认为，此举令Amazon有别于竞争对手，使自己的客户忠诚度提高；另一方面也使Amazon集零售商与批发商于一体，增加业务的多元化。

举措2，即Amazon.com与传统商店及其他网上商店的合作也是为了提高客户占有率。据报道，在过去的两年中，它已经先后与Circuit City Stores、Office Depot和Target等零售商达成了伙伴关系，这使它可以提供更多的商品，同时没有增加附加库存的风险。Amazon与传统零售商Gap、Nordstrom和Lands' End也合作创建在线服装店，订单将通过Amazon的网站下达，而新结成的零售联盟将处理服装的库存和出货。Amazon还和办公用品提供商Office Depot联合起来在线销售SOHO用品和家具。Office Depot旗下800家连锁店负责网下业务，Amazon负责网上业务，产品库存和订单由双方共同管理。

芝加哥大学教授Austan Goolsbee与耶鲁大学教授Judith Chevalier研究发现：网上购物者对价格相当敏感，但Amazon客户对价格的敏感度却不如其竞争对手Barnes and Noble，也就是说，Amazon已基本奠定在网上购书市场的领导地位(Goolsbee and Chevalier 2002)。Amazon通过合作者项目可以扬长避短、充分挖掘其客户占有率。网络评论家成一虫认为,Amazon在库存方面没有优势(经验不足、无线下分支机构、成本开支需要管制等)，但在电子商务技术、知识、品牌、用户资源等方面具备比较优势，所以靠比较优势管理别人的在线商店和处理订货交易来赚钱(在不明显增加营运成本的前提下，大钱、小钱一样赚)，再联合其他企业弥补自己的劣势显然就饲上策。至此，Amazon为零售业增加了一个经营业态：不局限于卖商品，而且卖人气、卖技术、卖知识、卖面向其他商店的服务、卖特许经营权等。这种经营业态既不同于高档品牌专卖店，也不同于沃尔玛的大型折扣店，还不同于传统的网上零售店。从本质而言，Amazon卖的是一套电子商务的专业服务标准，它将标准作为一种盈利模式而运营。

许多成功企业都认识到标准的重要性，从某种程度上说，在越来越讲究分工协作与软件API接口的高科技，标准更是成功的源泉。最典型的就是微软在Windows上建立的计算机图形界面标准。

Windows的起源可以追溯到施乐(Xerox)公司进行的工作。1970年，美国施乐公司成立了著名的研究机构Palo Alto Research Center(PARC)，从事局域网、激光打印机、图形用户接口和面向对象技术的研究，并于1981年宣布推出世界上第一个商用的GUI(图形用户接口)系统——Star 8010工作站。但施乐并未注重标准的重要性，技术上的先进性并没有给它带来它所期望的商业上的成功。

当时，苹果(Apple Computer)公司的创始人之一乔布斯(Steve Jobs)，在参观施乐公司的PARC研究中心后，认识到了图形用户接口的重要性以及广阔的市场前景，开始着手进行自己的GUI系统研究开发工作，并于1983年研制成功第一个GUI系统——Apple Lisa。随后不久，苹果又推出第二个GUI系统——Apple Macintosh，这是世界上第一个成功的商用GUI系统。当时，苹果公司在开发Macintosh时，出于市场战略上的考虑，只开发了苹果公司自己的微机上的GUI系统，未开放给其他系统。而此时，基于Intel x86微处理器芯片的IBM兼容微机已渐露峥嵘。这样，就给微软公司开发Windows提供了发展空间和市场。

微软(Microsoft)公司早就意识到建立行业标准的重要性，在1983年春季就宣布开始研究开发Windows，希望它能够成为基于Intel x86微处理芯片计算机上的标准GUI操作系统。它在1985年和1987年分别推出Windows 1.03版和Windows2.0版。但是，由于当时硬件和DOS操作系统的限制，这两个版本并没有取得很大的成功。此后，微软公司对Windows的内存管理、图形界面做了重大改进，使图形界面更加美观并支持虚拟内存。微软于1990年5月推出Windows3.0并一炮打红。这个“千呼万唤始出来”的操作系统一经面世便在商业上取得惊人的成功：不到6周，微软公司销出50万份Windows3.0拷贝，打破了任何软件产品的6周销售记录，从而一举奠定了微软在操作系统上的垄断地位。

一年之后,微软推出的Windows 3.1对Windows 3.0作了一些改进，引入TrueType字体技术，这是一种可缩放的字体技术，它改进了性能,还引入了一种新设计的文件管理程序，改进了系统的可靠性。更重要的是增加对象链接合嵌入技术(OLE)和多媒体技术的支持。

随后，微软借Windows的东风，于1995年推出新一代操作系统Windows 95(又名Chicago)，它可以独立运行而无须DOS支持。Windows 95是操作系统发展史上一个里程碑式的作品，它对Windows 3.1版作了许多重大改进，包括：更加优秀的、面向对象的图形用户界面，从而减轻了用户的学习负担；全32位的高性能的抢先式多任务和多线程；内置的对Internet的支持；更加高级的多媒体支持(声音、图形、影像等)，可以直接写屏并很好地支持游戏；即插即用，简化用户配置硬件操作，并避免了硬件上的冲突；32位线性寻址的内存管理和良好的向下兼容性等等，从而成为PC的标准配置。

后面的故事就不用再饶舌了，微软成为PC操作平台的统治软件，而微软的创始人比尔•盖茨则成为世界首富。

显然,Amazon.com与微软的成功之处在于,抓住了新经济的核心规律——报酬递增(increasing returns)。





■ 报酬递增：高科技高回报的秘密

很多人习惯用劳动密集型与技术密集型来解释高科技的高利润，认为高科技产品的技术含量决定了高回报的来源。其实这种解释并不完全正确，并没有如实地反映高科技产生的高回报与高风险之所在，这种想法正是许多高科技风险投资失败的原因。仅仅靠加大产品的技术比重与含量，并不能保证高利润的获得。而高科技产业高利润与高回报的真正核心是其以一种报酬递增率方式运行的，而传统产业则是以报酬增减率方式运作的。一个是随着时间推移而利润与报酬递增，另一个则是随着时间而来的报酬递减，正是这一正一反的趋势才揭示了两者间的潜在的差距。

当斯坦福大学的经济学教授布里安•阿瑟(Brian Arthur)在20世纪70年代末和80年代初，提出新经济学的报酬递增率时，得到的是当时的主流经济学界的嘲讽，他的许多有关报酬递增率的经济学文章数次修改也难在重要的经济学杂志上发表。因为在亚当•斯密与马歇尔的经济学视野里，市场经济是遵循着报酬递减(diminishing returns)的方式运作的，也就是说“第二块糖没有第一块糖好吃”。

经济学泰斗阿罗(1962)早就指出了关于知识的两个假定：科学知识就其本性是不排他的，但就其产权而言是可以部分排他的；知识具有“溢出效应”(外部性)。新增长理论的代表人物罗默(1986)以此发展了报酬递增理论思路，并把知识区分为两类：一般知识和专业化的知识。专业化的知识可以产生内部经济，给个别厂商带来垄断利润，垄断利润又形成个别厂商用于开发新产品的“研究与开发”的资金来源。一般知识可以产生外部经济，使全社会都能获得规模经济。内部经济和外部经济交织作用，不仅使单一产品或企业报酬递增，而且使要素投入和整个经济产生了报酬递增。以此方式,罗默强调了分工所产生的知识积累过程。

布里安•阿瑟自20世纪80年代以来发表了一系列论文探讨报酬递增对经济系统运转的重要意义。他认为在报酬递增存在的情况下，经济系统显示了如下特点:第一，均衡的不可预测性，报酬递增能够导致多种可能的结果(马歇尔的“多重均衡”)，究竟哪种结果能被选中是不可预测的；第二，路径依赖，即过去的历史事件对目前及未来有影响，系统具有强烈的滞后效应；第三，潜在的非效率，动态演进中的某种路径就其任何福利意义而言，都可能是“劣等”的，系统有可能被“锁定”(lock-in)在这种形态之中。经济史家保罗•大卫以打字机键盘锁定于 QWERTY设计中为例，用史实说明了报酬递增通过一系列偶然的随机事件使打字机技术“锁定”于这种效率并不高的键盘之中；技术与质量更好一些的Beta录像带反倒被市场占有率更高的VHS带打败；免费的Linux至今也无法取代高价的Windows。

阿瑟认为经济生活的很大一部分都服从于报酬递增法则，尤其是高科技领域。原因是：

• 先期投入(up-front　cost)。高科技产品(如医疗仪器、计算机硬件和软件、飞行器和导弹、通信设备、生物工程药品)，按照定义就是设计和推向市场非常复杂的产品。它们都是重知识，轻资源。因此，相比单位生产成本，其研究与开发费用通常很高。Windows系统第一张软盘的问世花费了微软公司5000万美元，而第二张和随后的软盘只需3美元。而且，单位成本随销售量增长而降低。

• 网络效应(network effects)。许多高科技产品都必须与用户的网络兼容。假如互联网上大量可以下载的软件将很快以用太阳微系统公司的JAVA语言编写的程序的形式出现，用户就有必要在他们的计算机中安装JAVA语言来运行这些程序。这种语言越流行，它就越有可能最终成为标准。

• 用户习惯(custom　groove-in)。运用高科技产品并不容易，通常需要训练。一旦用户下力气进行了训练，比如空中客车公司客机的维护和领航，对于该产品后来的版本，用户只需要更新这些技巧就行了。现在占领的市场越多，就越容易占据未来的市场。

在高科技产品市场中，以上这些机制保证了已经取得市场优势的产品能进一步取得更多的优势，容易造成市场的稳定，出现锁定的局面。

为此，阿瑟认为，“我们可以设想存在两个经济王国或两个世界：一个是大批量制造世界，其产品基本上是资源密集型的，知识含量比较低，运作符合马歇尔的报酬递减规律；另一个是以知识为基础的经济世界，其产品基本上是知识密集型的，自然资源比重小，运转受递增报酬规律支配”。

在以知识为基础的经济世界里，竞争就像是一个大赌场(casino)。他不同于前一种世界里静态的游戏，选手们在相同的一系列牌局中较量；在高科技的竞争中，企业规模、友善的政府政策、制造能力、市场占有率的优势、卓越的软件、顶尖的设计技术，这些条件无论是单打独斗或是协同作战，都无法确保高科技的竞争成功。在这个大赌场中，选择哪一种游戏来玩，以及在角逐中施展技艺自身就是竞争的一部分。“我们可以这样想像，高科技领域的几位商业领袖，该行业中的盖茨、盖斯纳和葛洛夫正在进行一场卡西诺赌博。在这边的桌子上，一场叫做‘多媒体’的游戏正在上演；在那边的桌子上，进行着名为‘网络服务’的游戏；在角落里，玩的是‘电子银行’。这里有许多不同的赌局。你来到一场赌局跟前，要出多少钱呢？你问道。管理员回答说30亿美元。有哪些人参加游戏呢？在他们露面之前，我们不会知道。游戏规则是什么？在游戏开始后，规则自然会出现。取胜的可能性有多大？我们不敢说。”

对轻资产运营而言，高超的选手是在新的游戏刚刚从技术的迷雾中朦胧显现的时候就能第一个觉察出来，看清其轮廓并认知它们的人，从而得以以最少的投入撬动最多的资源。

在这里，与其说比尔•盖茨是技术天才，不如说是一位“预见”天才，是能够看得清下一场游戏的轮廓的天才。

成功的企业能够在宽广、快速的竞争领域中，充分运用远见的力量，建立专利架构控制(proprietary architectural control)，或者说是产业标准，从而应用递增报酬规律，拥有巨大的主导市场的力量。从某种程度上说，专利架构或标准汇集了人类最聪明、最专业的智慧与发明。标准成为人与人、企业与企业、产品与产品、服务与服务沟通的桥梁，也是社会降低流通成本的重要机制。而掌握标准的人或企业，也就在一定程度上支配了这项人类财富重要的轻资产。

架构或标准对于信息科技业非常重要，因为微处理器与其他半导体组件的进展一日千里。没有任何一家厂商能独力供应便宜、高性能、大量生产的组件，因此客户会以各家厂商的产品来组合其计算机系统。但是标准能赋予计算机系统秩序，并促成系统内部的相互连结。标准的控制者就是能控制整体信息封包(information package)组合标准规格的企业；微软的Windows操作系统就是绝佳的例证。因为Windows的盛行于世，迫使莲花(Lotus)公司必须修正Lotus 1-2-3软件来与Windows兼容，才能够竞逐市场占有率。

未来高科技产业的架构，常常具有既独占又开放的特性，而多功能的结构标准可以吸纳特殊功能的产品(例如，微软的Office将试算表、文书处理、简报等特殊功能软件整合为一)，低端系统去吞并高端系统(例如，个人电脑取代部分工作站)等架构发展轨迹，显示了高科技产业经营的优胜劣败与快速淘汰机制。要掌握产业架构与标准，需要独特的运营模式，通过投入、扩散、封锁、收获、淘汰与重生五个阶段，来取得市场的主导地位，在宽广、快速的竞争领域建立独占性架构，从而长期获利。

下面我们来看电信业的后来者高通，是如何把握标准既开放又独占的性质，利用报酬递增规律推广CDMA技术的。





■ 良性循环的生态系统

移动通信系统有多种分类方法。例如按信号性质分，可分为模拟、数字；按多址连接方式分，可分为频分多址(FDMA)、时分多址(TDMA)和码分多址(CDMA)。GSM移动电话网采用的便是FDMA和TDMA两种方式的结合。GSM比模拟移动电话有很大的优势，但是，在频谱效率上仅是模拟系统的3倍，容量有限；在话音质量上也很难达到有线电话水平；TDMA终端接入速率最高也只能达到9.6kbit/s；TDMA系统无软切换功能，因而容易掉线，影响服务质量。因此，TDMA并不是现代蜂窝移动通信的最佳无线接入方式，而CDMA多址技术完全适合现代移动通信网所要求的大容量、高质量、综合业务、软切换等，正受到越来越多的运营商和用户的青睐。

CDMA技术的出现源自第二次世界大战，其思想初衷是防止敌方对己方通讯的干扰，在战争期间广泛应用于军事抗干扰通信，后来由美国高通公司将其“军转民”，更新成为商用蜂窝电信技术。

但是由于CDMA是在GSM已经成为主流标准之后才推出的，因此高通公司最初的发展极其坎坷，市场面仅局限在为运输卡车服务的卫星定位装置。

许多电信设备商对CDMA并不感兴趣，幸运的是，高通公司的技术引起了一些电信运营商的兴趣。当时美国电信管制放松，一些新兴的电信运营商出现了。从太平洋电话公司中重组出来的移动公司Airtouch首先对CDMA表示有兴趣，他们希望能采用不同的技术与传统运营商进行差异化竞争。接下来的就是韩国政府。

在发展CDMA技术之前，韩国的移动通信产业基础相当薄弱。在美国高通公司取得CDMA专利后，全球对CDMA前景的争论相当激烈。在这种不确定的市场环境下，韩国政府和企业通过全面分析，于1992年果断决定上马CDMA系统。韩国政府希望这个还没有被广泛采用的全新技术能够为本国的厂商赢得一次先发制人的机会，而不是永远跟从别人的脚步。1988年受汉城奥委会委托开始研发模拟手机的韩国三星电子也随即加大了在CDMA系统和终端领域的投入。

1993年是高通发展CDMA关键的一年，高通提出的CDMA技术终于被美国电信标准协会标准化，正式为业界所接纳。与此同时，高通进行了经营策略的重要调整，以轻资产为导向，将专业原片加工的业务全部外包给专业厂商，集中精力进行芯片和系统软件的研发设计。同时，将知识产权(Intellectual Property Rights,IPR)转让作为盈利模式。从此之后，CDMA迎来了迅速增长的时代。

1995年，第一个CDMA商用系统运行之后，CDMA技术理论上的诸多优势在实践中得到了检验，从而在北美、南美和亚洲等地得到了迅速推广和应用。

1996年4月，三星在全球率先实现了CDMA技术的商用化并同步上市CDMA手机，开始了韩国移动通信产业全面发展的历程。同年三星电子也一跃成为韩国最大的手机供应商。

据统计，1996年底CDMA用户仅为100万，到2000年初全球CDMA移动电话用户的总数突破5000万，目前已经达到7000余万。与此同时，CDMA也逐渐发展成为3G(第三代移动通信系统)的核心技术，在其基础之上，国际电联确定了WCDMA、CDMA2000、TD-SCDMA等三项3G标准。

到1998年3月,全球CDMA用户已迅速增长到1000万,1999年9月超过4000万,2000年突破5000万。全球许多国家和地区,包括中国香港、韩国、日本、美国都已建有CDMA商用网络。在美国和日本，CDMA成为国内的主要移动通信技术。在美国，10个移动通信运营公司中有7家选用CDMA。到2002年4月，韩国有60％的人口成为CDMA用户。

CDMA能成为移动通讯的主流架构或标准，关键在于其轻资产运营模式的成功。

高通的盈利点十分清楚，就是收取IPR转让费，包括CDMA的入门费和使用费，然后，合作方可以向一家从高通剥离出来的CDMA芯片公司批量购买CDMA芯片。目前这家公司占有芯片市场的90％(中国华立集团收购飞利浦的CDMA芯片业务，就是试图打破这一垄断)。高通的IPR转让费并不低廉,通常在产品售价的6%左右。

在其他方面，高通采取轻资产模式，手机部卖给了日本京瓷，基站部卖给了爱立信。即使在芯片制造上，高通采用的也是无生产线方式，只设计而不直接介入芯片生产。芯片生产先是外包给美国的芯片公司，最后外包给了中国台湾的TSMC和UMC。

同时，高通致力与设备厂商建立一个不断扩大的生态系统。高通CDMA技术集团中国区总经理张谦认为：“与2G垂直的线性关系、链生关系不同，3G是一个良性循环的共生圈。3G牵扯到内容提供商、技术应用开发商、平台开发商、网络技术提供商和手机等产品提供商。高通主要提供处于最底层的技术，提供一个高速率的数据管道，让手机、基站等设备生产商找到自己的空间，从而带动整个电讯业的发展。”

定位于此，高通不会像GSM时代传统的三大厂家一样搞一条龙生产。张谦在一篇文章《高通的生存方式》中阐述战略：高通历史上有一段“十年抗战”推广CDMA的历史。当时，没人理解，没有厂商支持，高通得从头做起。高通做过手机，做过基站，但那不是高通的目的。它的目的是营建CDMA的共生圈，将CDMA变成全世界的CDMA。一旦这些产品完成了他们的历史使命，带动起一个工业的时候，高通就会退出产品制造。

“共生圈不是生存链，在CDMA的这个圈子里，各个企业的进入机会均等，起跑线一样，要胜出就要看谁更努力，谁的商务模式做得更好。高通希望有更多的厂商进入这个共生圈，支撑它的繁荣，高通自己则集中主要精力开发新的核心技术。高通的商业模式在不断地变化，但高通的宗旨一直没有变：做一个核心技术提供商。事实也证明了高通模式的成功，高通退出产品制造之后，加速推出3G网络技术，从IS-95A到IS-95B、到CDMA2000 1X、CDMA2000 1XEV-DO，使得这个共生圈不断地发展壮大。” (孙丽《高通的生存方式:从市场垄断到标准垄断》,2001年6月22日《IT经理世界》)

从高通的运营模式可以清楚地看到报酬递增、途径依赖与锁定这三个新概念是如何在通讯产业起到支配作用的：在传统经济的技术转让过程中，技术所有者既是受让方的合作者也是竞争者；双方卖的是同样的产品，转让得到的技术就不大可能是毫无保留的。相比起来，高通与生态圈中的其他角色的联系更加紧密，更加开放。

阿瑟认为:“与诸如大豆和轧制钢材之类的大批量加工世界中的产品不同，技术产品存在于能支持和加强其功能的局部产品网络之中。或者说，它们存在于小型生态系统中。”“利用生态系统的战略就是联系(linking)和杠杆作用(leveraging)。这意味着把建立在某生态系统的一个结点之上的用户群转移到相邻的结点或产品上。”高通利用各种资本运营手段，先和微软合资建立了做无线信息内容提供的Wirless Knowledge，又和传统产业巨人福特合资建立了专门做车载无线通信系统的Wingcast公司。同时，高通又成立了风险投资公司，投资美国第二大PDA提供商Handspring和美国最大的射频芯片开发商RF微设备等一连串的公司，为的是扩大CDMA应用的领域，培养CDMA的应用提供商。另外，高通也不断地把这些应用集成到自己的芯片上。

甚至在运营业，高通也布下了棋子。1998年高通分拆出去一个叫“Leap Wireless”的公司做CDMA运营。该公司迅速成长，目前已经占据美国无线本地环路四分之一的市场，市值8.6亿美元。

在高通处心积虑的设计下，CDMA的生态链越拉越长，并构造出多赢的格局。“事实上，在以知识为基础的世界中，如果技术生态系统是战略的基本单位，那么参赛者之间的竞争就并非通过锁定它们自己的产品，而是通过建立网络——围绕一个生态系统组织起来的许多公司的松散联合，来放大基础技术的正反馈效应。”(阿瑟,1996)

最早采用CDMA技术的韩国，总人口仅为4700万，但已经成为全球最重要的移动通信系统和终端机供应国之一。

在推动韩国CDMA产业发展的过程中，三星电子在CDMA领域投下巨额资本，形成了涵盖核心芯片、零部件、终端机、系统及服务等全方位的研发与制造能力，率先在全球推出CDMA手机，并于1996年成为全球首家CDMA手机出口企业，到2001年2月，三星电子已成为继诺基亚、摩托罗拉、西门子和爱立信之后的全球第五大手机供应商。

在高通的生态系统中，2000年10月，采用三星电子技术建设的全球首个CDMA2000 1X商用系统由SK电信正式投入运行，同时三星CDMA2000 1X手机又较竞争对手早5—6个月率先面世。可以毫不夸张地说，三星电子已经成为高通全球CDMA发展的核心动力之一。

从2002年3G的发展看，日本NTT DoCoMo开通世界上第一个基于WCDMA标准的3G商用网络以来一年有余，用户仅10万人，而在原来预计2002年底该有100万3G用户的WCDMA欧洲主战场，商用的3G网络却是千呼万唤不出来，1999年前就已经造出轰轰烈烈声势的第三代移动通信，三四年过去了，竟然还在技术上卡了脖子，无论是基础网络设备、手机还是软件，都在试运行中出现了包括频繁的通话中断以及互通性与兼容性在内的多不胜数的技术故障。掌握着WCDMA技术标准主要专利的通信设备与手机制造商爱立信、诺基亚与西门子，已经成为替罪的羔羊，股价也一跌再跌。

而高通直接与WCDMA 3G标准竞争的CDMA2000标准，目前已经走上报酬递增的道路，尽管目前投入运营的大多数CDMA 1í网络严格意义上只是2.5G，但是它的数据传输速度不逊于NTT DoCoMo现有的3G网络，而被国际电信联盟接纳为IMT-2000 3G家族成员、最高传输速度可以达到2Mbps的CDMA 1íEV Do网络，已在高通的盟友韩国与日本取得了极大的成功。与WCDMA另建一套全新的通信网络不同的是，CDMA2000可以在原有的2G网络上不断升级过渡到3G网络，网络升级的成本只是新建成本的几分之一。毫无疑问，在WCDMA与CDMA2000这两个3G标准的竞赛中，高通主导的CDMA2000已经领先,并且还将继续保持领先地位至少到2004年。





■ 杀手级应用

当有一个产品或发明，因为它的发明在短时间内掀起风潮，造成革命性改变，甚至进一步对整个社会造成改变，我们便称其为杀手级应用(killer application)。以往有哪些杀手级应用呢？如通讯中的电子邮件、计算机网络发展中的互联网、商务运作中的e-Business之类。杀手级应用的普及性当达临界点时，该应用便会以几何倍数成长，形成量变的质变之结构性改变的颠覆行为。

硅谷营销专家Geoffrey Moore认为高科技产品的营销，可以分成针对特定市场的保龄球道阶段与针对广大市场的康庄大道阶段，而连接着两个阶段的关键转换就是龙卷风暴阶段，也就是完整产品实现商业化的过程。一项产品要具备龙卷风暴的力量，市场必须存在可以推动采购风潮的关键性的杀手级应用。这一应用往往能够改变传统的规则，引起更大领域的变化，甚至造成所谓的典范转移。(Inside the Tornado,1996)

例如，中国移动于2002年5月宣布GPRS全面商用。GPRS吸引用户的杀手级应用就是彩信(MMS)，MMS作为文本短消息的多媒体演变，它的商业运营模式也建立在文本短消息的基础上。MMS可以传递丰富的信息内容，包括图像、音频、视频、数据以及文本信息，可即时实现端到端，终端到互联网或互联网到终端的传递，从而推动和领导服务供应商和内容开发商在现有2G的信息市场基础上开发多媒体点对点的信息市场。

相比于无线区域网路(WLAN)的快速发展，曾经在声势上红极一时的蓝牙(Bluetooth)就是因为定位不明，缺乏杀手级应用，从而发展停滞，仅仅两年时间就成明日黄花。

根据阿瑟的理论，杀手级应用必然要建立于一个开放的平台或架构上，这样才能集合制造商、开发商、运营商的力量，以迎合大众市场。

为了建立杀手级应用，高通在芯片开发之外，还特别研发了Binary Runtime Environment for Wireless(BREW)平台。BREW平台是一个应用执行环境，为无线设备提供了一个开放、标准的平台。BREW平台是全面的、端到端的无线应用开发、设备配置、应用分发、计费和收费解决方案的一部分。全面的BREW解决方案包括：

• 面向开发者的BREWSDK(软件开发工具箱)；

• 面向设备制造商的BREW应用平台和端口工具；

• 由运营商控制和管理的BREW分发系统(BDS)。

最后一项面向电信运营商的系统，充分反映了高通架构3G时代一个更大的生态系统的努力。与GPRS数据业务不同，BREW能使电信增值业务开发商更好地与运营商携手，轻松地将开发商的应用推向市场，并协调计费和支付。运营商基于BREW的业务使消费者可以通过运营商的应用下载服务器使用无线方式把应用下载到他们的手机上，使他们的手机个性化。

BREW 2.0包括SSL能力、多媒体功能，并可以接入那些特别为移动设备开发的网站和系统，如文本信息和基于本地的应用程序等。

BREW 2.0也允许设备制造商根据特殊的具体需求在平台的众多组件中进行挑选和选择，其中包括一些有内存现值的组件(在这方面，高通将给中国华立集团自行发展的芯片以巨大的压力)。

高通的目标是利用其安全特性，为基于BREW 的移动商务、银行业和股票交易公司创造大量的商业机会。例如，甲骨文公司就与高通合作，将Oracle 9i数据库的Lite版本特别设计成一种移动数据库模式，只要求很小的内存，并能够在移动电话上同步更新，并使客户端的应用程序通过无线方式与企业服务器同步更新数据，这样，BREW在移动商务中就有了杀手级应用。

目前，韩国KTF、日本KDDI和美国的Verizon等公司已经推出了该项服务，而且全球越来越多的运营商正不断加入，不断对BREW进行商业化，BREW解决方案的推出也将持续不断。巴西最大的移动电话运营商Telesp蜂窝公司已推出了BREW用户试验业务。美国拥有超过1000万用户的ALLTEL也在三个美国城市推出了基于BREW的业务。高通的生态系统发展迅速，2002年全球已有16家运营商支持BREW解决方案，同时还有众多的开发商和手机制造商也继续为这一平台发展而努力。

2002年12月，中国联通与美国高通公司宣布，双方成立合资公司，培育国内的BREW开发商社区，并对他们开发的BREW应用进行培训与管理。显然，这一推广BREW平台的合资公司直指无线数据业务，推进CDMA 1X网络。联通计划在2002年第四季度向部分客户推出“杀手级”数据业务，客户将可以从数个无线数据应用类别中选择他们喜爱的应用，这些应用包括游戏和娱乐、商业应用和导航业务、天气和新闻、聊天和电子商务等。

当然，高通的BREW平台也面临许多挑战，包括手机的操作平台上的竞争。

手机操作系统软件目前分两大阵营。一是支持数据分组传输的Symbian平台。Symbian公司1998年由爱立信、诺基亚、摩托罗拉和Psion共同投资成立，总部设在英国伦敦。1999年Panasonic(松下)加入Symbian，成为其股东和许可证持有者。2002年，索尼、爱立信和西门子参与投资，成为Symbian的众多股东中的一员。而此外，三星、三洋、健伍、富士通等大牌手机生产制造商也都是Symbian公司商业同盟的核心成员和许可证牌照的持有者。

另一个阵营就是微软的Pocket PC操作系统，这一阵营在与同PDA、PC以至互联网的连通能力，以及可扩展性方面都具有强大优势。目前国内热销的多普达686就是全面应用这一操作系统。这一阵营的另一个重量级支持者就是急于加入手机芯片市场的Intel!

Symbian对微软PocketPC 2002最大的优势是手机JAVA应用和MMS方面，Symbian支持JAVA，大部分基于JAVA开发的游戏，都能够在Symbian的平台上运行。而MMS则更是从通讯的角度而设计的应用，Symbian同盟的成员就是这方面标准的制订者，市场上热销的诺基亚7650和爱立信即将上市的P800的所有功能都源自于Symbian的操作系统。

Symbian的竞争优势在于其开放性，通过开放源代码连接所有手机生产制造厂商，以开放式的系统实现手机应用开发的标准化，以便使其他加入了Symbian无线通信同盟的合作伙伴和许可证持有者可以使用。

2002年12月，松下电器与诺基亚共同宣布，它们将合作创建一种开放性技术标准，适用于在所有不同厂家生产的各种移动终端和家用电器产品之间实现数据和内容交换。松下电器此举将使它在一个潜在的、有利可图的新业务领域占据领先地位。

松下电器的竞争优势在于其品种广泛的电子产品。松下的产品不仅包括视听设备，还有电冰箱、洗衣机等“白色”家电；不仅生产室内家电，还制造汽车内部的电子产品。松下“杀手级应用”的开发理念是：在先进的联网环境下，从电视机、微波炉、电冰箱，甚至到汽车导航系统，一切家电都将通过普通的网络连接到一起。如利用手机设置家用录像机或DVD播放器录下电视节目，以及监视摄像机在家庭安全和医疗护理方面的应用。





■ 从不确知的迷雾中显现的新技术

对比韩国通过扶持CDMA，使自身的通讯产业赶上国际主流，中国也同样认识到了产业标准或架构的重要价值，但在“轻资产”如何在报酬递增规律下发展，却缺乏战略远见。

1994年夏天，原邮电部电信科学技术研究院(大唐电信前身)开始在CDMA基础上，研究新体制CDMA技术。1995年该项目实施技术攻坚计划，取名SCDMA。SCDMA在1997年通过了国家鉴定，1998年形成了可以称得上是第三代的标准，即TD-SCDMA。

TD-SCDMA于2000年5月被国际电联正式批准为国际3G标准，2001年3月16日被3GPP正式接纳，标志着TD-SCDMA技术已经真正得到世界各大通信运营商和设备制造商的认可，成为全球第三代移动通信网络建设的重要选择方案之一，与欧洲90年代以来开发的WCDMA标准和美国高通公司研发的CDMA2000标准并列。TD-SCDMA作为我国第一个具有自主知识产权的国际标准，为扭转中国移动通信制造业长期以来的被动局面提供了难得的机遇。

TD-SCDMA的重要价值在于使中国在3G的知识产权谈判中处于有利地位。3G标准之一WCDMA联盟以NTT DoCoMo、爱立信、诺基亚、西门子为首，相关的基本知识产权(IPR)绝大部分由以上几家公司拥有，由于TD-SCDMA的竞争，WCDMA联盟宣布，不会提高WCDMA手机和基础设施设备的价格，而会使其“公平合理并具有竞争力”,累计专利费率控制在5%以下。

但大唐电信却没能像高通一样创造出一个良性循环的生态体系，到2002年，除了和西门子结盟外，其他厂商甚至国内的华为、中兴等都在WCDMA、CDMA2000上投入了巨资研发，而对TD-SCDMA则几乎为零投入。到2002年8月，投入TD-SCDMA研发的资金总投入仅有10亿人民币，研发人员估计500余人。而参与WCDMA研发的企业则多达27家，资金投入达数百亿美元，其中仅爱立信就达30亿—50亿美元，此外还有诺基亚、NEC、NTT DoCoMo等公司，其年销售额累计起来几乎相当于中国全年的GDP总量，更有5万名专门从事系统产品研发的人员。在CDMA2000的阵营中，也聚集了高通、朗讯、摩托罗拉、北电等公司，其技术积累及资金实力之雄厚并不逊于WCDMA。

2002年10月，信息产业部通过“中国3G无线频谱规划方案”，为TD-SCDMA预留出共计155MHz的非对称TDD频段，明确表示了强大的支持。随后，西门子就宣布追加投入5000万欧元用于TD-SCDMA研发。

10月30日TD-SCDMA产业联盟开始成立。大唐电信、南方高科、华立、华为、联想、中兴、中国电子、中国普天等8家通信企业作为首批成员，签署了致力于TD-SCDMA产业发展的《联盟章程》、《发起人协议》和《专利许可协议》三份核心文件。中国政府相关部门从国务院到国家计委、科技部、财政部以及6大运营商、国家开发银行、中国工商银行、中国建设银行、中银国际等与会，明确支持TD-SCDMA的开发。

但这一联盟还缺少最重要的一环——市场。TD-SCDMA的技术优势是频谱利用率高、容量大、成本低，可以有效缓解运营商面临的频谱资源紧张问题。这从技术角度上非常适合中国电信所服务地区：如人口密度高的中国南部。借鉴高通当年的生存机会，中国政府应开放电信管制，让更多的资本参与到运营市场，从而为TD-SCDMA创造机会。

根据高通发表的2002财年第四季度(2002年7—9月)财务报告：高通第四季度的销售额为8.74亿美元，比上财年同期增长34%；利润为1.9亿美元(每股利润0.23美元)，而上财年同期则亏损7500万美元(每股亏损0.10美元)。

按Pro Forma计算，高通全年销售额为30亿美元，利润为3.6亿美元(每股利润0.44美元)。上财年基于GAAP的亏损则达5.78亿美元(每股亏损0.76美元)。 表明高通已进入报酬递增的“正反馈”。高通总裁兼CEO Irwin Mark Jacobs说：“在世界经济和通信业界普遍面临严峻形势的情况下，目的高度明确的业务发展战略加强了我们公司的地位。”

据悉，CDMA手机的销量2002年全年为8500万部，该公司预计2003年同期将达到1亿—1.05亿部。上述数字就是根据这一预测得出的结果。该公司还认为2003年CDMA手机的平均售价大约将降低10%。目前，合资品牌CDMA手机在中国销售，每售出一部手机，高通都要加收2.5%的提成。纯中国企业必须交纳专利特许使用费，首次约75万美元，升级将视情况追加。轻资产运营终于为高通结下丰硕果实。

对比之下，大唐电信对2002年半年度报告作出更正，上半年亏损1588.10万元，大唐自2001年以来的业绩滑坡终于开始转为亏损。巨大的资金压力几乎让大唐集团喘不过气来，如果没有新的突破，TD-SCDMA近乎成为6亿人民币买来的无底洞。

华立集团有限公司董事长汪力成认为：“中国企业最大的问题，就像我们的制造企业，我们的成本优势是存在的。我们现在最缺的是核心技术。如果核心技术老是掌握在别人的手里，一定是它打死你，中国企业就只能出卖廉价劳动力。我们要尽快掌握核心竞争力，不能仅靠别人加快技术创新。我们可以采取收购的方法，瞄准机会，得到核心技术，我们称之为‘站在巨人肩膀上起飞’。”但在全球高科技的竞争中，不是单纯的收购或自主研发就可以成为产业的主导者，而在于能否创造一个有利于企业良性成长的生态系统。华立虽然在CDMA芯片上处于一定的有利地位，但是由于国内手机厂商的研发较弱，尚不能在芯片上直接开发新型号，只能在别人的模块基础上贴装，华立要想实现芯片的大规模销售，就必然要在模块上将价值链构造好。

技术不是孤立存在的，而是处于一张相互联系的网络或生态系统之中。对一家公司而言，明白其产品所属的技术生态系统，是非常重要的。成功与否往往不只是决定于单独一家公司，而是取决于该公司所属的网络的成败。中国企业在发展技术的同时，一定要实现对高科技网络(或者高通所言的生态系统)进行积极管理，从而有效地放大报酬递增的效应，才能以轻资产的方式在这个大赌场中获胜，从而成为标准的积极参与者与主导者。

国产CPU“龙芯”曾一度引发了各界人士的广泛关注，其产业化能否成功与TD-SCDMA一样受到业界及政府相关部门的高度重视。2002年12月，中科院计算所、海尔集团、长城集团长软公司、中软股份、中科红旗、曙光集团、神州龙芯等国内七家厂商及科研机构联合发起，在北京成立旨在推进龙芯CPU产业化进程并打造自主IT产业链的龙芯产业化联盟。

龙芯产业化联盟实际上就是龙芯努力构造产业链的过程。该联盟将充分利用各大厂商的优势，业务将主要锁定在电子政务、行业专用设备、金融服务、自动化控制、通信、手持设备、信息家电等领域，并将不断吸引各专业领域的优秀生产和科研单位加盟。龙芯联盟在2003年给自己定下了“双百计划”的目标，即吸引100家以上的各专业领域的产研单位加盟，研发出100款以上基于龙芯的专用产品，并在2年内达到总计百万台以上的市场销售。

作为龙芯的研发单位，中科院计算所在2000年立项之初就充分认识到了CPU产业化的“产业链”特性，中科院计算所所长李国杰院士多次表示，“需要成立这样一个联盟，有国内的一些大企业参加，使CPU核心技术的研发能够直接无缝地联系大的应用市场”。组建以技术应用标准为核心的、从CPU核心技术到系统应用的整体产业联盟应该说是龙芯产业化进程中必然要走的一步。

据了解，我国对国际标准或核心技术架构的参与尚处于起步阶段，目前由我国起草的国际标准只有十多项，仅占国际标准总数的1.8‰。我们的大部分产品要想参与国际竞争，不得不采用其他国家制定的标准，否则就可能受到“技术壁垒”的威胁。

2002年11月，在第66届国际电工委员会(ＩＥＣ)大会上，中国海尔集团提出的家电安全测试方案解决了长期困扰国际家电界的一个难题，ＩＥＣ准备将这一方案提交通过为全球标准。

随着经济全球化的快速发展，是否采用国际标准或核心技术架构已成为衡量产品质量和技术进步的重要指标。近年来,我国机电产品占出口总额的比重不断加大，在很大程度上是因为其技术标准逐渐达到或接近了国际水平。我国一直把采用国际标准作为一项重要经济技术政策。截至2001年底，我国已批准发布的19744项国家标准中，采用国际标准和国外先进标准的有8621项，采标率达到了43.7％。就反向而言，中国企业积极参与国际标准的制定，正是参与国际竞争的前提，也是提升竞争力的基础。

从这一意义上说，大唐电信的TD-SCDMA、龙芯的产业联盟反映了一个正在苏醒的大国在一个全新领域的探索。正如阿瑟所言：“技术的发展是连续的，波浪式的。在这一轮中失败的公司照样能为下一次浪潮选择定位。反过来，在这一轮中占尽风光的公司也切不可骄傲自大。在报酬递增机制下获利的能力，几乎等同于能够预见到即将来临的下一轮竞赛是什么，并且为此从技术上、心理上和合作上调整自身定位的能力。在高科技产业中，就好比在缓慢行驶的一条船上，而新技术正从不确知的迷雾中朦胧显现，随后逐渐成形。成功属于那些有眼力能预见到、想像得出下一轮竞赛的轮廓的人士。”


第2章  芯片业：财富快车上的投资热潮





我并不认为我们面临微利时代，半导体可再成长25年。

——张忠谋，台积电董事长；高盛公司独立董事





芯片业是高科技的核心，也是周期性很强的产业。这一行业同时也需要巨额投资，研究各大厂商在产业低潮时期的投资策略、轻重资产竞争以及合纵联盟是很有意思的。





■ 300mm晶圆厂建设热潮

对于经历了2001年的市场衰退，目前正在“收拾旧山河”的各半导体厂商来说，似乎没有什么事情比“建造一个300mm晶圆厂”更能体现其实力和信心的了。而每一个300mm晶圆厂计划的出台，对整个产业来说也不啻为一针强心剂，因为很多人都希望借这一步跨越登上未来的财富快车。因此，在300mm时代还未真的来临时，人心已经先热了起来。

2002年8月，IBM公司位于纽约州East Fishkill的首座300mm晶圆厂正式启用。

而在2002年7月17日，TI公司宣布0.13微米、全铜互连工艺已在其第一座300mm晶圆厂DMOS6通过验证，该生产线目前月产已达5700片，并将在年底达到1万片。TI表示，按照规划，这座总投资超过25亿美元的300mm晶圆厂设备全部到位后，产能将达到每月3.5万片。

无独有偶，Intel也宣布其位于Rio Rancho采用0.13微米工艺的第二座300mm晶圆厂在10月投入使用，而此前Intel半研发、半生产性质的第一条300mm晶圆厂D1C在2002年一季度已经达到量产，其工艺也达到了0.13微米。同时Intel正在爱尔兰建设它的第三座300mm晶圆厂Fab24，这座预计在2003年下半年投产的工厂将采用90纳米工艺。除此之外，目前至少还有3条300mm晶圆厂处于Intel的“300mm蓝图”之中。

与美国厂商追逐300mm晶圆厂热情遥相呼应的是亚洲地区的晶圆代工厂(Foundry)。

早在2001年8月，全球第一大Foundry台积电(TSFTMC)位于中国台湾新竹的首条300毫米生产线Fab12就已经投产成功，并开始用0.15微米的工艺生产SRAM，该生产线的设计产能为每月2.5万片。台积电的规划是在今后的几年内投资206亿美元兴建6条300mm生产线，而其第二座采用0.13微米的300mm晶圆厂Fab14也将于2002年底在台南科学园建成投产，并逐渐将工艺提升到90纳米。

晶圆代工业中排名第二的联华电子(UMC)位于台南的300mm晶圆厂Fab12A目前也正在建设之中，该厂规划总投资30亿美元，满载月产能将达到4万片。新加坡的特许半导体(chartered)也不甘寂寞，其300mm晶圆厂Fab7的建设虽然因为2001年的经济衰退被迫推迟，但在2002年4月公司经营初见好转之时就马上宣布追加4亿—5亿美元投资，重新启动Fab7的建设，争取在2003年三季度投产。

在300mm晶圆厂建设速度的角逐中，内存厂商跑得也不慢。尽管在2001年内存市场遭受了超乎想像的冲击，但是各厂商在进入“300mm时代”的问题上却丝毫不敢怠慢。

全球第一大内存供应商三星公司首条采用0.12微米工艺的300mm生产线于2001年10月底就已达到量产，并开始生产512兆的DRAM。三星公司希望在2003年将工艺水平提升到0.1微米。

其他内存厂商，如德国的英飞凌公司(Infineon)，其首座300mm晶圆生产厂也于2001年12月在德国的Dresden落成；日本的Elpida在资金并不充裕的情况下仍然决定在2002年增加4.7亿美元完成其在广岛的300mm晶圆厂的建设；2002年5月14日，台湾力晶半导体公司(Powerchip)的300mm生产线也投入使用，这条采用0.13微米工艺的生产线产能预计在年底可达到每月1.5万片。

全球排名第二的内存供应商——美国的Micron公司虽然没有在建的300mm晶圆厂，但相关的工艺研发已经展开。目前Micron首条300mm生产线的建设方案有两种选择，一是在犹他州Lehi空闲的厂房中建新线；二是对其收购的原东芝公司在Manassas的200mm生产线进行改造。人们相信，面对竞争对手们咄咄逼人的态势，Micron加入“300mm俱乐部”只是时间上的问题。

各半导体厂商之所以对300mm晶圆厂趋之若鹜，一个很重要的原因就是300mm晶圆厂可以为他们带来更大的成本优势。


TI公司分析，与200mm晶圆相比，300mm晶圆的有效面积是它的2.4倍。以TI生产的基带处理器芯片为例，在一片200mm晶圆上只能生产1500—2500枚芯片，而在一片300mm晶圆上则可以生产5000—6000枚。TI估计，由于晶圆尺寸加大、生产规模增加，可使生产成本降低约40%；再加上300mm厂多采用特征尺寸更小的工艺，使生产能力进一步加强，因此一座300mm晶圆厂大约能够使成本节省近60%。




英飞凌公司也认为，在内存的生产中，当300mm晶圆生产线的产量达到每周4000片时，其生产成本将低于200mm晶圆线。英飞凌在Dresden的300mm工厂预计在2002年底达到月产1.7万片，最终满载时其产能将达每月2.6万片，它将使英飞凌的生产成本降低30%。

另一些公司选择300mm晶圆厂有更深层的战略考虑。

如IBM公司，在2002年6月公布的业务重组计划中，明确表示将成立独立的Foundry部门对外开展芯片代工业务，而且主要针对高端客户，而先进的300mm生产线无疑会成为其争取外部客户的重要砝码。

现有的Foundry厂商也将300mm作为赶超其他技术领先的IDM(整合器件制造商)的重要技术节点，因为更先进的技术、更充足的产能会使IDM们生产外包的决心更大，进而使Foundry的产业地位更稳固。从长远来看，Foundry在300mm这个技术节点得到的成功将为他们在产业中赢得更多的发言权，甚至是左右未来技术标准的制定。

因此，可以看出300mm之热并非是无名的“发烧”。根据Dataquest公司2002年年初的预测，2002年全球300mm生产设备的销售将达到65亿—75亿美元，占到全球晶圆设备销售总额的35%—40%——这个比例在2001年为25%——并将在2005年达到65%。进入300mm时代已是大势所趋。





■ “富人的游戏”不再简单

不过，趋势归趋势，300mm晶圆厂毕竟是“富人的游戏”——IBM在East Fishkill新工厂的造价达到25亿美元，Chartered的Fab7的规划投资为30亿美元……另外目前300mm硅单晶片的价格也十分昂贵，约在每片500—600美元，Micron公司曾经坦言这是其至今未动工兴建300mm厂的重要原因。再考虑到300mm晶圆工艺所涉及的诸如铜互连、低介电材料、单芯片工艺、工业自动化等技术研发所需的投入，运转好一个300mm晶圆厂确非易事。

再加上经过了一年多市场衰退的磨难，大多数半导体厂商已经“元气大伤”，这使得许多往日的“富人”如今也变得吝啬起来。从2002年各厂家公布的投资预算来看，投资预算超10亿美元的半导体厂商只有7家，而2001年有9家，在2000年有19家；2002年全球半导体业总投资估计在300亿美元左右，与2001年的374亿美元相比，减少了20%左右。

面对这种局面，对很多厂商来说，既省钱又能够赶上“300mm时尚”的方法只有一个——合作。

英飞凌与UMC在新加坡合资建设的300mm晶圆厂UMCi Pte Ltd.于2001年初开工，这座总投资36亿美元、产能达每月4万片的芯片厂预计在2003年1月开始安装设备，在2003年二季度可以投产，尽管中间也经历了一些波折，而不得不将工期推迟，但建设从未停止过。虽然都拥有各自独资的300mm厂，但英飞凌与UMC这两家公司还是成为了采用合作方式建造300mm工厂的典范。

2002年1月底，UMC与AMD在新加坡也成立了一家合资生产300mm晶圆的工厂AU Pte Ltd.，目的是争取在2005年可以利用65纳米工艺批量生产PC用微处理器和其他高端逻辑器件，届时该厂的产能将达到每周1万片。

在内存制造领域，英飞凌与台湾厂商的合作也让人刮目相看。英飞凌与台湾的茂德公司(Mosel Vitelic)合资成立了茂矽公司(ProMos)，共同经营一条300mm生产线，业界认为这条线将是英飞凌在Dresden的300mm生产线的翻版，预计该生产线产能年底将达到月产9000片。2002年5月2日，英飞凌又与台湾第一大内存厂商南亚科技(Nanya)签署了谅解备忘录，宣布将各自出资50%,在台湾兴建一条新的300mm生产线，并将联合开发基于300mm晶圆上的90nm、70nm内存工艺技术，预计该生产线将在2004年下半年形成每月2万片的产能。

AMD总裁兼首席执行官Sanders曾经表示，未来很少有人能够独自享有300mm晶圆厂的全部所有权。目前看来，这个预言已经被证实了，而且合作建厂的形式已为越来越多的人所接受。在合作中，未来的竞争格局也在发生着微妙的变化。2002年2月，摩托罗拉与AMD在半导体工艺研发领域多年的合作在进展到0.1微米时宣告结束，此后4月份,摩托罗拉决定加入由Philips、STMicro和台积电组成的旨在开发300mm晶圆工艺的Crolles联盟；而AMD在300mm工艺的研发上也找到了UMC作为伙伴。

对摩托罗拉来说，在2001年制定了“轻资产(asset-light)”的战略以后，固定资产投资大大减少，因此单独投资建300mm晶圆厂显然是不可能的，合作是必选之路。而Philips、STMicro与台积电组成的联盟由来已久，并由于Philips与STMicro在法国Crolles有一条300mm研发线而被冠以Crolles的名字。摩托罗拉的加盟使联盟的名字变为了“Crolles2”。

几家合作厂商决定在2005年之前要投入14亿美元，在300mm晶圆上开发90纳米到32纳米的工艺技术。目前已经有40名摩托罗拉的工程师赴Crolles，力求将原来的300mm线改造为一条研发、生产两用，工艺水平为65纳米的生产线。

仔细审视在300mm领域的诸多合作，我们会发现一些特点。一是大家在合作时总希望选择一个有跨度的目标，而不是渐进的。如Crolles2与AU Pte Ltd.都将技术目标锁定为90纳米以下的工艺，而英飞凌在内存领域的300mm联盟虽然技术上的跨越不明显，却会在市场份额上赢得一个跳增。

另一个特点就是，Foundry已经成为面向300mm晶圆厂合作中必不可少的角色。这似乎意味着未来的工艺技术之争将会在以Foundry为核心的几个联盟中展开，IDM与Foundry的合作也将是全方位的，而不会仅仅停留在单纯的代工关系上。

这些特点决定了在300mm晶圆厂上的合作不仅仅是钱的合作，由此造成的厂商在技术、市场竞争中新的排列组合，将使300mm在人们眼里不再是一个简单的技术节点。





■ 轻资产运营成为潮流

2002年6月26日，摩托罗拉公司宣布将加强与全球第一大半导体代工厂商(Foundry)台积电(TSMC)的伙伴关系，将台积电作为其半导体外包加工的重要基地。这是摩托罗拉作为全球领先的IDM(整合器件制造商)之一，其产品加工外包的一个重要步骤，摩托罗拉表示将在今后的几年内大大加速这一进程。

近年来，特别是2001年以来，我们对“IDM与代工厂结为联盟，日益倚重代工厂的产能”这类新闻已经不很陌生。这反映出在研发、运营费用越来越高昂，而市场需求却不尽如人意的今天，传统的IDM正在想尽一切办法让自己“瘦”下来，产品的制造外包只是诸多“瘦身”方法中的一种。

(一) 瘦身法之一：生产外包。就摩托罗拉公司来说，这种“生产外包”的思路并不是今天才提出来的。2001年12月，面对公司半导体业务的下滑，摩托罗拉就提出了所谓的“轻资产”经营战略。根据这一战略，摩托罗拉将逐渐关闭自己拥有的技术水平过时的芯片工厂，逐渐将更大比例的芯片生产交由Foundry完成，摩托罗拉希望经过几年的转型，由外部Foundry加工的芯片总量最终能够占到其芯片总出货量的50%。为了达到这个目标，摩托罗拉在2001年底就决定与新加坡的特许半导体(chartered)与我国台湾的台积电两家顶尖的Foundry结成联盟。

Foundry在工艺技术研发上的不断进展也对IDM生产外包这一趋势起到推波助澜的作用。2002年年初，台积电宣布自己实现90纳米工艺以后，不仅摩托罗拉，Philips、NEC、STMicro等众多世界领先的IDM都对其表示出浓厚的兴趣，表示愿意基于台积电先进的工艺平台研发新的芯片产品，为此，摩托罗拉、Philips与STMicro还组成一个合资公司。而对Foundry来讲，能够接下IDM的大订单也是其梦寐以求的事情。

据Semico Research的分析家预测，随着IDM生产外包趋势的发展，到2004年IDM厂商将消费掉48%的Foundry产能。IDM从中得到的直接好处就是省下了未来半导体先进工艺研发、建新工厂所需的巨额投资，以及维持芯片制造厂运营所需的日常成本。

摩托罗拉在2000年总计拥有18家前工序晶圆厂和9家后工序封装厂，经过一系列的“瘦身”活动，目前只剩下9家晶圆厂和2家封装厂，到2003年初，晶圆厂的数量还要减少到8家。目前摩托罗拉生产外包的比例大约是10%，在1998年为7%，尽管战略实施的速度并不快，但可以看出这显然是一条“不归路”。

(二) 瘦身法之二：内部分工。另一家IDM厂商IBM公司“瘦身”的侧重点显然与摩托罗拉不同。

2002年6月初，IBM公布了其微电子部门的重组计划。按照计划，IBM的微电子部门将被分为三个业务组，其中两个分别为ASIC部门与标准产品部门，而第三个部门则是独立的芯片代工部，这个部门将利用IBM现有的先进工艺技术为芯片商与OEM厂商提供适应其要求的芯片代工服务。同时，作为微电子业务的主管部门，IBM的技术部将创建一个新的业务单元，为用户提供芯片、电路板和其他电子设计服务。IBM希望通过此番重组，削减掉大约1500个工作岗位。

用一个比较通俗的比喻，IBM是将一个“胖子”分成了若干个各有专长的“瘦子”，按照IBM的设想，这将赋予每个“瘦子”更灵巧的身手，以适应不同客户的需求。

IBM的重组计划在使得其业务流更顺畅、运营成本更低的同时，实际上也为自己创造出了更多的新的业务机会，如利用其工艺先进的制造厂就可以为公司以外的用户提供专业的芯片代工服务，就像是一个独立的Foundry，而IBM遍布全球的服务网络又可以为这种代工服务提供很好的支持。

可以说，IBM微电子部门的重组，实际上就是当前日益细化的世界半导体业分工的一个缩影。分工的最终目的不是让每一个业务单元一味地“瘦”下去，而是为各业务单元今后的壮大提供更自由的发展空间。

(三) 瘦身法之三：企业拆分。在IDM“瘦身热”中，日本半导体厂商的表现也颇引人注目。由于传统文化的影响，以前对于日本半导体厂商来说，“重组”、“拆分”这些名词是十分陌生的。而2000年下半年以来,半导体业历史上最严重的衰退终于使日本企业——大都属于IDM——认识到，如果不对其原有的庞大而迟钝的公司体系进行变革，将会最终丧失其在世界半导体业中的位置。

日本政府显然意识到了这个问题，2001年初进行了税制改革，取消了许多对公司拆分、重组的限制条件，并在税收上给予有拆分、重组行为的公司一定的减免，这大大加速了日本半导体厂商“瘦身”的进程。

NEC公司是日本“瘦身”企业中比较有代表性的一家。2002年5月，NEC公布了它的重组方案，其中最引人注目的一点是拥有25000名雇员、销售收入达56亿美元的NEC半导体部门将在2002年11月从NEC母公司中分离出来成为一家独立运营的公司，并力争在股票市场上市。NEC将持有这家新的半导体公司70%的股权。

根据NEC的重组计划，到2002年10月,TFT-LCD与等离子显示器部门也将从公司分离出去，而原NEC电子器件集团中的其他一些业务部门也将以独资子公司或合资的形式逐步与原公司母体脱离。

与上面提到的摩托罗拉、IBM等美国公司相比，NEC的“瘦身”计划显得更为彻底，分析其中的原因，有分析家指出，除了降低成本的需要以外，各部门独立运营后，特别是如果能够在股票市场成功上市，将有利于企业融得更充足的资金。而在原有的体系内，吸引新的股权投资者的办法并不多，但NEC公司如果通过举债的方式来筹募资金，其面临的压力将是很大的。

尽管很难预测各IDM厂商“瘦身”的最终效果，但其潮流已然是不可逆转的了。从另一个角度我们也可以看出各IDM对“瘦身”运动的认同：截止到2002年5月，从全球各主要半导体厂商公布的2002年的投资预算来看，投资预算金额前十名的企业中，有8家IDM，而这些IDM中只有AMD一家投资预算超过上年(由6.79亿美元增至8.15亿美元，增长了20%)，其他各家纷纷调低了自己的投资预算。这与市场形势有关，但IDM生产外包的趋势、企业“瘦身”重组后资金饥渴的缓解也是影响各IDM投资力度的重要原因。

IDM“瘦身”计划成功与否，也存在诸多制约因素。

首先这取决于半导体市场复苏的进程。更多的市场机会可以为“瘦身”之中的IDM带来更多的资金支持以抵消重组所需的成本，同时市场形势的好转也会增强投资者的信心，为那些因重组而衍生出的新公司带来融资机会。

但是从目前的形势来看，整个半导体业的全面复苏还需假以时日，就连野心勃勃的Foundry厂商也对2002年的形势表示出谨慎的乐观：日前UMC(联华电子)的CEO就曾表示尽管目前其生产线的产能利用率在不断提高，在9月有望达到70%，但是2002年下半年的市场复苏还存在许多不确定的因素，真正的增长要到2003年、2004年才会来临。这预示着“瘦身”的进程将被延缓。

不过，也有人指出这种“延缓”对于追求“瘦身”的IDM来说也不全是一件坏事，各厂商可以有时间周密地考虑并解决重组前后的各种问题，而市场繁荣时很多问题却会被增长速度所掩盖，很可能演变成影响企业成长的痼疾。

在“瘦身”过程中，来自IDM内部的制约因素集中在技术和管理上。

各IDM原有的技术是在一个相对封闭的体系中发展起来的，而“瘦身”之后IDM不可避免地要与外部的合作伙伴发生联系，这要求IDM必须使自己的技术体系更为开放。有分析家就曾经举例，如果一个客户想要使用IBM先进的制造工艺，就必须遵循IBM刚性的设计规则、设计流程，这会成为一种让人难以接受的“代价”。

同样，IDM的整个管理体系在“瘦身”之后也面临着挑战。如若继承原来大公司的官僚体系，可能会使“瘦子”们难脱“胖人”意识，缺乏对自身优势的觉悟。而且在Fabless(无生产线)公司和Foundry身上，确实也存在许多值得IDM学习的运营、市场经验，因此，“瘦身”真的是一个持久战，不能希望毕其功于一役。





■ 谨慎投资的策略

面对“瘦身”的产业趋势，以前对300mm晶圆厂建设最为执著的两家厂商英特尔与台积电都不约而同地调低了投资预算。英特尔将投资预算由原先制定的55亿美元降为50亿—52亿美元，同时还宣布了裁员计划，将员工总数由8.8万人减为8.32万人。

PC市场占据了英特尔大约80%的收入来源，英特尔实行压缩开支的举措也是不得已而为之的。2002年第四季度，英特尔卖出了3400万套微处理器，超过了它2000年同期3300万套的最高记录。只是它的利润比2000年同期减少了10亿美元。这其中的首要原因不用说也明白，即微处理器价格的连年下滑；另外一个原因就是它在芯片加工厂追加了很多的投资。目前英特尔的毛利润水平为51.6%，而两年前它的毛利润为62.9%。

英特尔在2003年年初宣布压缩开支的消息，同样还是因为它扩建芯片加工厂的计划已经全部完成所致。面临2003年不好的形势，英特尔采取了以退为进的策略。如果2004年科技市场能够得到全面复兴的话，英特尔就能马上启用自己目前已经建好的新一代芯片加工厂，而新一代的加工厂又能为英特尔节约30%以上的生产成本。

英特尔要再现2000年时的收入辉煌，或许还要等上几年的时间。但2002年第四季度10亿美元的利润使得英特尔目前并没有进入亏本公司的行列。除此之外，英特尔目前手上还有108亿美元的现金和短期投资资金。

虽然目前芯片市场不太理想，但一旦市场有些许复苏的迹象，英特尔就能马上行动起来，身手矫健地去攫取市场中的各种机会。

台积电则在2001年7月26日宣布,2002年的总投资将在20亿美元左右，比先前宣布的25亿美元的投资预算降低了近5亿美元。而仅在几个月前，受市场复苏的激励，台积电曾决定在原先投资预算15亿美元的基础上追加10亿美元，从而达到了25亿美元的水平，此举当时在业内引起了不小的震动，随后UMC、Chartered都调高了各自的投资预算。

台积电认为导致它减少投资的最主要原因是未来市场的形势还不明朗。虽然台积电在2002年第二季度与上季度相比销售收入增长了23%，达13亿美元，利润上升了41%，达到2.79亿美元，产能利用率也攀升到85%，但他们仍然认为由于市场的原因反弹的力度小于预期。

Chartered与台积电有同感，也认为由于市场的原因三季度公司销售额的增长将仅为5%，而在2002年上半年Chartered一直保持着两位数的增长。

笼罩在投资者头上的市场疑云无疑将影响他们的信心，300mm晶圆厂的建设速度很有可能再度减慢。根据Dataquest的预测，2002年全球PC的销量增幅仅为2%—4%，这与300mm晶圆厂带来的超过两倍的产能增长显然是一个巨大的反差。而在半导体厂商寄予厚望的通信市场，由于2002年全球第二大通信运营商世界通信公司曝出财务丑闻并陷入财务危机，很多通信IC供应商的销售也将在一段时间内受到不同程度的影响。这都为全球IC市场投下了“不确定性”的阴影。

事实上，自上个世纪90年代个人电脑、移动通信、互联网之后，整个半导体业一直没有再找到一种可以深刻影响人们生活的终端应用，还没有人能够讲清下一个爆炸性的增长点在哪里？而这对于“胃口”越来越大的300mm晶圆厂来说，并不是一个好消息。美国应用材料公司总裁兼首席执行官James Morgan判断，半导体业的复苏目前还处在初级阶段。

我们可以列举300mm工艺面临的一系列技术困难，不过最终决定每一条生产线命运的还是市场。有人甚至开始担心，目前规划和在建的300mm生产线在投入量产后恰恰会赶上2005年下一个“硅周期”的衰退期。

从更细的市场定位上看，300mm生产线也会遇到一些难题。

300mm晶圆厂强大的加工能力，对于内存这种标准化、大批量的生产似乎更适合。但阴晴不定的内存市场似乎从一开始就对300mm技术“爱恨交加”——300mm在扮演降低成本的“天使”的同时，是否也会成为造成生产过剩的“魔鬼”？

而目前300mm晶圆厂瞄准的另一个领域——SOC，由于未来客户产品定制含量的加大，会使该类产品订单要求加工数量一般维持在中量和中小量的水平上，中小批量的订单是否能够消受得了300mm晶圆厂高昂的生产成本——这还是个问题。

当然，对于已经起步的厂商来说，“300mm之旅”显然是一条不归路。尽管有传闻说英特尔的300mm设备购买计划可能要推迟，但是该公司还是明确表示，投资预算的减少不会影响到芯片生产部门，英特尔正在耐心地等待着在300mm技术上的投资效果慢慢地显现出来。

细细品来，这是一个很有意思的时刻——半导体技术正在从亚微米向纳米级挺进，许多前所未有的技术门槛需要跨越；半导体市场在经历了历史上最严重的一次衰退之后，已经触底反弹，尽管步履并不轻快；半导体产业结构调整也进入关键期，众半导体厂商正在实施艰难的转型——也许是巧合，但是历史确实已经将300mm晶圆厂放在了这样一个喧嚣的交叉点上。

在这一交叉点上，合作联合、机变灵活、快速竞争成为主导策略，在这一复杂多变的市场上，新的运营模式正在较量中成长。


第3章  电信业：合作竞争的挑战

合作者和竞争者的新定义：如果另一个市场参与者的存在使你的自身市场价值增加，他就是你的互补者；而如果另一个市场参与者的存在会使你的自身市场价值降低，他就是你的竞争者。需要提出的是，互补者之间可能根本没有合作，而合作者之间如果没有互补关系，其合作关系将是非常脆弱的。

——Frost & Sullivan 《合作竞争》





■ 收益递增规律的重演

电讯运营业是否也遵循阿瑟的收益递增规律，从而也适用轻资产运营？我们先来看两个例子。

根据《日本经济新闻》报道，全球最早推出3Ｇ商用服务的NTT DoCoMo由于用户增长缓慢，该公司将截止到2003年3月的本财年3G用户数量目标削减到40万人，减幅高达70%。当初，踌躇满志的NTT DoCoMo曾表示，2003年3月其3G用户将达到138万人。

日本NTT DoCoMo的3Ｇ业务采用的是WCDMA FOMA标准，主要的困难是，日本的二代网络不是ＧＳＭ网络而是ＰＤＣ网络，NTT DoCoMo等于是重新建了一个完全不兼容的网络。目前日本的3Ｇ手机是单模手机，无法与现有ＰＤＣ网络兼容，其用户既无法在3Ｇ覆盖区外正常通信，也无法和非3G手机用户通话，更无法实现国际漫游，甚至无法和其他运营商的用户互联互通。等于说选择3Ｇ就选择了孤岛生活。再加上手机电池待机时间短，初期覆盖有限，NTT DoCoMo不愿意对3Ｇ手机进行高额补贴以免自相吞食其Ｉ—mode用户等一些问题，导致NTT DoCoMo一年时间里仅开拓了10万多用户。

而中国移动在短信上的成功几乎是无心插柳的结果。当时中国移动在WAP上的投资失利，让中国移动得到痛苦的教训：终端、SP、软件和应用、硬件设备与应用服务同样重要，不能偏废。为此，2000年9月19日，中国移动在北京发布“移动梦网计划”，邀请百家ICP研讨商业合作模式。当时Dotcom的泡沫已经在逐个破灭，移动梦网一出来，即被众多SP捧为救命稻草，新浪、搜狐等均为此大幅投入。

结果短信成为中国移动增长最快的业务，到2002年猛增到600亿条！与移动合作的个人数据业务，成为NASDAQ上市的三家门户站点的主要盈利模式，并成为股价上涨的动力。新浪自曝目前每月的短信相关业务占到了总收入的20%以上。来自中国移动方面的不完全统计：在移动梦网项目上，月收入超过1000万元的SP已经有5家，超过500万元的有15家，超过200万元的有30家。

互联互通是电信业的运营基础，也是其收益递增规律的来源，通过扩大客户规模，降低分摊在每位用户上固定投资的成本，运营商就可以为客户提供更多、更广、更个性化的服务，这样又可以吸引更多的客户，进而逐渐走上正反馈的循环。相反，违背互联互通的基本规律，就会形成负反馈，必然陷入通信“孤岛”、独立难支的命运。

NTT DoCoMo意识到这一规律后，在做三件弥补工作：首先，将现有非3ＧＰＰ(3G的国际标准组织)标准的WCDMA FOMA升级到全球通用标准。其二，2003年初将目前70%的覆盖面扩展到全覆盖。其三，刚推出的新手机将待机时间提高了一倍。日本的另一运营商J— phone也正乘机加快其覆盖建设，并也选择了WCDMA标准，以便在2003年8月前达到全覆盖。

通讯业要进入收益递增的正反馈，关键就是在产业系统中营建一个良性互动、合作发展的生态系统。中国移动推广短信，并没有自己控制价值链的全过程(自行研发产品、自行推广销售、自行服务)，而是拉紧终端和SP这两个关乎着移动梦网未来的左膀右臂，并聚齐合作伙伴，在个人用户消费娱乐的基础上，把数据业务向企业服务、行业应用拓展。

2002年移动梦网整合了三个子品牌，包括针对时尚青年的m-zone、针对商务人士的m-office，以及针对集团客户的m-group。

在m-group业务的发展上，中国移动提出：诚信、合作、共赢。中国移动想拉紧关系的不但有终端厂商，也有后台设备提供商，此外，要发展业务还需要深厚的行业关系以及更多的合作伙伴。原因是中国移动目前雄心勃勃地要推出多种新业务，跑到一半，发现设备、终端、服务都没有跟上来。中国移动的策略是把更多的业务和开发集成商拉进来。以前中国移动更多重视和SP的合作，运营商+SP的模式下新业务的产生是非常快的。但是SP和运营商的合作令服务的连续性和完整性、充分性和有效性出现了问题。业务产生快，但业务没有粘度，使用范围扩张得非常慢，而业务集成商能利用对市场的分析判断以及广泛的客户关系、对移动梦网的认知，将SP、终端、行业用户、运营商结合在一起，使价值链得到进一步扩展。

同时，中国移动和众多IT企业合作积极拓展行业应用，进行客户资源共享，甚至可以为专门用户开发专门软件。中国移动分别与IBM、广发银行以及多普达公司签署了紧密合作的协议，内容涉及针对集团客户的无线办公解决方案、手机钱包及终端方面的框架合同。以前难以联系到一起的不同圈子的角色突然发现了合作的前景，比如广发银行和中国移动将信用卡账号与手机号码进行捆绑，通过简单的手机操作，即可实现账务查询、购物消费、代缴费以及转账等多种支付功能。众多的笔记本厂商也找到了一个“IT融合通信”的代表产品，2002年4月方正推出国内首款内置GPRS模块的笔记本电脑，把开通GPRS功能的手机SIM卡插入其中，就可以实现随时随地上网了。方正电脑认为,针对企业的无线移动办公模式能给企业带来巨大的利益和商机，从内置GPRS模块的笔记本——方正颐和S2000推出后的市场反响看，“IT＋通信”的结合成为移动产品的发展方向，受到了用户的广泛欢迎，表明这个领域蕴涵着巨大的潜力和发展空间。

很显然，移动梦网如此庞大的项目，即便是中国移动也没有单凭一己之力完成的意愿与实力，需要整个价值链或生态系统中的企业进行合作。为了整体利益的最大化，形成合力才能使移动梦网成功，而合作的前提则是价值链上的各个企业都有生存的空间，形成报酬递增效应，使所有的参与者均能从移动数据业务的行业应用中得到利益。

由中国移动与NTT DoCoMo的例子，“我们可以更准确地说，服务业是一个混血儿。日复一日，它们像大批量加工产业一样运转。但是从长期看，报酬递增机制将发挥主导作用，尽管其不稳定效应不如在高技术产业中表现得那么强烈”(Arthur，1999)。

“我们时代的标志之一是在服务业中，所有事情，所有以信息为基础的业务都要经由软件处理。因此，一度由人工处理的业务，比如设计新颖的金融工具或汽车或时尚产品、处理保险单、供应和盘点零售商品、为法律案件查询先例，越来越多地交给了软件。随着服务业的再造(reengineering)逐步展开，集中的软件设施的重要性突出出来。服务商开始连结在软件网络之中，区域限制减弱了，用户规模效应开始出现。” 为了充分在电信业推行收益递增规律，运营商必须掌握竞争合作的轻资产模式，努力构造价值链上的生态系统。例如，要想在行业中推广数据业务，中国移动还要整合终端制造商、服务提供商、应用开发商、内容商等多个环节，使移动数据业务的价值链更为通畅与完备，而不是单凭自己之力进行“重资产运营”。而在CDMA的推广中，高通甚至研发了BREW平台，专门让手机制造商、服务提供商、应用开发商、内容商在运营商的基础业务上协作开发数据业务，以使“CDMA大餐”的各路参与者都能在收益递增的用户群上获得更高的回报。

当然，在收益递增规律作用下，电信运营商并不总会沿着轻资产运营的轨道，在合作联盟的生态系统中通过占据一定地位，赢得丰厚回报。在不断上涨的股票市场，由于筹资成本的降低，也极易使运营商陷入重资产的陷阱，美国20世纪末就上演了一场可以与20世纪初铁路业一样的泡沫与疯狂。

历史会不断地上演相同的一幕。

只不过每一幕的名称都不同。

每一幕的演员也都不同，但贪婪、无知、盲目、羊群心态在表演中却是共同的。





■ 美国电信业开放的教训

1996年2月8日，比尔•克林顿总统正式签署了《1996电信法》，使该法生效，标志着美国电信市场敞开大门，引入竞争的开始。克林顿使用的正是艾森豪威尔总统在1957年批准州际高速公路法时用的同一支签字笔，他承诺说：“我们将建立一个开放的市场，在这个市场里竞争和创新将能够与光同速。”

五年以后，美国电信业却陷入一片混乱。全电信行业收入首次出现了萎缩。随着服务价格的骤降，利润正在消失。2001年7月，电信光纤元件制造商JDS　UniPhase公司在财务年报中宣布亏损506亿美元，这是美国公司有史以来最大的亏损。十几个新成立的公司，从PSInet Inc. 到360networks Inc，纷纷申请破产保护，而到了2002年7月，因为假账而深陷泥潭的美国第二大长途电话公司世界通信公司(WorldCom)不得不申请破产保护。若正式破产，负债额高达300亿美元的WorldCom公司将打破安然公司创下的记录，成为美国历史上最大的破产案。

放松监管和科技繁荣未能为美国电信业结出正果，原因在于许多美国电信运营商陷入重资产运营的陷阱，结果面对的是一场历史性的动荡：管理层变动、债务重组、破产、整合和监管改革。

WorldCom公司就是这样的典型。该公司成立于1983年，原名长途电话折扣服务公司(LDDS)。1985年LDDS公司帮助开通了白宫和克里姆林宫之间的热线电话。这是冷战结束后，美苏两个超级大国领导人之间的直接磋商方式，美国的各大媒体对此予以爆炒，LDDS一夜成名。

LDDS随后大举扩张，策略就是集合当地的运营商一起向行业用户出售长话服务，大幅削减话费，并通过扩大发行公司的股票来支付并购的费用，并在1989年上市。1995年，LDDS以25亿美元的价钱收购了WilTel公司，并改名为WorldCom公司，成为美国第四大长话运营商。

随着美国政府解除管制，WorldCom开始大举并购，1996年8月以125亿美元收购了地方服务供应商MFS通讯公司，因为后者本身也在购并全球最大的互联网骨干网服务供应商UNET，使WorldCom一下子就得到了本地电话和网络骨干网两块大业务。紧接着WorldCom又宣布计划出资29亿美元购买Brooks　Fiber　Properties公司。

WorldCom获得了资本市场的热情追捧，股价也进入收益递增的“良性循环”：WorldCom的股价越高，进行新的并购的筹码也越高，而组织这些并购的投资银行和券商所得到的佣金也越高，因此他们吹捧WorldCom的激情也越高。

1997年10月初WorldCom宣布出价300亿美元并购MCI。这宗并购案是WorldCom系列并购的经典和高潮战役，WorldCom也由此一举成为全美第二大长途电话服务商，控制全美约60%的互联网线路，并成功打入了欧洲。

1999年，WorldCom宣布总额以1290亿美元收购竞争对手Sprint公司，成为美国历史上最大规模的并购案，然而美国司法部以“消费者的选择范围受到限制”为由决定以反垄断法禁止该项合并。WorldCom前进的脚步受限以后，业绩不可能再增长，同时2000年互联网泡沫破灭之时，WorldCom在一瞬间就流失了许多大客户，损失惨重。1999年，WorldCom的收入为370亿美元，而2001财年营业额却降为228亿美元，债务却升高到300亿美元，WorldCom需要为过去的大肆扩张和并购付出代价，不得不面临破产的命运。

过去十年，WorldCom购买了50多家企业，收购使WorldCom增长迅速，1996—1999年的平均增长率达到112%，但2000年增长率却降到了7%，同时，WorldCom的财务丑闻也暴露了它违反了通用会计准则(GAAP)，将费用作为资本支出记入账目：2001年大约30.5亿美元，2002年第一季度大约7.97亿美元。因此，重新计算这两个时期的财务结果由盈利变为亏损。2002年6月28日，WorldCom公司在8万名员工中，不得不裁掉了1.7万人。WorldCom股价从3年前的峰值64.50美元暴跌至2002年7月1日最低点的6美分，投资者手中的WorldCom股票缩水了将近1750亿美元。

WorldCom公司是美国电信业90年代后期拼命扩张、陷入重资产陷阱的典型代表。当时由于受到互联网和电子商务泡沫的虚假繁荣的影响，美国许多电信商都严重高估了市场需求，认为需求是会随着通信能力的增强无限增加，因此市场规模是会无限扩张的，他们在缺乏对最终用户需求的深入分析的前提下，普遍在基础设施的建设上进行了超大规模的投入，花费了几十亿美元进行技术升级(从铜线升级到光纤电缆)，并满足不断增长的需求(从最初的语音通讯升级到数据通讯)，这些都是为了争夺市场占有率，及增加容量以适应未来的发展。其基础设施建设投入在收入中的比例一度在2000年从平均的15%达到了创记录的35%。　　

美国的电信业扩张所需的资金都是由资本市场提供的，因此投资银行的推波助澜在这场风波中也有重要的作用。在互联网热潮甚嚣尘上的时候，华尔街开始对电信行业进行史无前例的最大规模注资。新进入者通过发行垃圾债券和获得风险资本的支持，得以迅速进入电信市场。新经济的信条是：不惜一切代价争取客户、提升收入和抢夺市场占有率。

这种泡沫的结果就是多起百亿美元的并购案顺利成交，并自然造成了投入过度，运营商资金压力过大；而到了电信市场无法支持大规模投入需要的高速增长、初现颓势的时候，华尔街又扮演了落井下石的角色，结果造成许多运营商的资金链断裂。

根据《商业周刊》的估计，2002年WorldCom将偿还1.72亿美元的债务，而2001年烧掉的8.71亿美元则可望在2002年获得5.64亿美元的现金流。但是到了2003年,WorldCom需要偿还的债务是17亿，2004年则高达26亿。

另外，Qwest公司2002年一季度亏损1.62亿美元，负债额高达250亿美元。2002年7月10日，Qwest也中枪落马，爆出涉嫌虚报14亿美元收入的丑闻。

为信息行业提供战略和管理咨询服务的Adventis公司认为：两股相互交织的力量造成了美国电信业重资产运营而败落的局面，即“垄断性监管体制和随后出现的新经济令人惊异的增长。它们都允许电信服务供应商在不进行成本管理和使财务效率最优化的情况下开展业务。无意之中，联邦政府和华尔街也分别对这些管理标准的建立和稳固起到了推波助澜的作用”。

电信运营商原有的财务管理形成于传统的、垄断性的以回报率为中心的体系。在很长一段时期内，联邦监管政策和州公共事业委员会为受资产回报率驱动的运营商提供回报率方面的担保。在这种体制下，收入增长和获利能力的根据就是资产基数的合理增长。

然而，激烈的业内竞争引发了价格和收入的下跌，从而压低了营运利润率。尽管运营商日益担心盈利状况，但成本管理和相应的管理工具未能出现足够快的更新。业内大部分老牌公司仍依赖于一套这些公司剥离资产前所使用的财务成本政策、程序和体系。同时，为了充分利用《1996年电信法》带来的市场机会，成本变成损益表上一个很容易被操纵的项目，而不再是一个现实的经济基本面因素。未实现的收入被大胆地计作收入。计作收入的数据则被扭曲，以显示最佳的增长指标。营运开支和资本开支被分摊到某些业务中，以满足华尔街反复无常的需求。

结果，当经济开始收缩、竞争压力加剧时，新进入者再也不能依赖于外部融资来源，同时自己的成本结构已高到无法维持的程度，为重资产运营买单的时候终于到了。





■ 为重资产买单

据Ovum咨询机构的数据，全球电信业的债务高达1万亿美元。从现在看来，Dotcom泡沫的破灭无疑是电信业危机来临的先兆，电信业崩溃的规模也比DotCom公司要大得多。《经济学家》杂志认为，正是重资产运营的错误理念将电信业陷入这一困境：

第一个谬论是,许多电信运营商认为“只要构建了网络，用户需求自然会产生”。自从1997年以来，互联网的容量大概以每年翻番的速度增长，但是电信业却认为它将以每百天翻番的速度增长。这一近似于神话的增长速度使得运营商坚信任何形式的网络容量都将被消耗殆尽。于是便有了下面一幕：在1998—2001年，铺设在地下的光纤数量增加了5倍。与此同时，不断面世的光纤传输新技术更是将单根光纤的传输容量提升了100倍，这样整个光纤网络的容量就增加了500倍，但是在这段时间，用户的需求仅仅增加了4倍。在美国，全国性的光纤网络超过了12个，欧洲的情况与美国类似。

第二个谬论来自于Metcalfe定律。这是一个来自计算机科学领域的发现，该理论强调网络的可用度也即网络容量与用户数量的平方成正比。于是运营商认为，网络越大越好。但是现实世界比计算机领域要复杂多了，以这一理论作为指导显然不合适。1999年，当美国两大电信公司SBC和Ameritech合并后，的确合并后公司的网络增大了，但是公司业绩却下滑了。

第三个谬论便是“互联网时代”理念。运营商认为，在今天互联网遍布全球的年代，产品开发的周期以及消费者接受新产品的速度都将缩短为原来的几分之一。分析家认为，诚然互联网是通信技术发展的一个里程碑，但是任何新技术的应用都需要时间，互联网也不例外。

在这个为互联网疯狂的年代，不仅新兴电信运营商将大笔资金投入基础电信设施市场，传统的运营商也不甘示弱，欧洲的大牌电信运营商、美国的AT&T以及日本的NTT公司开始图谋全球电信运营商的角色。它们不但自己构建新网络，而且还购买海外运营商的股份。在欧洲电信运营商更是坚信，不断固定通信需求会大增，移动领域也是如此。于是它们在购买3G许可证上花费了1171亿欧元的资金，成为运营商庞大的重资产。

作为华人翘楚的李嘉诚深谙轻资产运营的道理。2000年4月，他领导的和黄集团以44亿英镑投得英国3G牌照，3个月后将获得英国3G牌照的子公司20%与15%分别以12亿英镑和9亿英镑卖给日本NTT DoCoMo和荷兰电信公司，从中赚了5亿多英镑，随后又在牌照费竞投最高的德国激流勇退。两年后的2002年8月，荷兰电信将它在英国和记3G牌照中的15%权益扣除坏账准备后剩下不足1亿英镑，并且声言愿意售回给和黄或者转售第三方，但和黄竟然还无意接手。可见当初热得发紫的欧洲3G牌照，现在都已成了事实上的鸡肋。

高昂的牌照价格成为欧洲电信运营商重资产的梦魇，高筑的负债以及不断打滑的业绩使运营商失去在资本市场融资的能力，有些运营商在付清牌照费用后几乎已无力再投资于基础网络建设，即使实力最强的运营商，要按照牌照规定的条件在前后最多只相差一两年的时间内在两个以上的欧洲国家启动3G网络，也免不了捉襟见肘。2002年8月，西班牙电信与芬兰电信决定解散当初为3G项目成立的合资企业，同时放弃它们分别花了76亿美元和20亿美元共同竞标获得的德国3G牌照和意大利3G牌照；德国另一3G牌照持有者MobilCom，2002年11月与由法国政府控股的法国电信达成债务协议，将3G项目全部做坏账处理并决定将在建的3G网络出售，使德国3G运营商从6家减少为4家。

欧盟的牌照发放方式成为电信运营商重资产运营的陷阱，自从2000年英国3G牌照拍卖以来，欧洲电信运营商的股票市值已经减少了7000亿美元，德国、法国、荷兰政府在本国的电信公司中占有的股份所体现的市值损失，已经远远超过它们从牌照拍卖中获得的收入。

为购买牌照与投资网络使许多电信运营商债台高筑，法国电信拥有600亿欧元的债务，德国电信拥有700亿欧元的债务，英国电信也背负470亿美元的债务包袱，这些公司在沉重的债务下摇摇欲坠，最后不得不由政府出面相救才算解了危机。

麦肯锡的研究指出，欧盟的牌照发放已经造成了欧洲移动通信业在2G向3G过渡中的大量新问题，包括高昂的牌照费用以直接的方式、股价贬值以间接的方式吸走电信业的资金积蓄，使3G基本建设后继乏力而迟滞；超过市场容量多发的牌照抬高了3G供应成本而使3G市场供需失衡，最终消费者也将需要有更漫长的等待、支付更昂贵的价格才能享受到3G服务。

目前，重资产运营所造成的过剩的网络容量和沉重的债务，成为困扰全球电信业的两大难题。而且这两大难题之间有着紧密的联系。如果电信业要复苏，那么首先必须解决这两个问题。当一家电信运营商宣布破产时，它所构建的网络并不会随之消失，因而容量过剩的问题依然得不到解决。而且随着新的运营商接管这些网络(或者是最初的运营商在破产保护的名义下继续经营这些网络)，由于它们无需承担巨额的债务，因而其网络运营成本相对就会较低，就可以提供更为低廉的业务，在市场上的竞争力就会大大增强。但是这并不会形成良性循环，其结果是多米诺效应：价格降下来了，但是其他的运营商却会因此而破产。

怎样为重资产运营买单呢？法国电信和德国电信公司开始出售公司非核心资产，并开始将业务领域重新缩回国内，同时在资本市场寻求新的融资途径。而对于英国电信来说，它已经分拆了无线部门，同时出售它拥有的海外电信公司股份，目前它已经成功地将其300亿英镑(470亿美元)的债务削减为少于140亿英镑。同时，英国电信公司还更换了管理层，这是电信运营商意图重塑投资者信心的必经之路。

解决容量过剩的问题有两个途径：一、增加新用户。虽然不断增加的用户可以消耗部分网络容量，但是运营商发现用户的增加并未给其带来盈利，而且在欧美无论是固话市场还是移动市场已经开始趋于饱和，增加新用户已经相当不容易。二、推出刺激用户需求的新业务。随着运营商开发出新颖的应用，用户的需求大大增加，网络流量也会增加，当然从这些新业务中运营商也可以获得不菲的收益。

波士顿咨询公司提供的对策是，现在的电信运营商发现其处境与19世纪的美国铁路公司类似，当时的美国铁路网络容量过剩，为了解决这一问题，铁路公司开始销售土地，吸引了大量的移民，于是铁路网络的负荷就上去了。但是，现在的电信运营商并不擅长于开发新业务，这无疑是一种挑战。

这是轻资产运营的挑战，从我们的理论出发，电信运营商的市场和产品策略首先必须以实际客户需要和现实的需求为中心，团结各路英雄好汉创造杀手级应用。过去的经验表明电信运营商并不擅长于分析用户的业务需求。电信业最成功的两项业务——固定网络的互联网接入业务以及移动网络的短信息业务的成功都大大出乎了电信运营商的预料。

第二，电信运营商需要创新运营模式，和黄在欧洲推出的3G移动通讯服务的公司向消费者传达了一种新的理念：“3G”并不认为自己是一家移动电话公司，而是将自己看做是一家移动多媒体通讯公司。咨询顾问公司Accenture就指出，3G营运商若要成功，应该要专注于3P，也就是商业流程(process)、平台(platform)以及合作联盟(partnership)。从日、韩3G营运商的经验上看，应用和服务将比频宽或技术更为关键。

所谓运营模式，也就是指建立一套响应客户需求的流程，也就是客户关系管理技术所处理的议题：找出关键用户，并针对其需求推出加值服务，并且能对每个用户开发使用者的深度及广度，如现有3G服务推广最成功的日本与韩国运营商KDDI(用户数比NTT DoCoMo的iMode还多)及SKT，都是针对年轻消费族群推出铃声、MOD、短信等服务。

第三，电信运营商应该将资产密集的网络功能视为被动的工厂，为各类产品提供组成部件，而且其数量可以确定，成本有对照的标杆(benchmark)，这是制造业的一个普遍做法。在可预见的产品数量和相应的标准成本基础上制定运营预算，决定新的投资项目。这样才能防止管理层作出导致网络通讯能力大量过剩的决策。

轻资产运营是一个雄心勃勃却又是最基本的改革议题。“它要求成千上万因循守旧的电信公司经理和员工将其运营的DNA重新编码”，Adventis的建议是：“这一改革的目的是将电信行业以及它所处的生态系统带回盈利状态。”

而在电信竞争最激烈的香港，一家小型的运营商已为轻资产运营做出了成功的榜样。





■ 小的是美好的

香港总人口约为690万，移动电讯市场普及率为82％，是全球最高的地方之一，但是，香港目前有数码通、和记电讯、电讯盈科、新世界、万众和Sunday六家移动电话运营商，开通了GSM、CDMA和TDMA三种制式的11张网络。就是说，平均每家运营商只有不到100万用户，其竞争之激烈可想而知。

1997年正式进入香港市场的万众电话(Peoples Telephone)几乎一直是规模最小的运营商，翻开报纸很难找到万众电话的广告，很难看到万众管理层夸夸其谈的新闻。同行们大手大脚花钱的时候，万众电话却一直清醒地强调控制成本，小心翼翼地避免“虚火”上升。它采用的是更倾向于旧经济的管理模式，但是当整个电信行业落入低谷的时候，万众却显示出格外旺盛的生命力。2001年，万众超过了Sunday和新世通公司成为香港第四大电信运营商。是什么使得原来的“丑小鸭”变成了“白天鹅”呢？或许是其一向节俭的作风和旧经济的管理模式造成的。他们的成本总是能够得到有效的控制，所以价格相对来说极有竞争力。

万众的开始颇有些神奇。它的创始人是位老派服装商人。这位电信业的圈外人不经意间通过报纸得知香港政府要拍卖6张移动电话牌照，当时离竞拍开始只有不到一个月的时间。他迅速取得华润集团、通用传讯、Telia Overseas AB等投资者的支持，幸运地取得了这张牌照。

但万众赢得这张牌照并不只靠运气，而是采取了一些风险措施。首先，万众承诺在3—4个月内推出服务，这大约是其他竞标者提出的时间的一半。实际上，万众最终比原定计划还提前3天推出了服务。随后，万众又成为世界上第一家放弃预付费用而采取固定收费的通讯公司。就这样，万众在香港电信市场上抢占了一席之地。

短短数年，万众不断推出一些有特色的服务，例如率先于香港提供GSM/PCS跨制式漫游服务及推出循环储值智能卡。此外，万众也是首家提供网上信用卡缴费服务的网络商。

万众发展的历史，“小”恰恰是它令人刮目相看的关键。恶劣的生存条件决定了万众的经营基调：低成本和轻资产运营。

近年来，香港多家电信商凭借着雄厚的资本，或者大规模地铺设网络，或者高调地推广品牌，比拼“烧钱”的速度。但万众没有上市，而且也没有挥金如土的老板，所以它必须踏踏实实地逐步地建设网络，仔细地选择做广告的方式。在内部，万众一直控制着自身的规模，甚至还在不断“瘦身”。在主干线上，万众自建网络，而在一些通话率不高的边远地区，万众则采用轻资产的战略，租用其他运营商的网络。两年前，万众600名员工为30万用户服务；两年后，用户总数翻了一番，但是其员工人数反而下降了。

万众行政总裁周汉森说：“当时，我们站在十字路口上，是把自己乔装打扮一番令别人眼花缭乱，还是专注于干实事？我们选择了后者。”随着网络覆盖面和容量不断扩大，万众逐渐摆脱了二流运营商的形象。当各个网络之间已经没有什么区别的时候，香港移动电话用户的成本意识也更强了，人们都在寻求物有所值，而万众正好满足了这个需要。

万众在短短5年间迅速崛起，继香港流动通讯(CSL)之后，成为第二家取得盈利的移动通信运营商。2001年10月，它的账目开始从红变黑。2002年第一季度，净赚3000万港元，用户人数也从2001年同期的48万户显著增加到超过70万户。万众2002年的目标是盈利超过1.4亿港元，每月每客户平均收益(ARPU)由240港元上升至260港元，市场占有率上升到13％。

在香港电信业枪林弹雨般的减价战中，低成本使万众立于不败之地。2002年年初，万众以月租费63港元的超低价抢夺客户。董事总经理梁启雄称，即使是这么低的价位，该公司依然有钱可赚。

低成本更令万众在竞争中能够灵活地调转船头。2002年6月初，减价战波及手机市场的最后一块肥肉——国际漫游服务。香港最大的地产商“新鸿基”旗下的“数码通”首先掀起战火，不仅降低收费标准，而且退回客户的押金。万众迅速做出反应，次日即紧紧跟上。梁启雄自信地说，当市场出现新低价时，公司会在24小时内完成可行性研究，决定是否跟随。据估计，漫游服务价格下调后，利润率从过去的50％降低到20％左右，但是用户人数却从当初交押金的16万人大幅增加到所有用户，可以说是薄利多销，对盈利影响并不大。

在市场上立稳脚跟之后，万众也正在改变它那呆板的面孔，从语音市场向数据市场进军，逐渐变得更为进取。多媒体短信息被手机运营商视为未来的潜在收入来源。和记电讯(Orange)、CSL已经先后推出了自己的服务，每条短信息收费低则3港元，高则15港元，有些还要收取传送费用。2002年7月初，万众开始跻身多媒体短信息服务之列，而且打出了免费牌：凡是在9月30日前入网的客户，一律免费使用这一服务。万众目前可为用户提供传送图片服务，还将提供内容下载服务。在他们的宣传单上，各种为香港人所喜爱的卡通人物应有尽有。看来，有了盈利后的万众也在追赶时髦。

虽然如此，万众仍面临着最大的挑战——那就是3G时代的到来。对于任何一家电信运营商来讲，实现3G都需要花费大量的金钱。而作为一家规模尚小的公司，万众电话和地产发展商新世界发展旗下的新世界传动网都没有在2002年9月竞投香港第三代移动电话(3G)牌照。周汉森称对公司没有竞投3G牌不感到遗憾，并预期GPRS，或2.5G将会在未来两年主导市场。继流动互联网服务后，万众电话即将推出GPRS应用服务，而对3G，在形式未明朗前，万众不会重资产运营。

万众是一家以客户为导向的公司。正如Accenture所指出的，应用既然是吸引客户的关键，那么基础架构及技术是不是3G也就不是重点了。Accenture韩国区通讯产业负责人池永市指出，根据日韩的经验，最受欢迎的服务如短信、邮件、屏幕保护程序等，都用不着宽频，反而手机的屏幕大小、相机功能及JAVA技术在推动服务的进行。





■ 虚拟运营模式的兴起

万众在成本管理上的优势其实来自于其投资之轻，而另一位英国的运营商更是将这种轻资产运营的模式发挥到了极至。

它就是英国的维珍移动通讯公司(Virgin Mobile)。该公司从属于维珍集团，维珍品牌创立于1970年，从邮寄唱片开始，发展到现在，经营范围涉及交通、零售、金融服务、旅游等领域。1998年，维珍集团与德国电信公司的英国子公司One2One各出资1.5亿美元成立合资公司，开始其移动虚拟运营商(Mobile Virtual Network Operator,MVNO)的生涯。目前的用户量已近100万户，甚至超过实体的电讯运营商One2One。

虚拟电信运营商是指那些不拥有基础网络资源，但是可以通过租用基础电信运营商的网络资源来提供电信服务的新型电信运营商，这是许多的电讯企业或新进入者虎视眈眈的核心地带。维珍利用其自身品牌在客户上的巨大影响力，与电信运营商、终端供应商、软件及内容提供商建立合作伙伴关系，根据市场需求来开发产品。同时根据客户的需求，将这些产品实行捆绑打包服务，形成有维珍品牌特色的服务产品，从而创造出了一种新型的交叉营销的运营模式。

“这不仅仅是一部移动电话”，这句话是维珍的服务理念。一旦成为维珍的手机用户，就可以通过电话，享受到诸如购物、旅游、订票与客房预订等多种服务。在维珍手机上预订“维珍太阳”和“维珍假期”所提供的旅游服务可以享受10％的优惠，通过手机还可以购买和租借维珍唱片零售店的录像带和DVD。从某种意义上说，维珍的手机不再仅仅是一个通讯工具，而是维珍整合各种服务的一个终端。维珍的全部投资都用在客户服务上，因此它的核心竞争力就集中在客户研究和服务的不断改进上。如今维珍在美国与SprintPCS合作，在新加坡与新加坡电信合作，在英国以外的地方复制自己的这种模式。

维珍移动是一个典型的轻资产运营模式，该公司最大的资产不是网络，而是客户！从这个角度看，未来的通讯业将不再是通话、数据交换本身，而更是与客户接触的第一媒介，通讯公司最有价值的资产不是光纤网络，而是长期经营所累积的客户。

维珍移动为客户提供了许多新价值，从而创新了运营模式。例如，维珍将预设的“无钱币”零件装配在某品牌手机里，只要打个特定电话号码，维珍罐装可乐就可以送到客户手里，收费自动打到电话费单里。这项业务被形象地称为“拨号有得喝”(dial and drink)。

维珍的发言人表示，这种无钱币的消费模式将随着移动电话的全面普及而更加流行。对于商家来说，除了有助于防收伪钞之外，还可以远程控制及检查错误，提高收集销售数据的效益。

对于维珍移动来说，发展虚拟网络的好处在于只需要将SIM卡加上电话硬件的技术，就可扩展至其他不同的大型产品方面。

维珍移动的电信收费也会采用简单易懂的计费方式，确保每月账单具有最大的透明度，让客户不必因为每月账单无故出现许多“隐藏费用”而烦恼。

维珍移动新任总裁柯麦克指出，维珍移动的促销是以非常“逗趣(funny)”的方式进行，并会以客户为中心，目的将在于把“一种新的生活方式”概念带给年轻客户。

他说：“作为一个虚拟移动电话公司，我们会向传统网络运营商购买移动通信的通话时间，再以维珍移动的品牌提供电信服务。我们的全部投资都用来提供客户服务，这同其他电信商大部分投资用来建设电信网络不同。”

维珍移动创造的这种虚拟运营模式正在全球兴起。

意大利政府于2000年8月批出5个第三代移动电话牌照，引起全国对MVNO的关注，也加速了第三代移动电话的发展。

挪威的MVNO Sense Communication正计划大力投资在瑞典及丹麦的移动电话市场。

澳洲的One.Tel与德国移动电话经营商合作，向其在荷兰的45万客户推出虚拟网络服务。

在英国，甚至一些食品零售商，如Tesco等等，也陆续发展成为MVNO。

在香港，电信管理局公布的第三代移动电话案中明确规定，中标的网络运营商要开放30%的网络资源给MVNO运营。

随着全球电信业逐步开放，将形成基础运营商和虚拟运营商两大阵营，并且虚拟运营商将在电信的开放中首先获益，其数目将是基础运营商的1—2个数量级，未来的电信发展将进入虚拟运营商的时代。根据Strategy Analytics的估计，到2005年移动虚拟运营商的收入将超过650亿美元，占有移动总收入的10%。到2010年，35%的美国无线用户属于虚拟运营商，《商业周刊》称：“这是一种不可避免的趋势。”

而在中国，随着《电信法》的起草工作取得突破性进展，四大电信商之间的互联互通工作成为信息产业部头号监管题目，也为虚拟运营的业务创新提供了新的机会。





■ 分化的中国电信业版图

与亚洲国家的电话普及率相比，中国尚处于较低的水平。电信市场的增值业务或虚拟运营业务的开展将极大地刺激整个电信产业的发展。

中国有3000多家增值服务商，其中从事寻呼、ISP、IDC等业务的公司均普遍亏损。在已经开放的九项电信增值业务中，“基础电信转售业务”可以说是增值服务商们的最后一根稻草。“基础电信转售业务”其实是虚拟运营的基础，是指增值服务商向运营商租用网络，以自己的品牌发展业务，该项业务正在中国兴起。

虚拟运营是从中国移动市场开始的，1996年，为了完成在无线基站的大量投资，广东移动公司与润迅公司签订广东省GSM终端销售代理协议，在深圳、广州等城市推出广东全球通GSM138、139的终端代理业务。这是网络运营商与虚拟运营商合作模式的较早探索。合作以来，双方保持了很好的合作关系，并且在业务上也做出了不俗的成绩。

作为与市场直接连接的虚拟运营商，润迅表现出很快的反应能力，为配合此项业务的推出，在协议签订后不到两个月的时间里，润迅就完成了GSM业务管理、计费系统平台的建立、分销网络的改造、营销队伍的转型培训、开出了2293999的专用客户服务专线系统等前期准备。润迅凭借自身庞大的销售网络和强大的市场营销能力以及良好的品牌形象、充分的组织与物质准备，使得10万个GSM移动电话号码投入市场后，在短短几个月内销售一空。在运营方面，润迅提出了以客户为本，为用户提供贴身服务、个性化服务的服务原则，对客户实施了号段包干管理制度，分类进行跟踪服务，通过定期与客户沟通联系，解答手机使用疑难问题，了解、收集客户服务意见，及时改进不足，以满足每个客户的不同需求。同时，设立大客户接待室和大客户服务专线专人负责，为团体客户、高信誉客户及高端客户提供窗口服务、上门服务、跟踪回访服务、电话预约服务等更优质的售后服务，并予以免交超额话费、提高客户话费限额、新业务功能优先免费试用等服务。

润迅还利用了润迅业务多元化的优势，通过与寻呼、互联网联合推出了多项实用而领先的新业务，如网上查台、网上话费查询、网络日历、网络秘书、网上交费、免费电子邮件、手机与BP机的搭配组合“时尚配”等增值服务。在保证提供优质服务的同时，还采取了新用户资料检查、用户资料电话核对、费用实时收缴、欠账通知、催缴、追缴等手段，确保了坏账率控制在2.8%以内，低于当地移动公司。合作的实践证明，通过专业化的分工，由润迅这样的虚拟运营商来承担一部分市场销售、客户服务和客户管理工作，使得双方都获得了良好的经营业绩，同时也保证了电信服务质量的提高。

中国移动于2000年11月正式宣布“移动梦网”计划，宣布采用利润共享模式来为用户构建强大的无线数据服务的GSM运营，吸引了新浪、搜狐等许多公司开发增值业务，同时也促使了新一代的电信服务商的发展，如润迅、鸿联九五、联想等企业纷纷提出了发展成为虚拟运营商的计划。

像香港最大的无线寻呼商润迅在寻呼市场大幅萎缩的情况下，帮助当地运营商分销长途电话。目前该业务已经占据了香港长途电话市场18％的份额，也成为香港润迅最重要的利润来源。最近，香港润迅又拿到一张3G虚拟运营牌照。润迅在中国也响亮地提出MVNO的定位。润迅的侯东迎介绍说：“我们用的网络不是我们自己的，而是中国电信的，但客户由我们来发展。”

虚拟电信运营商与基础电信运营商最大的不同是它更侧重于提供专业化的服务，它的出现是电信市场打破垄断，逐渐开放的结果，也是电信产业这一价值链逐渐专业细分的结果，从现代工业产业链来看，一个完整的产业链包括原材料加工、销售、服务等多个环节，不同的环节有不同的角色参与运行，发挥不同的作用，并获得各自的利益。

未来中国的电信市场将呈现这样的产业链：第一级是骨干运营商，如中国电信、中国移动；第二级是骨干虚拟运营商，它们拥有不完整的网络资源，向骨干运营商租赁网络和互联互通才可以开展全程全网服务，比如铁通；第三级则是业务分销型虚拟运营商。第四级市场则是信息服务商。

2003年，国内四大电信商将首次开始全面竞争。中国电信和中国网通各自进入对方领地，开始全国长途业务方面的竞争，并很有可能在对方领地的部分大城市建设本地电话网，各电信运营商被迫进行市场细分，重新进行市场定位，其结果是传统电信运营商专注于网络建设与维护，并开放部分市场，以合作、分成、业务批发等多种方式与新出现的增值服务运营商联手开拓市场，而新的虚拟运营商可能并不直接拥有庞大的电信网络和电信交换设备，但通过与骨干运营商的合作，创建出新的盈利模式。

根据预测，到2005年中国移动服务的总收入为880亿美元，其中至少有10%的收入将由虚拟运营商分享。许多行业的领导者已经看到这一市场的巨大前景，如青旅控股就在2002年底成立中青旅电讯正式进入电信虚拟运营市场，以“白送CDMA手机”切入市场，发展的方向就是与旅游相关的电信增值业务。





■ 善用电信资源

已经有许多外资或民间资金对中国正在开放的电信业虎视眈眈。2003年年初，香港华懋集团就联手台湾中华发展银行、微软、IBM等巨头瞄准内地通用平台缺口，拟投巨资建立一个初步命名为MIDDLE LAYER的平台，旨在打通电信网络与民、商、政用软件系统，构造以中文信息为主的网络和软件服务平台。华懋认为：目前国内电信网络闲置率为75%，此时介入将节省大笔硬件投入开支。

在香港上市的中国电信已经感受到资本市场对“重资产运营”的压力。2002年中国电信的资本开支达到最高水平，支出达到年均580亿元人民币，结果不得不一再调低发行价，同时还在招股书中承诺，上市后会降低资本投资，到2004年会降低到270亿元。同时保证，未来任何资本投资都将产生高于加权资本成本13％的回报。

随着垄断时期的过去，经营的比拼将不再是投资规模的大小，而是运营的效率与模式的竞争。

最早进入电信拨号ISP领域的瀛海威就是一个鲜明的教训。

瀛海威的前身为北京瀛海威科技有限责任公司，成立于1995年5月，公司总经理为张树新，出资人为张树新和她的丈夫姜作贤。公司最初的业务是代销美国PC机。后来张树新到美国考察时接触到互联网，回国后即着手从事互联网业务。

1996年10月，中兴发正式参股瀛海威，使瀛海威的注册资本增加到8000万元，从此开始了大规模扩张。1997年2月，瀛海威全国大网开通，3个月内在北京、上海、广州、福州、深圳、西安、沈阳、哈尔滨8个城市开通。

通过大规模的炒作，瀛海威在网络接入方面成为一面旗帜，启发了国人对互联网的认识。但是，一个企业，尤其是一个不以做非盈利的公益性企业为目标的公司，光靠炒作是不行的，1997年，瀛海威财务支出是1个亿左右，其中仅广告宣传费就达到3000万元，而全年收入仅963万元。加上东南亚危机后，原想投资的香港中策公司终止了参股瀛海威的想法，瀛海威不得不开始收缩战线。

瀛海威的失败不仅在于广告宣传方面的重资产运营，而且在于其运营模式。当时ISP接入的方式是用户到门市去签合同，得到一个带密码和用户名的卡，使用时扣除，用完再交钱，为此，瀛海威建立了许多门市，提供客户咨询与服务，成本很高，但收入有限。

1998年，同样是民间资本的263在ISP的一片混沌中成立，最早提出用户以主叫计费的方式上网的概念。主叫计费其实质是先用后交钱，显得非常方便，不需要门市的开户、交费，投入非常的低。263集团就以此确立了其在这个行业里的地位。

263能够超越瀛海威，关键是在客户服务的创新上。263创办人李小龙说：“主叫计费有什么新鲜的？其实它就是一条：某种程度上的行业规则的改变。原来做ISP的方式非常麻烦，而先用后交钱就显得非常方便。就是说，人家卖大米是用一斤大米五块钱方式卖，我如果卖六块或四块五，直接相比很难竞争，但是我们做的方法相当于把大米送上门来卖，把整个规则改变了，失去了直接可比性,赢的机会就大了。”

263集团当时能够拿到263特服号，是通过与北京市电信局旗下的一个三产公司奈特通讯技术有限公司合资实现的，也就是说，263集团很早就注意到产业联盟的合作与资源的组合。263的合作运营模式成功以后，替北京电信创造出来的收益，包括中继线、带宽、特服号码等，每年就有1.3亿到1.5亿元，成了北京电信的第一大客户。

263的股东当初总投资为1170万元，远远比不上瀛海威，刚成立时的总部设在北京和平里地区一个中学里，要去公司，得穿过一大片教室，也没有一分钱的风险投资，凭着老老实实种地的农民心态，却当年收回投资成本，2000年实现盈利2000多万。根据CCID的调查显示，目前ISP网络北京接入市场里，263和电信的163/169平分了近80%的天下，263还以高达84.1%的比例在网民心中享有最高知名度。

263集团不断形成新的先进理念。先是从北京向沪穗两地进军，力拓全国市场。然后以66元、99元包月卡挑起血雨腥风的价格战，后来又推出95963这一全国特服号，拓展主叫服务范围，联合智冠电子、华彩软件、宏基戏谷、飞行网等十几家国内知名娱乐网站，开通了大型娱乐增值专网，不但替这些网站发行游戏卡，而且做一些游戏信息的服务，这样263除了能向这些网站收托管费，还收增值服务费。这一步步走来，263 ISP之路越走越宽，最后形成了263网络集团未来发展的盈利新模式——IBOS模式，即“构建＋运营＋分享”模式。

IBOS模式即263数据港利用自身的资源，帮助企业构建全面、互动、盈利的互联网业务。并与所有IT企业、传统企业合作，提供开放式的整合全面互联网服务，与各类ASP服务商、系统集成商、硬件服务提供商、CRM和ERP软件商、电子商务企业、各类传统金融、教育、贸易、电力、化工等行业企业合作共同运营。利用263 ISP/ICP/IDC三项业务整合开放的网络平台，减少享受整合服务中的协调成本、管理成本和移动成本，帮助各行业企业创造网络运营的新价值。其模式的实质是将集团原有ISP接入、ICP、IDC业务有效整合，形成一个拳头出击。

李小龙说：“瀛海威失败了，但并不能证明瀛海威的路走错了，只能说在那个时间、那个地点它失败了。如果换一个时间、换一个地点，也许就是成功。”但实际上，运营模式的竞争从来无法复制，在一个十倍速变化的时代，要持续领先的手段只能是不断地创新。





■ 电信业的未来：摩尔定律？

电信业在任何一个国家都是一个巨大的产业，像美国电信业7000亿美元的年营业额规模使其成为国家经济的晴雨表。1996—2000年，电信运营商的资本支出以25％的年递增率增加到1240亿美元时，推动了经济的强力增长。同时，电信是技术食物链上的一个至关重要的环节：不仅电信公司本身购买大量的高技术产品和服务，而且电信运营商的网络为全新产业的形成提供了基础，包括网管和在线影像。“电信是科技领域重新焕发生机的关键，同时电信对美国经济整体来讲也是至关重要的。”马萨诸塞州剑桥的经济智囊机构“国民经济研究会”高级副总裁William　Toper如是说。

而欧洲10年前通过统一规划，以GSM标准创建一个涵盖整个欧洲大陆的网络，使欧洲成为全球最富裕的市场，把欧洲的无线商家，无论是设备商诺基亚还是运营商沃达丰，变成全球性的公司。

电信业也正成为刺激中国经济发展的主导产业，除了它为国民经济提供最基础的设施之外，还催生了像华为、中兴通讯这样的通讯设备提供商外，也刺激TCL、熊猫、东信、波导、科健等终端厂商切走摩托罗拉和诺基亚的市场，并直接提升像TD-SCDMA这样的标准争取到了国际地位。

中国电信业的发展，关键在于运营商如何应用技术，如何为客户提供更好的服务，同时在价值链中寻求良好的定位，而不是陷入重资产运营的陷阱。信息产业部部长吴基传就说：“开放市场、引入竞争，企业必然要扩张。打价格战、购并等都是扩张的手段。但是，扩张不能过度，无限制扩张的结果就会出现无序竞争，从而导致重复建设和社会资源的浪费，使企业在扩张中破产。”

在未来，有两大因素将极大地影响电信业的投资与运营。

一是未来的网络架构。比如现在热门的软交换技术(SoftSwitch)就将极大地改变现在的运营系统。软交换的革命在于将传统的交换设备部件化，分为呼叫控制与媒体处理，二者之间采用标准协议(MGCP、H248)，呼叫控制实际上是运行于通用硬件平台上的纯软件，媒体处理将TDM转换为基于IP的媒体流。这样，软交换可以提供连接控制、翻译和选路、网关管理、呼叫控制、带宽管理、信令、安全性和呼叫详细记录等功能。与此同时，软交换还将网络资源、网络能力封装起来，通过标准开放的业务接口和业务应用层相连，从而可方便地在网络上快速提供新业务。

软交换的价值在于使运营商实现从技术驱动向业务驱动的转变，可以实现跨域控制，可以对接入层面丰富多样的设备进行控制和管理，为用户提供话音、数据和视频业务，以及其他融合业务。阿尔卡特、爱立信、西门子、北电网络以及国内厂商中兴通讯已可以提供这项新系统。

而正在大力进入电信领域的英特尔则认为，现在生产大型网络交换机的公司，例如朗讯(Lucent)、北电(Nortel)、阿尔卡特等都没有一套标准，它们各自发表本身独有的网络驱动器和相应的软件程序配套，由于各自生产，没有一家能享有规模经济的好处，形成通讯网络的技术突破远远追不上电脑科技。正因如此，英特尔相信能利用本身的科研优势及庞大的资源，统一网络驱动晶片的标准，也是摩尔定律再现电讯行业。英特尔主席安德鲁•格罗夫(Andrew Grove)更是预测，随着互联网的普遍应用，现在投放话音设备的数以亿计美元的资金，将会付诸流水，因为在5—10年后，话音通讯将会在互联网上进行，而且全部免费。

验证格罗夫的预言的是建基于互联网协定的产品和服务(包括虚拟专用网络、互联网协定话音通讯及网上电话等)，正成为推动电信业务增长的生力军。亚洲虚拟专用网络2002年的销售额，就比上一年增长35％。格罗夫的预言将是迷信大规模投资的运营商的灾难。

二是三网合一对媒体内容运营模式的创新。格罗夫同样预言：整个娱乐行业的应用，例如电视、电影、音乐及电脑游戏等将会全面数码化和以宽频传输。这一趋势对媒体经营公司而言可以说是彻底的“革命”。

美国国会早在1997年就颁布了数字化转型立法。该法案规定：2006年12月31日全面停止模拟电视信号的空中播放，同时将在空中传送数字电视信号。但数字电视和互联网的联合，视频点播、数字录存、节目编程、过滤广告等技术的兴起，将永远地改变传统的广告经营模式，节目的复制和网络传播将使数字电视时代的利润版图重新划分。

目前风靡美国的“数字录像机(ＤＶＲ)”品牌ＴｉＶｏ，可以说是这一革命的先锋代表。

这种看起来和ＤＶＤ、ＶＣＤ没什么区别的盒子使电视观众彻底摆脱了电视台的控制。它具有很多数字电视的功能，包括自动搜索功能——可以全天候追踪你喜爱的节目，并自动录存节目，让你随时欣赏。它具有智能，会搜索与你喜爱的节目相类似的进行存录。它在存录过程中还能自动跳过30秒广告，使你免受骚扰，欣赏完整的节目；把它和互联网连接，它甚至能帮你和其他人交换节目。这种令电视运营商绝望的家用电器鼓吹这样的理念：当你下班回家，打开ＴｉＶｏ，你是你闲暇时间的老板！你的闲暇时间不需要另一个老板——电视台来决定你应该看什么，你也不应该被强迫去看广告。你是老板，你想看什么就看什么！

但这一新技术摧毁了现行广告商与电视网的合作模式。电视运营商将观众“转卖”给广告商，赚取天文数字的广告费。现在观众能使用技术手段跳过广告，广告商买了时间却买不到观众的眼球。这意味着电视广告业的传统经营模式将走到尽头。

2002年美国ＤＶＲ的用户超过100万，专家们预测，到2010年前，近半数的美国家庭将拥有ＤＶＲ。如果那时数字电视和ＤＶＲ联手，30秒广告将遭受灭顶之灾。借助互联网，数字电视节目文件将像ＭＰ3一样满天飞。新运营模式的创新将是媒体公司、娱乐内容提供商以及电信运营商所共同面对的问题。

Frost ＆ Sullivan的研究报告认为：“我们可以负责任地说，世界电信市场的低迷在很大程度上是由于过度投资造成的，并非市场自身的原因。”技术永远都在创造无穷无尽的新需求与新市场。

死去的是过时的重资产固定投资，新生的是新的运营模式。


第4章  银行业：虚拟终端的革命





这个行业在电子化以后，开始具有明显的规模效应……电子化彻底改变了市场的概念。

——John Reed,花旗银行主席





商业银行的功能需由传统的资金媒介转变为以提供支付服务为主的社会支付体系，支付职能将成为银行中最基本的职能。

——马蔚华，招商银行行长






伴随金融自由化、商业流程电子化、资金流动国际化，以及网络技术的发展，传统银行通过广泛的分支网络拉近与客户的实际距离这一优势已经消失殆尽，银行正面临着一场深远的变革，正如阿瑟所言：“一个事实是，网络效应或用户规模效应常常在服务业中发挥影响……互联网上的零售银行出现以后，客户的区域限制将会消失。随着其网络的增长，每家‘虚拟银行’都将赢得优势。不考虑管制因素，零售银行业将会演变为少数几家大型银行网络相互竞争的格局。该行业将会成为报酬递增的行业。”








■ 客户力量的兴起

传统银行的种类，主要有商业银行、储蓄银行、商人银行、存款机构和贷款机构，受到金融监管条例的约束。传统银行的服务特点，主要靠面对面的接触，定时、定点提供服务，包括实体场所、自动提款机(Automatic Teller Machine，ATM)、多媒体信息站(multimedia information kiosks)等自动银行服务。银行接受、保管存款人的存款，将资金贷给有需要的借款人，按客户发出的指令支付。银行从存款、贷款的利差、为客户提供服务赚取收入。银行提供安全、可靠、保密功能，满足客户的存取便利和支付需要，解决资金供应和需求之间信息不对称的问题。风险管理功能给予存款人合理回报，收取使用资金的成本。

银行在大多数时候都非常安全，发展也非常稳定，原因在于银行能够通过运用他们掌握着别人所没有的信息获得收入。银行之所以能够获得报酬，是因为他们在有多余资金需要贷出的贷款人与缺少资金需要借入的借款人之间，充当中介机构；其次，是因为他们手中有贷款人的资金,但这些贷款人大多数没有时间或精力去收集有关借贷的信息(Mayer，1998)。在这传统的交易过程中，银行是价格的制定者，客户是价格的接受者。一般银行提供的产品和服务是非个性化的，不同银行所提供的服务同构性高，而客户转换银行服务的成本则相对较低。但从上个世纪30年代以来，银行的这种资金媒介功能在不断萎缩，商业银行已经从融通社会资金的媒介体系中的主体蜕变为各类现代金融媒介中居于次要地位的一种，而在另一方面，向社会提供替代现金的各种支付手段却成为现代商业银行业务中最突出的一个领域。网络化和电子化使得银行提供支付服务的手段和技术更为先进和多样，速度也在加快。

路透社(Reuters)在2000年访问 27位世界级大银行的总裁后总结：“客户通过银行支付购买的商品，对客户来说银行所提供的价值是第二层次的(secondary)。这解释了为什么银行担忧零售业者(如西尔斯和沃尔玛等)进入银行领域。 零售业者的经验和能够为客户提供的第一层次(primary)的满足感，使它们在同银行竞争时占上风……客户希望在最短的时间内办完银行交易，这就是那些能够提供方便、快捷、准确的销售渠道服务的公司，特别受到客户欢迎的原因。”(Engler and Essinger，2000)

因此，新的银行运营模式正在出现。

网络科技的兴起，使银行的服务疆域能无边界地扩展到全球，原来许多社区银行的功能被大规模银行的综合业务所取代，客户拥有了更多选择的自由，从而获得了更多权力。在波特(Porter)视野下的传统银行可以不将客户放在战略分析的力量下，但随着网络消除不对称信息，客户拥有了与银行直接对话和谈判的基础。

管理顾问公司Bain & Company的Frederick Reichheld在探索客户忠诚度对各个不同产业的影响时指出，增加现有客户保有率5%，平均能提升每个客户的价值的25%—100%(Reichheld，1996)。客户忠诚度对企业有两个重要的效应： 第一是在客户数量上的效应。如果能减少客户的损耗率，企业能在现有客户上的营业收入获得大幅的成长，同时也不用为了失去的客户而费力进行新客户的开发。

第二个是客户单位利润效应。在许多产业中，确实有很多企业因为有了新的客户反而赔钱的例子，而且要等到好几次的交易之后，才能从这些新客户身上获取利润。而如果失去了成熟稳定的客户，往往也失去了回收投资成本、打平收支,或是创造收益的能力。一般来说，忠诚客户的交易金额往往随着时间加速成长，要是同一个客户交易次数越来越多，相对的公司的获利率也就一次比一次高，因为在每笔交易上的投资越来越少，所以最终目标就是，通过将努力焦点摆在忠诚度的建立上以提高重复购买率，同时增加对每一位客户的获利。

提高客户忠诚度对银行的盈利能力可以说有着本质的影响，银行不得不将客户置于商业活动的中心，在设计经营战略时，也更多地考虑抢占更大的客户份额，而不是抢占更大的市场份额：衡量一家银行是否成功的标准也将不再仅仅是银行的投资收益率和市场份额，而是该银行的客户保持率、客户份额及客户资产的收益等指标。Forrester 与Bank Administration Institute(BAI)的一项调查表明：银行行政主管说改良客户保持率是2002年在线客户服务中最重要的业务与优先技术(Bai/Forrester Survey On Technology Priorities，2002)。从这个意义上说，客户正成为银行最重要的轻资产！

随着客户力量的兴起，银行尝试着去衡量每一客户可能带来的盈利能力，并委派专门的客户经理负责管理客户，并用“客户终生价值”(Customer Lifetime Value,ＬＴＶ)指针进行考量，分析客户差异性，以提供个性化产品和服务(唐璎璋和孙黎，2002)。





■ 银行信息中介功能的重建

随着金融管制放松、网络技术的发展，以及来自非传统银行的竞争替代品增加，银行在传统优势削弱的同时，必须寻找新的增长点。银行金融服务商品化的趋势，客户主权地位提高，转换成本降低，忠诚度和认同感下降，迅速动摇了银行在吸纳客户存款方面的垄断地位，迫使银行寻求新的、多元化的收入来源，提供重复的产品和服务的传统银行、非银行的金融机构及非银行金融机构之间的聚合成为未来的趋势(Singer,Ross,and Avery，2001)，并在运营模式上争取创新。

我国招商银行行长马蔚华认为：“传统商业银行经营理念的核心是‘以量胜出’和‘产品中心主义’，其标志是通过机构和网点扩张实现规模经济和批量生产，以此来降低成本。然而随着数字化和网络化的发展，客户对银行产品和服务的个性化需求会越来越高，商业银行必须实现以质胜出和客户中心主义，为客户提供量身定做的个性化金融产品和金融服务。”也就是说，机构和网点(包括人员)正成为银行运营的“重资产”，新的轻资产运营关键在于提升为客户创造的价值。

围绕着这一中心，全球银行在“运营模式”上的创新集中在信息中介功能的重整上。

(一)非中介化(disintermediation)。互联网是一个全新的渠道，供货商和购买者可以跳过经纪人，而直接进行交换(exchange)与交易(transaction)，服务周转时间可以缩短，原本的无效率得以消除(Baker，1998,Hagel and Armstrong，1997)。例如股票在线交易和债券投资，买卖双方直接在网上完成交易，免除金融机构作为经纪人的作用。根据OECD 向网上最大的股票在线交易公司Charles Schwab所作的调查，1000 股IBM 的交易佣金在1993—1995年间为285美元，1996年和1997年降至228美元，1998年为30美元，平均年降幅为53％(OECD，1999)。这种非中介化的趋势将在未来加剧，而银行传统的中介角色将减弱。

(二) 新中介的诞生(re-intermediation)。互联网的新中介角色，并不意味着银行的中间商功能会全面地被取代，例如大宗的贷款、现金提取、咨询等，仍需要与业务人员接触。从交易成本理论的角度来说，新中介必须提供低成本但高效率的功能，才能取代旧有的中间商(Benjamin and Wigand，1995；Malone,Yates,and Benjamin，1987)。中间商提供两种价值：(1)将信息综合(aggregation)或配对(matching)；(2)提供增值服务。 互联网将信息的综合或配对电子化，降低信息不对称的程度。信息超载使那些能够提供信息整合、增值的网上市集和入门网站成为新的中间商。掌握通信网路的电信公司，互联网基础设施及技术的网络服务供货商，有丰富客户服务经验的大零售商，都能凭借核心专长成为新中间商，通过门户网站或网上市集模式，提供支付、清算和传递功能，部分替代银行的功能。

为了迎接这一挑战，传统银行走向跨商务的“超市化”经营。电子商务对资金供需分配和转移支付效率的要求提高，网络科技虽然削弱了传统银行的资金和支付中介作用，但也提供了跨行业服务，并渗透到其他产业的商机。互联网质量评估公司(Internet Quality Measurement,IQM)在2002 年第一季度对30家网上金融服务公司进行评估和排名，其中花旗银行排名第一(6.94分)，其次为First Internet Bank of Indiana(6.92分)，Wells Fargo(6.46分)，和美洲银行(6.09分)。除了资金实力和公司规模外，花旗银独占鳌头的最重要因素是提供超市型的一站式服务。

客户定制化也是新中介商创造的价值。如果说有针对性的营销能带来合适的客户的话，那么个性化的服务就使公司有可能向他们提供最好的产品，而客户档案数据则可确保公司将资源集中用于取悦其最好的和最能盈利的客户。个性定制也是新中介商转化和保留客户的推动力量。许多公司已设置了能根据在线客户的行为动态调整个性化服务的网站。比如，某些网站利用客户数据来决定他们在网站经行的路径。另外一些网站利用协同过滤，从过去的购买行为中寻找线索向客户推销其喜好的产品。

(三) 价值链虚拟化(virtualization of value chain)。过去客户走入银行，现在是银行走入家庭。新一代的中间商利用互联网互动和开放的特点，发起渠道价值链虚拟化的革命，促成了银行与客户双方的直接交易，并实现整个商业运作过程的无纸化、直接化、自动化。另外，价值链虚拟化不仅覆盖买卖关系，还包括合作行为，结合信息流、物流及资金流，引发了全新的运营模式。这种新模式的运作成本相对低、效率高、标准化程度高，在系统程控下相对安全、不依赖服务人员和适当的递送机制，可以快速从无到有，同时运作中的系统和业务流程接口，可以由外部供货商提供，容易外包，经营成本相对低。

这一趋势在银行的表现就是许多银行均在重建其业务流程。传统零售银行面对非中介化，利润幅度收窄，客户东挑西选，以及其他金融机构及非金融机构的竞争，只有提高流程运作效率，为客户提供增值的服务，并提供非银行传统产品，吸引不同区隔的客户，参与新的商业领域和新的市场，盈利才有可能上升(Church，2000)。

同时，随着金融管制的放松，产生银行和金融的跨业及混业经营，非传统竞争者得以进入。20世纪90年代以来，银行并购之风席卷全球，东京银行与三菱银行并购(1996)、大通银行与化学银行并购(1996)、瑞士银行与瑞士联合银行并购案(1997)，1998年花旗银行与旅行者集团合并，组成全球最大的金融服务企业，随后全美排名第五的美洲银行又与排名第三的国民银行合并，与此同时第一银行又与第一芝加哥银行合并而成为全美第五大银行。

花旗银行与旅行者集团合并后组成全球最大的金融集团CITIGROUP，总资产近7000亿美元，在全球100个国家为约1亿个客户提供全面的零售及商业银行、投资银行、资产管理、信用卡、保险等金融服务。






“新网点主义”挑战传统银行


随着中国加入世贸组织，越来越多的外资银行获准在中国开展业务，国内银行和外资银行的正面对垒日趋白热化，银行新网点的争夺益发剑拔弩张。

2002年８月２８日，香港东亚银行得到了中国人民银行的批复，正式启动中国版的电子网络银行服务，成为第一家获准在内地经营网上银行业务的境外银行。此外，花旗银行、汇丰银行中国分行也向央行提出同样要求。很明显，开拓网上银行已成为外资银行在华跑马圈地的主要方式。

未来银行的最佳模式应该是什么样子？思科为银行带来“新网点主义”的运营方案。银行业未来发展的几大变化包括：一是将从传统储蓄向个人金融转变；二是将从以产品为主向以客户为主转变；三是从一般化服务向差异化服务转变；四是银行的销售方式将从传统的柜台运营向营销型战略和营销型人才转变。

目前世界银行业正从单一的经营策略，即在传统的实体营业网点中面对面进行的手工交易的渠道，向多渠道的经营策略过渡。多渠道的银行经营策略最佳的布局和组合应该是，由ＡＴＭ(自动柜员机)、ＡＤＭ实现查询、存取款等日常交易业务，由电话银行和网上银行实现查询、转账、代交费、网上支付等日常交易业务。这样一方面可实现通过自助服务降低成本，另一方面可最大限度地挖掘优质客户的潜力，通过向他们提供更多的金融产品和全方位的金融服务，为银行创造最大的利润。

思科提出，对传统营业网点进行重新定位和改造已成为世界潮流，国外的银行业已出现多种网点形式并存的新经营模式，这些模式有望在未来几年内改变中国的银行业。比如，在西班牙的一家银行的新布局中，整个银行被分为５个区域：自助银行、浏览、向导、销售和咨询及柜员区域。一家葡萄牙的银行则采用了商店式的设计。这种设计从观念上对传统的银行进行了颠覆：银行业也是零售业的一种，金融产品与其他的商品无异。

此外，一些银行成为了商店中的银行，如汇丰银行跟Ｍｏｒｒｉｓｏｎ超市合作，开了超过４０家超市中的银行，荷兰银行也在超市中开拓了５００家网点。而另外一些银行，则变成了银行商店，如德国银行里同时可卖手机等通讯产品。凡此种种，都证明了世界银行业正兴起多元化发展的潮流，而在银行多元化的过程中，ＡＴＭ、电话、互联网等又发挥着主要的作用。

思科为银行业谋变的目的是出售一整套银行新网点解决方案。据了解，思科的ＩＰＣＣ解决方案、e-learning(电子学习)、内容互联、无线网络、ＩＰ视频、ＳＡＮ存储网络等新一代营业点相关的新技术已获得国外一些银行的青睐。多渠道的银行营销模式无疑具有许多优势。除了可优化组合、吸引各种的客户外，低成本也是一大优势。据了解，实体银行网点每进行一笔交易所需的费用是人民币1.07元，电话银行为0.45元，ＡＴＭ为0.27元，而网上银行仅为0.01元。

(根据2002年9月12日《南方都市报》报道改编)





■ 虚拟终端的运营挑战

有两种新业态的出现永远地改变了零售银行的经营形态，这就是ATM与信用卡(Mayer，1998)。ATM在20世纪70年代由花旗银行开始推广时，曾遭到美国银行的大力反对，认为不可能接受这种客户无需与银行工作人员面对面接触的服务。但ATM长期的成功是任何人也无法阻止的，它不仅可以替代出纳员的工作，最重要的是创造了宝贵的自由，使客户在任何时间、地点都可以取到现金，将原来银行出纳才可以控制的权力转给了客户；信用卡也一样，使人可以随时随地取代支票进行支付，客户拥有了更多的便利。当自由改变了日常生活结构的可能局限时，自由的价值才完全地体现出来，历史学家布罗代尔将其称为经济、社会与技术变革进步的力量(Braudel，1982)。

网络经济体系对银行金融业最大的挑战，不是产品创新，而是虚实结合的多重销售渠道的兴起。根据统计，美国本土在1991—1999年间，零售银行的销售渠道起了很大的变化。并购使银行的数目减少了约三分之一，但银行设立的分行网点却有所增加，设立自动提款机(ATM)地点从6万增加到7万。同时，通过ATM及交易站点的交易量呈上升趋势，但通过银行实体场所的则出现下跌。拥有交易站点的银行数目从1997年的“零”家上升到1999年的1100家，到2001年底更攀升到了2000 家(Young，2001)。

除了自动提款机网点的上升外，其他不经过银行实体场所交易的还有传统电话银行，多媒体信息站(multimedia information kiosk)，销售队伍、邮件等渠道。 互联网与网络科技的兴起，除了催生“直接营销”的渠道包括网络银行(如CitiBank)、虚拟银行、客户服务电话中心和互动电视银行(iTV Bank)的盛行外；伴随着通讯科技的发展，如短信服务(Short Message Service，SMS)与WAP技术(Wireless Application Protocol)和货币电子化的结合，它更进一步推动无时、无地的“直销”渠道，客户可以通过简单的屏幕菜单操作，高效地处理各种金融和理财事务。这使客户获得了更多的对自己的各种账户进行综合管理的权利，而这些传统上是由银行柜台服务人员提供的。

“直销”这种轻资产运营模式是否可以使客户及银行的交易成本都降低呢？从“交易成本分析”的角度，客户接受服务的距离远近，与人接触程度的多少，销售渠道的选择等，都将直接影响银行的成本、客户的便利和产品及服务的质量。转轨至电子渠道，在一定程度上影响了需要面对面咨询、偏好人际接触的客户认知价值。同时，服务质量与获得的利益必须由客户考虑(Young，2001)。

这里也存在一些问题，面对需求各异的客户，他们对价格的敏感度、网络科技的偏好、服务距离长短的接受度，以及各种不同的渠道策略和成本结构，“直销”渠道如网络银行究竟是否会完全取代实体支行？ 另外，电子分销系统的成本结构是否足以支撑纯虚拟银行的生存？ 客户偏好的变化和其他市场参数对银行经营均衡是否产生影响？

根据Byers and Lederers(2001)的研究显示，客户需求的改变是影响银行决定选择分销渠道策略的重要推动力。Byers and Lederers将客户分为偏好电子化分销和实体支行服务两大类，客户可以有三种渠道的选择：第一种只有传统的实体支行，为那些倾向实体支行的客户提供服务；第二种只有虚拟银行，为那些偏好电子销售的客户提供服务；第三类是同时拥有实体支行及网络银行的混合模式，为不同偏好的客户提供适合自己需求的选择。模拟实验发现，当偏好电子分销的区隔客户小于偏好实体支行的区隔客户时，以实体支行为主的银行还有生存的空间。在偏好电子分销的区隔客户还是相对少时(小于总交易量的三分之二)，第三类的银行(即混合模式)在虚拟银行的进入后，仍然有利可图。当偏好电子分销的区隔客户增长并侵蚀另一个区隔，那些只有实体支行策略，以及采用混合模式的服务提供商，将被纯虚拟银行逐出市场。但纯虚拟银行要获利存活，这个区隔的客户必须至少是偏好实体支行客户的两倍。

研究的结论是，产业均衡不受科技投入的固定和变动成本所影响，而客户行为及偏好的变化，是驱动并影响金融服务竞争策略均衡的主力。采取纯虚拟银行的模式很难成功，虚拟银行可能要相当一段时间才能获利，研究也质疑究竟虚拟银行是否能够获利。对传统银行业者来说，能够成功地综合管理各个渠道，选择适合本身产品和客户需求不同的销售渠道，将在策略上领先。银行传统的功能和为客户带来的增值功能，依旧是竞争的关键因素。银行如果不能满足客户需求，不管使用什么样的渠道，将无法取得成长。从这个意义上说，网络时代银行业的经营资源越来越向“客户”集中，一切以360度地满足客户为核心，银行提供的多渠道服务就是客户的自由选择之一。

为什么零售银行需为客户提供多渠道的服务能力呢？营销学教授Jerry Wind与Vijay Mahajan在《聚合营销》(Convergence Marketing，2001)一书中指出：今天的消费者是一个人首马身的怪物(centaur): 一个正在征服最新网络技术的新混血儿，但是仍然被旧时代人类的欲望和动机所驱使，可以称其为“混合客户”(hybrid consumer)。大多数Dotcom公司失败的原因，是忽略了“人头马”消费者的真实需要。巨灵已从瓶子中释放，客户已经享受到网络、通讯技术所带来的自由体验，如何积极地发挥多渠道的“聚合”(convergence)效用，可以说是新运营模式的基础。这意味着对这种混合客户在技术、营销和战略的重新聚焦(refocusing)，并转换组织流程、结构、人员、激励，以服务于明天最好的、最富有挑战性的客户。

那么，银行应该如何设计多渠道的运营模式呢？下面是一些有用的启示。

(一) 网络效应(network effect)。网络经济的基本经济特征是连接到一个网络的价值取决于已经连接到该网络的其他人的数量，这就是网络效应，或称外部效应(externality effect)(shapiro and varian，1999)。当使用者越多，越是在市场上流行，越是促使人们预期它会更进一步流行，造成自我增强(self-accelerating)的良性循环。一旦这普及率到达一个临界量(critical mass)，将形成新的标准而造成“锁定”(Lock-in)效应，市场很难接受其他新的技术(唐璎璋和孙黎，1999)。

随着客户对网上服务偏好的提高，网上服务成为提供服务的必然渠道而非差异化来源，互动交易型网上服务所产生的“锁定”效应，可能淘汰只有实体支行的业者和只停留在提供静态信息的网络。一旦互动交易型网上服务全面支配 商业银行的资金媒介和支付服务职能，传统的银行就真的会如比尔•盖茨所说的那样“像恐龙一样灭亡”。目前电子商务的资金结算仍然依赖银行的结算功能，银行应迅速掌握新型电子支付工具的应用，成为其他行业的电子商务行为的核心组成部分，以开辟前所未有的增长契机。 (二) 渠道互杀与分流。渠道互杀(cannibalism)指的是受渠道竞争的影响，客户转移使用交易成本较低的新渠道，影响传统渠道的收入。例如美国的股票交易网站E*Trade的进入，当传统银行渠道无法提供客户所需的远程交易，高交易量的客户就会流失。各个渠道为具有不同需求的客户提供不同的服务，银行内部必须有一个战略部门，负责解决对产品的划分、渠道选择和客户服务的渠道分流策略。互联网虽然便利，但不是所有的产品、所有的客户都偏好这种交易渠道。一般来说，简单、低接触(low touch)、不需要人际接触的服务如转账支付、账户详情查询、信用卡申请、简单的保险产品等比较适合互联网。房屋按揭、财务管理等需要人际接触就需要有实体场所，以增加对“信心”的服务。提取现金等则不适合或无法在网上完成(ABJ，2002)。

(三) 虚实经营模式的选择。在美国及欧洲的大型银行都选择实体场所和网络银行相辅相成的混合模式(hybrid)，即“鼠标与水泥”(click and mortar)模式。有的是银行本身的专属网站，有的则和大型的零售商、服务供应商结盟，为零售商的客户提供银行金融服务。这样的合作互惠互利，银行获得新的增长，利用客户对品牌的忠诚和认同，为潜在的互联网银行创造新的业务；零售商则不用增加新的资本投入，还能从客户身上赚取更多收入。例如超市连锁Winn Dixie利用客户熟悉的品牌建立marketing place bank， 表面上Winn Dixie 走入银行业，事实上是加拿大皇家商业银行(canadian imperial bank of commerce)的互联网业务子公司提供银行服务(Zinski，2001)。这种模式的成功取决于结盟的伙伴有广泛的客户基础及强大的品牌知名度，通过深入到结盟伙伴的核心业务中进行流程整合，建立更多客户接触点链接到银行的交易站点。

一些虚拟金融机构开始设立实体支行或与有实体经营场所的机构结盟， 前者的例子有新加坡菲力证券(Phillip Securities)的在线股票交易网站POEM,后者的例子是美国的E*Trade， 以加强客户的信心和提供客户更大的方便。只提供信息及账户查询的模式(static model)在目前还有效，但随着客户对互动交易需求的提高，一批终身价值比较高的客户可能会转向竞争对手。

(四) 产品市场创新。网络技术带来的创新包括：账户综合服务(account aggregation)，它可以为客户提供在不同保险公司、证券公司及银行的综合账户情况；其次为电子支付(electronic payment)，客户可以通过电子渠道接受和支付账单，这类产品包括电子发票及支付服务(Electronic Bill Payment and Presentment,EBPP)和电子小额支付(electronic micro-payment services)；第三种创新为信息综合(information aggregation)，银行可以通过网络技术为客户整合相关、有用、有趣的信息。传统银行必须转换角色，从金融服务的生产商变成服务供应商，通过结盟为客户提供广泛选择，甚至是竞争对手的产品，以便赢得互联网时代新的商机。

(五) 认知价格定价。定价策略将继续是互联网时代经营的一个挑战。根据营销管理的4C原则,即客户、沟通、便利、和成本(customer,communication,convenience and cost)，客户的购买成本是银行制定价格的重要考量。 商品化和同构型高，价格透明，如要定下高于同类产品的定价，必须先设法降低客户的购买 成本，避免商品化(commodity)，提供增值服务，以客户认知价格进行定价。

(六) “差异”虚拟化。和价格策略有关的另一议题是客户忠诚度的问题。电子化、商品化加快了客户的转移速度和降低了客户的转移成本，使忠诚度和惯性下降，网络银行有可能迅速获得客户，也有可能迅速失去客户。留住客户的方法是提供整合服务及独特的差异化，提高客户的学习成本和转换成本，增加客户的粘性(stickiness)，使他们一再重复交易。提高客户的转换成本，让客户未来的选择将受到今天的选择的限制，当转换成本越来越高时，银行就达到锁定(lock-in)客户的目的(信息规则，1999)。例如电子发票及支付服务(EBPP)利用网络的整合技术，为客户提供电子往来账户管理、预定支付时限和对象等服务，客户使用、支付频率越高，转移成本亦相应提高。

(七) 品牌资产。品牌资产(brand equity)包括品牌、信任和形象。传统金融银行服务业是以人为本的业务，客户熟悉“面对面”的方式，在管理客户服务、领先创新、健康的财务状况等方面建立起客户的信心。网络银行特别是虚拟银行需要争取客户的信心，在产品和服务中体现品牌价值，安全性仍然是阻碍网络金融服务中最主要的原因。品牌能够增强信任度，能增强客户在无形化和电子化交易中的信心，拥有强大的品牌形象的企业比较占优势。





■ 科技的蝴蝶效应

混沌学的创始人，荷兰物理学家拉兹洛在研究热力学时提出著名的“蝴蝶效应”理论，他举例说南部非洲原始森林里的一只蝴蝶，它煽动翅膀所引起的气流，经过一系列的连锁互动，会掀起北美的一场风暴(Gleick，1987)。 科技推动零售银行金融服务销售渠道的扩展所引起的竞争策略改变、运营模式的变化、竞争的疆域和竞争内容的巨变，也将像蝴蝶效应一样对零售银行金融业起着深远的影响。

2001年，微软推出了.NET战略，它是一种基于网络计算与服务的应用软件“开发与运行环境”，一个全新的系统平台。在这样一个的新平台上，应用软件开发商可以进行分布式Web计算，更加自由方便地通过Web分发，调用互联网世界各个“角落”的网络计算结果，从而开发出更加高效、稳定的应用程序，而系统集成商可以更加快速、轻而易举地“组装”更多的商业应用。

.NET之所以称之为一种全新的计算模式，是因为它不同于自1981年IBM第一台个人计算机问世以来，计算机应用领域第一次革命性变化，即客户／服务器计算模式(C／S系统架构)；也不仅止于自1993年发端于Internet的另外一次革命性变化，即浏览器／服务器计算模式(B／S系统架构)，而是在B／S计算模式之上开创了新的系统架构——分布式Web计算模式。

需要说明的是，基于Web的分布式计算模式，几乎可以说是软件开发与集成产业梦寐以求的“终极境界”。熟悉软件开发的人知道，不同系统平台、应用与界面之间的相互调用，不仅是制约软件开发的最大瓶颈，也是制约互联网应用最大的瓶颈。而.NET要做的就是彻底突破这两大瓶颈，使应用软件开发与运行、互联网应用基于一个统一的系统平台之上，这也正是第三代互联网的技术核心。一个统一的平台架构，或者说一个与浏览器及服务器联系更加紧密，甚至打破浏览器、服务器两种概念的统一框架及工具，将意味着自计算机问世以来，无数的开发与应用将首次出现“百川归海”的局面。

随后不久，多家IT公司均提出新一代互联网架构的新方向，如SUN公司就以JAVA技术为核心，提出Sun One 的架构与微软抗衡，IBM、BEA等公司则应用中间件技术(middleware)使多层式Web架构更加丰富。

多层式Web架构对银行运营模式的影响将是全方位的。

(一) 银行业务将更加容易客户定制化。银行数据中心采用集中式数据管理和分布式应用管理两种方法构建，在功能上包括数据访问层和应用服务层。而在直接面对客户的表现层(presentation)，可以根据业务变化灵活改变，使银行能够更快地推出新业务，可以为特定客户提供特定的操作接口、信息与帮助。这样，银行可以为客户提供更周到、更方便的服务。例如美洲银行为其NCR数据库增加了这样的功能：当客户要申请贷款时，美洲银行就会利用整合客户数据库查看该客户各账户下的三个月的平均余额，信用卡支付记录以及其他贷款指针变量，从而为客户填写申请表。要完成这张表格，客户惟一要做的就是填写美洲银行无法获得的信息——他向别家金融机构，即该银行的对手，所申请的贷款和开设的账户。一旦美洲银行开始实行此项目，其现有的客户就会发现向美洲银行申请贷款比向别的银行申请要方便得多，因为在别家银行，他还得亲自填写所有的文档。

(二) 银行可以多渠道地为客户创造“聚合”价值。以.NET为例，它终端的定义不仅仅是PC，还包括机顶盒、手提电话、PDA等个人接收设备。通过无线移动通讯器材，客户可以使用安全的服务，包括账单支付、账户查询、销售点支付(Point-of-Sale,POS)以及转账等，实现真正意义的3A(Any time,Any where,Any way)。银行可以根据客户所需求的不同渠道，提供个性化的服务。传统的分销渠道与新兴的网络营销或虚拟终端相互补充，在降低成本的同时，为客户创造更多的价值。

(三)实现各种“交叉营销”的机会与成功率。为了降低成本，银行通过跨行业的合并，实现产品组合的规模化经营，其中最大的动力就在于“交叉营销”。交叉营销是指向一位客户销售多种相关的服务或产品。这一位客户必须是银行能够追踪并了解的单位客户，而这里的相关因素可以有多种参数，例如因为销售场地相关、因为品牌相关、因为服务提供商相关等等。这是一种发现客户多种需求，并满足其多种需求的一对一营销方式，从横向角度开发产品市场。例如，一个高尔夫俱乐部会员卡的购买者，可能也是一个轿车购买者，并且是一位健康服务购买者。如果了解这个客户的消费属性和兴趣爱好，银行可以有更多的客观参考因素来判断这样一个事实，通过数据库来对这些参考因素进行存储和分类，从而成功地实现销售目标。

通过建立于庞大数据库上的交叉营销，银行可以：

• 最长时间地与客户保持交易关系；

• 最多次数地和客户交易；

• 最大数量地保证每次交易的利润。

研究发现：如果客户在银行只有一个支票账户，银行留住客户的概率是1∶1;如果客户在银行只有一个存款账户，留住客户的概率是1∶2;如果客户同时拥有这两个账户，则银行留住客户的概率会增大到10∶1;如果客户享受到3种服务，概率将会增大到18∶1;一旦银行让客户享受4种或者4种以上的服务，则银行留住客户的概率将会增大到100∶1。(唐瑛璋和孙黎，2002)。通过数据挖掘(data mining)技术，银行可以大幅提高交叉营销的成功率。

(四) 客户拥有更多的权利，定制各种个性化的终端服务。这些服务通过ATM、PC、手提电话、PDA等手段完成，这就意味着客户与银行相互有一个学习、互动的过程，正是由于有了这种学习型关系，即使竞争对手也采取了一对一战略，银行仍旧可以留住客户。客户付出努力提出需求，银行在学习中提供更加个性化的满意产品或服务，这种行为促使客户变得忠实，而该客户通过自己的努力也在不断提高这家企业对于他的价值。

在个性化的同时，未来银行的一个重要发展趋势就是账户的综合(account aggregation)。账户综合服务提供商将客户分散的账户综合为个人化的范本，提供综合财务状况的全貌；个别服务供货商还提供在账户之间转账的服务，如由传统银行金融机构CIBC,Capital Partnners,Royal Bank of Canada和战略伙伴General Atlantic Partners及724 Solution 等结盟成立的CashEdge(http://www.cashedge.com/)。这类供应商有两类，一种是中立的、基于互联网技术的供应商，如Yodlee(http://www.yodlee.com/)，另一种是银行金融机构，它们也迅速加入竞争，以防一旦客户形成习惯，银行在客户眼中的可视度降低，从而影响在网络时代具有重要战略意义的品牌资产。

(五) 银行业务从面向产品，转为面向流程。多层式Web架构将迫使银行业务从过去以产品为中心转向以客户服务为中心。与之关联最紧密的是业务应用系统的结构变化。过去，银行是卖产品，现在是将产品打包，形成各类产品服务，并通过CRM系统，创造出更多的交叉营销的机会。

面对运营模式的变革，银行流程的研究、优化和重构，要从长期战略的角度推选分步骤实施的方法，必须首先去研究现有的金融营销、服务策略和模式，审视流程，发现不足并找出改进方法，也便于未来对技术革新的效果做出真实的评价。在项目开展之初不应把大部分注意力放在技术上，要根据业务中存在的问题来选择合适的技术，而不是调整流程来适应技术要求。

总而言之，网络科技改变了许多产业的竞争格局，尤其是信息密集型的银行业，传统上信息不对称的客户现在拥有更多的信息与知识，也拥有了更多选择自由的方式。在这一新的产业格局下，正如我们在前一章高技术产业所看到的那样，网络效应正在把竞争转变为“赢家通吃”的局面，例如，招商银行虽然网点较少，但通过网络银行业务，克服了客户的区域限制，迅速在全国获得了增长。阿瑟预言：随着网络的增长，每家“虚拟银行”都将赢得优势。不考虑管制因素，零售银行业将会演变为少数几家大型银行网络相互竞争的格局。该行业将会成为报酬递增的行业。

在这巨大的竞争淘汰战局中，趋势是那些能够不断创新的组织将成为领导者，能够结盟改变整个商业流程(overhaul business flows)将成为产业标准的制定者。垂直整合不再是惟一的策略，通过外包、结盟达到网络规模的是未来赢家。网络化的银行金融服务不论是什么样的运营模式，必须是敏捷、灵活的，能够快速适变、应变和领变。

(经作者授权许可，本章内容根据中国银行新加坡分行莫集蘅、新加坡国立大学企业管理学院唐璎璋副教授、国际一对一营销协会中国分会孙黎以及中融投资管理有限公司合伙人梁樵在台湾科技大学“新世纪的管理”研讨会论文《新网络经济体系与银行金融服务销售渠道的变革》(Evolution of Retail Financial and Banking Services in Network Economy)改编，特此一并鸣谢。)


第5章  产业集群：“小狗经济”的生命力





集群对竞争力的影响既存在于国家内，也跨越国界。因此，对于所有商界的决策者来说——不仅仅是指参与全球性竞争的决策者，集群已成为新议事日程的一部分。从更广泛的意义上来说，集群代表着一种新的关于地理位置的思考方式。这对于公司应当如何构造，大学之类的机构如何对竞争性胜利做出贡献，以及政府怎样做才能促进经济发展和繁荣等许多传统观点提出了挑战。

——迈克尔•波特， 哈佛商学院战略学教授









■ 中国制造的滑板车

陆永江是个地道的浙江永康人，最早以保温杯起家。1999年去美国参加世界五金博览会时，一件东西触发了他的灵感。当时有个小孩子，推着辆滑板车在骑着玩。陆永江一看，这产品非常好玩，他就跟这小孩子说，能不能让我玩一下？陆永江玩的很过瘾，当时就决定要做这产品。

花了190美元，陆永江把这个滑板车背回了浙江永康，他把滑板车的84个零部件仔细琢磨了半天，最后在十多个协作厂家的帮助下，小小的滑板车三个月就实现了本地化生产。

陆永江的朋友对他说，你花190美元卖有没有市场？陆说：“我不用卖190美金，我只要卖190元人民币就行了。”

2000年，陆永江带着自己的滑板车参加了广交会。在会上他的产品以35美元的价格一炮打响，外商纷纷订货，在生产最忙碌的时候一天就能生产出两万多台，用他的话说，一天净赚一辆汽车的钱。

陆永江能够如此快速地参与到国际竞争中，关键在于在浙江永康已形成一个五金工具、机械加工的产业区，有着大量的协作厂商，可以将滑板车的84个零部件迅速研究复制，并实现批量生产，著名经济学家钟朋荣将这种产业紧密分工与协作的体系称之为“小狗经济”模式：在现实的动物世界里，3条两尺多长的小狼狗，居然能把一匹大斑马吃掉！３条小狗如何做到这一点呢？大致过程是：３条小狗一起扑上去，第一条小狗一上去就咬住斑马的鼻子，死死不放，第二条小狗上去就咬住斑马的尾巴，第三条小狗则开始咬斑马的腿，咬了很久，斑马已经站立不住了，猛地倒下，３条小狗终于置斑马于死地。

“３条小狗能吃掉一匹大斑马，其秘诀在于８个字：分工明确，合作紧密。正因为大家分工明确，各司其职，决不动摇，才产生了分工的优势，产生了合作的能量，而浙江很多区域的经济就是‘小狗经济’。”

在2001年，以制造业为主体的全部工业增加值占全省国内生产总值的46.3％，制造业比重之高居各省(区、市)首位。目前，浙江的人均ＧＤＰ、外贸顺差位居全国之首，年销售额超亿元的民营企业数目居全国首位，民营企业注册资本超过1600亿元。全国最富的100个县里，浙江占了三分之一。2002年上半年，浙江省ＧＤＰ达到３５２０亿元，同比增长１２％，对此，有关经济专家分析后得出的结论是：浙江正在构筑新的经济增长平台。

浙江制造业为什么能呈现如此迅猛的增长势头呢？根本动力来源于“小狗经济”模式所构造的产业集群的竞争力。以台州摩托车行业为例，台州有上千家摩托车零部件生产企业，每个企业规模都不大，但一个企业或一个家庭甚至只生产一个螺丝钉，专业化分工非常明确，零部件专业化生产水平相当高；而千家万户通过专业化的市场联合起来，整个台州市就迅速成为中国摩托车生产的重镇。

由于单一的企业或工厂专业化程度很高，生产效率随之提高，而发达的市场体系又极大地降低了不同生产环节间的交易成本，因此，整个台州地区摩托车生产的总成本比内地许多大型摩托车集团要低３０％。低成本成了台州摩托一个竞争的利器。

现在一乡一品、一县一业的“小狗经济”模式已成为浙江经济的一大特色，目前，已基本具备产业规模的有温州鹿城区的鞋、服、眼镜、打火机；永嘉桥头钮扣；瓯海泵阀、阀门；柳市低压电器；仓南金乡标牌、包装；钱库印刷；湖前塑料纺织；宜山再生纺织；虹口电子元件；萧山轴承、钢构；湖州织里镇的童装；上虞崧厦制伞；嘉善木条；濮苑羊毛衫；分水制笔；绍兴柯桥的轻纺、化纤；永康小五金；海宁皮革、服装；余姚轻工模具；鄞县服装；奉化服饰、塑胶；慈溪鱼钩、长毛绒；嵊州领带；诸暨店口的铝塑复合管；大唐袜业；牌头蚊香；义乌小商品；东阳木雕；椒江精细化工；温岭摩托车配件；路桥日杂百货；玉环小农具；新昌胶囊；安吉转椅等等。

浙江省委政研室课题组的一项调查表明，在全省88个县市区中，有85个县市区形成了有特色的块状经济，年产值超亿元的区块519个，块状经济总产值5993亿元，吸纳就业人员380.1万人，约占当年全省工业总产值的49%。在519个区块中，总产值10亿元至50亿元的区块有118个，50亿元至100亿元的区块26个，100亿元以上的区块3个，有52个区块的产品国内市场占有率达30%以上(见《浙江经济》2001年第9期，浙江省委政研室课题组:“快速成长的浙江区域块状经济”)。块状经济的快速发展，提高了浙江产品的市场占有率和竞争力，已成为县域经济的主体力量。另据国家统计局对全国532种主要工业产品调查，浙江有56种特色产品产量全国第一，居前十位的有336种，占总数的63%。





■ 打火机产业链的成长

在中国浙江，除杭、嘉、湖、宁、绍的大部分地区，基础设施差，国家投资少，大企业少，人均耕地少，资源更少。尤其是温州，78%的山地，5%的河流海岛，只有17%的平原，国家在工业化上的投入非常少。正是由于这种资源禀赋的格局，使浙江选择了“轻、小、私、加”的起步路径，同时，资本供应的稀缺也促使浙江企业以轻资产运营为基础，形成分工协作的产业格局。

这一格局的形成和发展与高科技产业有相似之处，同样也遵循收益递增规律，我们以打火机为例，研究浙江“小狗经济”的发展路径。

温州打火机行业始于20世纪80年代末期，温州的500多家打火机厂大多处于家庭作坊工厂，产品基本以拷贝当时日本产的第四代防风打火机及“王中王”防风打火机为主。20世纪90年代初期，温州打火机产业走进了社会化专业大协作发展的路子，很快就跳出了拷贝生产的圈子，凭借其廉价的劳动力和仿造工艺，打火机行业一下子就“火”了，开始让全世界都为之刮目相看。于是，仿佛在一夜之间，温州就冒出了3000余家生产打火机的家庭作坊工厂，他们以自己家为厂，男女老少齐上阵，招收一些工人，就干起了装配打火机的行当。就这样，上亿只温州打火机就“涌”出国门，使温州打火机在国际市场上到处扬尘奔腾，“鲸吞”了国际市场。

20世纪90年代中后期，温州一批有眼光、有远见的企业家开始厉兵秣马，招募技术管理人员，让企业上规模、上档次，抓产品的质量和工艺，打造自己的品牌。同时，温州打火机行业形成了设计、生产、销售各环节配套成龙、分工协作的社会化生产格局，形成以外向型经济为主的销售体系，金属外壳打火机生产能力堪称一流，已具备与国内外市场竞争的优势和实力。

在欧洲，打火机几乎就成了温州的代名词，每天都会有几款新式打火机在温州问世，真可谓是日新月异。温州全市现有打火机生产企业达300余家，生产近万种打火机款式，年产金属外壳打火机5亿只。其中出口占总量的80%左右，约占全球金属外壳打火机市场份额的70%，占国内金属外壳打火机市场份额的95%。

温州年出口值在1000万元以上的打火机生产厂家有20家以上。同时，从事电镀、抛光、压电陶瓷等的打火机生产配套企业也有千来家，形成了设计、生产、销售各环节相互配套、分工协作的社会化大生产格局。1998年，温州市大虎打火机厂被国家轻工业局、中国五金制品协会授予全国打火机行业惟一的最高荣誉——中国防风打火机行业最强生产企业。温州日丰打火机有限公司也在与全球著名的打火机品牌进行合作生产打火机，提高了企业的生产技术水平，拉近与国际知名生产企业的距离。温州市剑鱼打火机厂凭借其不凡的设计、制模等能力，成为国家兵器工业总公司、国家公安部及中国钓鱼协会等有关产品的惟一定点生产厂。2001年11月24日，温州被中国五金制品协会授予“中国金属外壳打火机生产基地”称号。目前，温州打火机行业已获得2个省级名牌，1家被列为省“五个一批”重点骨干企业，30多家企业已通过ISO9000国际质量标准体系认证，并涌现出20余家年出口供货值在1000万元以上的企业。温州打火机正以其产品的价格优势和产品的种类优势这两大特色，一跃成为世界上最大的金属外壳打火机生产基地。

据了解，日本广田株式会社曾是世界打火机行业的三甲，年产数千万只金属外壳打火机，而今大部分的厂房闲置，仅有一个外包装车间，包装着来自温州的产品。曾经以打火机为主打产品的韩国和仁集团，干脆也放下身段，做起了温州打火机的经销商。现在温州除了“大虎”、“东方”以外，还有“日丰”、“正大”、“鹿城烟具”、“洪达”等一批民营打火机企业的崛起，正在建立国际级的品牌影响力，同时，还在全球互联网上组建一个“中国金属外壳打火机”的网上超市，以利于国际市场拓展。

温州打火机企业还深入分析研究世贸组织协议，积极应对欧盟的CR法规和对我产品反倾销法案。为了给中国企业设置壁垒，欧盟对进口打火机采取CR法规，规定进口价在2欧元以下的打火机必须设有防止儿童开启装置，即带安全锁。但目前世界公认的9种防止儿童开启装置的安全锁，全部在国外获得技术专利。若使用国外专利，温州打火机将失去价格优势。

面对全球技术与贸易的新竞争，宁波新海电子制造有限公司成功地研制出带有防止儿童开启装置的打火机，完全可以不受ＣＲ法规的限制。该公司首期投资１００多万美元进口瑞士先进设备，并对现有的设备进行技术改造；与浙江大学联合成立浙大——新海电气研发中心；重金聘请日本、欧盟工程师帮助技术部门研发带有保险的打火机和点火枪。目前，新海公司已成功研制出５款新型防止儿童开启的打火机和点火枪。据悉，这些新款打火机的利润率将比普通打火机提高５个百分点。在适应国外的技术要求后，“新海”等公司还向国家有关部门建议派员参加国际行业会议，加盟亚太危险品协会，争取在国际贸易争端中有一个对等的谈判主体。

从温州打火机的发展，我们可以清楚地看到浙江许多产业的竞争力基础：浙江是最早建立市场的省份，各种专业化市场的发展也催生了千百万个市场竞争主体。他们借助于邻里效应，选择了最适合自己能力的产品，运用了最佳的生产分工，从而大大地提高了自身的市场竞争力。他们借助于集群这种产业组织形式，用市场交易关系替代内部管理关系，将产品的零部件由内配转化为外配，将产品由垄断配套转化为竞争配套，从而大大地提高了生产率，降低了成本，在国际市场经受了考验。同时，不断地积累技术、提高科技含量，向产业高端拓展。





■ 集群竞争的悖论

其实，不仅是浙江，中国经济高速发展的一些地区无不出现各种“小狗经济”，比如广东南海西樵的纺织，大沥的铝型材，金沙的五金制品；开平的水暖器材；花都狮岑的皮具；顺德伦教、龙江、乐从的家具簇群；南海南庄、石湾的陶瓷；以及东莞的电子信息制造业等等，不少已经在全球建立规模竞争的优势。这一现象可以用产业经济学的产业集群(clusters)理论来解释(汪少华和汪佳蕾，2002)。所谓企业集群是指一群既独立自主又彼此依赖，既具有专业分工、资源互补现象，又维持着一种长期的、非特定合约的企业在一定地域范围内的集聚。阿尔弗雷德•韦伯(Alfred Weber)早在20世纪初就形成了以“劳动市场共享、专业性附属行业的创造和技术外溢(technology spillover)”为支撑的产业集群理论。而战略学大师迈克尔•波特则更是认为：“看来被我称之为‘集群’的因素支配着当今世界的经济地图。集群是位于某个地方、在特定领域内获得不同寻常的竞争胜利的重要集合。集群几乎是每个国家国民经济、区域经济，甚至都市经济的一个显著特征，在经济发达的国家尤其如此。硅谷和好莱坞可能是当今世界最有名的集群。集群虽不是惟一的，但极具代表性。因而存在一个悖论：全球经济中持久性的竞争优势越来越依赖于远方竞争者无法匹敌的当地要素——知识、关系和动机。”

这一悖论的实质来源于：在网络时代，任何企业均可以通过点击鼠标从世界各地获取资本、商品、信息和技术。同时在理论上，更为开放的全球市场和更加快捷的交通运输与通讯系统应当削弱地理位置在竞争中的作用。那么为什么以地理位置为特征的产业集群仍然是公司、区域乃至国家竞争优势的一种强势来源呢？

答案就是轻资产运营的力量！

在钟朋荣形象的比喻下，“小狗经济”是应用轻资产实现规模经济的典型：

“其一，单个企业的规模经济。就单个企业来讲，虽然资产规模不大，厂房不大，人员不多，产值也不是很高，但由于非常专业，只生产一个或两个零部件，这个零部件的数量非常大，一个企业所生产的零部件，在全国同类零部件的总产量中可能占到５０％甚至７０％以上的比重。由于产量大，企业的各种生产设备和生产能力会得到充分的利用。因此，虽然每个企业都是小企业，但每个企业都能实现规模经济。

“其二，整个区域的规模经济。如果说单个企业已经拥有单项零部件生产的规模经济优势，则整个区域范围内，拥有一个完整产品的整体规模经济优势。在温州，一个乡镇事实上就是一个大企业。比如，鳌江镇就是一个生产塑料编织袋的大企业，柳市镇就是一个生产低压电器的大企业；又如，整个嵊州市就是一个生产领带的大企业，整个台州市就是一个生产摩托车的大企业。只不过，这样的‘大企业’是由几百家或上千家独立的小企业通过分工和市场交易形成的。”

几百种、上千种零部件分别由几百家或上千家独立的企业各自完成，用市场交易关系代替企业内部的管理关系，使各家企业都能保持在资产最轻、最有竞争力的状况，这就是“小狗经济”优于“斑马经济”的原因，也是集群竞争最有生命力的地方。

一个由相互独立而又非正式联盟的公司和机构组成的集群，代表着一种富有活力的轻资产企业共存的生态圈，形成价值链的备选方式。与分散、随机的买者和卖者之间的市场交易相比，集群使公司和机构在位置上具有相近性，它们之间的重复性交易有利于更好的协作和信任。因此，同一集群缓解了产生于“保持距离型”关系中的各种问题，但没有给垂直一体化或创造维持诸如网络、联盟和合作伙伴关系等正式联结的管理带来不便。这种轻资产运营的模式具有效率、有效性和灵活性方面的优势。

要使一个产业集群进入收益递增的正循环，关键是通过轻资产的模式使得参与集群的企业在寻求投入要素、获得信息、结识有关机构、协调相关公司和改进激励等方面运作起来更加有效。而在产业集群中的企业，也要善于应用相关资源，以减轻资产：

(一) 充分利用集群的供应资源，发展创新机会。像陆永江造滑板车一样，产业集群可以提供一个深层次、专业化的供应商基地。就地取材而不是从遥远的供应商那里获取资源，可以降低交易成本。同时，采购商及时与供应商互动，共同推进新产品的研发与创新，像温州打火机突破专利壁垒，也是产业集群的重要功能。波特认为：“就地采购比从远处采购更为方便快捷，尤其是对于那些涉及内在信息、技术和服务满意度等先进性、专业化的投入要素来说更是如此。”

(二) 积极参与集群社区活动，获取专业信息与专业人才。集群内广泛积累了市场、技术和竞争的信息，集群成员能优先获取这些信息。另外，个人关系和社会联结能培育信任，促进信息的传递。所有上述条件都有利于信息的传播。另外，公司可以利用集群中现有的各种专业化、有经验的员工，从而降低在招聘过程中的搜索成本和交易成本。因为每一个集群意味着机会的存在，能减少重新安置员工的风险。它还易于从其他地区吸引人才，这在某些行业是获取优势的决定性因素。

(三) 建立激励和衡量机制，防止重资产运营。集群通常可以使衡量和比较公司业绩更为便捷。因为当地竞争对手是在相同的环境下经营，例如劳动力成本和当地市场渠道一样，同时他们还从事相似的经营活动。集群内部各公司都非常熟悉其供应商的生产成本。管理者们也能在成本和员工的表现方面与其他地区的公司进行比较。这样，在前向整合或后向整合或一体化购并的决策中，就可以充分比较内部管理与市场交易的成本，防止陷入重资产的陷阱。

(四) 提高迅速反应的能力和灵活性，加快创新水平。企业可以在集群内部寻找到各种所需要的投入要素，能够以较低的成本进行实验，以促进创新更快地实现。同时，鼓励当地供应商和合作伙伴紧密地参与创新过程，进一步确保与客户需求保持一致。例如，温州柳市就形成了全球最大的低压电器生产基地，占据了中国40%以上的市场，集中了很强的物流、信息流、资金流，形成配套生产和分工协作，专业化程度非常高，德立西、正泰等集团公司脱颖而出，就是有众多的中小企业在集群内为其配套。

产业集群的竞争力不仅仅限于低端、容易标准化的产品，甚至高度资金密集型产业，例如汽车业，实际上也可以利用这一分工协作的思路发展。





■ 汽车“老板工程”

在经历了冰箱压缩机、镁曲板，尝试了建材和摩托车，在几个行业摸爬滚打多年之后，浙江民营企业家李书福迅速积累起了近10亿元身价，并成为《福布斯》杂志2000年大陆富豪榜排行第23位的亿万富翁。1997年，李书福开始尝试新的行业，决心进军汽车行业。

据悉，当时李书福专程到上海大众和一汽大众观摩取经，但两个大众动辄数百亿的投资使其目瞪口呆。然而，资金似乎不是困扰江浙企业界的核心问题，温州、宁波一带大量的实力雄厚的民营私企老板成为了滋养吉利汽车成长的沃土，李书福的方案是由民间投资人各自兴办生产轿车所需的主要零配件厂，并联合起来组装生产汽车的造车模式。这个在浙江全无国家投资、也无工业基础的产业最原始的开端就是吉利所谓的“老板工程”。

“有钱的捧个钱场，没钱的捧个人场。”李书福解释“老板工程”有两层含义：请资金持有者加盟“吉利”，与吉利的合伙人创办子公司、分厂，让有“财”的人成为“老板”，请有“才”但缺“财”的人加盟吉利，成为吉利的管理人员，靠自己的才华成为“老板”。

在集纳了众多民间零部件生产企业之后，1997年，李书福成立了吉利集团台州汽车零部件联合有限公司。这种“风险自担，利益共享”的“老板工程”很快吸引了甬、台地区不少有实力的私营老板加盟。

例如，李书福的堂叔李国顺投资一间车身分厂加入了台州汽车零部件有限公司，为四川吉利汽车制造有限公司临海分公司(吉利汽车的前身，其最早通过收购四川一个装配工厂获得汽车生产目录)配套生产车身。其后不久，李国顺又与儿子、女儿按比例投资成立了国通机械厂，同样为吉利汽车配套车身。据介绍，李国顺在这两个车身厂前后投资总额为5000多万元。然而，有趣的是，李国顺投资的车身厂在工商局注册登记的企业类型却是“有限责任公司分公司”。

当时，吉利豪情汽车的生产厂家就是豪情汽车公司。这家主要生产6360型轿车“联合公司”内有6个车间，但这些车间并非完全由吉利集团投资创办，他们只是“对内称车间，对外称分厂”，吉利只是在临海买下了这块850亩土地后，建起临海市城东工业区吉利工业园，并出租给所有的车间和分厂，使所有分厂能够在同一个区域内生产办公。所有的分厂只有一个大门和大门上惟一的名称——豪情汽车制造有限公司。而这样做还有一个好处是，“同一企业内的不同生产部门产品相互不会发生购销行为，没有销售税金，降低了产品成本”。

这些公司为什么愿意松散地参与吉利集团呢？仍以李国顺为例，他与李书福四兄弟有宗族关系，在1984年就与李书福、李书兵合办冰箱配件厂；1991年李国顺与人合伙开办装饰材料厂，到1994年赚了100万；1994年李国顺生产摩托车车架，到1999年共盈利3000多万；1998年，李投资990万搞车身试制，1999年，倾其所有投资3000万做车身生产。

浙江临海市的一位政协委员、工商联常委指出，吉利自身的资产只有18亿元，没有银行贷款，而能在宁波投资十多亿元成立美日汽车城，在北京投资8亿元创办吉利大学，又打算投资50亿在台州创办“吉利汽车城”，这些资金可能就来源于不同的产权归属。吉利通过“老板工程”解决了汽车产业的资金问题。

虽然各个“车间”所有权并不相同，但开始时并不影响各“异姓兄弟”企业的和睦相处，车间生产管理也逐渐走上正轨，国通厂还成立了工会，李国顺甚至还上了《吉利汽车报》的“老板功臣谱”，李书福也称李国顺为“天下第一老好人”，联合企业进入了蜜月期。

但汽车同时也是资金密集型的行业。李国顺的车身车间和国通厂与总公司的短暂的蜜月结束之后，双方的矛盾开始显露。原本在企业内部不可能发生的“购货欠款”在这个企业奇怪地发生了，总公司指责车身车间产品质量不过关，而“车间”针锋相对，称“不归还欠款，将会让生产线停产”，其间，“欠款已达2800万元，车间正常的生产经营难以为继”，而总公司也无法容忍车身厂擅自停产，影响整个吉利汽车的生产计划。于是，由于在总公司与“车间”之间无法达成一致，总公司终于派人强行接管了“车间”。

对此，李书福曾经不点名地提到，在“老板工程”实施过程中，有些投资者的行为，以眼前效益最大化为惟一追求，产品的质量意识、管理的科学态度、合作的平等意识均被弱化，相关的产品质量问题和企业家族化问题，成为吉利集团发展、壮大的障碍。

李书福认为，“个别老板由于自身文化和阅历的限制，管理上满足近亲繁殖的现状，观念上认为谁投资谁就有经营权。对吉利集团推行现代企业制度、搞所有权与经营权分离难以理解，并有抵触情绪，认为集团派经营管理人员为‘夺权’，甚至以停产相威胁，对吉利的社会形象造成了不良的影响”。

对于集团内总公司与分厂、分公司之间的关系，李书福认为有的是吉利集团全资投入，有的是控股、参股，总之，“吉利集团是一个多种所有制并存的混合型经济集团”。

为了解决吉利汽车“内部”突发而至的纷争，李书福提出了对“老板”选择的“四化”标准，即知识化、年轻化、决策科学化、管理民主化，凡达不到标准的，一律调整，并采取派管理人员、财务人员、质量监督人员参与管理的办法，使分厂分公司等各部门置于大集团的规范化管理之中。

同时，李书福又提出“优化老板工程”的战略，提出国通厂与豪情汽车厂整合，要求国通合并入豪情，成为豪情辖属的分支机构。当时在车身厂上，李国顺已投入了5000万元，而豪情则希望将其中1000万元作为资本投入，4000万作为借贷资金，从而使其拥有国通50％的股份。而李国顺虽然劳苦功高，但依据吉利集团的最新思路，肯定在调整人员之列。就这样，吉利集团正在实现从家族化经营到现代企业的艰难转型。

对比美国上个世纪20年代，同样是汽车行业风起云涌的时代，杜兰特通过业内不断地收购整合，使通用汽车成长为行业的领头羊，当斯隆于1918年加入通用汽车时，由于公司缺乏进行有效管理的组织机构，加上汽车行业及外部市场的诸多困难，通用正陷入严重的财务危机中。

斯隆深刻了解在通用汽车的经营管理中，分权管理的重要意义，所以在他执掌通用汽车的时间里，一直坚持这种商业模式。通用汽车的分权管理模式的核心就是公司每个部门的独立性。每个部门拥有自己的管理团队、对自己的盈亏负责。公司另设一个管理委员会(the Executive Committee)，负责监督每个部门的工作、盈利状况，并制定公司政策。由于通用汽车一直缺乏对各部门财务状况的管理，所以直接导致了公司内部资本无法有效分配。为了解决这一问题，管理委员会开始调查各部门的收益状况。同一时期， 斯隆提出了收益率是决定资本配置最重要的因素这一理论。对于斯隆来说，分权管理是一种非常难以维系的管理策略，因为分权管理稍有不慎，就变成了放任自流，斯隆为此也尝试了许多方法，他说：“财务控制的基本要素就是成本、价格、产量和投资收益率。”财务控制被视为在将来的行业低迷期中公司不受影响的预防措施。“财务控制产生于危机之中。控制手段有助于避免危机的再度发生。”

斯隆首创的事业部体制已成为现代大公司的基本结构，吉利集团要在中国的汽车业创造当年斯隆的传奇故事，就必须在轻资产运营的基础上，处理好与协作厂商的关系，整合好上下游的产业链，从而在产业集群中建立竞争优势。

跨国汽车公司在进入中国的时候，也采取了轻资产的运营模式，例如2000年，丰田正式授权天津在日本丰田Platz/Vita小型车的基础上生产新车，并以天津夏利作为其营销品牌。采用这种方式，丰田在建立天津的生产能力的同时，获得了授权的收入以及汽车套件和配件方面的收入，而对丰田的品牌丝毫无损。丰田还宣布与天津建立合资公司，推出全新车型，以丰田威驰的品牌销售。尽管丰田天津是一个合资公司，但完全外包的生产也同样适用于这种分阶段的方式。

麦肯锡上海分公司副董事高旭甚至大胆地提出了汽车的轻资产战略：全球汽车制造商没有必要斥巨资在中国建立组装厂。它们可以把零部件供应和整车装配流程外包给中国汽车制造商，这样可以使汽车成本极具竞争力，同时，集中发挥它们在产品开发和品牌建设方面的优势，这样，能够更有效地利用资本实现跳跃式发展，并帮助中国汽车制造商成为全球制造资源的中心环节。

当亚当•斯密在其名著《国富论》中论述分工是一个国家富强的根源之一时，他可能没有意识到即使在资本与技术最密集的产业，那只“看不见的手”的力量也正在消逝，取而代之的是产业集群强大的竞争力。虽然“小狗经济”现阶段也还存在一些缺陷：企业的规模普遍不大，难以创立品牌等，但轻资产运营强大的学习、进化能力，正驱动着小狗们打败斑马，改写世界的产业格局。


第二部  分标杆比较





标杆比较与学习的方法被著名的管理顾问公司贝恩公司(Bain & Company)誉为最有效的管理技能。标杆管理的概念可概括为：不断寻找和研究同行一流公司的最佳实践，以此为基准与本企业进行比较、分析、判断，从而使自己企业得到不断改进，从而进入赶超一流公司创造优秀业绩的良性循环过程。其核心是向业内或业外的最优企业学习。通过学习，企业重新思考和改进经营实践，创造自己的最佳实践，这实际上是模仿创新的过程。

在战略公司金融的博大视野下，我们用一个较长的时间段研究一个公司战略执行的绩效，并将其与同等条件下的其他公司相比较，是一件非常有意思的事情，往往可以揭开“辉煌”或“卓越”的面纱。


第6章  传媒业：默多克与阳光文化的资本运营





资本运作是企业发展的翅膀。

——吴征，阳光文化首席运营官


传媒是充满机会的金矿。但想要用简洁的语言把这个金矿的“蕴藏量”和如何“开采”讲清楚，是一件相当困难的事情。不过，就像任何一个商业模式都有自己的典范企业一样，传媒这块金矿之中，也有不少“掘金者的榜样”。他们的成功像传说一样吸引着更多的后来者，在本章中，我们介绍默多克的多媒体与杨澜的阳光文化，并比较他们资本运营的策略。








■ 从地方报纸到全球卫星电视

在澳洲媒体史上，默多克报业集团的崛起是一个重大的事件。从20世纪20年代开始，HWT(《先驱和时代周刊》)的主编基思•默多克在墨尔本《先驱报》的基础上，兼并了维多利亚和其他州的一些主要报纸，成功地扩张了他的报业集团。到1927年，HWT在墨尔本已经购买了《太阳晚报》、《太阳报新闻画报》和《早邮报》。在1929年，HWT把其触角延伸到了阿德雷德。它控制了《记录者》的股份，收购了《广告报》，这是南澳两家最具影响力的报纸。1933年，HWT把势力范围扩展到了布里斯班，并控制了早报《信使报》和《每日邮政电讯报》。这时HWT也已获得了西澳一些报纸的股份。老默多克的成功经营得益于两种对报纸的控制方式。第一种方式以股份制为基础，如他对昆士兰的报纸、新闻有限公司和南部报团(Southdown Press)便使用此种方式。第二种方式是“经营管理控制”，比如他对《先驱报》便是如此。到1960年，HWT集团的日报发行量占整个澳大利亚日报发行量的43%。

1952年，基思•默多克的儿子鲁珀特•默多克(Rupert Murdoch)接管了其父在南澳的报纸阿德雷德《新闻报》。在20世纪20年代初，鲁珀特•默多克集团在新南威尔士、南澳和西澳拥有两份晚报、两份星期日报纸。1964年，该报团开始全国性的扩张，创办了第一份澳大利亚全国性日报《澳洲人》。这时，基思•默多克从1000万美元起家，到1953年时公司的价值达到10亿美元，增长了100倍。

在1972年，默多克又从佩克尔手中购得《每日电讯报》。在接下来的10年中，默多克报团的势力日益强大，公司价值由10亿美元增长到50亿美元，通过上市，默多克实现高速成长，迅速占领市场，扩大经营规模。

以后新闻集团进入了长期资本运作阶段，默多克开始冒险实行全球并购，他买下了英国的星期日报纸《世界新闻报》、《太阳报》、《泰晤士报》和一些美国的媒体产业。1987年，默多克在全面接管HWT之后，成为美国的报业巨子。

在20世纪90年代，默多克的新闻集团报业公司几乎垄断了澳大利亚印刷媒体，控制了澳大利亚70%的全国性日报和城市日报。默多克对国际印刷媒体和电子媒体也注入了巨资，其中包括许多英国报纸，例如《世界新闻》、《太阳报》、《今日报》和《泰晤士报》。他在美国的印刷媒体股份包括《波士顿先驱报》和《芝加哥太阳时报》。他占有股份的电子媒体还包括：英国的“太空”电视公司、美国的“福克斯”电视公司以及“20世纪福克斯电影公司”。

《默多克传》的作者在书中写到：“从阿德莱德到悉尼，从伦敦、纽约到好莱坞，默多克的奋斗领域和发展轨迹为当今资本主义提供了一个非常生动的诠释。他是在利用科技的飞速发展力图改变世界。信息革命正在改变世界，默多克和少数其他几个人正强迫这种变化加快步伐。”

默多克打破了形形色色的市场壁垒——来自法律的、当局政策、工会等社团组织、道德及舆论围攻、传媒业界的围剿和强硬抵制，甚至文化的、道德的和意识形态的阻碍(例外地，鲜见来自金融界的阻碍)，基本上屡攻屡破，不仅激发了各地传媒市场的竞争活力，亦在竞争中由劣势转为优势。人们都在琢磨：他的制胜法宝究竟是什么呢？对于新闻、信息的娱乐化趋势，它的出现、它的深刻影响、它发生的原因，作者肖克罗斯也在书中做了记录和描绘。默多克在20世纪８０年代中期的美国已经敏锐地觉察到悄然发生的变化：娱乐正越来越成为西方文化，尤其是美国文化的主要内容。在地球村里，视觉形象正代替论辩，信息正被表现为娱乐。默多克最迅速地抓住了这股潮流，他也是最擅长把信息和娱乐产业结合起来的传媒大亨。

1983年，新闻集团从澳洲杀入了英国电视市场，决心成为英国第一个开播卫星传输付费电视节目的电视台。新闻集团先后以1030万英镑收购控股了英国SATV，改名SKY(天空电视台)。在运营初期，SKY连年亏损，到1987年，累计亏损更是达到2800万英镑。

但默多克充分利用新闻集团在澳洲资本市场上市的优势，每年为SKY投入300万至400万英镑，但收费电视真正为客户所接受，是在1992年，SKY公司不顾其财务顾问的建议，投入3.04亿英镑获得英国超级联赛(由英国最受欢迎的22家足球俱乐部组建)的五年的电视转播权。

SKY的大手笔刺激了足球俱乐部的发展。电视转播权保证了曼联每年收入300万英镑——比原来的足球联赛收入有了明显的增长。这时俱乐部的门票收入增长了30％，再加上数百万英镑的赞助合同和对于球衣销售的投资，还有球队在球场上的胜利以及报纸体育版每周大块的正面报道，这些都促使公司很快就成了曼城人的新宠。5年后股票上市时，曼联俱乐部的价值超过了1亿英镑。新一代的投资人纷纷介入了各个俱乐部。

这是一个“足球大款”的时代。但真正的赢家是SKY电视台。在购买超级联赛转播权以前，该公司一直濒于破产。交易成交后，总经理山姆•克里斯霍姆(Sam Chrisholm)声称公司每天都“像在过圣诞节”，因为订阅单滚滚而来。足球在电视业中的重要地位得到了确认：足球就是“动力”，它是惟一能够确保收视率的节目，也使默多克在英国的电视业大获全胜。

从1992年6—12月，SKY电视台赢得了29万名新观众。当年年底，仅SKY体育部就有110万观众付费，使得SKY公司的财务首次不再亏损。1993年，SKY公司公告其收入为3.8亿英镑，营业利润为6200万英镑。1994年，SKY的收入升至5.5亿英镑，利润出人意料地达到1.7亿英镑。

1996年，SKY报告说，在10亿多英镑的收入中，它的利润为3.15亿英镑。从1993—1996年，公司的利润以每年递增72％的惊人速度增长，它被公认为世界上最赚钱的付费电视广播公司。

当1996年续签合同时，默多克为英国超级联赛转播权这颗“王冠上的宝石”又支付了6.7亿英镑。

1996年与天空电视的合约促使足球概念股票暴涨。激进的市场和品牌运作引发了对于收视付费(pay-per-view)这种创新运营模式的谈判。曼联开始像麦当劳一样标榜自己为“世界品牌”，并打起了在全世界开连锁店、快餐店，甚至主题公园的主意。最后SKY电视台为保护自己的投资而买入曼联的股票。这样一来，天空电视的竞争对手也争相购进其他俱乐部的股票，致使足球概念股全面飙升——有线电视运营商NTL买入纽卡斯尔股票；格拉纳达参股利物浦；卡尔顿盯上了阿森纳——所有大俱乐部都成了美味的肥肉。

1997年，SKY每秒钟的利润为10英镑。

信息传媒已经成为世界上最强大、最盈利的行业。默多克通过资本运作，不断购并各大报社、电视台、卫星网、有线网以及出版公司。他的决心、胆识和努力给他带来巨大的回报。目前,他的新闻集团已经覆盖了全球三分之二的人口，这也使他成为世界上最具影响力的人之一。

2003年，SKY实况转播三个赛季的英超联赛需要支付的转播权已达到11.6亿英镑，但新闻集团保持了强大的运营能力，2002年全年销售额达到179亿美元，息税折旧前盈利(EBITDA)达到29.7亿美元，股票一年来超过S&P500指数的涨幅26.4%。





■ 雄心勃勃的阳光文化

在中国，也有一家雄心勃勃的媒体公司，立志成为中国的“新闻集团”，这就是杨澜领导的阳光卫视。下面从分析杨澜借壳上市入主良记开始，紧接着一系列的资本运作，最终达成与新浪网的合并，成功地从阳光文化退出，这中间涉及阳光文化的一系列资本运营方式。

2000年1月，杨澜出资4000万港元，与友利电讯主席高振顺联手，用8600万港元认购了香港一家经营建筑业的上市公司——良记股份的新股30亿股及13亿股优先股，占总股本的74.8%，成为良记第一大股东并任良记主席。在不到两年的时间内，公司通过资本市场的运作筹集了3.5亿多港元的资金，主营业务从建筑转向媒体，公司规模、销售额和业绩获得了较大的增长，成为香港股市上非常活跃的股票。

以下是阳光文化2002年前的资本运作大事记：

2000年1月17日 以8600万港元收购良记集团(HKEX:0307)74.8%的股份

2000年4月5日 更名为阳光文化网络电视有限公司

2000年5月9日 与A&E Television Networks签订合作协议

2000年6月14日 以2400万港元收购STR Media(BVI)80%的股权

2000年7月18日 以0.29港元的价格配售3亿股

2000年7月22日 以0.29港元的价格配售4.44亿股

2000年8月8日 阳光文化频道开播

2001年2月28日 发行800万美元可赎回可换股债券

2001年9月7日 以6000万港元收购Capital Channel全部股份

2001年9月12日 杨澜出售29.30%股份给新浪，成为新浪第二大股东

实际上，阳光文化一系列的资本运作中主要包括三大步骤。

(一) 第一步：买壳上市。2000年1月，杨澜出资8600万港元收购良记集团新发行的74.8%的股份，成为良记集团的第一大股东。

良记集团原为一家主要从事地盘平整与地基建设、土木工程、土力工程及提供机器租赁服务的公司。由于香港房地产业受1997年金融风暴的打击，房价大跌，相当不景气，累及了建筑业。致使良记集团在过往的数个财政年度内一直出现亏损，而截至1999年3月31日财政年度之亏损净额更使股东资金由上一年度的约2930万港元进一步减至1999年3月31日约620万港元，每股净资产只有0.008港元，大大低于每股0.10港元的面值，良记集团的经营面临着严重的压力，如果公司继续亏损将会出现负资产。

而在1999年末，网络媒体股一片看好，股价几乎达到疯狂的地步，任何一支股票只要有网络概念，股价就可以10倍、20倍的狂涨。杨澜当时刚从凤凰卫视出来，看到了这样的机会，想运作一支网络媒体概念股，正在寻找合适的壳，两者一拍即合，马上达成了合并的方案。

1999年末，杨澜与高振顺成立了Global Frequent Limited(GF)，2000年1月17日，GF公司与良记签订认购协议，按每股0.02港元之价格认购30亿股新股及13亿股优先股，现金总价为8600万港元。认购价较当时的每股净资产约0.011港元高出约81%，但认购价比前十个交易日在联交所的平均收市价每股约0.130港元折让约85%。新股认购后，GF公司占有新股扩大发行后普通股总股本的74.8%，成为了良记集团的绝对第一大股东。

杨澜此次以当时市价五分之一的价格认购了所有的新发股份，从这个角度上讲，杨澜以相当低的价格买到了良记集团的壳。

一般而言，公司上市可以通过两条途径：自己上市(IPO)或买壳上市，杨澜在购并良记集团时就用了第二种方法。下面我们来分析一下买壳上市的好处及买壳上市必备的条件。

买壳上市的第一个好处是可以快速上市，抓住市场良机。当时是网络媒体概念股的高潮，如果想抓住这个良机必须选择买壳上市的方式，因为如果选择自己去上市，且不说前三年的业绩，做上市前的准备工作、向证监会申报材料并获得批准，最短时间也得三个月；第二，没有前三年的业绩的压力。自己去上市要有前三年盈利的要求，并要经过严格的财务审计，对很多企业会涉及调账和补交税两个问题；第三，没有复杂的申报手续和高额的上市费用。自己去上市，公司必须根据证监会的要求通过很多上市的申报手续，同时也要承担高额的保荐人费、审计费、律师费和财务顾问费。

买壳上市也必须有一定的条件。首先，存在一个合适的壳公司，这个壳公司不仅要价格合理，而且最好与收购公司有一定的业务关联度，可以减少合并后两公司业务整合的难度，突出主营业务。其次，收购公司必须有一块核心业务，也就是收购后，公司要把有盈利能力的资产注入上市公司，以改善它的经营状况，维持它的上市地位。

在买壳上市时，我们还应考虑一个问题，就是收购现有股份还是收购新发股份。这两种方式各有利弊，购买股份可以买控股权，也可以全面收购；而购买新股只能买控股权而不能全面收购。购买股份资金流到股东口袋里，购买新股资金则留在企业里，公司的规模扩大了，而且投入的资金是由自己来控制和使用的。而且如果杨澜发出收购要约收购现有股份，根据香港联交所规定，收购价不得低于良记当时的价格，而采取增发的方式就避过了这个问题，可以以0.02港元/股的价格低成本收购。

(二) 第二步：转变主营业务方向。为了打造一个新的公司形象，杨澜入主良记后，马上开始调整主营业务方向，新的公司战略也得到了股民的认同，公司股价从当时的0.07港元上升到近0.80港元。2000年３月１７日，良记集团正式更名为阳光文化网络电视有限公司，提出要发展成为历史及人物传记为主题的节目供应商。为了达成这个目标，公司需要在软硬件设备上有大量的投入，并要建立强大的销售渠道。而公司当时并无如此大额的资金，如根据正常业务积累，这将是一个漫长的历程，阳光文化利用资本市场做了两次配售和一次收购，共募集了2.31亿港元的资金，购买了A&E Television Networks的节目，建立了近一万小时的片库资源，在2000年8月8日阳光文化频道正式开播。

两次配售均采用定向配售的方式，对象是独立的专业机构。配售价比股份于最后十个交易日之平均收市价每股股份0.285港元溢价约1.8%。

为了在节目制作及节目推广与分销方面开拓商机，拓展在中国内地的节目销售和广告业务，阳光文化需要一个有资格在中国内地经营媒体业务和广告业务的公司，这时，阳光看上了STR International旗下的STR Media(BVI)公司，STR Media(BVI)间接持有上海新文化60%的股份，上海新文化公司是一家注册于中国内地的公司，其业务范围包括制作音乐及电视节目；销售及推广视听产品；提供相关文化活动之策划、代理及咨询服务；销售及推广自制产品以及广告业务。

阳光文化以2400万港元的价格收购了STR Media(BVI)80%的股份，通过此次收购，阳光文化间接持有上海新文化48%的股权。为支付这笔费用，公司以0.40港元/股的价格新发了6000万股份。

杨澜在阳光文化频道的开播前充分利用了上市公司的筹资能力，这也是公司上市的最大好处，快速地实现了战略转型。而且上市公司对其他公司的购并，方式就比较多，可以采用现金的方式、股票置换的方式以及资产置换的方式，同时上市公司的价值已经被公众所认同，交易中的定价也会相对容易。香港资本市场的一个特色是完全市场化运作，只要市场能接受，上市公司可以随时增发股票，而不受到政策的限制，这也使得香港资本市场再融资的能力特别强。

(三) 第三步：与新浪网合并。2000年3月后，网络股泡沫开始破灭，股价狂跌，阳光文化的股价也一路下跌，同时网络与媒体融合的趋势越来越明显，跨媒体和宽带成为了网络新的发展趋势。9月12日，新浪网(Nasdaq:SINA)宣布，该公司将购入阳光文化(HKSE:0307)29%的股份，新浪出的价格是790万美元现金加459万股新股再加328万股认股权，与阳光文化交易前五日的平均价0.09港元相比折让了近27%。

新浪收购阳光文化20亿股股份(占公司约29.30%的股份)，新浪网以下列方式支付：

(1) 于完成后支付790万美元(约相等于6162万港元)；

(2) 发行及配发新浪网之新股459万股予阳光文化；

(3) 给予阳光文化328万股的认股权，只要阳光文化达到以下净收入目标：

表现期                     净收入目标

2001年10月1日至2002年3月31日 1200万港元

2002年4月1日至2002年9月30日 2000万港元

2002年10月1日至2003年3月31日 3000万港元

交易完成后，阳光文化将持有新浪网已发行股本约10%(按全面摊薄基准计算)，并成为新浪网的单一第一大股东。杨澜又以三年定期贷款的方式，以年息率为伦敦银行同业拆息率加1%借给新浪网400万美元，新浪又以同样的条件把400万美元借给阳光文化。

两家上市公司之间的收购往往以股权置换形式进行，收购方对被收购方大多会采取溢价收购，即以高于对方市值的价格交易。在两家上市公司的购并中，换股比率的确定是一个非常重要的问题，也就是交易价格的确定，因为上市公司间的购并会涉及广大股东的利益。在新浪对阳光的收购中，新浪采用了现金加股票的组合形式，最终新浪以每股近0.066港元的价格收购了阳光20亿股的股份，与阳光在2001年9月10日的收盘价0.09港元相比折让27%。新浪与阳光的购并采用了购而不并的形式，即新浪成为了阳光的大股东，但两个公司的业务、组织架构、管理仍旧独立，其他股东不需相互换股。

在这次购并中，还采取了认股权的形式，即只要阳光达到合约中的利润目标，新浪将给予328万股的认股权，这种形式在公司购并中经常被采用，它的好处在于：(1)可以减少风险。在购并中收购公司对目标公司的情况并不可能了解得非常清楚，为了避免这种情况，在交易中设置了认股权条款，一旦出现的情况与商定的不一致，收购方可以不支付该部分认股权，以降低风险；(2)保持被收购公司经营的连续性和业绩的稳定。公司被收购后，原有股东变成经营者，为保持他们对公司的原有热情，此时的认股权往往与公司的经营业绩挂钩，如新浪购并阳光文化的认股权设置；(3)使交易价格更加容易被双方接受，增加交易结构设计的灵活性。这一交易结构的设计，其实就是《轻资产运营》一书第10章中介绍的实物期权理论的体现。

交易前，两家公司的财务状况都不是很理想。2001年9月28日，新浪网公布2001财年财务报告：2001年公司净营业收入2668万美元(约20810.4万港元)，全年净亏3635万美元(约28353万港元)，每股亏损0.91美元(约7.098港元)。而根据阳光文化6月12日公布的2001财年报告显示：阳光文化净营业收入9630万港元，全年亏损1.26亿港元，每股亏损0.022港元。此外，新浪网纳斯达克停盘之前的最后交易价是1.30美元。增发新股之前的总股本为4000万股，即5200万美元的市值，相当于人民币4.3亿元；阳光文化在香港联交所的最后停牌价是0.09港元，阳光文化共有60亿流通股，即5.4亿港币的市值，相当于人民币5.7亿元。但同时，新浪手中持有的现金是一亿美元，阳光文化持有一千多万美元。

有些人认为这是美国在线和时代华纳故事的重演，其实这有很大的差别。首先，新浪不是美国在线，阳光在线也不是时代华纳，不管是美国在线还是时代华纳都有接入业务稳定的收入来源；其次，更重要的是，2001年早已不是2000年那个网络公司风起云涌的年代。最后，新浪和阳光只是形式上的合并，并没有进行业务上的整合，新浪和阳光都不能指望两家的业务会因为合并而很轻易地取得全面提升。

此次合并的象征意义在于新的公司将一下子具备了至少四个时髦的性质：跨媒体平台、网络电视提供商、宽带内容提供商、数码专题节目搜索引擎。善于复制他人内容的新浪这一次有了自己的内容提供商，甚至可以让所有人轻易地想到，即便到宽带时代，新浪仍然有足够的资源和希望独占鳌头。

此次购并最大的得益者是杨澜，她从2000年1月出资4000万港币收购良记集团，通过此次购并成功地从阳光文化退出，不但成为了新浪网的单一第一大股东，而且获得了790万美元(约6162万港元)的现金收入。对于新浪，经过王志东的风波，新的CEO上台后迫切需要一些东西来刺激一下市场，同时面临国内三大门户网站三足鼎立的局面，需要有人首先突破。但此次购并并没有得到资本市场的认同，消息宣布后，市场反应平淡，两只股票的股价并没有上升。

在一个较长的时间段研究杨澜的资本运作，就可以发现杨澜通过换股，持有新浪网已发行股本的10％，并成为新浪网的第一大股东。随着网络概念股2002年在美国NASDAQ的回涨，杨澜收益颇丰，虽然杨澜与吴征不可能控制新浪董事会，但售出阳光文化，却降低了传媒业的风险。

据阳光文化2002年中报，2002年3—9月，通过一系列的购并，阳光文化销售额达到9612万港元，远远超出了行使新浪的认股权的条件，不过亏损也创下记录：4335万港元！





■ 战略绩效决定资本市场的力量

杨澜与吴征入主良记以后，利用资本市场这个舞台，长袖善舞，通过收购合并，发行新股，不到一年时间，就利用香港证券市场融集资金3.5亿港元，并迅速扩张，在短时间内建立了庞大的片库、品牌、电视台和销售网络，这对传统靠积累滚动发展的企业而言，起码需要3-5年的时间，更重要的是企业将可能因此而失去市场机会。

但资本市场也要求上市公司不断为股东创造价值，阳光文化虽然购并扩张很快，到2003年已成为一家大型的媒体集团，但战略绩效却一直非常低下，2002—2003财政年度中期报告透露，在过去的6个月中，阳光的现金净流出居然高达1.2亿港元，平均每月烧掉约2000万，比起上一财政年度的月均“烧钱”1200万，高出了近70％。其中，光行政开支费用一项，花费就超过7200万；此外，中期报表中的存货、应收账款、应付账款相比上一财年，均有巨额增加，6个月内，阳光的存货从5万飙升至1500万，应收账款从近1200万增加至2000万，而应付账款从4900万猛增至1.7亿，翻了3倍多。到2002年9月30日，阳光的账面只留下1800万现金。

阳光经过数次配股和发行可转换债券，共集资近5亿港元。可是与此同时，发行股数也从9亿股迅速膨胀至近乎天量的116亿股，股票价格一路走低，2月25日阳光文化每股仅报收于0.054港元，但杨澜已经“金蝉脱壳”，手中持有的不再是低残的阳光文化股票，而是坚挺的新浪股票。

阳光文化紧接着在10月16日，以每股6分的低价，再次增发9.4亿股，筹资5400万港元。值得注意的是，以如此低的价格大量增发新股，使投资者对阳光文化在香港资本市场的表现，有竭泽而渔之感。

从战略角度看，阳光文化不断地转型，为资本市场提供新概念。2000年收购良记后，阳光卫视定位于历史、文化为主题的专业频道，是“专卖店，不是百货公司”(杨澜语)。

2001年9月，阳光与新浪合作，提出打造中国最大的宽带门户和跨媒体平台。但此次合作仅仅停留在象征性意义上，形式远大于内容。又过了半年，阳光先后收购台湾的“卫星娱乐”(JetTV)集团和国内的京文娱乐集团。“阳光文化”从全球卫星电视的概念转型为新媒体、传统媒体并举，收入模式从单一的广告转向广告、书籍、影音制品。三个月后，阳光试图与贝塔斯曼合作，决定将业务重心转移至出版与分销。2002年12月，阳光收购香港成报，提出要打造含卫星电视、音乐、录像、报纸、杂志出版及分销网络在内的“地跨大中华，辐射全世界”的跨媒体集团。与贝塔斯曼合作失败后，2003年3月，阳光卫视又引入JetTV和台资东森电视台，将原先以历史文化为主的定位，转换为综合娱乐频道。

与默多克的新闻集团相比，阳光一直没有明确的战略远见与执行规划，也没有坚实的客户(或者是媒体受众)基础，在资本市场上纯粹利用各种概念筹集资金，是非常危险的，虽然阳光是一个新企业，面对的也是一个新兴的市场，但公司未来长久的资本市场的价值终究要由盈利与绩效来支持。


第7章  航空业：西南航空与深圳航空公司





没有哪个“模仿改进的西南航空”证明自己能从长远角度创造一种从经济上可行的企业模式。

——詹姆斯•帕克，西南航空公司总经理

美国“９•１１”悲剧以后，美国航空业陷入一次空前的危机。而两家信奉“轻资产运营”的公司——西南航空公司(Southwest Airlines)与捷蓝航空(JetBlue)则仍旧保持盈利，成为业界明星，我们以这两家公司为案例，分析其战略经营的策略，并介绍深圳航空公司的学习策略，该公司以西南航空公司为标杆榜样，取得了优秀的业绩。有兴趣的读者还可以结合《轻资产运营》一书第4章介绍的航空业价值驱动因子的分析，研究标杆学习中绩效标杆指标体系的设计。





■ 愁云惨淡中的奇葩

2002年，先是美国第六大航空公司合众国航空公司申请破产保护，该公司负债总额高达78.3亿美元；接着是世界第一大航空公司美洲航空宣布继2001年亏损18亿美元后，2002年前6个月亏损超过10亿，不得不大幅裁员7000人，减少9％的航班数量，推迟原定35架新飞机的交货。其他各大航空公司也相继露出颓势。

美国有关部门的统计资料显示，2002年前6个月，全美所有航空公司的亏损总额高达50亿美元，而且，这还是布什政府提供了150亿美元特殊拨款之后的运营结果。2001年，美国航空业的总亏损额为110亿美元。

在美国众多航空公司遭遇巨额亏损的时候，奉行“斤斤计较”低成本战略的西南航空公司(Southwest Airlines)却获得了盈利。西南航空6家最大的对手已停飞240架飞机，解雇7万多名员工；而西南航空在创建后31年里从未解雇过一个人，其所属375架飞机和3.5万名雇员都在继续工作。他们成功的运营模式，曾经为同行所不耻，而现在却成为业界孜孜研究的对象。

西南航空公司成立于1968年，由克莱尔(Herb Kelleher)和同伴在美国得克萨斯州起步。当时，他们仅有56万美元，经营达拉斯、休斯敦和圣安东尼奥的短程航运业务。要在美国强手如林、竞争残酷的航空界生存和发展，难比登天。但是，西南航空公司的成功是有目共睹的。到1991年，它的营业收入达到13亿美元，虽然比不上美国最大的四家航空公司(美洲航空公司、德尔塔航空公司、联合航空公司和西北航空公司)，但利润却超过了它们。1992年，西南航空营业收入又增长了25％。而1991—1992年美国航空业总亏损80亿美元，有三家大的航空公司破产倒闭。如表7-1所示，列举了1989—1999年期间美国部分航空公司的主要财务指标。

西南航空公司经营初期就确定了低成本、低价格、高频率、多班次的战略，绝不多花一分钱、多浪费一分钟、多雇一个员工。公司选用了最省油的波音７３７，挑选回报率最高的航线，每架飞机每天起落１０次以上，航班停歇时间控制在１５分钟之内(达到了世界最短记录)。

20世纪70年代，西南航空公司经营得克萨斯州内的短程航运业务，低成本，低价格，高频率，多班次，占据市场主动。20世纪80年代，公司业务扩展到以得州为基地的相邻四州，仍然是短程航运。1989年12月，西南航空公司的每英里航运成本不足10美分，而美国航空业的平均水平约为15美分。到1993年，公司的航线涉及15个州34座城市，公司航班的平均价格仅为58美元。以洛杉矶—旧金山的航班为例，西南航空公司的票价是59美元，其他航空公司的票价是186美元！在西南航空的低价面前，其他航空公司不得不放弃这个航线。

西南航空的低价不仅是一个单纯的策略，而是一套全面的轻资产、低成本运作的运营模式。

极低的票价是策略的核心，首先一个措施是提高飞机的使用率。西南航空只拥有一种机型波音７３７，这样做简化了管理，更重要的是简化了维修和保养的成本。而且西南航空的部分飞机是购买的尚未“退伍”的二手飞机(在安全的使用年限内)，这两项措施大大地降低了航空公司运营中最大的固定成本支出。而且所有飞机只有一种舱位布局，把飞机当公共汽车，不设公务舱。

第二个方面是西南航空只提供在中等城市之间的点对点的航线，并且不与其他航空公司形成联运服务。这不仅降低了管理成本，同时也是决定了快速离港和飞机上限量供应等低成本运作具有可行性。同时，西南航空的飞机选择中等城市和二流机场降落，也有效降低了运营成本点对点直航。选定旅客来往频繁的两个城市确定往返航班，机票甚至比大巴票还要便宜，以此将高速公路的旅客吸引到天上来。克莱尔说：“我想让所有的美国人都明白，其实你不必开车，坐飞机更快、更省钱。因为你每坐一次我们的飞机，你的包里就省下了一笔钱。”西南航空的竞争对手已不是空中，而是在州际公路上行驶的大巴。

第三方面是保持地勤人员少而精。飞机降落以后，需要当地机场的地勤人员提供飞机检修保养、加油、物资补给和清洁等工作。西南航空一般只有４个地勤人员提供所有这些服务，人手不够时，驾驶员也会帮助地勤工作。

第四方面是可靠的离港率，遵循“飞机要在天上才能赚钱”的原则。从旅客开始检票到飞机起飞的离港时间，一般航空公司最少需要４５分钟，而西南航空居然能够做到平均１５分钟。这是因为它没有托运行李的服务，缩短了时间，同时机舱也没有指定的座位，先到先坐，这也促使旅客尽快登机。而且西南航空还建立了自动验票系统，加快验票速度。当时间非常紧张时，乘务员也会帮助检票，提高乘客登机速度。

乘务员帮助检票，驾驶员帮助地勤，员工“学雷锋”的行为，是因为西南航空的人力资源管理制度的有效激励：灵活的工会合同，员工待遇优厚，较高的员工期权的拥有率。激励机制促成了西南航空减少了内耗和提高了员工效率。

为了进一步提高服务效率，1994年西南航空首创了无票旅行服务(ticketless travel)，并从1995年开始在全国范围内推广无票旅行，其结果不仅大大方便了旅客，而且由于出票、办票时间和旅客候机登机时间的缩短而进一步提高了飞机的利用率，降低了营运成本，同时也加快了资金的回笼与周转。

第五方面是限量提供飞机上的供应。西南航空的飞机上是不提供用餐服务的，但允许自带食品。

西南航空空姐的服务提问方式也与众不同。大家都熟悉的是:“您需要来点什么？果汁、茶、咖啡还是矿泉水？”

而西南航空的提问是:“您渴吗？”如果乘客回答“渴”，才提供普通的水。

“为什么乘客到了飞机上就会渴、就要饿呢？西南航空要改变乘客在飞机上吃吃喝喝的习惯。”

正是这一套完整的运营体系使得西南航空的低价竞争战略得以实现。“低价策略”是基于公司的资源建立的独特的战略，与该企业本身不可分割，从而防止了其他企业的模仿，并使这一策略能够持久有效。





■ 标杆学习的榜样

尽管西南航空的股票自“9•11”事件后下跌25%，该公司的市值仍然比其他所有大型航空公司的市值加起来还多。西南航空的资产负债表在这个行业无人可比：其负债与资本的比率为43%。此外，对公司总经理詹姆斯•帕克来说非常幸运的是，公司还有18亿美元的现金，外加5.75亿美元尚未使用的信贷额度。

目前，已经有多家航空公司管理层表示，会借鉴西南航空的经验，帮助自己渡过难关，同时美国政府也未对破产的航空公司施以援手，而是希望美国航空业能够借“９•１１”萧条之际，对运营成本结构进行大刀阔斧的改革，以使存活下来的公司在未来的市场中更加具有竞争力。

就美洲航空(American Airlines)和联合航空等公司来说，可比的费用竟是西南航空的170%。合众国航空集团公司与联合航空公司都已陷入破产境地，正苦苦挣扎，试图以低费用竞争者的姿态出现。同样，美洲航空公司和德尔塔航空公司正千方百计在不破坏航线网和服务(这两家公司的航线网比西南航空覆盖面广、服务水准比西南航空高，因而费用也比西南航空高)的情况下砍掉数十亿美元的成本。

自20世纪90年代初的经济低迷以来，西南航空公司从未像现在这样成为对手们如此明确的赶超目标。退休的美洲航空公司首席执行官罗伯特•格兰达尔预言说：“在某一时刻，西南航空将要面对更具价格竞争力、而且好斗得多的对手。”

但是，帕克已经下定决心，要让西南航空宗旨不变：即是一家主要从事短程运输、只有一种机型(波音737)、从一座城市直飞另一座城市的、费用最低的航空公司。尽管有那么多令人羡慕的数字，身为全美第四大航空公司的西南航空仍然只占国内客流量的10％。这在实施打折的航空公司中占有绝对优势，因为所有打折航空公司只占国内客流量的16%，但这也意味着西南航空仍然还有充足的机会,与那些拥有所谓“毂辐状线路”的竞争对手争夺市场。西南航空的目标是在未来一年至少把生产能力提高8%。帕克说：“显然，我们不会忽视竞争对手降低成本对我们引起的任何威胁。”尽管如此，他又说：“我看不出它们怎样和我们西南航空公司这种点对点的线路模式竞争。”

从某些方面来说，“9•11”事件的余波使西南航空成为一个更咄咄逼人的竞争者。这里举个例子，说明帕克和他的领导班子如何提高员工士气和忠诚度(长期以来，这两者始终是西南航空保持高生产力的关键)：当联邦政府拨款支持航空业时，帕克把这笔钱纳入公司的员工分红计划，尽管没有人要求他必须这么做。此外，尽管西南航空给员工的底薪从来都不是业内最高的，但帕克却能在眼下其他航空公司都在大谈牺牲时给员工涨工资和购股选择权。在西南航空当了15年飞行员的布拉德•巴塞洛缪说：“西南航空公司近五六年来雇佣的整整一代新员工现在已经从根本上理解了西南航空企业模式的优点。”根据西南航空与飞行员新签的合约，飞行员到2006年至少能获得30%的加薪。

如果机会来了，西南航空随时准备加速其不温不火的发展计划。例如1991年，当Midway航空公司停止在芝加哥米德韦机场运营时，西南航空大规模扩展了在那里的业务；1993年和1999年，当合众国航空集团公司和美洲航空公司分别缩小巴尔的摩和罗利至达勒姆航线的业务时，西南航空则把业务推进到这些城市。如今，西南航空已经是芝加哥米德韦机场和巴尔的摩机场的最大经营者。

当然，帕克也有自己的担心。西南航空尽管相对健康，但却仍然受到经济疲软、对战争和恐怖活动的恐惧以及商务旅行者尽力节省支出等因素的影响。这家公司2002年的收入并无起色，只有55亿美元，净利则减少52%，降至1.98亿美元(特殊项目除外)。然而，这个成绩与各大航空公司的总亏损相比简直好得让人难以置信：过去两年里，各大航空公司的亏损总额达到130亿美元。西南航空的生产能力2001年只增长5.5%，是自1973年以来最低的一年。客流量只增长2%，机场安全引起的问题是造成这种结果的部分原因。相比之下，联合航空公司和美国航空公司的客流量分别下降了6.2%和4.2%。帕克预言，他的航空公司和整个民航运输业将出现“极其缓慢的”复苏。因此，西南航空公司称，2003年只提高生产能力4%，而且不再增加运营城市。目前，在西南航空的运营网上有58座城市。

至于竞争，像许多航空业的观察者一样，帕克认为，各大航空公司无法从根本上实现自身改造。大型航空公司的数量或许会减少，其运营的城市可能也会减少。这些公司的成本会进一步降低，但不会降到西南航空公司那么低。此外，这些公司将继续用广大的网络、头等舱服务和机场俱乐部等方式来满足能支付更高价格的商务旅客的需要。优利R2A运输管理咨询公司的迈克尔•罗奇说：“它们会大幅缩小成本差距，但这并不足以阻止西南航空公司继续蚕食市场份额。”

西南航空公司真正面对的竞争对手是同样采取“轻资产运营”模式竞争的捷蓝公司(JetBlue)和AirTran控股公司等航空公司，这些航空公司同样以更多便利服务的、低成本的战略设法抢占更大的市场份额。





■ 捷蓝公司的7S策略架构

捷蓝公司是一家刚刚崛起的、势头很猛的航空公司，事实上，捷蓝公司表现的比西南航空公司更为出色。捷蓝公司2001年收入是3.2亿美元，税后利润是1400万美元，2002年第一季度的税前利润率是17.5%，而西南航空公司是3.9%。

捷蓝公司是美国航空历史上资金最雄厚的公司，成立于1999年初，创办资本是1.3亿美元。公司的战略是把常识、创新和科技结合起来，从而把人性化的体验带回到航空旅行中。为实现这个目标，捷蓝公司有意成为第一家“无纸化”的航空公司，把信息技术应用于航班计划、电子客票以及飞机维护等领域，公司不仅仅局限于效率，同时也注重服务，认为所有旅客都能以合理的价格享受高质量的航空旅行服务。

面对严峻的现实，这可能仅是豪言壮语而已。美国20世纪80年代就成立的51家航空公司中现在只有一家还在运营——即American West，而这惟一存在的公司也多次濒临破产。专家对捷蓝公司的前景也众说纷纭。一位持肯定态度的航空业分析专家评论道：“大公司经营一直不佳，像捷蓝公司这样的小公司当然就会有机可乘。”但另一位业内专家就没有那么乐观：“和大公司对抗是充满风险的。除非是脑子有毛病。”

尼尔曼(David Needleman)于1984年开始涉足航空领域，那时他和莫里斯夫妇合伙经营与西南航空公司如出一辙的莫里斯航空公司。西南航空公司当时的CEO克莱尔目睹了莫里斯航空公司在以盐湖城为中心的航线网的扩张，做出了西南航空公司历史上惟一的兼并决策。莫里斯航空公司在营销策略和组织机构设置上与西南航空公司有着惊人的相似，这使克莱尔深信双方的合并定会成功。

在1993年把莫里斯航空公司卖给了西南航空公司后，尼尔曼加入西南航空公司的管理层，担任执行副总裁。尼尔曼敢作敢为、精力旺盛、富于创新的个人风格与西南航空公司较传统的公司文化不一致，这促使尼尔曼很快退出西南航空公司。作为出售莫里斯航空公司的条件之一，尼尔曼与西南航空公司有为期5年的不竞争协议，尼尔曼开办了Open Sky信息技术公司，第一家开发了电子客票，此公司已于1998年10月出售给惠普公司。此后，尼尔曼又为加拿大一家新组建的低成本航空公司WestJet担任顾问。

1998年，在5年期满后，尼尔曼决定充分利用莫里斯航空公司、Open Sky、WestJet的成功经验建立一家新的航空公司。他希望学习西南航空公司的成功经验，充分挖掘员工和飞机的潜力，以低票价刺激尚待开发的市场。但尼尔曼也觉得西南航空公司的模式尚有完善的余地。他的公司可以通过技术来改善乘客的旅行感受，也可以通过技术来提高员工和飞机的产出能力，使自己超过西南航空公司所达到的水平。

以往分析这些航空公司成功经验主要集中在战略、航线网、机型选择等等，但似乎不够广泛，以下我们用麦肯锡公司的7S的架构，从“轻资产”角度分析捷蓝公司的成功原因和成功经验。

麦肯锡的7S理论认为：生产性企业组织的变革并不只是一件有关结构的事，虽然结构是重要的。也不是战略和结构之间相互作用那么简单，虽然战略也是至关重要的。企业组织的有效的变化，实际是结构(structure)、战略(strategy)、体系(system)、风格(style)、技能(skill)、人员(staff)和共同的价值观(shared culture)之间的关系。

• 战略：是公司旨在竞争中提高其地位的方法；

• 结构:指企业的组织机构；

• 体系：指如沟通、报酬、招聘、晋升、福利等制度；

• 风格：指管理风格；

• 技能：指企业的主要特征及能力；

• 人员：指人员的类型及其对待他们的方式；

• 共同的价值观：指公司文化、理念和使命等方面的认同。

7S框架最有力和最复杂的特征是迫使我们把注意力集中于各要素之间相互作用和相互配合上。如果将7S图看做罗盘，那么“当7S指针都指着同一个方向时，你看到的就是一个组织有序的公司”。

用7S框架理论分析捷蓝公司可以更加理解其背后成功的原因：

(一) 战略。捷蓝公司的战略是低成本、低票价、优质服务，在公司成立之时拥有很强大的资金。

公司成立之初，捷蓝公司面临几项重大决策：公司总部设在哪里，采用何种机型，以及如何贯彻通过技术和员工来提供低成本高质量服务的理念。

纽约被指定为公司总部。在纽约方圆60英里的范围内有1900万人口，更重要的是纽约被认为是几个有待开发的市场中心。自20世纪80年代初放松管制后，人民捷运(People Express)和纽约航空公司的低票价在80年代中期大大刺激了航空业的发展，但自从被大陆航空兼并后，票价恢复走高，旅客数目也恢复到以前的水平。尼尔曼确定了以纽约为中心的航线网，他发现在人民捷运和纽约航空公司曾经运营的城市，旅客抱怨服务太差，票价太高。所以他首先从低价格策略入手，例如美洲航空在拉瓜迪亚和劳德代尔堡的往返票是509美元，而捷蓝公司的价格是158美元。这一策略非常适合政府口味，因为一些州和地方政府都要求航空公司为他们的选民提供更好的、价格更优的服务。

航空业属于资金密集型行业，那么如何实现轻资产运营呢？大多数航空公司不是自己采购飞机，而是去租，但这导致相关的财务费用很大。尼尔曼决定与其租用不如购买飞机，而投资者也坚持飞机必须是新的，这样可以消除低成本航空公司都是小本经营使用旧飞机的印象。尼尔曼认为“不少初创航空公司的很多做法都很好，但资本不够。开公司没有比东拼西凑资金更糟糕的了，除非有充足的资金，否则我是绝对不会开公司的。而对航空公司来说，对运营资金的需求很大，所以有充足的资本尤为重要”。依靠曾经投资莫里斯航空公司并在该公司出售给西南航空公司时取得的丰厚回报，尼尔曼很快筹集到1.3亿美元。捷蓝公司选择了A320机型，因为他们认为A320飞机省油，技术也更好。

(二) 结构。捷蓝公司为吸引高级管理人员，采用一种独特的虚拟机构。管理层分布在几个不同的城市，定期进行沟通和开会，属于分散型的管理结构。

(三) 体系。捷蓝公司采用的体系是飞机高利用率、无纸化运营、使用高科技、每人定制的报酬、完善的培训制度和严谨的财务预算制度等。

在重要的运营模式上，捷蓝公司提供飞点到点的航班，采用单一机型保持较低维护成本，转场时间只有20—30分钟。

相比之下，它的竞争对手——大航空公司采用中枢辐射的航线网，可以以经济规模服务中小城市。可是为什么大航空公司会失败呢？拿美联航与捷蓝公司进行比较，可以解释为什么联航处在破产的边缘而捷蓝公司在非常恶劣的环境之下却日益兴隆。

由于经济衰退，旅客对航空旅行神经过敏，联航内部问题众多，难以解决，面对低成本航空公司的正面对抗，联航更是雪上加霜。以华盛顿杜勒斯机场至加利福尼亚州的奥克兰的航线为例。奥克兰离联航的中枢旧金山机场只有30英里，在没有直飞航班的情况下，旅客都是通过陆路先去旧金山机场。在捷蓝公司开通每天2班飞奥克兰后仅一周，联航就从同样是其中枢之一的杜勒斯机场每天2班直飞奥克兰。可联航实际上不仅在与捷蓝公司竞争，同时也是同自己杜勒斯机场至旧金山航线竞争。捷蓝公司的单程票价是99—299美元，而联航杜勒斯机场至旧金山的往返票价是2307美元。悬殊的票价使联航的原本从旧金山至杜勒斯机场的旅客改道从奥克兰搭乘捷蓝航班至杜勒斯。

联航从杜勒斯机场至旧金山的单程成本是23690美元，平均客座率是75%，平均票价是166美元，每个航班亏损6500美元。捷蓝公司的成本是14546美元，比联航少9000美元。成本差距在于人力成本和中枢的运营费用。联航的人力成本是行业最高的，占收入的47%，相比之下捷蓝公司是25%，联航的机长月收入16350—18000美元,捷蓝公司是6800美元。在运营成本上，以杜勒斯机场为例，联航租用39个登机口，3个公务旅客休息室，2200个地面员工，而负责旅客服务的员工每小时工资是24.6美元。而捷蓝公司只有2个登机口，没有公务旅客休息室，每天6个航班，59名员工，负责旅客服务的员工每小时的工资是10美元。捷蓝公司飞机日利用率是12小时，而联合航空、合众航空、美洲航空是9小时，西南航空是11小时。联合航空的单位成本(每座公里)是7美分，捷蓝公司是4.3美分。由此可见，大航空公司同低成本航空公司竞争是非常痛苦的，其竞争力也是很差的。

(四) 风格。捷蓝公司采用的风格是民主的，充分授权的，以及拥有小公司家庭般感觉和相互的合作沟通。请看尼尔曼的一些管理思路：

• 50年以来，人们坐飞机的感受就没有根本改变过。于是，我们在每个座位上安装了小电视，让旅客有新奇的感受。这样做的成本并不高，但效果比增加正餐质量要好许多。

• 提供客户难以忘怀的东西。对于我们，给旅客一个独立的小电视比提供“橡皮鸡”(菜名)更容易让他们印象深刻。

• 行动敏捷而快速。这是小公司的优势。“9•11”事件后的一个月内，我们就在所有公司的班机上安装了驾驶员座舱加固门。我们都安装完后，那些大航空公司才开始行动。

• 尽可能简易化。我们是单一类型的航空公司，所以不需要按不同模式培训飞行员、领航员和技术人员。

• 永远不要忘了谁掏钱给你。从我们的客户登录我们的计算机或打电话预订座位的那一刻起，到他们收拾行囊离开我们的飞机，我们都要“顺”着他们。千万不要收了钱就变脸，那可不是一家好公司的作为。

(五) 技能。对员工进行多技能的培训，使员工有很强的竞争力，为旅客提供高效、优质的服务。

虽然捷蓝公司和西南航空公司都是低成本航空公司，但有很多不同之处。西南航空公司主要选择二线机场，用B737运输短距离的休闲和商务旅客，主要与地面运输兼顾空中运输竞争。捷蓝公司则以肯尼迪机场为中心用大一些的A320飞更远的航线，与大航空公司直接竞争，从这个意义上来说，捷蓝公司对大航空公司的威胁要比西南航空公司大得多，因为捷蓝公司是在与大公司争夺最重要的商务旅客。捷蓝公司的每公里运价低于西南航空，而2002年的第一季度每个航班的平均收入是13700美元，西南航空是5100美元。捷蓝公司每一百座公里的收入是5.13美元,成本是4.23美元,而西南航空每一百座公里的收入是4.72美元,成本是4.53美元。

捷蓝公司并不仅仅是西南航空公司的克隆，而是为其他低成本航空公司创立了新的技能标杆。

(六) 人员。希望创建一家价格低、服务好的航空公司是一回事，如何在未来实现这些承诺又是另一回事。良好的开端并不能保证随着公司规模的扩大而保持良好的经营业绩。以前一些初创的航空公司一开始也很成功，但后来随着业务的扩大就不行了。捷蓝公司的管理层对面临的风险很敏感。如果不想步其他公司衰败的后尘，公司必须要营造一种团队精神，为员工和旅客带来欢乐，这意味着要以人为本。人力资源副总裁罗兹根据她以前以人为本的组织机构经验，认为“对我来说，最重要的因素是关心。我要捷蓝公司对我们的员工彻头彻尾地关心。就像西南航空公司真的很关心所有的员工一样。那不是假装的，而是真的”。

以公司的价值观为参考，捷蓝公司利用一套有针对性的选拔程序来选择最合适的人员，使这些人员与公司的价值观相符合，并进行有效的培训和提供职业生涯的发展途径。

尼尔曼自己担任捷蓝公司的董事长和CEO，从航空业招聘那些经验丰富、希望从头开始、希望完善运营的老手。依靠自身在业界的成功经验和筹集到的资金，他得以把一批业界的顶尖人才网罗和招致麾下。

航空业是美国工会组织最活跃的领域之一，约80%的员工是工会成员，相比之下全国平均只有15%。新成立的航空公司通常在5年之内出现工会组织，因而捷蓝公司的管理层从一开始就决定不需要工会。非工会化的环境使捷蓝公司的人力成本只占到收入的25.2%,在美国各航空公司中是最低的,西南航空是33.4%,联合和德尔塔是44%。由于员工年轻并且选择股票期权，工资很低，在每座公里的维修成本上，捷蓝公司的31架A320的维修成本是大航空公司的四分之一左右。

(七) 共同的价值观。罗兹希望把其他航空公司最好的经验都学到手，并用于建设捷蓝公司。她首先着手与管理层一起确定他们心中对公司的期望，即公司的价值观。事实上，罗兹是把这一点作为加盟公司的条件之一。罗兹认为“在西南航空公司，价值观处在核心位置，但它是自然产生的”。她深信价值观会推动所有其他活动，是任何公司发展的基础，是公司人力资源、实践和管理风格的基石。

捷蓝公司确定的5个核心的价值观：安全、关爱、诚信、愉悦和热情。

公司的价值观的重要性在公司向所有员工提供的蓝皮书中作了强调。书的第一部分描述了公司和员工的价值观之间的关系：“捷蓝公司是一个拥有自己价值观的公司。公司宗旨是，要服务好外部旅客必须先服务好内部员工。我们拥有最好的员工，我们对待他们就像我们希望他们对待我们的旅客一样，这是实现公司目标的关键。公平的薪水和福利待遇、愉快的双向交流、完善的培训、充分的个人发展机会，以及安全愉悦的环境等等都是公司目标的组成部分。”

正是捷蓝公司在7S上的协调发展，并处处以西南航空为标杆榜样，才获得了今天的成功，并为投资界看重。“金融大鳄”索罗斯重新掌管量子基金后，在股票方面的惟一的一大笔投资就是购买了捷蓝公司15％的股票。

当然，捷蓝公司的未来发展仍存在隐忧。如面临与大公司的竞争、与其他低成本航空公司的竞争、机场不够理想、人力资源政策缺乏标准化可能造成的不公平、管理层的结构管理分散等一系列问题。而早期一些著名的公司如人民捷运等由于多种原因没有处理好这些因素，因此在迅速扩张中失败。捷蓝公司管理层也很明白“管理好一个30架飞机的公司并不意味着能管理好100架飞机”。





■ 深圳航空——展翼长空

其实，不仅是美国本土的航空公司在以西南航空公司为标杆学习榜样，我国国内的深圳航空公司也以西南航空为标杆，促进自我的迅速发展。2002年12月，深圳航空以五连冠的佳绩获得“旅客话民航”评价活动十周年先进航空公司金奖。

与其他航空公司相比，深航的飞机并不多，到2002年11月，深航飞机数量才增至18架，座位数达2700多个。但在深圳航空市场中深航的地位举足轻重，拥有深圳及南宁两个运营基地，国内航线40多条。这是数量上的突破。更值得骄傲的是，这家真正“深圳制造”的航空公司以高效科学的低成本运营模式，成为国内民航界的利润先锋。

新华社的一份调研报告指出：“只有十年历史的深圳航空有限责任公司，较早引入市场机制，获得了全面发展，2001年该公司以占民航五十分之一的飞机架数，实现了国内民航业近五分之一的利润。亦相当于该公司2000年利润的530%，从而使资本利润率达到了33%。”

据统计，2002年深航发展势头依然坚挺，前三季度的利润已经超过2001年的全年利润。至此，公司从1992年11月25日成立的第三年起一直连续8年保持盈利。在特别讲究规模效益的民航业中，深航只是一支“小弟”级公司，却年年盈利，2001年资本利润率更达到33%，这不能不说是一个“奇迹”。

深航的根本，仍在于采取轻资产运营模式，它有以下特点：

(一) 低成本运营模式。深航本身规模较小，却以西南航空公司的先进经验为参照系，在全面分析国内各航空企业的战略选择和战略布局基础上，注意避免一些国企在战略选择上求大偏全、随意性等问题，同时探索适合国情、适合自身的低成本运营模式。

到目前为止，深航仍然以单一机型为主。飞机既是高投入的生产设备，又是兼容性很低的系统，每种机型都要配备专门的维修人员和航材，多一种机型就要多一份巨额投入、多一份成本。刚起步的深航紧紧抓住自己面对的市场特点，经过充分论证，公司选择了最适合中短航程、最具经济效益的波音737单一机型组建机队。

实践证明了针对市场而作出的这个策略性政策的意义所在。一般大型飞机单程成本差不多是波音737的两倍，而目前国内市场上，除了三个黄金周，所有飞机上基本上只有一二百人。深航的这个策略，使自己在效益竞争场上的起跑线远远地标在了前面。

深航在国内同行中人机比例结构最小。深航历年来努力摒弃一些人所认为的“员工工资越低越好，人越多越好”的误区，努力落实国际通行的人机比100∶1的标准。目前深航的人机比例为88∶1，不仅远远低于国内同业标准，而且低于国际标准。

(二) 业务创新、剑走偏锋。国内民航业与其他行业一样，已逐渐步入市场经济，身处于市场经济与计划管理的夹缝之中的深航，一方面，从执行国家政策的角度不允许打价格战。站在股份制航空公司的角度，企业的经营要对股东负责，要追求利润的最大化，所以公司对机票价格无意打折，因为这种无限制的打折无异于慢性自杀；但另一方面，少数经营管理不规范的单位为了追求短期利益、追求“现金流量”，都争先恐后地“追”着打折。

在时隐时现、有时甚至白热化的价格战中，规模相对较小的深航处于被动地位。怎么办?一是参与价格混战，其结果必然是两败俱伤；一是在原则与务实间寻找结合点，另辟蹊径，以满足市场需求为宗旨，开拓市场新天地。

深航选择了后者，在创新业务品种上潜心作文章、下工夫。2001年以来，深航创造性地推出了两个引起业界震动的“秘密武器”，获得了巨大成功。

一个是“永久性舒适经济舱”。通过调整座位行距，永久性地将各排座位之间增加3英寸，使乘客能自由伸展双腿，进出方便，从而“花的是经济舱的钱，享受的是头等舱的舒适”。这个措施使每架飞机原来146个座位减少到130个，16架飞机共减少座位256个，相当于减少1.8架飞机的运力，理论上讲一年要减收2亿多元，承受着很大的经营风险。但实践证明，“增加3英寸，赢得大市场”。“永久舒适经济舱”推向市场后，成为深航诚信、以客为本的象征，带来了巨大的经济效益。

另一个业务品种创新“秘密武器”，是2001年5月深航在国内首创“联程航班”——“一票到底、无缝转机”业务。通过联程航班，让航空运输相对不发达的中小城市旅客乘坐深航航班抵达深圳机场，然后在国内航空相对密集的深圳转机，乘联程航班直飞全国各大中城市。在转机过程中，旅客不用出候机楼，不用再托运行李，不用再过安检，不需再缴纳机场建设费，而是在工作人员引导下，直接完成转机手续，登上联程航班，抵达目的地。联程航班一举两得：一方面，它缓解了一些地区小机场航线不足的窘境，成为当地机场、旅游部门乃至地区经济新的增长点，其中南宁机场开通联程航班后收益因此增长了10%；另一方面，它为深航找到了新的市场、新的利润源。据了解，深航目前开通的北海、湛江、南宁、海口等20多条联程航班，仅2001年一年就为深航新增收益达6000多万元。

(三) 强化品牌与服务。

几年来，深航在外延扩张方面取得了卓有成效的成果。2000年8月，深航只有8架飞机，现在已发展到18架，三年之内飞机数量增加了125％。深航人明白：航空公司快速发展要以一定的机队规模为基础，但这种外延的扩张必须以其内涵发展为前提，否则这种外延扩张会招致负面效应。而内涵的发展就是大力提高公司核心竞争力，依靠公司的管理创新、优质服务、安全飞行来提高公司的档次，形成能抓住消费者心理的品牌形象。

深航以服务品牌为旗帜，积极探索一条既依靠有形资产同时注重以无形资产创造效益的新途径。首先在经营理念上把提供全方位的优质服务、创造优质服务品牌，作为市场竞争的法宝，最大限度调动各方面的因素，不断缩小国内航空服务与国际上的差距。

深航早在7年前就在国内率先推出“一小时免费送票上门服务”及“99777航空订票电话服务”，如今已在民航界成为“惯例”服务措施。1998年，深航在国内第一个通过空中服务IS09002国际质量体系认证，率先实现客舱服务的程序化、标准化和科学化。2001年，深航成为民航开展电子客票服务试点单位，完善的服务受到乘客普遍好评。2002年，深航乘务部推出比标准程序更充实、更细腻的空中服务，按“热心、细心、耐心、用心”的要求，开展“空中导游”、“爱心天使”、“家的温馨”等一系列超高标准服务。

越擦越亮的服务品牌为深航赢得了荣誉，至2001年，深航连续5年在“旅客话民航”评比活动中荣获第一名，2002年下半年民航总局用户委员会选定深航为“用户满意度”测评试点单位，测评的各项指标在试点单位中保持领先。2002年5—9月深航服务质量监察部门在深圳本地发出的6000多张问卷中，空中服务旅客满意度分别为94%、95%、96%、97%和96%。在“愿意乘坐哪家航空公司飞机”栏目中，60%—70%的旅客表示“愿意乘坐深航班机”。在“为什么”一栏，绝大部分回答是：“服务好。”

“金字招牌”焕发出勃勃生机。经有关权威机构评估，2000年时，深航的品牌价值已达3100万元，每百元品牌价值创造利润6.45元，而2001年每百元品牌价值创造利润则高达34.19元，—年内增长了430%，比中国最有价值品牌的百元创造利润最高的1994年的16.59元还高出了106％。

标杆学习正成为新锐企业赶超先进企业的重要手段，对该项管理技术有兴趣的读者可以参阅《轻资产运营》第12章。


第8章  投资公司：和黄与新世界不同的战略抉择





我的主张从来都是稳中求进。我们事先都会制定出预算，然后在适当的时候以合适的价格投资。

——李嘉诚


什么是综合性投资公司的价值驱动因子？它们应该怎样建立自身的核心竞争力？应该选取什么样的轻资产运营战略？为了回答这些问题，我们选取了香港的“五虎将”——长实、新鸿基、恒基、新世界和恒隆作为研究对象，这五家公司上市时间相近，产品和市场也颇为相似，初具规模后相继步入了多元化，但由于企业舵手抉择上的取舍差异，从而构划出了各自不同的发展轨迹。








■ 香江华资五虎今昔

在多种利好因素配合下，香港股市于1972年间向具有潜质的华商敞开了门户，使中小企业借机进入资本市场，从根本上改观了其融资能力，直接造就了一批乘地产勃兴而崛起的家族财团，成为本土经济中今日的主流资本力量。经过长达30年的各种较量之后，企业高层的抉择和运作也就逐渐显现出了各自的效果和市场的最终评价。

1969年华商李福兆联合9位财经界名人，创办了远东证券交易所，打破了英资对香港证券交易的长期垄断。接下来的两年里，又相继有金银证券交易所和九龙证券交易所问世。几家机构在同一平台上的竞争，将经济结构中长期被压抑的能量释放了出来，彻底改写了20多年来香港年均一家新公司上市的冷清局面。而从20世纪60年代开始，香港制造业进入高速增长，带动了整体经济起飞，并惠及各业繁荣，加上人口急剧膨胀和居民收入迅速提高，给地产业的蓬勃发展带来了契机，如何借助资本市场求得快速扩张，就成为华资企业拓展地产的必由之路。

外围形势向好，内部需求旺盛，证券同业竞争，这些因素使香港逐渐弥漫着冒险刺激的西部牛仔城气氛，带动股市冲入罕见的牛市。仅1972年一年之中，恒生指数即从341点升至843点，增幅高达147％。先后有92家新股上市，集资达17亿港元。而在1969年时，香港全部上市公司的总数仅为65家，全年股市交易总值才25亿港元。在乘势挤进股市的企业中，绝大部分企业都是华资地产商。

(一) 集资情况。历史资料显示，当年长实、新鸿基、恒基、新世界和恒隆均以地产企业身份进入资本市场，其挂牌时间相距不足3个月，集资总额则悬殊较大，而市场评价和认同与今日对比，更显得大相径庭。

长达30年的企业运作中，5家地产公司采取了同一举措，即在企业初具规模后，相继选择了多元化。而其间由于管理层的抉择取向有别，构划出各自不同的运行轨迹。若用当年上市之初的数据和2002年收市情况对照，明显可见企业强弱形势发生了根本的逆转。

(1) 李嘉诚1971年6月创办长江地产，1972年8月易名长江实业，上市初期专攻地产，以集资手段高超和对市道拿捏准确见长，数年间即锐变为大型地产集团。20世纪70年代末到80年代中，长实数度赢得华洋经济话事权易位争夺战，相继将原英资上市公司青洲英坭、和记黄埔和香港电灯纳入麾下，奠定了打造香江首席财团的坚实基础。当年长江地产实收资本仅为8400万港元，今日从中衍生的上市公司已达7家，总市值高达4371亿港元。

(2) “三剑侠”分道扬镳后，郭得胜1972年7月创立新鸿基地产，作为地产业老大，得顺天应时之利外，凭借善用供股集资及紧贴市场循环的策略，20世纪80年代末即跻身于香港十大上市公司之列。1980年新地在取得九龙巴士的控制权后，全部的扩张均围绕地产发展向上下游发展，成为一家纵式生产集团型的楼宇制造工厂。最近几年中，始分拆出数码通和新意网，加上九龙巴士衍生的路讯通，多元化程度较低只钟情公共交通的新地，现拥有5家上市企业，总市值为1332亿港元。

(3) “三剑侠”中另一自立门户的李兆基，1973年11月创办了恒基兆业，虽错过上市良机需另辟蹊径，但靠运用独有的储地方式及货如轮转的经营策略，使企业得以迅速崛起。紧握牛市再次来临之机，在1981年达至上市夙愿的同时，恒基打入十大地产公司。20世纪70年代中，李兆基私人低调搜集了中华煤气和香港小轮的控股权；20世纪80年代里，借架构重组注入上市公司；20世纪90年代则暗度陈仓取得美丽华酒店。至今，恒基系控制了7家上市企业，总计市值达1259亿港元。

(4) 珠宝大王郑裕彤1970年5月创办新世界发展，上市时已拥有70万平方尺的楼宇，旋即开发了香港的标志性建筑——新世界中心，并借此在1979年时荣膺仅次于英资置地的香港第二大地产商。新世界本以地产起家和见长，却于1976年开始收购酒店，并在20世纪80年代中有过数次不太成功的多元化尝试。家族第二代接印后，欲率公司作超常发展，涉及领域庞杂，缺乏适量现金流入，终因扩张步伐太急而债台高筑，把公司带入了困境，全系5家上市企业现市值仅132亿港元。

(5) 陈曾熙创办于1960年的恒隆曾是华资地产商中的龙头老大，起步得益于同港府串换何文田地皮，上市初期盈利能力和市值远超长实和新地。20世纪80年代初实力和声誉更达至顶峰，涉足地铁上盖物获利甚丰，将拥有土地资源的淘大纳入旗下。正当为其五年大计踌躇满志时，危机亦随之降临，曾带来厚利和声誉的地铁上盖项目，把公司引入了破产边缘。几经挣扎始逃过厄运，在元气大挫的同时，企业进取已不复往日，20世纪80年代中期以后，公司甚少进行新的投资。恒隆系3家上市企业现市值为315亿港元。


为什么这五家公司会出现这么大的落差呢？我们以和记黄埔与新世界两家公司为例，分析其战略抉择上的差异。








■ 从同一营商环境到不同的绩效

和记黄埔连续10年平均每年为股东带来27.3％的回报，荣膺2000年“全球千家盈利最高公司”名单榜首，盈利能力一度超越GE和花旗银行。而在恒生工商分类指数中与之比邻的新世界集团，则在2000年的困境中交出了22年来第二份最差的业绩表。时光倒流回1979年，当年新

世界总市值超过和黄的买主长实14.5％，位列“华资五虎将”之首。两大华资集团的旗舰，面对相同的营商环境和要素市场，不过二十年间的游弋，绩效上呈现出如此巨大的反差，原因是什么呢?

弄清和黄与新世界的异同，以及两者差距的形成过程，需要从1982年开始，这是李嘉诚作为和黄主席交出的首张成绩单，而在同一年郑裕彤则取代何善衡成为了新世界的主席。如果大致把终点放在2000年，我们就不难看出，回报不佳的公司在投资者的心目中已渐行渐远。

1.在确定发展方向上，和黄在多元化中持续涵盖地产同新世界以地产为起点迅速多元化，使两者呈趋同之势，逐步把自己定位于工商类的综合企业。

和黄作为从事综合业务的老牌洋行，在易主后进行了大幅的精简机构和业务重组，但又始终保持和凸现了其业务多元化的特性。其间除在地产发展上有过大手笔——1984年曾一掷20亿港元重建黄埔花园外，公司一直将物业出租列为主要盈利来源之一。

新世界以地产上市起家进行发展，四年后的1976年即收购了47.47％的新世界酒店的股权，并将其作为经营酒店业务的旗舰。而公司的其他一些投资，也显示了它很早就选择了多元化。

2.在大力扩张期间，和黄精心部署、进退有据的策略同新世界任意而为、四方出击的做法，直接影响到了各自核心竞争力的提升，在经营绩效上由等距离差距，必然演变成云泥之别。

李嘉诚以长实6.93亿港元资产控制了市值62亿的和黄，韬光养晦三年后走上前台，逐步演绎其发展大计，到1989年，和黄盈利即达60.8亿港元，等于当年购价的10倍。这种绩效涵盖在一系列的策略之中：

(1) 继续和黄前任主席韦理的“瘦身”行动，将3家公司私有化，关闭了两家业务不佳的机构。

(2) 重新部署3家二级公司经营整合后的贸易业务，同时推进原有的地产、航运、建筑和投资业务长足发展。

(3) 1985年用16个小时达成29亿的交易，以4.5亿的价格购进港灯，使和黄年盈利能力一举提升10亿港元以上。

(4) 1986年推出和记通讯，统筹电话、专线电视、传呼和资讯传通等业务，为培育20世纪90年代的高盈利能力奠定了基石。

(5) 1989年售出采石和贸易业务，明确地界定出集团的五大核心业务。

另一方面，兴建香港会展中心成功的光环，掩盖了20世纪80年代新世界在其他领域投资屡次败走麦城的记录，使郑裕彤屡遭失败。

(1) 1981年与恒隆的陈曾熙等联手出击，中标金钟二段上盖发展权。次年底因无银行资金支持，而被迫放弃该计划。

(2) 1983年购入香港船务60％的股权，引起股民的疑虑。

(3) 1984年与香港贸发局达成协议，兴建香港会展中心。该项目落成后，业内最高推测年回报率为50％，在当年香港最大20家上市公司的排名中，新世界由此而递进了3位。

(4) 1988年主导的华资集团收购英资置地的行动无疾而终。同年入主亚洲电视，终因无利可图于20世纪90年代中淡出。

3.在步入成熟阶段后，和黄深具视野、整合资源、开拓业务，而新世界盲动发展、偏离主业、债台高筑，两者在投资者心中逐渐泾渭分明。

多年的重组、拓展、整合后，和黄在1989年终于确定了其发展方向。整个20世纪90年代直至今日，始终坚持围绕核心业务，集中全部资源作纵向或横向的发展，从而取得了骄人的业绩。

(1) 作为独立的港口投资者、发展商及经营商，和黄的业务遍及亚、欧及美洲，在19个港口经营136个泊位，拥有港口资产近880亿港元，2000年为之提供了53.41亿港元的税前盈利。

(2) 和黄已成为全球主要的移动通讯供应商之一，在行业中成功演绎了“增值为本”。从20世纪90年代中始，用了5年时间培育Orange，以其中49.01％售予德国的Mannesman，获利151亿美元；再用所持有Manneman的10.2％权益，换取英国Vodafone集团5％的权益，获利64亿美元；加上售出以美国为基地的CSM经营商Voice Stream的23％权益，和黄在两年间的盈利，已超过AT&T及英国电讯在五年内的盈利总和。《福布斯》推测和黄的3G服务将在10年内赚取70亿美元的收入。

(3) 专责发展住宅和商用楼宇作租售用途的和黄地产，除本港外还在内地及海外开展业务。和黄同长实分别持有1370万尺和400万尺的投资物业，近期采取扩大投资组合的投地策略，可逐步形成“红石勘王国”——黄埔海滨长廊，日后可连接尖沙咀海滨长廊、红石勘火车站及未来的地铁站，成为九龙区中心地带，升值潜力不容小视。

(4) 属下屈臣氏是亚洲最大规模的零售商之一，经营本区三项最有地位的连锁业务，分别为百佳超市、个人护理及丰泽电器，开有800多间分店，另在英国经营拥有170多间分店的Savers保健及美容产品连锁店。

(5) 拥有长江基建、港灯及赫斯基能源的主要股权的和黄，有可能在后者身上再一次创出卖“橙”神话。10年前的加拿大赫斯基石油日亏500万，李嘉诚借市道低潮时购入，一番功夫下，现已是日赚1520万港元，更得以在加拿大上市。现和黄及李嘉诚共持有赫斯基72％的股权，估计持有成本约为68亿港元，若成功出售，可套现140亿港元。

对新世界而言，在荫庇下工作了17年的郑家纯，于1989年接掌帅印后，欲引领新世界作超常发展，遂令公司债台高筑并陷于困境。待郑裕彤收拾残局后，郑家纯扩张步伐迈得更急，债台筑得更高，偏离核心业务更远，从而把公司带入了更深的困境，市值现今已跌至100多亿港元。

(1) 担纲后一个月，郑家纯便大举扩张，1989年斥资60亿港元，对香港兴业和基立实业、永安集团、君悦及海景酒店、新世界酒店、瑞安、美国华达酒店等采取了收购或私有化的行动。次年再度进取，使债务激增到89.8亿港元，负债比率接近50％的警戒线。其间的不当举措，招致联交所的惩戒和股民的离弃，反映到业绩上，两年的盈利水平分别下降了9.6％和54％。

(2) 郑裕彤1991年重出江湖、力挽狂澜，两年后郑家纯再担大旗。这次走得更远，一气进军电讯、资讯科技、内地房地产及基建项目、港口、巴士和渡轮等市场。今日系内公司净负债总额达273.3亿港元，负债比率高达47％，全年净利息支出为15.4亿港元，而上年公司的纯利仅2.21亿港元，新世界在减债、重组业务以及唤回投资者信心之路上完全是步履维艰。

(3) 物业仍是其主要的收益来源，上年物业销售及租金共获得14.3亿港元的经营盈利。似乎决策人要更弦易张，专注发展核心房地产业务。前次在港府卖地中志在必得，近日又向城规会申请，扩大尖沙咀河内道的重建计划，令重建面积增加23.6％。

(4) 新世界基建在内地及港澳的88个项目中拥有股权，大部分项目已开始营运，其投资组合包括基础建设及电子基建和科技。上年虽获得盈利，但在扣除AIC基金的优先股股息后，其他股东面对的还是亏损。分析员仍认为坏账储备不足，最悲观的估计差距应为8亿港元。公司为在新科技项目共投资约12亿港元，涉及手机、能源、广播技术等，矢言在未来6个月内，将90％的科技投资商业化。能否成事与成效如何，只能是拭目以待。

(5) “新创建”是集团服务性业务的旗舰，主要业务包括建筑工程、机电工程、设施管理、交通运输及金融保险。上年业绩突出，提供了8.2亿港元的盈利。新世界一直计划透过分拆它上市来套现减债，但无奈时不我予。

(6) 1993年成立的新世界电话，始营IDD及固网，于1996年取得PCS牌照，经营移动电话业务，其业务一直处于亏损状态。2001年曾同澳大为电讯达成协议，以20亿港元的代价出售74％的股权，欠临门一脚而交易终止。其后电讯市场气氛逆转，估值持续下调。港府就开放固网市场的咨询，以催生更多的竞争者，使得新世界电话觅得买家的希望更加渺茫。





■ 从同一要素市场到不同的战略

和黄同新世界的两代掌舵人有太多的相似之处，具有相近的营商目标及努力与担待，面对相同的营商环境和要素市场。然而前者作为一家绩优企业集团，给所有的利益相关者都带来了丰厚的回报，而后者则让投资者只剩下失望。表象的背后有一个答案，两者在战略运用上的优劣已决定了其他一切的差异。

(一) 发展战略。在和黄方面，前瞻下的与时俱进、持之以恒把握制胜之道、通过远大策略以增值为本、善于权变而避险——这些战略法则的妙用，把和黄造就成了一个目标明确、高瞻远瞩、精明练达及善于应变的企业。

(1) 从20世纪80年代开始，和黄一手抓精简机构、整合资源、筛选业务，一手抓并购企业、分拆上市、扩充实力，和黄奉行的战略是从两个方向着力，最终形成其核心业务。进入20世纪90年代后，其战略是一切围绕核心业务，在全球范围内构织价值链直至价值网。面对今日全球经济低迷，和黄质优价平的资产俯拾皆是。于是，坐拥千亿实力的李嘉诚又选择了加速实施其既定目标的战略，在淡市中加大拓展地产、电讯及港口业务的力度，务求引领公司攀上新的境界。

(2) 惊人的持久力是和黄发展战略的主要特质之一。核心业务一经确定，公司便倾其资源，持续作横向或纵向的拓展。如凭借经营香港国际货柜码头的优势和经验，在全球建起新的货柜港口网络，从而达至规模经营的效果。其港口及服务的鸿图是控制货物到离岸的全过程，不仅是物流营运商，还要作管理咨询顾问。通过对物流的全程管理，从生产到售后服务，成为惟一一家能深入了解客户业务的公司。以传呼业务为起点，逐步向移动电话和固网通讯服务延伸，继而将触角伸到海外，目标是10年内通过Orange品牌，在15个国家和地区提供移动电话服务，成为全球最主要的移动电话网络商。

(3) 要想实现预订的长远发展策略，必须具备付诸行动的财力。和黄财力的积聚源自其统一发展战略下不同阶段的经营盈利，而流向以实现战略目标为主的核心业务。在20世纪80年代香港房地产处于周期性疯狂增长期中，和黄明智的进入与退出，赢得了当时创记录的资金。而过去两年在买卖电讯资产中，扣除在3G上的投资，和黄现金净流入达750亿港元。这种稳中求进的格局，使和黄总是处于蓄势待发的状态，能适时捕捉投资的良机，不断在其确定的经营领域中更上一层楼。

(4) 知道何时应该退出，绝不对某项业务情有独钟，和黄的权变引人关注。同GE一样作出抉择，1989年它断然结束了经营上百年并以此起家的贸易业务，把资源集中转至具有核心竞争力的业务上。1992年在英国推出CT2服务，上客量仅为预期的20％，此外还面对60亿港元的再投资压力，和黄选择了放弃14.06亿港元的投入而终止业务。2002年8月，和黄在最后时刻放弃了以58亿美元对德国3G牌照的竞投，接踵而来的激烈反应和批评旋即随风而逝，现在只剩下一致的认同和赞许。

在新世界方面，掌舵人郑家纯获加拿大工商管理硕士后返港，从低级职员做起，经过17年的商海浸淫，绝非碌碌之辈。新世界一早就选择了多元化的发展战略，虽并不有悖于经济学理论和市场诉求，但缺乏核心竞争力的企业组合、忽视短期效益的专注远景发展以及不合时宜的蹩脚“射门”，正是这些战略失误让成功总是同新世界擦肩而过。

(1) 20世纪70年代尖沙咀项目和80年代会展中心项目两大杰作，本来显示出新世界在该行业的强大竞争力，但其间却忽略了土地储备而自伤其羽，表现得十分不明智。其他投资则是涉及领域庞杂，核心业务模糊，协同作用薄弱，一些项目相继成为负担，使企业总是处于多元化的过程之中。以一群没有核心基调的公司组合，推行发展战略只会沦为侈谈。

(2) 应该承认,郑家纯的目光并非短浅。控股香港兴业，关注愉景湾的多期发展权，狙击永安集团，皆因瞄准这些公司经营不当而盈利微薄的背后，它们旗下拥有的大批物业。而参与瑞安的私有化，则是认同两者间相同的多元化发展理念。但他恰恰忽略了自家主要盈利来源的特质：高档物业收租能提供长期稳定收入，地产发展却缺乏土地储备，酒店业更受制于各种因素，而其他非地产投资，都不可能短期内提供高回报。市势一旦逆转，新世界便陷入了从被迫出售优质物业减债到降低盈利能力再到债负日重的恶性循环。当没有适时和适量的现金流入时，远大的美景对新世界来说只能是望梅止渴，而投资者也会拒绝接受画饼充饥。

(3) 新世界长期远离股市收购战，待其醒悟时，早已错过了收购英资而迅速扩张的大好时机。其后的收购置地、永集、恒昌，无一不是铩羽而归，除时不我予外，主要在于战术上的失误而关闭了其成功之门。恒昌为大昌行的控股公司，两者均未上市。1990年大昌行营业额达100.3亿港元，纯利为10.44亿，其市值同盈利均可跻身于香港二十大上市公司之列，与新世界可以伯仲比肩。收购这家大型综合性贸易公司，两者间进行资源整合，可视为新世界走向强盛的最佳组合和最后机遇。为收购恒昌，郑以占大股的格局于1990年8月组建起备怡公司，经过近一年的艰涩运作，最后关头却因提出拆股而犯协议收购之大忌，功败垂成之余，将机遇留给了中信泰富。

(二) 行业战略。通常而言，企业集团在多元化进程中，行业的合理限度为4—5个产业领域，行业的选择条件是所谓的三高——高壁垒、高增长和高回报，而行业的追求目标一般都是业内的No.1或No.2。绝大部分企业对此知易行难，而流于坐而论道，独有和黄确是坐言起行，把行业发展战略演绎成了真实的案例。

(1) 用了约8年的功夫，以出卖起步祖业为标志，和黄在1989年确定了在地产、港口、电讯、零售、能源五大行业内发展。其后亦进行过多次收购合并、资产买卖及私有化活动，大的举措包括在1997年，为配合控股公司长实重组而购入长江基建，然各种整合后的业务布局，始终维持在五大主业领域中。

(2) 在过去的5年里，和黄至少动用了20亿美元，购买新的港口资产，或将旧的港口整饰一新，近期它更是屡有大动作，最新的披露是将斥资45.75亿港元，在印尼筹建东南亚最大的集装箱码头。经营港口业务，单个项目需资金数亿至数十亿，形成规模经营则要上百亿的投入，跨越门槛绝非易事，少有企业有能力问津。而行业的丰厚回报又同样引人瞩目。1992—1997年的6年里，“港口及有关服务”在和黄营业额中所占比例约在16%—18％之间，而在其股东应占溢利中却大致达到23%—24％的水平。1999年和黄的“港口及有关服务”带来了30％的营业利润，到2002年这一比例有可能上升至40％。

(3) 除物业外，其他主营业务均可称霸业内。和黄已是世界上最大的港口营运商，占有全球海上贸易10％—15％的份额。作为香港最大的移动电话服务商，尽管从欧洲电信市场上白热化的角逐中作了战术性的调整，仍跻身于全球主要的移动通讯供应商之列。在所有的电信巨头都显得捉襟见肘时，挟拥巨资的和黄又将目光投向美国，构筑全球电信业务网络，称霸欧美只是时间的问题。作为亚洲区最大规模的零售商之一，旗下屈臣氏经营着区内三项最有地位的零售连锁业务。在基建、能源业务方面，仅麾下的长江基建(1038)和港灯(6)两家的市值就达千亿港元，实力可见一斑。

另一方面，新世界的行业战略都显得脉络不清，能让人看得最清晰的地方反倒在于令人扼腕之处。

(1) 成立于1970年的新世界，两年后以地产类骑牛上市，集资额超过长实一倍。全部资金用于从太古手中购进尖沙咀地皮，用以建造新世界中心。首期工程于1978年落成，带动股价一飞冲天，其市值在1979年底，跃居华资地产公司第一位。整个项目在1982年竣工，为公司赢得丰厚回报。惠及上盖物,丽晶酒店在1986年也跻身世界十大盈利酒店之列。其后，它又在20世纪80年代中建造会展中心，又是获利不菲。两大杰作使公司业绩到1988年仍能不过不失，市场位置紧随长实、新鸿基之后。

(2) 本在地产发展行业具有一定的核心竞争力，但轻言放弃无疑是自取其短。除服务部门的业绩差强人意外，论及行业翘楚，绝对与新世界无缘。新世界基建(301)的市值不到长江基建的十分之一，而电子基建更处于播种阶段。至于电讯业务及电子商贸，在港同业中位属末尾，最终只能以售出告终。

(三) 地域战略。GE副董事长保罗•弗里斯科认为，必须在坚实的基础上跨入全球化。新CEO伊梅尔特也强调，一旦选择了这种新的增长方式就不能半途而废。韦尔奇则提出，企业成功的规则只有一个，最终以国际市场上的占有率获胜。和黄在推行地域战略时的抉择，又一次印证了“英雄所见略同”。

(1) 20世纪80年代前期，处于重组、关闭和卖掉阶段，为适应整合的需要，和黄以退为进，1982年将3项英国业务出售给有关公司，1983年撤离菲律宾，将权益转让给B.B.F集团，1984年出售和记环境服务80％的股权予英Brengreen(Holdings)plc.，获特殊盈利1100万港元，而当年市值已居香港第三。进入20世纪80年代后期，恢复生机和充满实力的和黄(如电讯方面，移动电话和传呼业务均为行业老大，市场占有率都在50％以上)则开始了拓展之旅，以1987年投资英Cableand Wirelessplc和加拿大赫斯基为标志，公司锁定的两项深具发展前景的核心业务率先走出香港。

(2) 在精心部署之下，和黄义无返顾而又张弛有道地推进地域战略。整个20世纪90年代直至今日，它锲而不舍地在全球范围里营造电讯和港口两大网络，而在亚太区则编织零售网。和黄不断因应市场作出调整的结果，使其达致既定目标的成本更为低廉，吸收1名德国3G用户的平均成本为1.5万美元，转向印度只需1／15，且作为该国第二大的移动网络，预计到三年后用户即增至2000万。整个过程中，和黄的手段更加多样化，例如弃德3G转购美GC公司，既觊觎其海底光缆网络，又可增强业务的协同能力。至于人弃我取，逆市拓展版图，和黄更是能人所不能，众人皆退我独进。2002年以来，和黄仅在港口方面的投资及增持已逾10个。

(3) 如韦尔奇所料，和黄的地域战略证明了一个规则，能够掌握命运的公司全靠市场开发。走出香港后的第十年，即1997年的海外业务(不计内地)已分别占和黄营业额和利润的19.6％和38.9％。今天它已在28个国度里集中开展各类核心业务，随着市场占有率的不断提高，其海外业务的盈利能力也不断提升，2000年已占到集团纯利的70％。

另一方面，新世界于1982年在广州兴建酒店，1985年进军加拿大多伦多房地产，新世界实施地域战略可谓占有先机，然而同它推行多元化一样，新世界似乎永远只钟情于过程，这种太久而又无合理回报的等待最终让投资者彷徨离去。

(1) 新世界自20世纪80年代中开始投资海外，先后涉足加拿大、新加坡、越南、美国等地的房地产、酒店、电脑制造、娱乐场等。但这种扩张并非香港主业壮大后的自然延伸，而是缺乏理念下的运作，其结果势必无法形成规模或行业优势，这种非谋定而后动的零散投资注定成不了气候。

(2) 作为中国内地最大的直接投资者之一，过去20年中新世界在全国23个省市共投入资金逾40亿美元，涉足房地产、基建、酒店、服务、百货等。为经营这些项目，分别于1995年分拆新世界基建(301)和1999年分拆新世界中国(917)在港上市。同内地经济持续高增长相背驰，上市公司的经营绩效不佳，在资本市场上所获评价甚低，两家总市值一共还不到150亿港元，每股市值仅为净资产值的六分之一。而和黄旗下的长江基建(1038)，则同样在内地经营相近的业务，其市值与净资产相比，竟有约20％的溢价。未曾受惠的新世界，似乎对其地域战略仍然信心爆棚，最近宣布未来8年中，仅在北京一地就将再投资100亿港元。

(四) 财务战略。在汕头大学演绎公司战略时，李嘉诚认为“公司有了利润(profit)，但没有现金流(cash flow)时，业务大都会撞板”。他同时强调，“每一个主导的人，一定要知道他的现金流的情况”。足见他对财务战略已具深刻的认识。和黄选择稳健为先、融资有道、避险有方的财务战略也就绝非偶然，2000年《Finance Asia》评选该公司的财务董事为香港最出色的财务总监的确名实相符。

(1) 由于20世纪70年代里曾出现过债务危机，迫使原股东痛失控制权，前车之鉴使和黄十分重视对财务风险的控制，一直坚持走稳健发展之道。1992年因扩充核心业务，承诺的投资一度达94亿港元，净借款占股东权益比率由此而增加了5％，虽远在警戒线之下，董事会旋即采取紧缩政策和强力应对，通过配售新股筹集44亿，使资本负债比率迅速回落到6.5％的绝对稳健水平。上年在欧洲电讯市场上的换手，更多的是从属于稳健的财务战略的思考。据李嘉诚透露，公司从售出Orange的2G中拿回317亿美元，而预计支付全球3G业务的总成本则不会超过144亿美元，这其中已包括了执照费、设备费、利息以及创建消费者群体的费用。这种安排下，使和黄今日手持的现金远远超过负债，同时也确保它能紧紧抓住每一次令人振奋而富吸引力的投资机遇。如表8-8所示，展现了和黄从1991至2000年的部分财务指标。

(2) 和黄深谙资本市场的运行规律，在财务战略上屡占先机。融资有道绝非浪得虚名，在1987年10月全球股灾前夕，顺利完成供股集资37亿，使公司在灾后可挟巨资扩张业务。1997年初抓往市场资金充裕之机，组织了120亿港元的5年期银团贷款，并于8月在环球市场发行总值20亿美元的10-40年期债券，极大地改善了公司的现金流量，使之安然渡过亚洲金融风暴。和黄精明的财务战略亦赢得专业金融杂志的赞赏，2001年9月以低于美国库券的息率，发行总值30亿美元可于2003年转换为Vodafone股份的票据，被市场视为财技的出色发挥，为和黄赢取了《FIA》“最具创意的电讯、传媒及科技股交易”大奖和《The Asset》“最佳欧罗可换股债券”大奖。

(3) 维持低借贷水平和稳步的经常性收益基础，在具有竞争力的核心业务领域进行适度扩张，按恰当的风险水平投资符合条件的海外市场，足以见到规避风险是和黄财务战略的核心部分。以风险管理及控制为主的整体财务和融资有一系列的锁定，如有关交易均须与其基本业务有直接关联。为避免汇率风险，应尽可能根据业务所在国货币结算的资产值，安排适当数额的同货币借款作为对冲，适时购入远期外汇、利息掉期及外币掉期合约，可对冲非港元和非美元贷款的风险，同时协助调节集团的利率风险。

与和黄相比之下，新世界在财务战略上则陷入了一个无法解脱的怪圈，即实力有限而又亟待扩充，导致分拆而非并购、借贷而非集资；回报有限而又债台趋高，只好出售优质资产减债，同时迫使公司盈利能力下降，造成企业日积贫弱。

(1) 新世界的第一代掌舵人在股市收购中长期不够进取，而郑家纯掌印后的拓展多不顺畅，几家上市公司基本上是从家族企业周大福中衍生而出。由于惧怕控股权不稳，大股东蓄意远离资本市场，20多年中未发过新股，对市场的利用仅限于发行有限的认股证和可换股债券，在股权摊薄之忧减轻的同时，银行债负则日趋沉重。

(2) 从新世界发表的2002年中期业绩来看，1282亿港元的资产仅产生了127亿港元的销售额和13.5亿港元的利润，可见资产的盈利能力、周转能力都非常低下，无疑是典型的重资产运营。

(3) 虽然市场认同负债经营，也可以接受短时的高负债，但是长期超越限度则会泯灭市场的信心。新世界长期的重债在吞噬其盈利的同时，也吞噬掉了资本市场的认同。

(五) 人才战略。握有运筹帷幄大权的同时，李嘉诚为和黄聘请了出色的专业管理人员，放手让其全权管理业务，利用专才增值，采用这种亚洲公司殊不多见的做法，被人评为“既结合了老、中、青的优点，又兼备中西方的色彩，是一个行之有效的合作模式”。

(1) 在有容乃大、唯亲必败的理念下，和黄跳出香港家族公司的窠臼，中西合璧，专注唯才是举。以高层管理人员为例，组成极具多样化，有股东的直接代表与香港本埠的俊彦，也有来自彼邦的管理专家，如拥有剑桥大学经济硕士学位的英国人麦理思(George C.Magnus)，从1980年起一直担任执行董事。和黄人才来源不拘一格，有从新购企业中发掘的人才，有为专才而买断公司的极端之举，如对前任行政总裁马世民(Simon Murray)的罗致，此人提出了立足香港、跨国投资的策略，并身体力行将业务推向了海外。而由内部培养和提升则更显功力，在过去10年里，和黄高级行政管理人员的流失率低于1％，现任董事总经理的霍建宁亦是1979年进入公司，从低层会计主任做起的。

(2)同港府管理其控股公司的手法一样，和黄对董事和执行董事的不同设置，使治、理功能得于和谐统一。现任董事中除香港汇丰总经理柯清辉外，其余6位均为德高望重之辈(最年长者为84岁的李福和先生，任职始于1977年)，作为不同的专业人士，其行业的地位和丰富的经验，对和黄的经营决策将十分有助。不计李嘉诚父子，其余6位执行董事(即高层管理人员)中，4位在48岁左右，其他两位担当使命也始于45岁左右，管理班子的丰富创意加以充沛精力的支撑，使得和黄业务拓展和回报屡有惊人之举。

(3)李嘉诚认为士气是企业实施战略时的三大要素之一。用什么手法来提升员工的士气？在人尽其才的前提下，给人以良好的待遇，早在1995年霍建宁的年薪已达2100万，这还不包括股票期权。同时，要注意给人提供发展的平台，让公司的业绩100％同员工挂钩，由大好前途导入责任心，用责任感来加深归属感。此外，提倡必须用制度来约束人，在客观上也保护了所有员工。

尽管按照现代企业的模式进入了资本市场，但新世界从未摆脱家族式管理，人才战略上的缺失，必定窒碍企业的发展。约580亿的股东资金在资本市场上缩水四分之三绝非偶然。

(1)郑家纯虽拥有加拿大工商管理硕士的头衔，新世界董事会的架构却未必让人认同。在集团的15名董事中，除他之外，仅另设一名执行董事，管理权力如此高度集中，一言堂在所难免，个人顺手之时即是企业坎坷之始。

(六) 组织战略。审视和黄的组织结构，必须承认其成功绝非侥幸。因应发展战略的需要，整合业务和调整架构同时并举，集团层面上到1996年已基本形成了标准的矩阵型组织的模式，从而提高了公司对外部环境的反应能力，进一步优化了内部的资源配置，也推动了核心业务的良性发展。

(1) 多年来和黄直接控股和管理一批经营公司，随着主业的发展壮大，管理和运作上的混乱和重叠日趋严重，对组织架构的调整也就势在必行。1996年成立了和记国际港口集团、和记电讯集团，1997年向母公司收购长江基建，加上原有的屈臣氏、和黄地产，由五大控股公司分别统领核心业务的配置终告完成，组织架构清晰，管理层次简单，决策和营运分离，和黄遂进入了更加健康发展的轨道。

(2) 在一个完善的庞大企业集团的组织结构里，分权或适当的授权是不可或缺的管理手段。和黄属下的核心公司大致配备一位集团执行董事兼总经理，如长江基建的甘庆林、港灯的麦理思以及Tom.com的陆法兰等。他们全权负责日常营运，同时通过办公例会或其他定期会议，向和黄董事会汇报业务。对海外企业，和黄高层会定期作实地考察，直接听取汇报及协助解决问题。

相较和黄而言，新世界在组织结构上的缺陷十分突出。2000年新世界的营业额不及和黄的四分之一，然附属公司、联营公司及共同控制实体总数则比和黄多一倍，达285家(其中控股公司61个)。在175家附属公司中竟有控股公司50个，在如此架构中追求绩效显然会是南辕北辙。





■ 向李嘉诚学投资

在同一时空中，面对相同的营商环境和要素市场，两大华资集团由于各自不同的战略运作，画出了相距甚远的发展轨迹。对如此结局，李嘉诚加深了自信，郑家纯注意到了减负，而我们从中有何感悟和借鉴，这才是真正值得关注的要旨。

接受《财富》记者Louis Kraar的专访时，由和黄手持280亿美元资金入题，李嘉诚的睿智谈话，除自信外更多的显示了其超群的经营理念，可看做对和黄成功的解读，发人深省：

(1) 好景时，不过分乐观；不景气时，不过度悲观，一直是经营的原则。在衰退期总会大量投资，衡量的标准是从长远角度看，该项资产是否有盈利潜力，而不是图便宜或囿于别人的兴趣。

(2) 只做长线投资。如出售部分业务可改善战略地位，就会考虑这一步骤。除获取合理的利润之外，更重要的是能否在相同的经营领域中，让投资效率更上一层楼。

(3) 知道何时应该退出，这点非常重要。在管理任何一项业务时，都必须牢记这一点。

(4) 从来主张稳中求进。事先制订出预算，然后在适当的时机以合适的价格投资，用时间来创建消费者群体，再静待收获季节的来临。

(5) 不希望有任何财政上的压力。积累现金，一旦遇到令人振奋而有吸引力的投资机遇，便迅速采取行动进入市场。

借鉴和黄与新世界的成败经验，香港中文大学工商管理学院郎咸平教授指出，和黄的成功秘诀在于产业整合，将互补性大的企业整合成了一个资产组合，从而可以大幅降低整体企业的盈利波动率。


郎咸平教授指出：在所有和黄的七大行业中，零售业的成长率是波幅最大的。1998年的成长率是所有七大行业中最差的，为-50％，1999年却跳到七大行业中最好的，为50％，2000年又狂跌至七大行业中最差的，为-50％，而2001年在七大行业中仍是最差的，为-20％。因此，如果和黄零售业本身是一家独立的公司，其资金的来源就只有透过借贷和自有资金，但由于企业波幅过大，借贷和自有资金很难应付所需。




而且更有趣的现象是，如果将该七大行业分别讨论，其最低成长率是-50％(零售业)，而最高成长率是200％(能源业)。但若我们将这七大行业当成一个资产组合而取一个加权平均成长率，那么最低的成长率是-5％而最高的成长率是20％，波幅足足小了近十倍。由此可见，和黄本身虽然是一个七大产业的结合体，但其互补性所创造的盈利成长反而高于稳定的香港电灯(港府每年保证其15％的回报率)所创造的盈利成长，从而使在每一个产业中可以大幅降低整体企业的盈利波动率。

也就是说，李嘉诚通过对和黄中每一项产业的良好运营(是否完全是轻资产运营尚需深入研究，但通过收购与出售时机的把握，掌握了行业兴衰轮动的规律，一定深谙轻资产奥秘)，使旗下七大企业资金链呈现蜘蛛网式的互通有无，维持了整体企业的稳定成长。

对比之下，新世界集团则要消化“重资产运营”所带来的沉重后果，郑家纯在“与董事总经理对谈”中则表示，新世界资本与负债比率维持于48％，综合负债净额为278亿港元。目标是将负债比率降至35％左右。物业销售的增加、出售资产及物色电讯业务伙伴将有助达到目标。

总结和黄与新世界战略的胜败得失，我们的教训是：

(1) 集中资源择定主业后，尽快在市场上抢占份额，形成规模，确立领导地位，这是行业战略成功的标志。主业方向一经确定，即坚持不懈地做下去，要想创出做大、做强的局面，绝无可能毕其功于一役。

(2) 新世界弊在业务庞杂，而我们国内一些企业涉足的行业更宽。和黄阶段性整合进行了13载，而今日市场却少见耐心等待。固本强身是开拓的基础和起点，施以减法管理整合公司资源时，更需打理好在手业务，以维系公司持续和比较均衡的竞争优势。

(3) 整合的同时，应寻求现金流充裕、具有规模和整合潜力的企业，以有效并购求得迅速扩张。和黄并购港灯，年盈利能力一举提升10亿，两年后分拆出的业务，资产净值即为44亿，5年后市值达155亿。

(4) 和黄的良好状态缘于对冒进的反思，而新世界眼前的困境源于对盲动的承袭。保持稳健的财务战略，应视为任何公司的长期战略之本。

(5) 恰如其分地利用资本市场，可提高演绎公司战略成功的可行性。通过股市迅速扩张财力，可以在市场运作中更加游刃有余。

(6) 从制定组织战略上考虑，管理改革应着眼于适应未来发展的需要，规划适合公司状况的最佳组织形式，既适应资本市场的诉求，又能充分发挥企业的活力。

伐柯伐柯，其则不远。希望通过对和黄与新世界的解读，能让我们对企业制定和实施发展战略有更加清晰的理解。


第9章  房地产业：万科的减法与新黄浦的加法





1992年之前万科在走一条小而全的多元化经营路线。所涉及的行业都有不俗表现，被社会视为经营成功案例。但由于资源分散无法在某个行业形成规模优势，不但企业持续发展能力受到限制，抗风险能力也明显不足。1992年底，公司管理层选择房地产为主营方向，缩减非房地产业务。原计划1993年始，花五年时间完成调整，但实际比计划延长两年，到1999年才结束了这项被媒体称为“减法”的行业调整。

专业化经营应该是中国大陆90%的企业选择的经营模式。2000—2001年是万科做“加法”的准备期，2002年进入持续高速增长期。但这种增长应限制在住宅和住宅上下链行业上……

——王石


中国证券市场是一个新兴市场，各种规范正在制定和完善过程中。信息披露、公司治理等存在不少问题。证券市场短期投机交易偏好一直占主流，庄家一度盛行。上市公司股权的流通性分割加剧了证券市场的短期投机炒作行为，使股票价格严重背离公司真实价值。外部投资者及投资分析家往往通过从上而下的行业市场分析预期来推论投资该行业的企业成长潜力，关注想像空间，热衷于炒作题材，并不关注公司投资计划的执行能力、资源及政策等约束。相反，坚持基于公司长期竞争优势培育的理性投融资和红利政策的上市公司却得不到证券市场青睐。因此，企业长期真实价值与短期证券市场表现并不一致。




当证券市场价格明显偏离公司真实估价时，公司应当如何制定资本配置战略呢？是迎合证券市场短期投机偏好配置资本，还是不在意证券市场对公司价值短期冷淡反应，坚持按照企业长期真实价值最大化的原则理性配置资本，注重增强企业主业的竞争地位？不同资本配置战略和行为的后果如何？

本章以房地产行业的两家较早上市公司——深圳万科和上海新黄浦置业为例，比较了两家公司1996年以来的资本配置战略、实际行为及其后果。





■ 万科的减法

深万科成立于1984年，主营进出口和加工贸易。1988年开始进入房地产行业，1992年确立了以房地产为核心业务的发展战略，1993年提出调整业务组合，从非相关多元化逐步转型为以住宅小区开发为核心，以连锁零售、物业物流管理为辅的专业型业务组合战略，1997年正式着手进行企业资源集中和专业化道路探索。通过对非核心业务的一系列转让和清算，至1999年，公司业务调整基本结束，2001年万科进一步集中资源，将万佳超市溢价转让给第一大股东华润集团，以转让收益支持房地产主业的全国拓展。目前公司已成功进入深圳、上海、北京、沈阳、成都、天津等中心城市进行规模开发，同时完成土地储备980万平方米，储备量居全国之首，2000年和2001年分别入选《福布斯》杂志全球最优秀300家和200家小型企业，2001年中期被《新地产》周刊评选为39家境内房地产上市公司中综合实力最强者，2002年在考虑了在香港联交所上市的房地产公司后，万科排名第二。

公司于1989年首次发行A股上市，1993年发行B股，1997年和2000年两次配股。截至2001年12月31日，公司总资产64.83亿元，净资产31.24亿元。2001年公司实现主营业务收入44.55亿元，利润总额5.02亿元，净利润3.74亿元。现公司第一大股东中国华润总公司是在2000年6月收购原第一大股东深圳经济特区发展(集团)公司所持有的万科全部股权后入主公司的。

(一) 战略规划。万科从成立之初的贸易企业，发展到今天的专一房地产企业，其发展战略经历了一个从多元化到专业化的逐步转型过程。我们从公司自1995年以来历年年报对发展规划的披露中不难看出，尽管公司在1993年就已提出以房地产业务为核心的构想，但直到1996年，公司仍保持着房地产、零售、进出口贸易、证券投资、工业制作、娱乐传播六大业务板块的业务架构。1997年公司明确提出了通过转让股权集中集团资源，并在全国范围内进行房地产布局的战略规划；1999年基本完成了对工业、贸易、娱乐传播业的清理和转型，2000年，董事会对公司业务架构的描述为“以房地产为核心业务，亦投资连锁零售业务”。到2001年，“集团成功转让了万佳股权，全面完成了专业化业务调整，成为单一业务的房地产集团”，未来，“董事会选择地产行业，选择专业化经营的决心不移”，至此，万科完成了从多元化发展战略到专业化发展的战略转型。

(二) 融资战略。房地产行业是一个需要高投入的行业，万科要做房地产业的“老大”，就必须要有更强的融资能力。在这方面，公司采用了股权融资、债务融资、股权与债务联合融资(可转债融资)和非核心业务投资退出等几种融资手段综合使用的融资战略，从而使其现金持有量保持在5亿元以上，最近三年更是达到7.5亿元以上，现金周转相对比较灵活，负债比率保持在50%左右，信贷余额在10亿元以上，并始终保持配股资格，融资弹性较好。以下分别列出了公司自上市以来的主要融资行为：

1.股权融资。从1988到2000年万科的股权融资情况如下：

• 1988年发行A股，筹资2800万元；

• 1991年增发A股，筹资1.27亿元；

• 1993年发行B股，筹资4.5亿港元；

• 1997年7月配股，配股比例10∶2.37，A股配售价4.5元/股，B股配售价4.2港元/股，共计募集资金3.83亿元；

• 2000年1月A股配股，配股比例10∶2.727，配售价7.5元/股，募集资金6.25亿元；

• 2000年12月拟向大股东华润定向增发B股18.9亿港元，未获通过。

2.债务融资。

3.可转债融资。2002年6月发行可转换债券募集资金15亿元，全部转股前负债率为60.84%，全部转股后负债率为42.05%。

4.多元化投资退出融资。2001年，万科转让其所持有的万佳超市72%股权，获得4亿多元现金和将近2亿元的投资收益。

(三) 投资战略。万科的投资战略主要体现在资源的地域配置战略和资源的业务板块配置战略。

1.资源的地域配置战略。

2.资源的业务板块配置战略。下面我们从万科投资资源在业务间的分配、投资战略的连贯性、投资对象的选择以及投资退出渠道的安排等方面来考察万科的业务板块配置战略。

投资资源的业务间分配。

万科历次募集资金中，两次配股，80%的资金资源用于房地产业务，6%—8%用于其他业务，其余补充流动资金。2002年可转债募集的全部资金将用于房地产业务。2001年底万科名下的附属公司，其中有12.5%的附属公司为非房地产业务公司，但它们大多是历史遗留下来的，目前正进行业务调整中，未来的出路是或转让或清算或进行业务转型。

由以上数据可见，万科在资源的业务间配置上明显倾向于房地产核心业务，对非核心业务的资源投入一般控制在10%以内。这也是万科房地产主业能够迅速发展起来，并有充足的资源支持其全国拓展战略的重要原因。

在分析公司的业务间资源配置战略时，除了关注其过去几年总资源在各业务板块间的分配比例外，还有一个重要的因素不容忽视，那就是投资战略的连贯性，这一因素在学习曲线效应明显的行业中发挥着至关重要的作用，它在很大程度上决定着企业投资战略能否取得成功。而这一点正是万科与许多房地产企业在资源配置战略上的重要区别。如果只简单比较过去五年总资源在各业务板块间的分配比例，会发现也有一批房地产企业将大部分资源投入到房地产主业的发展上，但由于它们的投资战略缺乏连贯性，尤其是在房地产业相对低迷、而新经济热潮席卷中国资本市场的1999年和2000年，更是有大批房地产企业将大量资源投入到网络和高科技等风险投资项目上，从而打断了其在房地产主业上的资源积累，导致了核心业务的萎缩，新黄浦就是这类企业的典型代表。与上述企业不同的是，万科在投资战略上具有显著的连贯性特点。

投资对象的选择。在房地产业的成长初期，万科为了抵御房地产周期性波动的风险，也通过多元化投资来进行风险管理，但在投资对象的选择上，并没有追随市场热点，进入以高科技为概念的网络、生物等新兴行业，而是选择了具有相对稳定现金流和成熟经营模式的零售业，从而与高风险、高波动的房地产行业形成一定程度上的互补效应。不仅如此，万科选择零售行业还基于其对零售领域竞争法则的了解，在资源整合的基础上为被投资企业提供除了资金以外的其他经营资源支持，如管理、品牌资源等，即万科的多元化投资不是单纯的资本运营，而是实际的产业经营。这一点与后文要介绍的新黄浦的风险投资型资本运营式投资战略具有很大的差异。

投资退出渠道的安排。按万科董事长王石的说法，万科从1993年开始，就按照专业化的发展战略对其非核心业务进行了一系列调整，这个调整被媒体称为“万科的减法”，即对非核心企业实行关、停、并、转，盘活存量。五年来，万科逐步从多元化投资中退出：1997年以市场化运作将万科供电服务公司和万科工业扬声器制造厂的全部股权转让给非关联企业，同时注销了3家多元化投资公司；1998年清算了包括深圳万科工业有限公司、深圳万科工业机械加工厂、深圳万科礼品设计制造公司、天津万兴保税仓有限公司、天津万兴财务经纪咨询有限公司、天津假日商业管理有限公司、深圳市模特儿中心等在内的一批非核心业务公司；1999年对外转让了深圳国际企业服务公司和万科股份有限公司美国公司100%的股权；2000年将天津万笑饭店有限公司作价抵让给天津市东丽区土地规划局，以换取东丽湖土地开发权，同年还对外转让了深圳万科索尼技术服务站100%股权；2001年，公司以4.57亿元的高价转让了万佳百货股份有限公司，正式退出零售业，并获得了4个多亿的现金和2个多亿的投资收益。

从以上一系列的多元化业务退出行为中不难看出，万科的投资退出渠道有以下特点：

• 万科的主要投资退出渠道为市场转让和清算注销；

• 与股权转让相关的受让方多数为非关联企业，少数为关联企业；

• 不管受让方是否是关联企业，股权转让的定价遵循市场化原则，即优质资产溢价出售，劣质资产折价出售；

• 因为万科采用市场定价转让或工商注销的方式来退出它的多元化投资，因此，其投资的成败以损益形式明确地列示在财务报表中。

总之，万科的投资退出以市场化操作为主，这一方面使得万科能够将失败的投资及时、彻底地处理掉，以避免陷入投资失败的无底洞中;另一方面，又将失败的投资公开化，从而增强了对企业管理者的经营压力和监督作用，使其在选择投资项目时更加审慎。正是基于以上两点，在过去几年中，当众多房地产企业都在不断拓宽自己的业务边界时，万科却不断将自己的业务范围集中于一点，并保持了较高的投资回报率。

(四) 资本运营战略。资本运营是近年来非常时髦的一个词，企业家们似乎有一种普遍的共识，就是资本运作才是高手“玩”的，而实业经营是低手做的，也因为如此，一时间资产置换、重组成为一种风尚。但实际上，并不是所有的资本运营都能带给企业脱胎换骨的成功，资本运营背后的目的不同、战略不同会带给企业不同的命运。

万科这几年也在进行资本运作，但其运作战略与许多上市公司以炒作为目的或以粉饰报表为目的的运作战略有很大不同。万科的资本运作战略具有明显的服务于产业经营战略的特点。公司通过新股东的加入、第一大股东的转变，既使原股东兑现了投资收益，又为公司引入了对房地产业务更感兴趣的、而且能够为公司未来发展提供更多经营资源支持的大股东。2000年6月，万科原第一大股东深圳特区发展(集团)公司将其名下的万科股权全部转让给中国华润总公司，而华润作为在香港上市的、中国第三大房地产上市公司(2002年《新地产》)，其加盟不仅能够为万科提供资金支持，更重要的是双方在业务上具有相似性，在地域上具有互补性，从而为双方的合作搭建了资源共享的平台。华润的房地产业务主要集中在北京，其在北京市场的领导者地位和声誉为万科北上的全国布局提供了便利，而万科控股的万佳超市作为广东省第一大超市，又能够有力的加速华润超市的向南扩展。正因为如此，双方在2001年9月经过反复协商，最终决定由华润溢价收购万科的万佳超市。这次资产转让既符合华润的连锁零售业务发展战略，又使万科成功兑现了其在万佳方面的投资收益，收回了现金，从而能够集中资源做大房地产业务。

从万佳的转让也可看出，万科投资零售业务，并不像许多上市公司那样，以成为投资控股集团、走资本运营道路为目的，而是以富余资金的保值和升值为目的的——万科的多元化投资实际上是对核心业务发展的资金储备，一旦核心业务需要大量资金投入或遇到资金周转困难就将这些非核心业务出售掉，以收回现金并支持房地产主业发展。由此，其资本运营战略服务于产业经营战略的特性可见一斑。





■ 新黄浦的高科技战略

上海新黄浦置业股份有限公司的前身为上海黄浦区房产经营公司，是黄浦区房产管理局直属企业。1997年公司在外受亚洲金融危机和内受国内房地产市场需求不旺的环境压力下，决定调整投资结构和产业结构，以改变“主营业务单一、抗风险能力不强”的状况，由此公司踏上了其压缩房地产项目开发规模、拓展多元化经营的道路，先后投资参与了生物、网络等多项高科技风险投资项目，但直到2001年底，其多元化投资项目均未能形成稳定的收益能力，大部分被上市公司按原始投资所形成的账面净资产值转让给集团公司。不仅如此，目前公司面临主营业务严重萎缩的危险：2001年，在全国房地产需求被重新启动，上海房地产市场复苏的利好背景下，公司由于积累投资不足，陷入“无房可卖”的窘境，当年总收入3.47亿元，同比上年负增长27.8%，净利润5510万元，同比负增长54.9%。

新黄浦于1992年10月发行A股，其后经过1995、1997和2001年三次配股，共计募集资金12.43亿元，目前总资产31亿元，净资产21亿元，在房地产上市公司中处于中游水平。

(一) 战略规划。作为原房地产局下属企业，不同于以贸易起家的万科公司，新黄浦在1996年之前一直较专注于房地产主业发展，但1996年公司首次提出了要向多元化经营渗透的战略构想。1997年在亚洲金融危机和国内房地产市场需求不足的环境下，新黄浦的管理者们认为房地产行业已进入“过度竞争阶段”，而且公司面临严重的主营业单一风险，因此，正式提出了要“改变单一的房地产产业结构，逐步向市政基础设施、商业流通、高科技渗透”的发展战略，并明确了“由产业经营为主向资本经营为主”转型的目标。经过一系列的不相关投资，1999年年报中公司声明已初步形成了“房地产、高科技园区和高科技产业三者相结合的多元化产业结构”；2000年，继续秉持“做优房地产、做大科技园、做好项目投资”的发展战略，在科技园内“积极寻找成熟项目，适时投资参股，形成新的利润增长点，提高公司的经营成长性和效益稳定性”；2001年，在“上海住宅商品房需求持续旺盛，公司缺乏可供房源”的情况下，公司又重新提出了“要加强房地产主业”、“扩大房地产投资规模”、“提高核心竞争能力”的发展战略。

(二) 融资战略。新黄浦在融资战略上采用以股权融资为主的融资战略，同时不失时机地向第一大股东新黄浦集团出让未形成盈利能力的多元化投资来进行账面融资。而在债务融资方面则相对保守，债务比率较低且呈逐年下降趋势。下面分别列示了自上市以来公司的主要融资行为。

1.股权融资。1992—2001年新黄浦的股权融资情况如下：

• 1992年发行A股，募集资金17589.82万元；

• 1995年9月增资配股，配股比例10∶3，配售价4.5元/股，募集资金1.31亿元；

• 1997年10月增资配股，配股比例10∶2，配售价8元/股，募集资金5.23亿元；

• 1999年申请配股，未获通过，当年为达到配股资格规定的净资产收益率，分红7700多万元；

• 2000年申请配股，未获通过；

• 2001年9月增资配股，配股比例10∶3，配售价10元/股，募集资金4.13亿元。

2.债务融资。

3.与大股东关联交易融资。通过与其大股东进行资产置换，公司已将多项丧失盈利能力的多元化投资按原始投资时所形成的账面净资产值平价或溢价转让、置换给大股东新黄浦集团，从而在账面上为公司引入了一定的资源。

年度 转让投资项目 账面现金收益

1997 转让美华装饰、环球工程等5家全资公司部分股权给新黄浦集团 2200万

1998 无

1999 转让爱奇特配售中心给新黄浦集团转让第一食品、第一百货等5家股权给新黄浦集团 4328+1161=5488万

2000 无

2001 将恒立房地产、生元基因、数码港网络置换给集团，同时从集团处获得部分房产，置换差价50万由集团用现金支付 50万

综上可见，新黄浦自上市以来，充分、甚至是过度使用了其股权融资能力，抓住一切机会进行配股，而且为了保住配股资格，不惜在连续三年未分红、当年业绩不佳的情况下，于1999年毅然派现7700多万，以便将当年的净资产收益率由5.86%调高至6.15%，以保住配股资格。但2001年，主营业绩的大幅下滑最终使公司丧失了未来三年的配股资格。

与股权融资的过度使用相比，新黄浦在债务融资方面则显得十分保守，债务比率逐年下降，从1999年的45%左右已下降到2001年的32.5%，远低于上海房地产业的平均水平(60%—70%)，而且除2000年公司账面上有一笔2000万元的长期债务之外，在1999年和2001年，公司的长期债务均为零，这与万科50%左右的负债率，3亿多元的长期债务相比有较大差异。

最后，如表9-4所示，在上市公司与集团公司之间存在着频繁的资产置换。从表面看，这些资产置换与万科的投资转让融资具有相同的功效，但实际上，两者有较大差别：万科的投资转让融资体现为实际的现金流支持，其资产出售以市场定价为基准，受让方可能是关联方，也可能是非关联方，但即使是关联方，由于公司的股权相对分散，而且华润又是在2000年才通过股权收购入主万科的，因此，关联交易的定价相对公允，转让现金能够实际到位并对核心业务发展起到支持作用。与此相反，新黄浦所有重大资产转让的购买方都是新黄浦集团，而且定价均以账面值为准，这就很让人怀疑交易的公平性和资金的实际流向了，我们也因此更倾向于认为新黄浦的关联交易融资是一种账面融资行为。

(三) 投资战略。下面我们来看一看新黄浦在投资战略方面有关地域分布和资源配置状况。

1.地域分布。与万科的全国布局不同，新黄浦的房地产业务仅局限在上海市，甚至可以说仅局限于黄浦区，这当然与新黄浦背靠黄浦区房地产管理局的背景有很大关系，但同样有着深圳市特区发展(集团)公司背景的万科却走了一条全国化的道路，而且万科在上海的市场份额还高于上海的本地企业新黄浦，这不能不引起我们对两种核心业务拓展模式的关注。不过，有一点是可以肯定的，即与万科相比，新黄浦肯定更易受到地区经济波动的冲击，而且由于上海在全国房地产市场中属于相对成熟的地区，因此，从未来的成长速度和成长空间角度看，新黄浦也要弱于万科。

2.资源配置。与对万科的分析相似，我们也可以从新黄浦投资资源在业务间的分配、投资战略的连贯性、对资对象的选择以及投资回报和投资退出渠道安排等方面对新黄浦的资源配置进行考察。

• 投资资源在业务间的分配。

•投资战略的连贯性。

• 投资对象选择。新黄浦投资战略的另一个重要特点就是，其投资对象的选择具有明显的风险投资特征，即被投资行业多为新兴行业，被投资企业的资本规模较小，一般新成立或成立不久。这种风险投资特征决定了其多元化投资项目大多处于需要高投入的负现金流阶段，未来具有高度不确定性，面临较大的经营风险。

以上几个表集中体现了新黄浦多元化投资的风险投资特性。在追逐市场热点的风险投资战略下，公司对于所投资的行业很难有充分的了解和深入的认识，因此，除了能够提供资金支持外并不能给被投资方提供更多的经营资源支持，其投资战略只能是脱离产业经营的“单纯”资本运营。

• 投资回报。研究新黄浦1997年以来主要权益投资企业的初始投资及回报情况可见，尽管新黄浦投资了大批非房地产业务企业，但除生元基因在1999年贡献科技成果转让收入2500万元以外，其他多元化投资即使不处于亏损状态，每年的利润贡献也都在几万元或十几万元级别，与成百上千万的原始投入相比回报甚微，如果不是有大股东新黄浦集团肯以账面价值接手投资失败的企业的话，表现在上市公司报表上的将是上千万元的投资损失。

• 投资退出渠道的安排。

如果说万科是以市场化转让和工商注销为主要退出手段的话，那么新黄浦的主要退出渠道就只有一个，即以账面价值为基准平价或溢价向大股东新黄浦集团转让投资。1997年公司按账面净资产值2200万元将经营业绩不佳的美华装饰、环球工程、金厦广告等公司的部分股权转让给集团公司；1999年以溢价468万转让未形成盈利能力的爱奇特配售中心给集团公司；2001年又将当年亏损157万的生元基因和投资两年、亏损17万的数码网络按账面值转让给集团公司。

从以上一系列投资退出活动不难看出，新黄浦的投资退出具有以下特点：第一，公司绝大部分投资都是通过向大股东新黄浦集团转让或置换退出的，公司极少使用清算或对外转让的方式来处理投资项目；第二，权益转让的受让方均为新黄浦集团，所有大额交易均为关联交易；第三，转让价格的确定均以原始投资所形成的账面净资产值为基准平价或溢价转让，即使是处于连续亏损状态的企业，也能够按照初始投资时所形成的账面值“收回”投资；第四，由于所有转让均以账面净资产值为基准，因此，任何投资，无论其实际经营业绩如何，在退出时都不会在报表上体现为投资损失。这种以关联交易为主要退出手段、以账面净资产值为定价基准的投资退出方式，掩盖了投资失败的事实，减轻了对管理层的经营压力，容易引起过度多元化和非审慎的投资项目选择。

(四) 资本运营战略。与万科立足于产业经营的资本运营战略不同，新黄浦的发展战略体现了资本运营高于产业经营，公司明确提出了要从产业经营逐步转型到资本运营的发展方针。为了实现成为投资控股公司的经营目标，新黄浦在产业进入方面采用风险投资战略，选择被市场所追逐的具有高成长性、同时也伴随着高风险的新兴行业进行投资，并以单纯的资本纽带连接投资企业与被投资企业，而非基于经营资源的整合基础。在产业退出方面，新黄浦为了维护上市公司的形象，并保持持续的股权融资能力，通过频繁的关联交易、资产置换，使大量未形成盈利能力的投资项目从上市公司的账面上消失掉。

综上，通过对公司投资战略的分析，再结合公司以股权融资为主的融资战略，我们不难发现，新黄浦的资本运营战略在很大程度上是脱离了产业经营战略而服务于融资战略的，即无论是选择进入新兴行业，还是以关联交易方式转让失败的投资，都是以获取市场青睐、保住配股资格并最终实现股权融资为目的的。因此，应该说新黄浦以股权融资为中心的融资战略决定了其重资本运营、轻产业经营的发展战略。

以上我们对比分析了万科与新黄浦的发展战略，通过对比发现，尽管两家公司都是房地产上市公司，而且都有着地方政府支持的国有背景，但它们的发展战略却很不相同，究竟哪种战略更适合中国的上市公司？在回答这个问题之前，我们将先从以下三个方面重点分析这种不同的投融资战略对公司不同市场的影响，即：不同融资战略对经营绩效的影响、不同投资战略对经营绩效的影响和不同投资战略对公司资本市场的影响。





■ 不同融资战略对经营绩效的影响

万科与新黄浦在融资战略上有着明显的差异：万科将股权融资与债务融资联合使用，负债比率保持在50%左右，长期负债3个多亿，授信额度34亿元。而新黄浦则充分、甚至是过度地使用了股权融资，在债务融资方面比较保守，负债比率为32.5%，无长期负债，无大额信贷合约。这种不同的融资战略对企业的经营决策产生了三个方面的主要影响：一是不同融资决策对公司财务风险及风险控制策略的影响；二是不同资金来源对资金运用的影响，即融资战略对投资战略的约束效应；三是不同融资策略下管理层的经营压力，即我们通常所说的代理问题。下面我们将分别从这三个方面分析不同融资战略对企业经营行为和经营业绩的不同作用。

(一) 不同融资战略对财务风险的影响。主要表现在偿债风险和融资弹性两个方面。

1.偿债风险。从表面看，万科的负债比率明显高于新黄浦，其偿债风险也应相应较高，但实际的偿债风险应该看公司的盈利能力、现金持有与每期必须支出的与债务相关的现金额之间的对比关系。

由上表对比可见，尽管万科的负债比率较高，但由于其良好的盈利能力，因此万科的利息倍数明显高于新黄浦，尤其是最近两年，利息倍数约为新黄浦的两倍，再加上公司充裕的现金持有，使得万科实际面临的偿债风险较低。从另一个角度说，保守的债务融资策略并没能给新黄浦带来债务风险上的优势，要降低财务风险，最根本的还是要提升企业的盈利能力。

2.融资弹性。融资弹性是影响企业财务风险和未来成长性的另一个重要因素。

从股权融资弹性的角度看，万科良好的经营业绩使其始终保持着配股资格，从而保有了一定的股权融资弹性，而这也是2002年公司能够成功发行15亿可转债的先决条件。而新黄浦尽管小心谨慎、不惜代价地维护其配股融资资格，但混乱的投资战略使其配股申请连续几次被拒，而且最终在2001年由于业绩太差而丧失了三年内再配股的资格。

从债务融资的弹性看，尽管万科的负债比率高于新黄浦，但仍在房地产企业的正常区间内，而且其良好的偿债能力和偿债信誉使其与银行间建立了紧密的关系，2001年共获得信贷额度34亿元，目前使用了16亿元，还余18亿元信贷额度，这种良好的银企关系又成为公司发行可转债的保证，从而使公司的信誉价值得到充分体现。反观新黄浦，尽管负债比率较低，但由于历史上较少与银行打交道，因此，目前并没有签订任何大额信贷合约，其债务融资的弹性也就不会很大。

综上，良好的经营业绩和善用各种融资渠道使万科相比于新黄浦拥有更好的融资弹性。

由此可见，尽管万科的债务比率明显高于新黄浦，但这并不意味着万科相比于新黄浦就有更高的财务风险;相反，良好的经营业绩和融资弹性可能使万科的财务风险更低。

(二) 不同融资战略对投资战略的约束。资金的来源在很大程度上决定着资金的使用，不同的融资战略会影响上市公司的资本运营战略，进而对公司的投资战略产生约束。这一点比较明显地体现在万科与新黄浦的投资战略的制定上。

万科由于公司综合使用了几种融资手段，因此，对单一融资手段的依赖程度相对较低，投资战略更多地由公司的长期发展战略所决定，较少受市场即时偏好的影响，从而使公司的投资行为能够保持一定的稳定性和连贯性。相反，新黄浦由于对股权融资的过度依赖，使公司的资本运营战略不得不以市场热点为导向——股民偏好什么公司就选择什么样的投资战略。正因为如此，当1998年生物基因热登陆中国大陆时，新黄浦率先投资了生元基因，而当1999年网络热席卷资本市场时，公司又赶着投资了数码港网络和全光网络，2001年高科技热潮退却、网络泡沫破灭后，紧跟潮流的新黄浦又忙将生元基因和数码港网络转让给大股东新黄浦集团，并变更募集资金投向房地产业。总之，公司的投资战略在很大程度上受资本市场的偏好左右，但由于市场偏好的易变性，使公司的投资战略跳跃性很大，投资重心不断转移，形成了不稳定的业务格局。

由以上分析可见，对单一融资策略、特别是股权融资策略的依赖程度从某种意义上决定着上市公司投资战略的自主性，并由此影响了公司投资战略的连贯性和稳定性。

(三) 不同融资战略对代理问题的影响。代理问题是公司治理中普遍存在的问题，代理问题的严重程度不仅取决于公司的治理结构，还与公司的融资战略有关，这一点已被西方经济学家的实证研究所证明。不同的融资战略会形成不同的监督机制，并对公司的管理层产生不同程度的经营压力。

对投资战略的约束 对股权融资的依赖度相对较低，投资决策较少受资本市场偏好影响，使战略的稳定性和连贯性得以保持 过度依赖股权融资，投资决策在很大程度上受资本市场偏好左右，投资重心不断转移，战略跳跃性较大

代理问题 •债务融资的外部监管力度相对强于股权融资

•一定的债务压力迫使管理层慎重选择投资项目 •股权融资的外部监管力度较弱

•债务压力小，管理层在投资决策上缺乏审慎性

在目前我国股市监管、披露机制不健全的情况下，外部股东对公司治理的监管力度很低，由此，股权融资的过度使用会降低所有者对管理者的监管力度。此外，一定的债务压力能够迫使企业的经营者努力保持良好的运营状况，并且更加审慎地选择投资项目，从而在一定程度上控制企业的多元化进程。而债务负担较轻的企业，如新黄浦，代理问题就突显出来了，频繁变更的募集资金投向说明管理层在投资项目的选择上缺乏应有的谨慎，从而直接导致了低回报率的多元化投资。

由上表可见，不同的融资战略从偿债风险、投资约束和代理问题几个方面影响了公司的战略行为，并最终影响了公司的经营业绩。但对股权融资和债务融资的评价不应只是简单地考虑财务杠杆的使用和财务风险的大小，还应考虑这种融资策略对投资战略、公司治理等其他方面的影响，并结合公司的实际经营情况来判断其对财务风险的影响。

(四） 核心能力的培养。投资战略的不同，一方面导致了投资资源在不同业务间的配置比例不同，另一方面也影响了投资战略的连续性，进而影响了主营业务学习曲线的取得和核心竞争能力的打造。万科将总资源的95%以上都投入在房地产主业上，并连续五年每年以94%上的总资源持续投入房地产业务，从而使公司在房地产领域不仅积累了大量的实物资源，如土地，也积累了大量的无形资源，如管理经验、品牌效应等；相反，新黄浦“东投一把、西投一把”、跳跃式的投资战略使公司的主业资源日益耗尽，而且在激烈的市场竞争中，企业不进则退，其市场份额、品牌效应都在逐步被其他企业蚕食。

1.规模。

2.效益。

3.成长性。

4.管理效率。

5.品牌打造。

6.市场份额。

综上，不同的投资战略使万科和新黄浦在核心能力打造方面形成了明显的差异：经过几年的持续专业化发展，万科已成为国内房地产行业的第一品牌，并在土地储备、管理效率和市场占有方面享有较明显的领先优势；而新黄浦在五年多元化后，由于资源配置的分散和间断性投入使得其核心竞争能力不进反退，面临严重的主业萎缩危机。因此，资源在业务间的分散配置能够在很大程度上影响企业的核心竞争能力的发展。

(五) 风险控制。风险控制在任何企业的经营中(特别是在扩张时期)都是一个重要的课题。下面我们将从核心业务内和业务之间的风险控制角度分析比较万科与新黄浦的不同做法。

1.核心业务内的风险控制。在业务板块上的资源集中是万科在地域间资源分散配置的前提，而这种跨地域的发展战略正是万科在核心业务内进行风险控制的主要手段，它不仅平抑了地区经济波动给房地产业所带来的冲击，而且地区发展的阶段性差异也成为保持公司的市场规模和市场成长性的重要手段。下面我们分别从商品房销售市场的规模、成长和价格趋势分析万科是如何通过跨地域投资从核心业务内部控制经营风险的。

从市场的成长性看，万科先期进入的深圳、上海市场，由于开放较早，目前已开始进入相对成熟期，成长速度降至国内平均水平以下，而沈阳的房地产市场在2001年处于结构性调整之中，影响了当年的整体市场需求，在这种情况下，公司新进入的成都、武汉市场以年50%以上的增长速度调和了地区房产政策、经济波动对市场成长性的短期和长期影响，并为企业的未来发展储备了新动力。

从市场价格水平和趋势看，北京由于处于严重供不应求状态，房价约为全国平均水平的两倍以上，而万科的其他两个主要市场——深圳和上海的房价也都处于全国最高水平，这在一定程度上保证了万科的盈利能力。但在这些相对成熟的市场上万科也面临房价下调的威胁，因此，公司同时进入了目前房价相对较低的南昌、成都、武汉、长春市场，这些市场低水平房价与其城市经济水平和地区经济地位很不相称，未来有较大的房价上升空间，从而使公司的盈利能力能够得以持续。

综上，万科通过在全国布局，进入了成长阶段和发展特点各不相同的地区市场：深圳市场，公司的大本营，受到地方政府扶持并享有较高的品牌声誉；上海市场，全国最大的房地产市场；北京市场，严重供不应求状态，房地产价格最高；成都市场，受惠于西部大开发，GDP以13%的速度高速增长，房地产市场年增长率60%以上；武汉市场，历史房价较低，与其经济水平不相称，未来有较大涨价空间；天津、沈阳，福利分房政策改革接近尾声，商品房市场即将启动。

万科将有限的资源，包括资金资源和人才、管理资源集中于房地产行业，却分散于不同地区市场，由于不同地区市场在同一业务上的资源共享性较高，如管理经验、设计能力、品牌效应等都可以共享，因此，这种地区间的资源分散对企业核心竞争能力的削弱作用较小，反而有利于保持核心业务的成长性和稳定性，从而从核心业务内部进行了风险控制。与之相反，新黄浦将有限的资源分散于不同行业，却集中于一个地区。由于新黄浦的多元化是以单纯资本为纽带、而非基于资源基础的多元化，因此，在非相关业务间的资源共享性较低，形成了核心业务与非核心业务之间的资源竞争，在资源有限的情况下，新黄浦既然选择了行业上的分散，就不得不进行地区上的集中，从而使其业务发展极易受到地区经济波动的冲击——尽管目前上海是全国最大的房地产市场，但也是房地产竞争最激烈的地方，而且由于开发较早，未来随着商品房普及程度的提高，市场的成长速度和房屋价格可能会呈下降趋势，从而影响公司的主业收益。

2.业务间的风险控制。房地产行业属于周期性波动较剧烈、风险较高的行业，为了平抑市场需求的周期性波动、减小行业风险，在核心业务的成长过程中两家上市公司均采取了多元化的经营方式，希望通过业务间的互补效应降低主营业的经营风险。但两家上市公司的多元化投资战略却很不相同，这除了体现在对非核心业务的资源投入比例上，更集中体现在业务组合的选择上：万科选择了具有稳定现金流和稳定成长性的零售业务，而新黄浦则选择了处于负现金流阶段、具有高成长潜力但同时也伴随着高风险的高科技行业。这种业务组合的差异最终导致了两家上市公司不同的业务间风险控制结果。

• 经营周期平滑效应。在万科房地产业务的发展初期，由于中国的房地产市场刚刚起步，政策、法规还不完善，市场波动性较大，再加上公司自身的实力较弱，核心业务内跨地域的抗风险能力较弱，因此，公司选择了行业周期性波动较小的零售业务来进行业务组合并平滑经营周期。

与万科选择周期性波动较小的零售业务来进行业务组合不同，新黄浦选择了周期性波动更为剧烈的高科技产业来进行风险投资。图9-16为近几年房地产与高科技业务的周期性波动比较。

与高速增长的房地产行业相比，高科技产业虽然有着更大的增长潜力，但也有着更大的波动性，而且其波动周期与房地产波动周期呈正相关关系：在房地产业取得近40%高增长的1998年，高科技开发区也取得了142%的超高速增长，而在次年房地产业增长速度滑落至28%时，当年高科技开发区的增长速度也从上年的140%降至37%(同年零售业增长基本与上年持平)。由以上数据可见，以高科技业务与房地产业务进行组合不仅不能降低行业周期性波动的风险，反而由于高科技产业的波动幅度更大而加剧了公司经营的周期性风险。

• 现金流平滑效应。企业风险控制的最关键因素之一就是保持现金流的稳定和充裕，而房地产行业恰恰是一个高现金支出、高现金回收的行业，这也就给企业保持现金流的平滑提出了更高的要求。一般来说，平滑现金流有两个重要手段，一是融资弹性的保持，二是投资项目的管理。对于第一点，我们已在上文不同融资策略对财务风险的影响部分进行了分析，这里重点分析万科与新黄浦不同投资战略对其现金流的影响。

万科对零售业的投资实际上是一种暂时的现金储备：在房地产业务进入高速成长期前，将暂时形成的富余资金投资于风险较小、成长较稳定的零售业务，通过零售业务的稳定增长达到资金的保值和升值目的；而当房地产业务进入急速扩张期或陷入周转危机时，万科就通过市场化转让非核心业务来收回投资，补充现金流。

于1994年开张，在1996年开办第一家分店的万佳超市在1998年以前处于平稳增长状态，每年投入不多，但可贡献一个相对稳定的现金流。根据粗略估算，1997年万佳的现金流贡献约在3100万元左右。但进入1998年以后，万佳超市也进入了高速扩张期，1998年12月万佳第三店开张，当年为新店开张约支出现金4500万元，使得当年零售业务贡献现金流近似为零；1999年，尽管年内没有新店开张，但为2000年1月开张的万佳第四店做准备，该店的筹备支出约在5600万元，致使1999年零售业务现金流贡献也近似为零；2000年，年初第四店开业，年末第五店开业，为筹备第五店，年内约支出现金6000万，当年零售业务的净现金贡献约为-1500万；2001年，9月将万佳连锁超市全部股权转让给华润集团，但1—8月为筹备第六、七、八店的开张，约支出现金1.2亿，第六、七店于9月开业，第八店与12月开业，这些投资支出通过股权转让已全部收回，并获得2亿多元投资收益，当年零售业务净现金流贡献4亿多元。

尽管在前几年，零售业务的现金流入与自身的现金支出基本持平，没有太多的现金流贡献，但在2001年，公司核心业务发展急需大量现金支出时，零售业务一次性贡献了净现金流4亿多元，构成了当年净现金流入的重要组成部分，在很大程度上支持了当年的房地产业务发展。

与万科零售业务的平滑现金流相反，新黄浦的高科技项目不但不能减轻核心业务的现金流负担，而且还由于该块业务始终处于负现金流状态而加重了企业的经营负担。

无论募集资金是否变更，在过去五年中，新黄浦非核心业务历年的净现金流均为负，这种“只出不进”的多元化投资无疑加重了公司的现金流负担。实际上，高科技投资项目这种长期负现金流状态不仅使新黄浦的非核心业务始终处于与核心业务的资金争夺关系中，而且，由于高科技产业的投资价值在短期内难以体现，从而使新黄浦无法像万科那样在有资金需求时溢价对外转让其非核心业务。再加上公司出于融资战略考虑又总是尽量避免由于折价转让所形成的账面投资损失，结果使其投资项目只能通过集团内部的关联交易进行转让，而不能为企业的发展引入现实的外部资金，但内部消化亏损的操作究竟能够持续多久令人怀疑。鉴于以上情况，目前急需大量资金投入来把握房地产行业复苏契机、重振雄风的新黄浦，只能通过转让土地储备来为其项目开发筹集资金，而这又是以损失未来成长潜力为代价的。

综上，不同的投资组合战略对公司经营的周期性风险和现金流平滑产生了不同的影响。核心业务——房地产业务自身的强周期性和高现金流波动特点，决定了它与零售等弱周期性、平稳现金流贡献的业务组合能够产生一定的互补效应，在核心业务内部风险控制能力尚弱的时候可以在一定程度上从外部进行风险控制。而房地产业务与高科技产业等具有更强周期、更长时间负现金流状态的业务进行组合，则不但不能起到分散单一主业风险的作用，而且还加剧了公司的经营风险和现金流负担。





■ 不同投资战略对资本市场的影响

资本市场的偏好会或多或少地影响公司的融资战略，而融资战略又在一定程度上约束投资战略，因此，在公司的投资战略与资本市场之间存在着相互的作用，不同的投资战略会引起资本市场的差异化反应，而这种反应又反过来影响了公司的投资决策。下面我们将分别从短期资本市场反应和长期资本市场反应两个方面来分析不同投资战略的资本市场影响。

(一) 短期资本市场反应。通常而言，资本市场对公司任何重大行为都会产生各种反应，特别是对像重大投资决策以及配股投资等方面的反应就更为强烈，而且这些反应往往都是立竿见影的。

1.对重大投资决策的当期反应。我们将重大的投资决策分为三类：非核心业务的转让事件、核心业务的扩大投资事件和非核心业务的扩大投资事件。对应两个公司的股价市场表现，经研究后发现：对于非核心业务的转让事件，万科的投资人一般做轻微正反应，而新黄浦的投资人则对某些转让事件做负反应；对于核心业务——房地产业务的扩大投资事件，无论是万科还是新黄浦，市场反应均为负，但万科的负反应相对较轻，折价比例一般保持在4%以内，而新黄浦的负反应则比较剧烈，折价比例通常在3%以上，有时可高达9%；对于非核心业务的扩大投资事件，万科的市场反应不定，但总体波动不大，而新黄浦的市场反应则呈阶段性变化，在2001年以前，市场反应一般为正，而且短期上升幅度可高达10%以上，但进入2001年以后，市场对新黄浦的多元化投资决策开始表现为淡漠甚至负反应。

总之，市场对业绩稳定、发展战略连贯的万科的投资决策，反应相对冷淡，而对投资战略多变的新黄浦却给予了较多的热情，而且这种热情在很大程度上鼓励了上市公司去进行多元化的投资。上述反应实际上是中国资本市场尚不成熟，重概念轻业绩的投资理念的体现，因此，从某种意义上说，不成熟的资本市场是新黄浦走上广泛多元化道路的重要动因。但经历了1999年和2000年的新经济泡沫后，股民的投资理念也在逐步转变之中，新黄浦的盲目多元化战略开始受到市场置疑，并给予一定程度的折价反应，未来，随着资本市场的成熟，对两家公司投资决策反应可能会有更大的不同。

2. 对配股投资行为的短期反应。自1997年以来，万科与新黄浦各进行了两次配股，配股资金的投向成为两家上市公司发展战略的重要风向标，因此，对配股投资行为市场反应的对比分析能够更好地向我们揭示这一时期资本市场对不同投资战略的反应。

最近五年，万科与新黄浦的第一轮配股均在1997年。在这一轮配股中两家公司的募集资金运用方案类似：万科拟以总募集资金的7.6%(3000万元)投资工业(精密礼品制造)，以总募集资金的80%左右投资房地产，其余部分补充流动资金；而新黄浦拟以总募集资金的13.8%投资商业(爱奇特配售中心和五金物资市场)，以总募集资金的86.2%投资房地产。尽管粗看两家公司的募集资金运用方案类似，但值得注意的是，此次配股，相近的募集资金运用方案却标志着相反的战略转型：万科在1997年进一步明确了专业化的发展战略，并开始着手大规模清理非核心业务，集中企业资源于核心业务，其配股投资行为实际上是其业务重心进一步向房地产转移的标志；而与之相反，新黄浦在1997年首次明确提出“改变单一产业结构，向其他业务领域渗透，走资本运营道路的发展战略”，其配股行为是其多元化战略“投石问路”的第一步。正是由于这种配股行为背后的战略转型不同，由此引发了资本市场对两家公司配股行为的不一致反应。

无论是以除权基准日，还是配股股票上市流通后十个交易日的平均股价计算，在1997年的整个配股过程中，万科的市值都受到了侵蚀，即配股后的总流通市值低于配股前的总流通市值与配股过程中新注入资金之和：在除权基准日，公司流通市值损失了5.67亿元，损失比例约为12.9%，明显高于同期A股指数与房地产指数的降幅(5.3%)，而在配股上市流通后，公司流通市值的损失高达12亿元，损失比例27.6%，而同期A股指数仅下降3.3%，房地产指数受万科拉动下降较多，为-21.8%。与之相反，无论以何种指标计算，配股行为都使新黄浦的市场价值得到小幅提升，其中，除权基准日市值增加1600万元，增幅1.4%，同期A股指数和房地产指数增幅均在0.6%左右，而上市后十日平均市值增加7050万元，增幅6.3%，明显高于同期A股指数的增幅(0.36%)和房地产指数的增幅(-0.36%)。从以上数据中不难看出，在这一时期投资人更偏爱多元化的投资战略，而对专业化道路产生置疑。


再来看2000—2001年的第二轮配股。在这一轮配股中，两家公司各自延续着1997年的发展战略，万科以80%的资金投入房地产，6.4%的募集资金投资零售业，其余补充流动资金；而新黄浦则将其多元化战略走得更远，只拟以47.3%的募集资金投资房地产，其余52.7%的募集资金全部投资于高科技领域。这种不同的配股投资战略再次引来了不同的资本市场反应。不过，如上表所示，这一轮的市场反应与1997年的市场反应则恰好相反：万科市值得到大幅提升，其中，除权基准日流通市值增加5.47亿元(已刨除了配股新注入的资金)，增幅13.6%，同期A股指数上升8.5%，房地产指数上升3.6%，而在配股上市流通后，其市值增加额高达11.1亿元，增幅27.6%，与1997年新黄浦配股时的市场反应相似，明显高于同期A股指数涨幅(16.6%)和房地产指数涨幅(9.6%)；与之相反，新黄浦在这一轮配股中，市值损失严重，除权基准日损失了4.52亿元市值，损失幅度达19.5%，明显大于同期A股指数的降幅(5.5%)和房地产指数的降幅(4.6%)，配股上市后新黄浦市值损失4.57亿元，损失幅度19.7%，也大于同期A股指数降幅(9.6%)和房地产指数降幅(10.8%)。可见，在2000—2001年的新一轮配股过程中，投资人对多元化投资的态度开始转变，这与上文我们所观察到的2001年以来重大投资决策公告日的市场反应一致，即专业化的发展路线开始受到部分投资人的肯定。




(二) 长期资本市场反应。

■ 风物长宜放眼量

战略公司金融研究说明，投资者的非理性将导致对公司价值定价产生明显偏差，影响公司管理层的资本配置行为。研究美国资本市场一百多年的发展，同样可以发现股票涨跌对公司战略的影响，世纪末的Dotom热潮更是将这种炒风发挥到极致。在我国证券市场，短期投机交易偏好一直占主流，关注想像空间，热衷于炒作题材，庄家一度盛行的环境下，以房地产起家的上海新黄浦置业1996年开始从房地产专业化公司转换为业务多元化公司，热衷于资本运作；而以贸易起家深圳万科则从多元化转换为房地产专业公司，专注产业运作。5年后，两家公司的境地完全不同。2001年以前，证券市场鼓励了上市公司从事概念化的多元化投资，2001年以来，专业化战略开始受到部分投资人认同，公司竞争能力和经营业绩开始体现在证券市场估价之中。

上海新黄浦置业代表了一批上市公司的资本配置战略及行为。在公司治理不健全，代理问题严重，信息披露不充分和规范尚未完善的过程中，一些公司管理层的行为并非为了企业真实价值最大化。证券市场短期投机交易导向和热衷炒作概念题材的行为助长了上市公司管理层不理性的投融资行为，或者说一些上市公司管理层利用证券市场投资者的这种偏好，鄙视实业经营，热衷资本运作，以股东价值最大化的名义，轻率投资证券市场青睐的所谓高成长行业，例如高科技，并且募集资金投向变更频繁。一旦投资失败，则通过与大股东的资产置换转移投资损失。不少上市公司迎合证券市场青睐的热点领域进行资本运作之后，主业竞争地位显著下降，一些上市公司因此演变为没有竞争优势的多元化投资管理公司，或者沦为ST、PT，从而使企业长期价值受到破坏，社会资本遭到极大浪费。万科则代表了另一些上市公司资本配置战略及行为。这些公司的管理层坚持按照企业长期真实价值最大化的原则理性配置资本，注重增强企业主业的竞争地位，不迎合证券市场对概念题材的追捧，不在意证券市场对公司价值短期的冷淡反应，专心使主业竞争地位日益强大。

我国证券市场属于新兴市场，各种规范正在制定和完善过程中。信息披露、公司治理等存在不少问题。证券市场上市公司股权的流通性分割加剧了证券市场的短期投机行为，使股票价格背离公司真实价值。外部投资者及投资分析家往往通过从上而下的行业市场分析预期来推论投资该行业的企业成长潜力，并不关注公司投资计划的执行能力、资源及政策等约束，往往比公司管理层更乐于其企业投资计划，因为这种迎合证券市场短期投机交易套利偏好的资本配置行为往往引起证券市场的积极反应。

那么，我们从万科和新黄浦不同的资本配置战略、实际行为及绩效后果中能得到什么样的启示呢?首先，理性的公司管理层应该最大化企业真实价值，证券市场的短期乐观或悲观反应并不代表公司真实价值最大化。公司管理层应敢于对证券市场说不，不必迎合证券市场对公司的乐观增长预期而盲目投资。第二，改善资本市场，特别是证券市场资源配置效率，促使公司管理层以股东价值最大化为准则理性配置资本，除了改善公司治理，解决代理问题，以及增强信息披露，解决信息不对称问题外，改善证券市场投资者本身的理性，增强投资者的评价能力也非常重要。第三，在证券市场投资者非理性环境下，需要改善公司治理和管理层激励，增强管理层以公司真实价值最大化为准则的理性，以管理层理性纠正证券市场投资者非理性行为对公司估价偏差。第四，在证券市场短期投机环境下，中国需要像J.P.Morgan,KKR,Monks等改善公司治理、限制公司管理层破坏公司长期健康发展和资本增值行为的职业金融资本家。正如万科当初制定“减法”的战略实际上就受到了君安证券公司1994年“委托书收购”的压力和约束(参见孙黎《公司收购战略》,中国经济出版社)。但无论如何，从轻资产运营的角度探讨战略公司金融行为，无论对中国企业还是对中国资本市场都将是一场旷日持久的挑战。


(经作者授权许可，本章根据清华大学经济管理学院金融系杜丽虹、朱武祥的论文《过度股权融资、资本配置绩效与企业价值——新黄浦置业案例分析》改编)





第三部分  执行工具





“工欲善其事，必先利其器。”当时代转折点来临前，往往是跟随着新技术、新工具的诞生，例如：战国时代，秦国以西陲之地，竟然能灭六国进而统一天下，其重要的关键因素在于秦国首先使用“铁”所做的武器，而六国却仍采用“铜”来作武器；明朝名将戚继光之所以能清剿倭寇成功，在于他创立攻防兼宜的“鸳鸯阵”与一种叫做“狼筅”的特殊兵器；日本战国时代织田信长创新使用加长的长矛及大量使用“铁炮”(火枪)，打败当时的霸主武田，一时称霸全日本；日俄战争中，日本之所以取胜，在于海军导入“黑色炸药”的利器，而当时俄国海军则仍然采用较为落后的“黄色炸药”，战争的胜负早在开战前就已经决定了。

当时代重大变革来临前，两国甚或两军的胜败，往往取决于创新的武器与战术。同样地，面临后WTO全球竞争时代严酷的淘汰赛，企业也需要创造更多的管理工具与绩效体系，充分地执行轻资产运营的战略，才能在这一竞赛中脱颖而出，迈向国际舞台。

我们在这一部分将以案例为主，介绍EVA、ROIC、平衡记分卡、智力资本管理(ICM)等工具，以便为战略公司金融提供先进的武器。


第10章  消费品业：可口可乐的策略外包战略





“从一个成熟行业中市场受到威胁的领先者，变成一个成长行业中的价值创造者。”

——资本市场对可口可乐战略分拆行动的评价


有位国内的战略专家曾从行业战略角度对比娃哈哈与可口可乐的差距，认为企业文化理念上的差距造成两者不同运营结果，因为可口可乐的百年文化理念成为支撑企业持续发展的“立足点”与动力源，在“思想底线问题”上可口可乐要超过娃哈哈。我们没有拿到娃哈哈的历年财务报表，不敢比较可口可乐与娃哈哈的战略绩效。不过在《轻资产运营》第4章中，我们将可口可乐与生产“康师傅”的顶益集团相比较，发现可口可乐公司强大的价值创造能力(净资产收益率高达35％，远远超过顶益)，在本章中，我们从战略层面，揭示可口可乐轻资产运营的秘诀。








■ 在成熟行业中控制价值链

作为饮料行业的“龙头老大”，可口可乐已经有100多年的历史。自20世纪80年代初以来，软饮料行业面对的情况是，人均软饮料消费在美国和国际市场的增长十分缓慢。然而，可口可乐公司对运营模式的创新，成功地实现轻资产运营，其市场价值从1980年的40亿美元跳跃式地增长到2003年的1030亿美元，拥有全球软饮料市场份额的46％。

(一) 饮料行业的价值链与可口可乐的早期定位。在饮料行业，价值链由浓缩液制造、装瓶、库存、分销、市场零售、客户关系等环节组成。可口可乐的早期定位是一家浓缩液制造商，品牌和特许权持有者。

1899年时，可口可乐公司的苏打水销售事业在亚特兰大以及整个乔治亚州推展得相当成功，他们更因此希望将成功的触角延伸并扩大业务市场范围。当时消费大众对罐装饮料的接受程度很高，如果从质量管理的角度而言，装瓶业务是企业新兴业务之一，成为竞争优势来源的可能性相当高。然而，可口可乐公司自我意识到在装瓶事业方面缺乏自己的资金、装瓶技术未臻成熟、质量管理也没有把握的情势下，便决定不再将心力花费在装瓶业务上。

通过向一些地方性企业授予装瓶和销售的独家经营权，以及按照固定价格供应浓缩液的承诺，可口可乐公司迅速建立起一个全国性的装瓶商网络。到20世纪20年代，得到可口可乐特许经营的装瓶商已有1200家。每一家装瓶商都与可口可乐签订一份“永久合同”，合同中规定浓缩液的价格，以及授予装瓶商地区独家经营权。这种早期的特许装瓶商模式取得了巨大成功。消费者满意，装瓶商致富，可口可乐则成为头号大公司。

在20世纪前半期，由于广告效应和装瓶商的努力，对可口可乐饮料的需求增长很快，可口可乐公司的日子过得相当惬意。

(二) 在传统零售渠道遇到挑战。到20世纪70年代，可口可乐发现其市场份额的领先地位开始下降。当时，可口可乐的主要销售渠道是食品零售店，而大型超级市场连锁店的流行极大地打击了可口可乐在食品店的销售。百事可乐拥有许多大型装瓶商，依靠其定价上的灵活性和优势，在超级市场连锁店取得了优势地位。由于可口可乐的特许装瓶商独立经营，具有不同的成本结构和利润水平，它们常常难以达成统一价格。而超级市场连锁店不能接受在相邻的市场上对同一产品采取不同的定价，可口可乐因此损失了大量的订单。

当可口可乐希望像百事可乐那样，以同样的服务和较低的价格进入大型超级市场时，可口可乐却无法说服它在各地的装瓶商。这些装瓶商常常各自为政、缺乏协调，不愿意向超级市场低价供货。由于不能将装瓶商联合起来，满足超级市场这一日益重要的客户群，可口可乐就难以与百事可乐竞争。

百事可乐的运营模式非常巧妙地利用了可口可乐运营模式的最薄弱之处，即可口可乐的销售系统不能关注它的重要客户，不能进行价格竞争。当可口可乐一视同仁地对待食品零售店、饭店、和自动售货机等销售渠道时，百事可乐则将注意力集中于快速增长的超级市场连锁店。当可口可乐试图适应于所有人的时候，百事可乐通过吸引青年人而抓住了未来。可口可乐的差别化体现在品牌，百事可乐则体现在价格，而这正是抓住年轻消费者的关键所在。

到1977年，百事可乐在全国的超级市场已经与可口可乐平起平坐，其整个市场占有率达到24%，比可口可乐只落后12个百分点。到1980年，两者的市场占有率之差只有9个百分点。

(三) 进入高利润区的困难。可口可乐饮料的主要销售渠道有食品店、饭店和自动售货机。虽然食品店销售对于推广可口可乐品牌非常重要，但真正的利润区是自动售货机和饭店销售。

在食品店和超级市场的货架上，充斥着各种各样的软饮料。这里靠的是价格竞争，利润非常低。在饭店就餐，消费者可以选择果汁、酒精饮料或苏打水。一旦消费者需要软饮料，他就只能购买饭店现有的那种品牌。在饭店不仅吃的东西贵，捎带着饮料以及整个服务的价格都很高。自动售货机的情况就更是这样。大多数自动售货机是其所在区域的惟一饮料来源。这里不是消费者选择哪种饮料的问题，而是看谁拥有或控制了自动售货机，自动售货机里卖的是什么品牌。

为了抵制百事可乐的进攻，可口可乐需要一种现代的、低成本的食品店系统，以形成一个有利的竞争前沿。在食品店领域的竞争会带来收入和市场份额，但这个领域正在逐渐变成无利润区。可口可乐则希望进入高利润区。

进入高利润区意味着，可口可乐与它的装瓶商之间需要建立一种完全不同的关系。装瓶商是可口可乐的直接客户。没有与装瓶商建立有效的战略关系，可口可乐就不能对饭店和自动售货机领域做出重点的投资。

20世纪80年代初，郭思达(Roberto Goizueta)成为可口可乐公司新的首席执行官。郭思达接手的是一家无力控制其自身盈利能力的饮料公司。在接管权力之后，郭思达将可口可乐重新定位成一个浓缩液制造商，同时拥有对销售渠道的战略控制能力。当时，装瓶商成为可口可乐公司进入高利润区的最大障碍。

(四) 调整与装瓶商的关系。从20世纪70年代进入可口可乐最高管理层之后，郭思达就开始寻找方式来改变与装瓶商之间的关系，延伸对价值链的控制。他发现，在永久合同之下，装瓶商掌握了所有的筹码，即锁定了浓缩液的进货成本，对参与可口可乐的战略合作不积极。当可口可乐的实验室开发出高糖玉米浓缩液(HFCS)，成为原来浓缩液的低成本替代品的时候，郭思达认为这是一个从根本上改变可口可乐与装瓶商之间关系的契机。

浓缩液成本在装瓶商的整个经营成本中占很大比重。郭思达认为，他可以利用新产品节约20％的成本作为一个筹码，与装瓶商讨价还价。但是，如果装瓶商希望获得这种利益，他们就必须修改与可口可乐的合同，增加对可口可乐有利的条款。结果，大多数装瓶商都接受了这些条件。

新的合同是一个巨大的改进，但是郭思达仍然不能满足。取消浓缩液的固定价格使可口可乐能够从销售浓缩液中获得更多的利润，但是并不能使装瓶商去支持可口可乐的整个增长战略。郭思达继续寻找其他方式，以使装瓶商与可口可乐保持更大的一致性。

1981年，通过购买菲律宾可口可乐装瓶商30％的股份，可口可乐试图与装瓶商建立更强有力的联系。可口可乐对这些装瓶商进行投资和现代化改造，积极地作广告，增加自动售货机，对主要客户开展市场营销。于是，公司业绩发生了快速和戏剧性的改善。郭思达确信，收购装瓶商是建立一个集中统一的可口可乐系统的正确模式。

在美国，可口可乐公司开始回购特许权，购买控股权，鼓励向那些友善的、有能力的装瓶商出售浓缩液。可口可乐为许多这样的交易提供融资支持，以确保新的装瓶商能够配合可口可乐公司的增长战略。

对于被收购的装瓶商来讲，这也是一种有利的结局。它们找到了一个实力雄厚的新朋友，它愿意帮助它们实现现代化管理和有效的市场营销。现在，不属于可口可乐旗下的装瓶商则处于不利的境地。没有可口可乐在资金和管理资源上的支持，它们在日益严峻的环境下越来越缺乏竞争力。

(五) 建立装瓶商控股公司。可口可乐对装瓶商的收购战略也存在一个重大缺点，即提高了公司的资产密集度(=资产/销售额)，也就是说会陷入重资产运营。如果资产密集度提高，投资分析师就会低估公司的价值，导致股东收益下降。对价值链上的装瓶商进行收购是重要的，但这会扩大公司的资产规模，有悖于提高股东收益的目标。

20世纪80年代中期，郭思达在继续整合可口可乐装瓶商的同时，一直在寻找解决这个问题的办法。1986年，他找到了这种解决方案。他创立了可口可乐装瓶商控股公司(CCE,Coca-Cola Enterprise)，对可口可乐收购的大型装瓶商进行控股。装瓶商控股公司创立之后，可口可乐立即将其51％的股份公开上市。由于持有49％的股权，可口可乐对装瓶商控股公司仍然拥有控股权，但在财务上不实行合并报表。这样，虽然可口可乐控制了装瓶商，但其资产负债表上并不包含装瓶商的资产，可口可乐的损益报告也不用反映装瓶商的业绩。剥离出装瓶商控股公司之后，降低了可口可乐的资产密集度，同时保持了对装瓶商的控制，上市得到的11亿美元资金可以用来继续收购新的装瓶商。

到了20世纪80年代后期，郭思达已经取得对美国碳酸饮料市场的控制。在寻找新增长机遇的过程中，管理层逐渐认识到海外市场的获利潜力，可口可乐的跨国投资呈现快速发展趋势。

为了避免出现20世纪70年代在国内遇到的管理分散的问题，郭思达认为可口可乐需要从一开始就建立一个强有力的跨国运营模式。在美国，郭思达的模式是装瓶商控股公司，这一模式已在有效地运作。但郭思达设想的跨国运营模式并不是“全球性装瓶商控股公司”。美国的模式是，这一控股公司控制着众多的小型装瓶商。而在国际市场，可口可乐将与若干大型的、先进的“骨干”装瓶商进行合作，为所在地区或国家提供可口可乐饮料。

到1990年，可口可乐已经在西欧、东欧、澳大利亚、墨西哥、拉丁美洲和东南亚建立了强大的骨干装瓶商的网络。到1995年，可口可乐在主要地区的市场地位已经使其成为投资者追求的目标。

剥离装瓶商控股公司之后，可口可乐公司的财务状况得到改善，股东收益也提高了。同时，国际扩张为可口可乐提供了它所需要的增长机会。然而，可口可乐对装瓶商的整合是其全球业务取得成功的基础。对整个价值链的控制为可口可乐过去10年的成功提供了动力。





■ 策略外包业务模式

策略外包近年来已成为产业界的流行名词，《哈佛商业评论》(Harvard Business Review)认为“策略外包模式”是20世纪企业最重要的管理概念与经营策略。我们在此给它下一个简单的定义：企业或组织在管理上策略性地使用外部的资源(通常指专业与有效率的服务提供商)，来从事原来被内部人员或资源所从事的主要但非核心的相关活动，称之为策略外包。

策略外包是实现轻资产运营的重要手段，越来越多的企业管理人员将策略外包看做改造企业的重要方式之一，开始引用外部代理企业(Outside Agency)，来提供本企业在营运价值链活动中的某些部分，如研发、采购、制造、营销、财务、人力资源和售后服务等。许多服务，例如：计算机信息服务、厂房设施服务、账款收款服务、薪资核发服务、资产管理服务、公关服务、清洁服务、餐饮服务及警卫保安服务等，都可以实现策略外包。这样一来，使得企业不必样样都自己亲力为之，而是只专注于企业的核心业务，并通过业务策略外包来强化核心业务及改善客户关系，让企业组织的活动更具弹性。

在《轻资产运营》一书的导言中，我们曾以光明乳业与伊利股份不同的战略绩效，说明买牛奶的方式比自己养乳牛更有效率，企业通过将大部分功能与业务流程策略外包，可以以较少的资本支出，以换取较高的报酬率，同时在企业内部对该业务资源的投入也较低，增加企业对多变环境的应变能力与弹性，从而实现以小搏大的成长战略。

策略外包带给企业的好处不仅在于可帮助企业在短期内降低成本，同时还能替企业带来其他的附加价值，如降低和控制作业成本，节省许多不必要的设备及人员费用；将内部资源用到重要业务，可专心发展核心专长；弥补企业内部缺乏的相关技术及专才；加速企业改造，精简流程组织；节省经理人管理组织的问题；分散投资和研发风险等等。

策略外包对轻资产运营的直接贡献就是“以较少的资源投入、快速换取较多的获利与成果”。这一策略虽好，但并不是每家企业均能分清哪些是攸关企业存亡的核心流程，哪些是次要的、附属于外围的生产业务，这要从战略高度进行分析，并研究企业在次要业务与主要功能方面的需求趋势，从而决定是自行建设，还是通过合伙、合作,甚至直接外购的方式来满足。

在这方面，可口可乐无疑给我们提供了榜样。

1899年，可口可乐公司装瓶业务的战略位置就如图10-2所示，处于企业新兴业务、内部执行能力微弱的位置。从轻资产运营的理论出发：当企业在某项营运业务的内部执行能力薄弱，而这项能力又极可能成为竞争优势的来源时，企业就应该向外找寻具有强大执行能力的合作伙伴，以确保该项竞争优势的存在与可执行。据此，可口可乐应该采取4a——合伙关系(partner)或是4b——协同合作(collaborate)的方式来经营装瓶业务，而这也正是可口可乐公司当时采取的做法。他们在各地挑选了许多家具有严格质量管理的装瓶商，给予其独家授权装瓶业务，通过这一合作模式，可口可乐公司不但可以进一步强势地主导市场，迅速在地方建立起品牌影响力，更取得对协同合作厂商的控制权，让可口可乐饮料的市场占有率得以迅速扩大。

这一运营模式持续了很长时间，到1979年开始产生重大的变化。装瓶业务及其相关产品对可口可乐公司而言，已经成为市场竞争中的关键业务之一。同时，经过了近百年的合作经验以后，可口可乐公司在内部执行能力方面也增强了。因此，可口可乐公司现在应该积极将装瓶业务内部化，建立公司在这方面的优势，并改变可口可乐公司与装瓶商之间的合作关系。

从这个企业最佳范例中我们可以看出，因为策略情境的不同，将影响企业采取不同的行动方案。在可口可乐公司经营历史上的两个关键时刻，其所采取的决策方向都与战略地图建议的行动方案相符，我们可以这样说，这些行动方案就当时的情况而言，都是最佳的策略外包决策。这一轻资产运营战略使可口可乐控制了整个行业的价值链而获得了超额利润，并成为全球家喻户晓的罐装碳酸饮料的代名词。

可口可乐轻资产的价值，我们可以用一个指标来说明，这就是以股票市值与股权账面值的比率来说明。

众所周知，企业资产账面价值是按照会计权责发生制、稳健、配比等准则核算的，与企业资产特性和会计核算准则和方法密切相关。资本密集且资产有形程度高的企业，会计核算的资产账面价值也高。在美国资产规模最大的前100家公司中，主要是金融、石油化工、汽车等企业。例如，通用汽车、福特汽车、杜邦、通用电气、埃克森石油公司等。而轻资产运营的公司，由于其重要的资产是按照会计准则难以核算的无形资产，因此，资产账面价值相对较低。但这些公司的股票市场价值却很高。例如，1997年，微软公司账面资产只有通用汽车公司的6.28%，而股票市值为通用汽车公司的3.7倍，在全美500家大公司中，股票市值位居第二；Dell计算机公司账面资产只有通用汽车公司的1.86%，股票市值为通用汽车公司的76%；虽然不是高科技行业，但可口可乐公司资产账面价值却为通用汽车公司的7.4%，股票市值为通用汽车公司的3.4倍。


第11章  化工业：道氏化学公司的智力资本管理





你不能轻易地看到它，摸到它，或者投资1美元于它，但是对于道氏公司的未来来说，它对于开拓我们的视野从而成为最优有着十分重要的作用，即在供应化学产品的时候给我们的客户、股东、雇员和社会带来更多的价值。高效的管理和对智力财富的充分利用将会在相当长的时期内帮助道氏开阔视野，达到目标。

——William S.Stavropoulos，道氏化学公司主席






在《轻资产运营》一书中，我们将智力资本列为最核心的轻资产，在本章中，我们以美国道氏化学公司(Dow Chemical Co.)为例，说明这家传统化工企业是如何应用轻资产创造价值的：从发明专利的保护，到成本节约，到创造利润，到整合，最后运用智力财富改变公司未来的方向。








■ 创新为基础的科技型企业

道氏化学公司成立于1897年5月18日，创建人为赫伯特•H．道(Herbert．H．Dow)最初生产漂白化学剂。道氏公司最早一批漂白剂生产于1897年11月，最早一批销售完成于1898年1月。今天，道氏公司已经成为了领导科技的公司，它能提供创新的化学产品、塑料制品和农业产品，同时它对多个市场提供服务。道氏的年销售额为300亿美元，它在170个国家提供产品和服务，并且覆盖对人类进步有重大影响的广泛的市场，包括食品、运输、健康、医药、个人和家庭护理、建筑等等。遵照可持续发展的原则，道氏公司及其5万名员工一直寻求经济责任、环境责任以及社会责任的平衡。

在道氏的第一个100年中，道氏公司创造了许多新的发明，并取得专利，而且从其产品中获得了重要的收入。这些产品成为了当代工业的标准，比如，STYROFOAM牌泡沫塑料，METHOCEL牌的多功能食物树脂，DRYTECH牌的超强吸收聚合体，这几种在业界如雷贯耳的产品只是道氏公司众多产品中的几个而已。道氏公司一直不断地提供新产品，比如SILK牌半导体树脂和绝缘树脂。研究与发展部门的副主管理查德•M．格罗斯(Richard．M．Gross)指出：“道氏公司一直是，而且将来也会是一个科技公司。事实上(并且我相信对于整个化学产业来说也是真实的)，我们提供了许多的科技，这些科技是其他产业巨大价值和进步的基础。我们的科学家和科研人员努力创造出崭新的、有创造性的产品或服务以满足客户不同寻常的以及潜在的需求。我们的目标是持续不断地生产出产品，使生活更加美好，同时使我们公司的运作与环境、社会和金融的进步相一致。”道氏在这种经营理念以及科技创新的运营模式下，获得了良好的业绩成长，展现了道氏公司从20世纪70年代到今天为止的卓越的股票表现。

道氏公司是怎样在管理知识财富方面成为先锋的呢?下面就让我们来看看道氏公司的知识财富的管理历程：从20世纪三四十年代的智力财产管理(IPM)到八九十年代的智力资产管理(IAM)，再到21世纪的智力资本管理(ICM)。





■ 从专利到智力资产的过程

一开始，道氏公司主要管理其持有的专利。新发明首先由首席工程师托马斯•格里斯沃尔德(Thomas Griswold)审批，接着由克莱布兰德(Cleberland)法律公司归入档案。大约是在1928年，格里斯沃尔德组织成立了专利品部门，并开始管理超过350个的专利申请。

1939年，道氏公司继续完善其专利管理。公司用专业委员会审批专利取代了以前的首席工程师审批专利。在1947年，道氏任命了管理发明及专利的第一个主管。

道氏公司在1958年成立了一个正式的小组来处理发明和专利的相关事物，并讨论相关科技的发展和趋势，以达成一致的判断。这个小组于1968年成为了研发部的一部分。从1990年开始，道氏公司的研发管理开始着重关注如何改进“专利过程”，即专利从发明到申请认可的过程。后来研发部的副主管和决策委员会的成员弗雷德•科森博士(Dr．Fred Corson)，任命让•格洛姆斯金(Ron Glomski)为管理发明的主管，以便弄清楚该采取什么样的措施来帮助道氏公司管理其发明。一个多功能的团队(包括研发、商业、专利和许可权)以管理道氏公司的革新为目的，完成了一个“可能”的“地图”。这个“地图”显示了公司存在的两个问题:


(1) 公司中没有恰当的专利策略；




(2) 衡量公司发明家、代理人、专利持有者和部门是否成功的标准是基于数量的，而不是质量。

道氏公司致力于改正这两个问题，他们不仅仅作用于改进的过程，更重要的是，他们同样关注人的因素。公司的管理者意识到需要发起并普及发明管理团队，这个团队应该由既具有技术能力又具有商业和产品管理经验的人组成。他们还意识到，公司需要改进沟通和团队精神。道氏公司的这次革新有始有终，并完善了公司的商业运作。

因为道氏公司拥有一段很长的专利历史，它已经有了较好的方法进行专利管理。事实上，道氏公司已经建立了一个完全电子化的数据库来查阅和管理它庞大专利事项和成百上千的技术协议。在1992年期间，发明管理团队与商业联盟“专利任务力量”分配了在专利库中的一些财产的主要所有权，并把它们归入一个基于技术、商业应用和战略聚焦的活跃的商业联盟。大量的行动协议也与所有权一样进行了分配。这个联盟随后促进了商业单位之间相互的专利战略的发展，并成为了整个商业战略中不可分割的一部分。

为了促成专利管理、商业以及所有权的分配形成有机的整体，发明管理小组建立了一个框架以供这些团队评价各自的专利，主要分为三类。


在1993年末(即在他们进行分类过程一年半之后)，道氏公司发现它的大约25%的专利属于第三类，即无商业利益。作为分类管理的结果，道氏公司以较小的规模来着重管理超过10000个的专利。在五年多的时间里，道氏公司由此节约了超过4000万美元的费用。道氏公司为此分类管理的成效而倍感骄傲。当戈登•彼得拉什(Gordon Petrash)在1993年开始设想发明管理小组的责任时，公司开始谈论这个小组的影响，并且意识到，它对于公司朝着世界级智力资产管理的方向前进起了多么重要的作用。


道氏公司已经开始让各个业务吸收正在增加的专利成本。在智力财产方面的成本节约将是道氏进行更大改革的一部分。这项改革始于1993年的战略蓝图，这个战略蓝图强调了成功的4个重要因素：设定公司间竞争的标准、生产力、价值增长及文化。道氏正在进行根本性的创新并且正在改变着股东们和员工们对化学产业的看法。“化学产业是知识型的产业”，格罗斯说，“道氏公司正由一个致力于容量和硬件资本资产的大型制造公司向着致力于创新的制造和科技公司转变”。在这项变革中，道氏采取了强有力的措施。知识型产业的广阔前景为道氏提供了一个可靠的创新方向：强调识别客户和市场的需求、采纳新的公司模式、快速商业化。

为什么道氏公司将第一个重点放在智力资产上呢?“专利是最有形的无形资产，道氏公司中的每一个人都知道什么是专利。”现任道氏全球智力资产及资本管理技术中心的负责人沙朗•奥瑞尔(Sharon Oriel)说。公司意识到这些创新可能成为公司的资产，因为他们与公司是一致的，并且正在发展管理组合的战略。因此1993年道氏将该小组的名称从发明管理改为智力资产管理，现在公司拥有的是智力资产管理团队(Intellectual Asset Management Teams，IAMTs)而不是专利任务小组(patent task forces)。IAMTs是具有综合功能的各种团队，由公司的领导层支持，代表了主要的技术领域及价值中心。团队的成员来自公司管理人员、专利法领域以及研发部门，这些团队通过正确的识别、获取、保留、利用及商业化这些无形资产来创造及获取价值。今天，道氏公司有超过100个这样的团队。道氏公司无形资产的管理正按着有形资产管理的方式进行。

道氏公司的专利组合和分类管理使道氏公司发现了使价值金字塔进一步增值的机会。公司不仅仅开始认识到无形资产可以增加收入，而且已经发现了通过许可证增加收入的机会。道氏公司的专利组合中包括尚未被利用的有价值的创新。智力资产管理的领导层1994年对管理提出了挑战，使道氏公司的许可证年收入从2亿至2.5亿美元增加到2000年的超过10亿美元。为了迎接挑战，管理进一步深入并且建立了技术许可和孵化小组去积极有效地从智力资产组合中获取价值。2000年道氏公司和专利及技术版税有关的收入超过6.1亿美元。

道氏公司的律师在IAM中发挥着重要的作用。“律师很好地参与了整个过程”，副总顾问格雷厄姆•泰勒(Graham Taylor)说：“他们中的很多人都是智力资产管理团队的成员，因此当经理们做战略决策时，他们的声音常常得到重视。你不会想让一大帮外部专利律师左右你的智力资产战略”。另一方面，他相信一个强有力的IAM／ICM智力资产管理和智力资本管理项目组取决于内部“专利律师贡献的力量，这些律师是技术和法律方面的专家,并且他们和公司的目标相一致”。毕竟，他说，“专利保护是取得进步的基石。进步的金字塔必须以很强的智力资产作基石，并且还依赖于强化智力资产的能力和愿望。没有强有力的智力资产法律，将会只有很少的激励因素去创新，从而导致金字塔的倒塌。在一个组织内部创新的最大化，要求了解和在这些法律内操作才能给组织创造出价值”。泰勒指出：“毫无疑问，智力资产管理要求拥有很高技巧和非常有实践经验的智力资产律师。”

随着公司越来越需要给无形资产申请专利以及真正有效地管理他们的无形资产，智力资产管理小组使得智力资产管理经理深入了解情况并直接对公司报告相关情况，而不是仅仅作为组织职能的一部分。





■ 技术平台的建立

随着公司越来越需要全方位地管理无形资产，道氏公司需要建立一个中心小组，致力于识别和发展更好的IA(智力资产)行动和公司措施，并推动这些工具在整个公司的连续运用。1995年，道氏建立了全球IAM技术中心来支持智力资产经理业务网络。“中心的作用是可以为公司提供集中发展和识别IAM的条件并且可以通过和公司的智力资产经理一起执行这些措施。”该中心主任沙伦•奥瑞尔(Sharon Oriel)说。技术中心已经建立和支持了IAM管理模型的发展，为专利、技术绘图、定价技术提供了工具，并且已经发展成了和IAM全球网络分享知识的中心。

道氏在1995年发起了奉献于知识管理(Knowledge Management，KM)的努力，以加强其知识资产的评估能力。这项尝试很快发展为和IAM相似的结构。道氏公司知识管理主任杰姆•爱伦(Jim Allen)指出:“道氏的KM目标是将信息转化成知识，在支持成长、生产力及管理方面更好地决策。”这是一个真正的属于整个企业的尝试，包括公司的各个单位和部门。KM不仅仅是管理已经用文件编制好的知识，它还包括利用人们头脑中的知识。爱伦还指出:“这意味着我们必须了解我们所知道的，分享我们所知道的，利用我们所分享的。”有效地整合世界级的KM项目以及道氏的IAM尝试是道氏无形资产管理革命的重要里程碑。

在致力于成本节俭的基础上，道氏的领导层增加了具有挑战性的成长目标。1998年，公司将其注意力集中于价值成长。据奥瑞尔指出，1995年研发部门设立了一个延伸的目标：15%的收入由不到五年的新产品产生。“我们将在2001年达到此目标。”公司计划以平均每年10%的速度增加每一股份的收入，有效地管理这些知识资产是道氏公司达到此预算的关键因素。

随着道氏将重点放在成长上，道氏IAM技术中心在公司IAM网络、技术许可和孵化中心、知识管理技术中心、税务部门以及知识产权法律小组的合作下，开始通过更有效地商业化知识资产来开发操作程序和工具以刺激公司的成长。公司开始从无形资产中获取和创造价值。“早在1990年”，格罗斯说，“我们成功地促使低垂的智力财产果实成熟。从1998年开始，道氏已经尝试并将继续尝试及致力于发展智力资产管理以实现我们的成长期望”。

尝试和致力于加速成长的一个例子是建立技术平台。FP(纤维平台,Fibers Platform)的负责人托尼•托瑞斯(Tonny Torres)解释道：“随着纤维平台的建立，道氏正努力确立两件事情，即加快为那些没有完全利用的技术寻找市场并加速其商业化。因此我们创造了面向市场的平台，例如纤维，就是将技术商业化，以便首先给出市场答案，然后再提供产品。我们注意到今天的市场生命周期是如此之短，以至于越来越需要比以前更快速地进入市场。在过去，我们通常是建立一个工厂然后提供产品和服务。如果像那样的话，在今天快速发展的市场中将会花费很多时间。我们已经决定快速进入市场，我们需要的不是用砖头和水泥去制造竞争性的差别以及建立进入壁垒。我们所需要的是三件东西：人、合作者及专利权。人意味着通晓专门的技术。合作者是我们想要进入的市场。之所以需要专利权，是因为除非你知道自己已经得到了保护，否则你不可能和任何潜在合作者对话。现在，FP主要完成的是为道氏的资产对外寻找出路，努力解决怎样才能更好地利用它们，然后和潜在的合作者联系，最后向他们供给人、专利及有形资产的组合。举例来说，某个事业部发明了一种胶，并且这种胶在汽车上的应用已获得了专利。在非汽车领域可能有其他25种应用，但是由于业务主要是汽车应用，他们不会从事其他的应用。我的工作就是找到这25种应用，创造必要的智力资产，找到合适的合作者，这些人可以通过他们的工厂和生产来利用我们的专门技术和智力资产。这样就将我们的智力资产商业化了。”

随着建立在技术、人、客户及供应商基础上的新平台的诞生，道氏公司真正意义上从仅仅是智力资产及IAM措施管理向着更加干预管理其所有知识产权方向转变。道氏公司是最早认识到有效地管理所有的无形资产是获得和保持未来价值关键因素的公司。道氏公司的IAM网络是提出智力资本管理概念的先锋，也是第一个把这个概念运用到道氏管理的先驱。最初的影响是认识到道氏公司是知识型公司，它的确需要知识以及有效将这些知识运用来刺激公司未来价值的创造。“当道氏公司还未立即开始采用智力资本管理的时候，这个概念已经开始生根了。”奥瑞尔说。20世纪90年代后期，道氏将重点放在识别和衡量成长的主要价值驱动(既包括有形资产，也包括无形资产)，随后的重点是积极地管理所有知识资产。公司开始采用“平衡记分卡”的方法去衡量和跟踪它取得的成果。1999年道氏出版了最早的“三倍底线”报告之一，它被称为一份“公共报告”，这个报告回顾了金融、环境及社会的进步和挑战。

很显然，这本报告中所描绘的5个价值层次水平，道氏公司均有涉及，但是到此故事还未结束。IAM中最重要的使价值增加的成分已经被证明，一流的IAM已经成为道氏公司的文化，在高层管理全情支持与努力之下，新的ICM的种子已经种下。现在道氏公司正从容地在其知识资产管理方面进行下一步的改革。2000年道氏在聚氨酯(polyurethanes)事业部推出了第一个正式的、全面的智力资本管理方案。

为了更好地了解下一步改革的重要性，让我们先来回顾一些道氏公司里的具体术语，这些术语在道氏公司向ICM转化过程中被广泛运用于如何管理其知识资产。首先是基本的道氏公司关于无形资产的定义：

知识产权：具有法律所有权的已编纂的知识。

智力资产：能够给公司带来价值的已编纂的知识。

智力资本：所有具有潜在价值的知识。

现在，让我们回顾一下道氏公司有关关键的无形资产管理方法的定义：

知识管理：系统地、有规则地管理知识以及与其相关的创造、收集、传播、商业化和使用知识去决策、行动并产生价值的过程。

智力资产管理(IAM)：干预管理道氏公司的智力资产，包括专利、商业秘密、商标、著作权、窍门、技术和商业报告及相关技术协议。

智力资本管理(ICM)：干预管理、保护、商业化及报告所有知识资产以协助获得并保持竞争优势及未来价值成长最大化的过程。





■ 智力资本管理推行计划

第一个全面的ICM尝试在道氏公司一个主要的事业部——聚氨酯部(P部)以试行方案的形式展开。首先在这个事业部中展开的原因是该事业部有一个非常惊人的成长战略。企业管理者知道，要持续达到这个成长目标的惟一途径，就是更加有效地使其资产商业化，这既包括有形资产也包括无形资产。该事业部智力资本负责人大卫•尼尔(David Near)说：“P事业部的高层管理者意识到他们不能有效地保护和商业化公司所有的知识财产，因此这些资产中有相当重要的一部分仍未获得利用。另一方面来自高层管理的支持是实现任何成功的IAM和ICM方案的先决条件，而道氏公司P事业部的领导者全部是董事会的成员；这样，就为有效的、和公司战略一致的一流ICM方案提供了一个成功保障未来价值增长的蓝图。”

2000年，P事业部ICM试行方案正式推出。

目前，全体道氏公司使用的ICM模型是对ICM的先锋PSE和A模型略加修改而成的，道氏使用“知识管理”而非“知识流动”来描述ICM中3个成分之间的关系。因为在道氏公司ICM-KM结构是更为准确的描述。道氏公司ICM模型中有3个主要成分。

组织资本(结构资本)：包括硬件、软件、数据库、系统、工作程序、交易模型、组织结构、专利、商标、商业秘密以及其他已被系统化的知识。它是当一切人力资本不在时剩下的所有东西，可以被公司拥有，它代表了组织的知识。

人力资本：组织中的每一个个体所具备的综合能力、知识、技术、经验、创新精神以及解决问题的能力。这不被公司拥有，它代表了个人的知识。

外部资本：包括与客户、战略伙伴、供应商、投资者及社区之间的联盟与关系。(某种程度上)可以被商业化，它代表了整个企业的知识。

对于尼尔来说，“智力资产管理”和“智力资本管理”之间的区别还远远不只是技术上的，“当人们问我IAM和ICM之间的区别时，我会说它是在你要管理的无形资产的范围和使其产生的人、能力及功能的数量上的区别。在道氏公司ICM和IAM不是相同的术语”。尼尔说:“ICM代表了所有可以增加价值的知识，体现在我们的人、程序、IP(智力财产)及外部关系上，IAM则是价值创造和获取。在道氏,ICM仅仅是超过IAM的无形资产管理的下一个步骤。”P部门试行的主要重点是在企业决策过程中以项目为基础推行ICM。据尼尔说，有效的ICM是一个结构性问题。一个成功全面的ICM计划需要的实力要超过我们公司历史上推行的IAM计划时的实力。这包括强有力的商业投资组合管理、一流的项目管理举措，甚至要与知识管理更加紧密整合，以便相互之间必要的学习与分享公司的文化。

对道氏而言，ICM试行计划有很多的目标——他们中的许多部分目前已经实现了：

• 为所有成长的项目开发与执行全面的ICM战略；

• 有效衡量和管理人力资产的回报；

• 加强客户和其他相关联资产的利用；

• 有效地获得拥有新技术或最新改进技术的权利；

• 用“破坏性技术”确保被保护的进入权进入新市场；

• 重点加强许可证收入；

• 从量上定义整个企业的价值(有形资产和无形资产)；

• 建立一个以硬通货为基础的全体企业内的汇报结构(例如“智力资本汇报”)，以便更好地衡量和管理所有的知识资产；

• 有效地利用ICM达到公司价值增长的目标。

ICM的结构资本成分涉及过去10年内道氏公司用IAM方案都做了什么，因此在P部门的ICM试行中这部分的变化就会很少，到目前为止，仅有的修改包括目前道氏公司技术绘图工具的升级，ICM的战略发展以及加强融入项目管理过程的程度。

道氏外部资本成分主要强调怎样既能加强又能更好地利用外部关系，以便使未来价值最大化。“我们主要的目标关系是我们同客户的关系。”尼尔说,“我们正致力于更有效地将客户满意度的驱动因素与未来价值融合起来，以便同时加强两个要素。”

在ICM的3个主要成分中，人力资本成分可能带来最长期的价值。尼尔说：“随着我们进入新世纪，不仅仅人力资源将越来越短缺，一个人从事一个工作或呆在一个公司的时间也将会戏剧性地减少，因此标准地呆在一个公司里30年的职业生涯的因素很可能马上就要结束了。”尼尔说,这意味着“吸引和留住人才将不再是未来公司成功的惟一决定因素。你利用他们在短期内带来的策略知识的好坏将起着决定性的作用”。

ICM试行中，人力资本因素的指导原则是更好地管理关于企业战略方向，以及个人及集体知识的运用。尼尔详细阐述道：“我们在本质上强调用硬通货衡量我们如何很好地利用存在于人们头脑中的知识。我们不是重视一个人头脑中的策略知识，而是重视我们如何更好地将它运用于项目及企业战略的需要。现实中的更多情况是，衡量我们的决策团队将员工们的技术和能力与每个项目的需要进行协调的程度如何，因此我们真正地是在衡量人力资本的投资汇报情况。这不是新创造出的另一个衡量个人绩效的数学方法，而是直接衡量我们的决策小组在组织中的用人之道。这是一个真正意义上的有前途的新方法。我们已经和公司内的人力资源部和外部咨询公司结成伙伴关系来共同开发、试行及最终执行这项计划。”





■ 智力资本管理的经验

一年多以来，道氏公司从P事业部试行ICM中学到了很多东西，其他几个事业部也将开始进行ICM之旅。这些经验包括：

• 将自己定位为一个知识型公司；

• 确保高层领导的理解、支持与承诺；

• 拥有合适的组织结构是关键；

• 将IPM组合和措施放在第一位；

• 每个项目都必须运用ICM；

• 及时有效的竞争性评价是关键；

• 运用评价技术的一致性；

• 继续将重点放在未来的价值贡献上；

• 道德识别和管理主要的IC驱动因素，然后是IC报告；

• 认识到ICM是个商业问题而非技术或法律问题。

美国生产力与质量中心(APQC)对道氏化学公司、德州仪器等11家企业进行标杆研究，报告发现，企业开始发现他们拥有一个巨大的知识、技术诀窍(know-how)和最佳实践的财富宝库，而他们却没能利用。“如果这些信息被开发，那么会降低数百万，并且可在速度、客户满意度和组织能力上有巨大的收获。”

在调查企业中，APQC总结了以下6种知识管理战略：将知识管理作为一种商业战略；知识与最佳实践的转移；以客户为重点的知识；个人对知识的责任；智力资产管理以及创新与知识创造。

1.将知识管理作为商业战略的公司。这是最全面的、遍及整个企业的方法，这些公司认识到，知识管理是他们长期发展和竞争能力的关键。报告认为：“他们几乎不需要为这个概念制定一个商业案例。他们通常都有一个正式的‘知识冠军’(knowledge champion)，而且把重要的资源嵌入所有的业务领域，从而确保持续增长的知识可以到达和贯穿他们的员工、操作过程和产品。”这些公司常常将知识看做是一种产品，他们开展知识管理时，深信知识管理将会对企业的收益率和生存能力产生显著的、直接的积极影响。

2.知识与最佳实践的转移战略。在参与调查的企业中，这是最普遍的战略，其目的是改善管理或把知识融入到产品与服务中。这包括获取、组织、重构、存储或记忆以及分配知识的系统与实践。这些公司认为，这种战略能使他们大大地减少周转时间和成本，增加销售量，“并更有效地用组织的知识瞄准客户的需求”。大多数公司强调了团队、关系和网络的重要性，并认为它们是知识有效转移的基础。他们也采用了多种方法鼓励合作知识的转移，其中包括：学习型组织、网络结构、实践中心和实践社区以及吸取的经验。

3.以客户为中心的知识战略。其目标是捕捉、开发和转移知识，并且理解客户的需求、偏好和业务。这种努力能够促进销售，并且“把组织知识瞄准了客户的问题”。这种战略承认企业能从客户那里学到知识，而且企业理解他们的需求越透彻，企业解决他们的问题也就越有效。

4.个人对知识的责任。当企业尝试确立个人对知识的责任时，他们意识到：必须支持个人，而且个人对确认、维持、扩展他们自己的知识，以及更新、分享他们的智力资产负有责任。这是一种“拉”战略，是依靠个人的主动性，而不是组织。但一些企业正在为其评估系统制定激励机制，并提供其他的激励方法鼓励知识密集型文化的发展。

5.智力资产管理战略。参与这项调查的企业意识到，让每一位员工有执行高水平工作的知识和能力的“底线”价值，但他们也理解发展这些技能基本上是依靠个人。智力资产管理战略围绕着专利、技术、操作实践和管理实践、客户关系、组织结构和其他知识资产。“管理重点集中在更新、组织、评价、安全保护、提高这些资产的可利用性，并使其市场化。”例如，道氏化学公司已经建立了这些资产的清单，并开发了一套评估系统，该系统突出了智力资本开发和价值创造中的细微之处。

6.创新与知识创造。强调通过基础研究与开发，以及应用研究与开发来创造新知识。实施这种战略的公司表达了他们“在知识螺旋中攀登，并不断发现新的、更好的工作与创造方法”的需求。他们认为，创新是成长的核心，独特的知识和专家经验加强了他们在市场中的竞争价值。


第12章  公用事业：台湾电力的EVA绩效管理





作为一种度量全要素生产率的关键指标，EVA反映了管理价值的所有方面……

——彼得•德鲁克


在公用事业企业管理中，经常存在的一个问题是，政府或股东考核这些企业时往往设立了许多不同的指标，这些指标之间往往会产生冲突，使得企业不知道哪一个指标更为重要，更应作为管理重点。经济增加值(EVA)是一个单一的财务指标(资本回报减去资本成本)，它从本质上反映了企业的真实经济盈利性，可以使得企业在其基础上选择战略，然后进行管理决策(对于EVA的定义，参见《轻资产运营》)。公用事业单位可以将EVA作为单一的目标与指导。




对许多上市公司而言，在管理改善的过程中，如重组内部流程，提高管理水平，EVA也可以协助这一过程的进行，在发现问题之后，EVA可以激励人们为之找到解决办法，在开始采用解决办法以后，又可以用EVA来衡量进步。这些做法将改进企业的管理体系，改进其决策方式、资源分配方式，使得上市公司的决策令全部股东受益。

本章以台湾电力公司为例，运用EVA的绩效计算公式，分析其营运绩效与财务管理质量，最后，在此基础上，提出以价值导向为管理目标的运营战略。





■ 超额报酬率分析

利用台电公司损益表、资产负债表资料及台电公司现金流量表上的相关财务数据，我们可以求算税后营业净利(NOPAT)及投入资本，再根据相关公式计算投入资本报酬率(ROIC)。

(一) ROIC计算。台电公司税后营业净利呈逐年下滑趋势，最近3年盈余成长率移动平均值在-7.34%。ROIC也逐年下滑，最近3年移动平均值ROIC仅为4.96%。台电公司过去的边际利润率约15%—20%，在传统产业上表现相当不错，但投入资本周转率一直很低，意味着该公司产品在市场上仍有竞争力，但由于资产管理能力不足，造成ROIC偏低，难以获得超额报酬。严格说来，该公司的产业性质为特许行业(franchise business)，因而具备独占特性，仍能以不良的资产管理效率赚取“会计盈余”，一旦开放电力市场，恐怕很快就会沦为一般商品行业(commodity business)。

(二) 加权平均资金成本(WACC)计算。台电公司一向以债券殖(在债券市场中，殖利率是指投资债券至到期日这段期间的投资报酬率)利率加风险溢酬作为权益资金成本率，内部设定公司的股票风险溢酬为2%，这可能很难让投资者接受，因为根据CAPM理论计算，资本市场这几年要求台电的风险溢酬大约在4.4%左右，权益资金成本则约介于9%—10%之间，反复以3年移动平均计算得加权资金成本率(WACC)约在7.56%(我们可以将此数据作为该公司在最适资本结构下所取得的资金成本率)。

(三) 经济附加价值(EVA)计算。我们计算台电公司最近5年的超额报酬率之后，发现结果均小于零，即EVA为负值。虽然2001年的EVA有所上扬，但这并不能使ROIC得到改善，而是因为市场资金充足，债券殖利率大幅走低，该公司发行公司债，使得资本成本比往年更低。





■ 台电公司经营绩效分析

从图12-2可知，台电公司的营业费用其实占该公司营业收入(sales revenue)比例不大，而且近年有缩减改善的趋势，反倒是资产的折旧费用一直占营业收入比例约20％以上，在近年来盈余成长率节节衰竭之下，只有改善资产使用效率，减少非必要的资产投资，才能提高营业利润。虽然销货成本只占该公司营业收入的50%—60％，但应注意销货成本已逐年呈现快速垫高的警讯。从台电公司相关财务报告信息可知，除近年来巨额投资输变电网，使成本难以计提之外，销货成本提高的原因还在于发电燃料费用、购电支出以及人事费用的不断提高。

如果再探讨投资资本周转率不理想的根源，我们会发现其中主要的原因在于净固定资产无法发挥应得的营业收入水准。在目前该公司EVA为负值的情况下，只有处理闲置资产，减少边际不良投资事业，才有可能提高资本周转率。





■ 台电公司盈余质量分析


我们计算运营活动现金流量(CFO)与自由现金流量(FCF)，再分析盈余质量。从现金流量效率性比率分析来看，其中营业指数(Operation Index=CFO／OPA)表现稳定，并没有逐年明显恶化的现象。但从现金流量对总资产比率值［Cash Flow Return on Assets=营运活动现金流量(CFO)／总资产(total assets)］，以及现金流量对营业收入比率值［Cash Flow Return on Assets=CFO／收益(Revenue)］来看，会计盈余质量有逐年变差的趋势。而对现金流量适足性比率分析则表明：长期负债支付占CFO比例近3年来不断攀升，负债比率愈高，表示未来的盈余质量不确定性愈高。另外，现金流量支付长期债务、股利与资产购置的适足能力(cash flow adequacy)也说明，会计盈余质量有逐年变差的趋势。






■ 台电公司财务管理质量分析

现在，我们可以从投资决策、融资决策以及股利决策等方面来分析台电公司的财务管理质量。

(一) 投资决策。由于台电公司长年EVA均为负值，企业的投资决策应该采用保守谨慎的收割策略。再投资率已开始下降，这是明智之举。但净营运资金再投资率开始升高，可能是造成近年盈余质量恶化的主要原因。一般认为，真正对未来成长有帮助的应该是资本支出再投资率，所以台电公司在净营运资金再投资率上的做法值得反省。

(二) 融资决策。台电公司负债比率相当稳定，约在50%—55%之间，但近年来因为配合推动内需产业，增加外部融资，巨额投资于输变电、配电系统，加上市场债券殖利率不断创出新低，台电公司为降低资金调度的风险，开始频频发行公司债，以期将短期的负债转为目前相对便宜的中长期负债，这种调整资本结构之后的负债比率稍为升高。但对EVA为负数的公司而言，如果提高目前负债比率能改善往后数年的EVA，则值得尝试，否则只会增加其财务风险。

由此可见，台电公司在融资决策上应更加谨慎为宜。

(三) 股利决策。台电公司多年来只采用现金股金政策，现金股利分配率多维持在九成以上，对EVA为负数的公司而言，这应当是正确的策略。

从上述三大财务决策看来，台电公司并没有严重矛盾的现象，符合EVA所要求的原则，财务的三大决策管理质量也算不错。





■ 以EVA为企业核心价值指标

通常认为，台湾电力是台湾企业中最会赚钱的金鸡之一，但为其作过简单EVA分析之后，结果却发现：该公司未能创造经济增加值。

在台湾证券交易所上市的企业由于股权集中，股票流通少，公司受市场机制考验少，公司股价变化不受重视，以致公司管理者不重视经济增加值的变化。虽然台电公司每年都可以达到“盈余”的目标，但公司的股价却节节降落，实际上有些对不起股东。台电公司一心只想达到“盈余”为管理目标，这一短视近利的做法就是太重视“会计盈余”，最后被盈余数字玩弄，而企业价值则逐渐萎缩。

如果将EVA确定为台电公司“价值导向”的管理目标，那么对台电公司将有如下的意义：

(1) 公司的绩效衡量、员工的个人奖励均将与“创造价值”相连结。

(2) 可以通过图12-2测算ROIC的分析树，定义出台电公司特有的“价值驱动因子”(value driver)，再以“价值驱动因子”设计公司组织结构。

(3) 根据企业“价值组合”(corporate portfolio)管理企业的各项投资与资源配置。不是所有单位、部属一视同仁，创造价值的企业活动、专业人才应给予最高支持与评价，附加价值低的企业内单位应即缩编精简，甚至不惜降级、减薪与裁员。

(4) 如同管理个人投资组合的观念一样，企业应对市场环境快速反应，找出“最适价值组合”，从而实现公司的价值最大化。

一旦台电公司的企业经营理念和绩效目标以追求股东价值极大化为目的，相信EVA是可以得到改善的，而这种改善也一定会让资本市场以鼓声(股升)雷动来给予响应。

(经作者授权许可，本章根据台湾电力公司企划处主办黄兆祯先生在《会计》2003年2月号的文章改编)



第13章  零售业：沃尔玛全球投资的ROIC测算





我不想让人认为我太无礼，但是我们的长期战略就是进入我们现在还没有进入的领域。





——李•斯科特，沃尔玛首席执行官


沃尔玛公司1996年由深圳而进入中国，虽然发展一直落后于家乐福、吉之岛等公司，但在中国加入WTO后，沃尔玛计划2003年就在中国开10家分店，3年之内全国达到50家连锁店，由经济特区深圳开始，到中等中心城市东莞、昆明、大连、福州、汕头、厦门、沈阳和哈尔滨，再到经济命脉城市上海、北京。2003年2月，更是把除美国本土之外的全球采购总部，从香港迁到深圳，将中国作为东亚基地的意图甚为明显。




在沃尔玛公司的全球扩张中，它是否会落入许多企业的通病——“重资产运营呢”？我们需要对沃尔玛公司的绩效指标进行深入的研究与探讨，才能深入到这家年销售收入超过2000亿美元，占到全美零售总额的6%的大型零售企业的战略经营中去，也才能够得到更具洞察力的判断。

在《轻资产运营》一书的第4章中，我们曾详细分析过投资资本回报率(ROIC)的测算，随着对公司运作的进一步了解，我们发现ROIC是很有效果的一个资本效率工具(例如前一章将它作为计算EVA的基础参阅)，因为它强调了指标分子和分母的匹配性。但正是由于该匹配性的缘故，有的时候指标可能会受到公司发展阶段的影响。在我们下面的这个案例中，沃尔玛公司处于高速发展、不断扩张的阶段，其固定资产增加极快，使用传统的ROIC的计算方法会使得公司的内部经营回报率被低估，从而对公司的发展的判断出现失误。因此，这里我们提供两种方式加以改进。





■ 从ROIC研究沃尔玛的战略绩效

关于具体的计算方法参见《轻资产运营》一书第4章，这里不再赘述。沃尔玛和同行业公司相比，其毛利润也较低，但是其净资产收益率(ROE)却远远高出行业平均水平。我们关注的是公司对于过程的控制方式，也就是ROIC的问题。

沃尔玛公司便于我们分析的另外一个原因是公司的业务非常单纯，除了主业基本上什么都不参与，也没有短期投资和在其他公司的投资。如果沃尔玛发现好的公司，它的习惯做法就是把这个公司买下来，这也是近几年沃尔玛迅速扩张的一个原因。我们关注的是沃尔玛在快速发展时期的盈利率增加是否保持稳定。

(一) 公司扩张分析。我们的问题集中于公司扩张方面，即沃尔玛近几年扩张迅速，比如从2000年到2001年公司的全球分店数增加了225家，其中国际(美国之外)开了99家分店。事实上，公司在近11年来都保持着这种快速的开店速度(平均年新开店数量为248家)，这也使得公司在2002年成为《财富》500强的榜首。

由于公司开店速度很快，以至于公司的固定资产也达到了惊人的增速。

(二) 公司店铺盈利性分析。我们知道，任何一项业务都会有开始、发展、成熟和衰退四个时期，所以公司某一年的固定资产投入并不一定能在当年达到稳定的收益，而且具体情况也是和很多因素有关的，比如公司新店的选址、当地居民的认同程度、对当地市场的了解、大的经济环境情况等等。从我们的分析来看，公司在最近11年中(1991—2001)所开分店的销售收入和净利润都远远高于所有分店的平均值。

即使考虑了通货膨胀的因素进去，此两项指标仍显著高于均值。我们分析，高出的部分是由于这些分店在逐渐步入成熟期之后开始为公司贡献了更多的利润，而非新开公司的贡献。因为每家新开店通常都不能在开业当年达到销售收入和净利润的最大值，所以只是由新开公司的收入和净利润带来增长显然是不现实的。如果新分店能够取得如此之高的成绩并且和所有店铺的平均值有如此之大的差距，那么公司应该在老店应用新店成功的秘诀。而对于沃尔玛这种管理成熟的公司而言，老店的利润不可能会远低于新店。否则的话，公司目前的增长给公司带来的就只有危险，因为不可避免地公司的规模会膨胀到一定限度，到时候公司没有新店保持快速增长的势头就会很致命。但确实的情况是，如果由于经验的积累和市场地位的提高，公司原有分店的贡献则会显示出来，这也就是沃尔玛具有相当强的长期竞争力的原因。也就是说，公司正在享受以前投资的老店的稳定且高于均值的(我们可以认为有些老店在多年经营之后业已成熟)收益，并且在此基础上大肆扩张，因为公司相信随着新店的发展，成熟期的贡献会更大。

这实际上涉及ROIC计算中分子和分母是否匹配的问题。比如公司在2001年新增了48亿美元的固定资产，而2001年这部分固定资产并不能发挥其被期望的全部作用，而以后年份中的收益则会有很大程度上依赖于当年的固定资产投入。所以如果我们了解超市行业的盈利模式，即此种行业的成熟期(比如N年)，我们就可以调整ROIC的计算数值，使得收益和投入更加匹配，从而计算出来的指标能够更清晰明确的反映公司中间过程控制的力度。


反映每个新增店铺的销售收入和净利润的变化都呈锯齿形，在深入探究的基础上，我们发现，出现这种原因恰好是由于公司每隔一年的店铺增加数会变化很大，比如在2001年新增店铺225家，这个数字在2000年中只有193家。凡是在新增店数比较多的年份，由于分母大的原因，使得每单位新增店铺的利润减少，形成了明显的锯齿形的底部，如2001、1999、1997、1995、1994、1993年等。我们猜测，某些年份每家新店的净利润比较低可能表明公司在某些年份开店数量超过最佳值。毕竟，公司所有的利润(或新增利润)是要由所有的店铺(即固定资产)来分担的，所以公司在某一年份开了过多的店铺会导致该年度的新店摊薄了总利润，也就是说，公司的开店数量过多没有使公司的盈利水平得到最快、最大程度的提高。


(三) 公司盈利指标分析。2事实上，公司11年来EPS保持了相当良好的趋势，但ROE显示出了周期性的特点。

公司的ROE高于行业平均水平，但是却呈现出周期性的特点。事实上公司在近些年的扩张基本上是没有停止的，反映在公司的年报中，1996年是一个小的谷底，1999年则是比较高的一年。之所以出现ROE高低不平的情况，主要是由于公司的净利润和总资产增加幅度不一致造成的。





■ ROIC根据资产配置方式改进

我们试图通过对公司ROIC这个指标的鞘析，来解释公司的发展状况，并试图预测公司在增长到极限之后(稳定时)的收益情况，毕竟公司不可能无限制的增长下去。由于ROIC计算中固定资产处于分母位置，而且沃尔玛的固定资产增长很快，所以，如果我们考虑匹配的原则的话，ROIC的值有可能会大幅度提高。比如，目前我们使用2000年的固定资产来计算2001年的ROIC的值大概是12.58%，但是如果我们假设公司在1998年投资的固定资产在2001年才发挥出其最大的效益时，更匹配的做法是考虑这部分固定资产。同时考虑到新增店面的盈利能力，我们可以简单地把从1998—2000年的固定资产取均值计算ROIC(每年的流动资金和其他资产负债基本稳定)，ROIC的数值可以提高到14.09%。如果我们考虑到5年才能达到稳定期的话，这种计算将使得ROIC提高到15.48%。(具体的情景分析见表13-2)。根据我们上述的分析，如果强调匹配性的话，这样的计算方法显然比原始的ROIC计算方法更有针对性和说服力。当然，我们的这种改进的算法是在充分考虑了公司的经营情况(包括行业特征)和牺牲了原有指标的易操作性方面而展开的。

如果考虑对应的因素，我们还可以采取另外一种处理方法。考虑到公司在投资一个新店铺的时候，第一年主要是买地、谈判、建设和组织原料，相应地对销售的贡献不大；第二年进入营业期，但是由于是第一年在当地经营，成本控制和熟悉市场等因素使得店铺处于初步发展期；第三年进入稳定期，基本上融入了当地社区。而在以后的每年则成为现金牛店铺。我们因此可以把每一年固定资产发挥作用分配比例，比如2001年中所有的固定资产，从2000年增加的那部分由于没有产生明显的效益，我们给其权重5%；1999—2000年增加的固定资产部分在2001年进入成长期，贡献的权重为20%；1998—1999年投入的部分贡献权重30%；而1998年以前的固定资产则完全发挥效益，我们设定其权重为45%，那么我们计算出2001年的NOPLAT相对应的产生作用的固定资产如表13-3所示。

这时计算出来的沃尔玛2001年的ROIC数值为21.12%。

这两种方法基于假设公司资产盈利模式的估计，从匹配性上优于原来的ROIC计算方法，而且从计算结果分析，也都远高于原来的12.58%，所以我们从反应公司内部管理的指标ROIC分析表明，在高速发展过程中，沃尔玛并没有落入企业扩张的通病——重资产运营，而是一直保持了良好的盈利能力。





■ 挖掘价值的关键驱动因子

事实上，ROIC的计算很像在采取某一个项目之前的IRR的计算。而ROIC相当于通过倒推来评估公司的经营状况。ROIC主要集中于主业的评价上，所以公司业务相对单一的话，这个指标还是很有用的，像我们在沃尔玛这个案例中所展示的一样。但是随之而来的一个问题是，如果公司投资了主营之外的业务，ROIC似乎就不能轻易得到肯定，并且不能计算在公司的EVA中。比如，公司看到了某一个朝阳行业而异于公司主营业务的话，此部分投资似乎应该算作准主营，但ROIC忽略了这一点。另外，如果公司依靠自身资源(政府关系等)取得了一些非营业性的收入，似乎也应该归于公司的盈利能力——即使这部分收入并不是可持续的。

而对于外部分析人员而言，对于ROIC的关注是必要的。同时，对于ROIC的分解，亦即通过ROIC背后的经营性指标分析得出公司更具体的管理方面的问题，进而结合公司的战略和市场因素等，可以挖掘价值驱动因子，从而实现消减成本、改善流程、制定关键的管理决策，检测战略执行效果，以获得出色的经营结果。


通过战略绩效指标的分解，我们可以看到沃尔玛是如何在各个价值驱动因子，也就是各个运营环节上建立竞争优势的。


(一) 降低售货成本和提高毛利率。虽然在截止到2003年1月31日的财年里，沃尔玛的销售收入将增长到2400亿美元，但是百货业务的价格战导致了沃尔玛的利润率降低到了四年以来的最低水平。沃尔玛计划通过使自己更像一个制造商甚至进入商品设计领域来重新增加利润率，尤其是在服装领域。沃尔玛目前正在中国生产衬衣，在印度生产毛巾，它还计划在柏林、北京、波士顿出售各种其他商品。瑞银华宝零售业分析师琳达•克里斯蒂安森表示：“他们的目标是在所有主要业务上取得30%的市场份额。”

沃尔玛现在必须不断找出新的客户。在过去两年间，凯马特等百货公司已经破产了，Safeway、Albertsons、SuperValu等公司也纷纷削减了盈利预期，Grand Union则被沃尔玛收购。在1986年进入百货业之前，沃尔玛发现一家商店至少需要15万潜在客户，但是随着百货种类的增加以及现有客户购买量的增加，商店只需要较少的客户就能维持(所以图13-4、图13-5揭示了老店的销售可能比新店低)。沃尔玛将超级中心的间距定在了不到5英里，在大商店之间还添加了名为“街道商场”的百货便利店。沃尔玛还在增添商品种类，如汽油、Linux电脑、纯平彩电等可以大幅降价的商品。

同时，为了不断降低成本，沃尔玛开始越来越擅长采购，追溯到供应链上游向工厂采购，而以前是向销售商和进口商购买。负责全球采购的肯•伊顿表示：“我们认识到，随着我们越来越向海外扩张，利用国内外购买力是一大关键，惟一一种最有效率的做法就是由我们自己来做。”沃尔玛的方法是为所有可能的商店进行统一的全球采购，因此，巴西的20家沃尔玛商店能与美国的3400家有相同的进货价格。沃尔玛2001年结束了和外部采购组织的长期合作，自己雇用了数百名员工从南美洲和中国进行采购，其中中国的采购额达到了60亿美元。沃尔玛已经在全球建立了21家办公室，监督全球所有工厂的表现。

沃尔玛希望在今后五年内能节约20%的采购成本，将全球直接采购的商品的毛利率提高9个百分点。这是一个惊人的数字(计算一下，从中国购买60亿美元再乘以0.09等于5.4亿美元)。全球外包使沃尔玛具有了向法国的家乐福、荷兰的Royal Ahold、德国的Makro发动价格战的能力。这些欧洲公司都比沃尔玛更早进入外国市场。

沃尔玛1999年中期收购的英国连锁店ASDA以前以24美元出售工装裤，他们以每码14美元买入原料，一次购买5万码。现在，沃尔玛在谈判一开始就说：“我们要买600万码。”价格因此降到了4.77美元，ASDA的工装裤销售价格降低了一半，年销售量也因此从17.4万条增加到了上百万条。ASDA从沃尔玛的全球网络获得了2000多种商品，已经成为了英国最大的童装销售商。ASDA也对沃尔玛提供了帮助，其George品牌是英国最受欢迎的服装品牌之一，沃尔玛最近也开始在美国推出该品牌。现在，ASDA和沃尔玛的设计人员会聚在一起来预测有关的趋势。

(二) 降低销售费用和行政费用。销售费用的降低主要反映了公司控制管理费用的水平，沃尔玛的超级中心在价格上能比竞争对手便宜15%，这部分是因为其管理效率更高，部分是因为他们对行政费用的控制。沃尔玛一直主张雇用非工会员工，他们在工会会员上达到了工会的工资标准，但是，沃尔玛员工的平均工资只有不到10美元/小时(不包括奖金)。沃尔玛员工抱怨最多的两个问题是低工资和商店经理扼杀士气。最近，沃尔玛在俄勒冈的一起劳资纠纷中失利，陪审团认为沃尔玛要求非工会成员延长工作时间却不付加班工资，甚至把他们关在商店里。沃尔玛计划对此提出上诉，表示员工被锁在商店里只是因为太晚了，出于安全的考虑。现在沃尔玛还面临40多起其他起诉，绝大多数都是关于定时上下班员工超时工作却没有额外收入的。2001年9月以来，沃尔玛还28次遭到了“国家劳动力关系委员会”(NIRB)的投诉，认为沃尔玛从事了反工会活动，如解雇有接近工会嫌疑的员工。一名工会组织负责人说：“沃尔玛使工资和福利状况倒退到了19世纪的水平。”

但是工会的活动没有什么实际效果，这部分是由于沃尔玛不低的工资与Kmart、Target等竞争对手相比更有竞争力。另外,沃尔玛提供保健福利，而且对很多低收入员工来说，其股票期权也是一大收入来源。人们还认为沃尔玛提供了足够的晋升机会，沃尔玛人事部门负责人波特表示，三分之二的商店经理来自店内员工，2002年，沃尔玛让5500人参加了管理培训计划，她说：“如果这份工作不好，为什么有这么多人参加培训？”沃尔玛否认所有与法律诉讼和NIRB投诉有关的罪状。目前，被员工认为是一个好工作对沃尔玛很重要，因为他们预计在今后五年内仅在美国就要增加80万员工。

(三) 降低固定资产折旧率。折旧主要体现在建设商场的巨额初始投资上，沃尔玛在中国通过与一些房地产商合作，如深圳国际信托投资公司、大连万达等共同开发新社区，同时降低自身的建设成本，而房地产商则利用沃尔玛的品牌影响力吸引客流，沃尔玛把这一计划称为“社区商店”(store of the community)。

同时为了提高单店的销售额，沃尔玛的新武器是先进的数据采集，这可以用来在较小的规模上预测和更新商品。例如，通过分析多年的销售数据，然后加入天气、学校日程等变数，沃尔玛就能预测Gatorade饮料的最佳箱数以及何种口味。如果天气预报显示温度高，发往该地的送货卡车就会自动增加班次。

通过对“社区商店”的研究，沃尔玛发现：虽然客户们由于他们的生活、收入的不同而有很大消费区别，但是其差异要比人们想像的小得多。沃尔玛分析了过去十年间所有的采购和销售行为，在时机、价格等变数下寻找各种商品之间的联系，希望能够找到可以利用的规律，比如照相机和地图、可乐与麦片之间的联系，从而提高了单位面积的销售额。

(四) 提高营业流动资金比率和货品周转率。根据麦肯锡的研究，从1995年到1999年，沃尔玛的劳动生产率增长占到了整个美国经济劳动生产率增长的25%。沃尔玛商店运营负责人汤姆•考夫林表示：“当企业发展为业界领先者并具有我们这样的规模时，如果不努力保持简单，企业就有复杂化的倾向。”仅仅在保持合适的商品库存方面，凯马特(Kmatr)就遇到了巨大的困难，此外还有些应付账款等问题。考夫林说：“我们把重点放在收钱上。”如果付费过程缓慢，价格优势对消费者的意义就大大降低了。

沃尔玛希望能通过增加供应链运转速度而削减库存。沃尔玛的绝大多数毛巾来自印度，他们每个月重新安排一次订单，如果有一种图案销售很好，提前卖光，销售收入就会受到影响。沃尔玛要把在印度的工厂发展为零售环节系统(retail link system)的一部分，这将使Sara Lee等供货商经常通过沃尔玛的计算机查询销售情况并自动更新供应节奏。

(五) 提高财产、厂房与设备净额和提高库存周转水平。沃尔玛的运营格言是“一次一家商店”，这意味着没有人能同时管理几千家商店，因而必须实现本地化。沃尔玛很早就努力把责任和信息下放到最低层，各部门(如体育用品、女装等)经理仍然能得到该地区详细的销售和利润报告，他们在保持何种商品的库存方面也有发言权。商店经理也能在本地进行采购，要求总部调整一些库存。考夫林表示沃尔玛不会在“本地最了解”模式方面走得太远。虽然流经总部的信息和商品越来越多，但是管理层把注意力放在了表现最好的20%商店和表现最糟的20%商店，对其他商店则让他们自己管理，这主要是通过销售收入和利润率来衡量。总部需要了解谁不听话、谁表现好，还要知道其中的原因。

沃尔玛在管理大规模库存和供给网络方面的专长在欧洲和亚洲没有收到好的效果，这是由于海外的高速公路系统不够发达，商店规模也往往较小。因此，沃尔玛强化了在这些地区采购方面的成本控制。

从沃尔玛的案例可以看出，ROIC指标可以挖掘公司价值驱动因子，从而检验公司的内部管理能力，但是由于指标本身强调对称性的特点，决定了指标应该在更匹配的情况下被计算，尤其是公司在快速发展变化过程中。当然，公司业务稳定之后，ROIC的传统计算方法和实际结果相差不大，通过计算与分解ROIC，可以完整地架构公司的战略运营模式与绩效管理体系，而这些正是轻资产运营的重心所在。


第14章  石油业：美孚石油的平衡记分卡管理





没有衡量就不能管理。

——罗伯特•卡普兰，哈佛大学教授

《哈佛商业评论》将平衡计分卡评为20世纪80年代以来最具影响力的管理学说。通过确认和展示一系列财务及非财务指标，平衡记分卡可以帮助众多企业记录和沟通企业战略，并帮助员工理解和支持公司的发展目标。

平衡记分卡并不仅仅是一个新的衡量系统。许多公司将它最终改造成公司管理过程的核心组织框架。在制定最初的计分卡时，公司可以确定范围相当明确的目标，以澄清自身战略，就其达成共识并形成重点，然后在整个组织中传播。本章我们介绍美孚(Mobil)石油的案例，可以帮助我们认识平衡记分卡是怎样从衡量系统发展成管理系统，并成为轻资产运营的重要工具的。





■ 平衡计分卡立下大功

1992年，是美孚石油的北美区营销暨炼油事业处(North America Marketing and Refining Division,NAM&R)相当困难的一年。当时，年营业额高达150亿美元的NAM&R获利率在产业内排名最末。不仅投资报酬效益不佳，甚至连设备的维护和改良都必须依靠母公司补充5亿美元的现金。这时，麦考尔(Bob McCool)接任NAM&R的首席执行官，他面对的是一个软弱不振的组织：获利率在产业内排名最末，管理体制官僚化，作业效率不彰，对于外部激烈的竞争毫无招架能力。

为了提升绩效，新的管理团队发展了“客户聚焦”(customer focus)的新策略，并随即将组织扁平化，改组为18个市场导向的事业单位，各负盈亏。另外，NAM&R也把集中式的功能性管理单位，重组为14个提供各事业单位内部服务的共用服务单位(Shared Service Groups)。为了协助新策略的推展，NAM&R在1994年开始导入平衡计分卡进行管理执行，令人振奋的成效很快就因此出现了。

1995年，NAM&R的获利率戏剧性地由在业内的排名最末提升至第一，超过产业平均值56个百分点。更令人瞩目的是，此后连续四年，NAM&R仍蝉联第一的宝座，继续维持其竞争优势，直到1999年与艾克森(Exxon)合并为艾克森美孚(Exxon Mobil)集团企业。

仅仅在两年之内，通过新策略、新组织和平衡计分卡制度的导入，就达到了如此巨大的转变和成就，实在令人惊叹。NAM&R事业处的执行副总裁贝克(Brian Baker)曾说道：“我们在1997年连续第三年蝉联产业中获利率的第一名，这是史无前例的成就……平衡计分卡立下大功，在它的帮助下，我们创造了绩效导向的文化。”

那么，NAM&R是如何将平衡计分卡置于其策略流程的核心，实现市场重新定位和成本降低的呢?NAM&R又是如何内部作业效率的改善，转型为高绩效、高竞争力组织的呢？下面，我们来分析和探索NAM&R在这些领域的成功经验。


将策略转化为执行面的语言。管理阶层必须先对其企业策略的内涵有明确和深入的了解，才能着手发展平衡计分卡，并应用策略地图来描述和沟通相应的策略。




最早，美孚曾企图以“产品领先”(Product Leadership)的策略来建立差异化竞争优势，希望用品牌形象和产品特色来与其他竞争者区隔。然而由于竞争者也竞相采取类似的做法，使得美孚无法真正做到在产品差异化上的区隔与领先。事实上，当时石油市场的决定性竞争因素还是落在价格和销售地点等方面。基于该产业的特征——资本密集、原材料成本昂贵、标准化的大宗商品——美孚和其竞争对手都倾全力于降低成本和提高生产力。

除了降低成本、提高价值创造链的效率之外，麦考尔和贝克希望发展新的策略以突破当时的竞争瓶颈，打破价格战的僵局。他们认为，所有的行业内企业都努力降低成本，使得“成本优势”(cost leadership)无法成为维持长期竞争优势的差异化策略。美孚企图找到新的成长策略和差异化竞争优势，希望能吸引特定的客户群，也就是那些愿意因为更好的购买体验(better buying experience)而付更高的价格来买更多的高质量商品的客户，并且会在加油站附设的便利商店采购其他日用品。也就是说，美孚的新策略有两大重心：其一是降低成本，并且提升整个价值链的生产力；其二是增加高价位的产品和服务的销售收入量。通过这两项目标的达成，美孚可以因此而提高盈余。

下面，我们根据平衡记分卡的理论，从财务、外部客户、内部流程以及学习与成长四个层面对美孚轻资产的价值创造进行分析。

1.财务层面。美孚财务层面的最高策略目标是，在三年内将投资资本回报率(ROIC)由7%提高到12%。在一个已饱和而成长趋缓的大宗物品产业，面临着至少十名以上大的竞争对手和无数小型企业的觊觎，实现这一目标谈何容易。美孚的领导阶层坚持认为，由7%到12%的投资资本回报率成长应该是一个必须完成的延伸性目标(stretch target)。

在投资资本回报率成长的策略目标之下，美孚采取两项重要的主题：生产力提升(productivity)和销售收入成长(revenue growth)，其内涵分述如下。

首先，生产力提升主要通过降低成本(cost reduction)和提高资产利用(asset productivity)来达成。

• 降低成本。美孚的目标是成为产业中的成本领导者(cost leader)。其衡量的标杆指标是将美孚的营业费用(operating cash expenses)与产业平均值的比较，以每加仑多少美分(cents per gallon)来代表。

• 提高资产利用。使美孚不需因为销售收入的成长而增加固定资产的支出。其衡量的指标是现金的流入减去资本的支出，这要求提高利用现有资产创造更高的产能所带来的现金入账，以及因库存量降低的受益。

第二个主题的销售收入成长则包括产品销售量的成长(volume growth),以及非油类产品的销售收入增加(increase nogasoline revenue)。

• 销售量的成长。对一般性的石油类产品而言，销售量的成长率必须高于产业的平均成长率；对高价位的产品而言，其销售量占所有产品的销售量的比率必须逐年提高。

•非油类产品的销售收入增加。希望以客户导向的思维来捕捉更大的商机，以销售非油类的产品或服务来扩大销售收入基础。例如在加油站附设便利商店，提高一般消费日用品的零售。另外，增设与汽车相关的服务和产品，如洗车服务、换油、局部维修，以及机油、润滑油和一般零件的销售。

美孚以销售非油类产品及服务的销售收入金额和毛利(margin)来衡量这一财务目标的达成成效。

有的时候，将两种不同的策略方向并行采用时，很容易造成企业内对策略认知的混淆和执行上的失败。对于需要兼顾生产力提升和销售收入成长的美孚而言，这显然也是一大挑战。然而，通过平衡计分卡的流程和衡量，美孚得以清楚地界定这两者的内涵和意义，使其组织成员明确了解各自的重要性和可能的权衡取舍，并以有效的方式加以管理。对于创新、复杂度高的策略而言，平衡计分卡成为有效的沟通工具。

2.外部客户层面。许多企业很容易落入一个陷阱，希望尽可能提供完整而多样化的产品给所有的客户。美孚也不例外。1990年初，美孚曾企图提供完整而多样性的产品，然而为了维持市场占有率，美孚也回应其他加油站的削价竞争而相对进行了降价。这两项因素加在一起，造成了严重的获利能力下降。因此，美孚经过了一个相当痛苦的挣扎过程，去学习该如何提高销售量、盈余以及非油类商品的销售收入。

起初，美孚的高层主管对于如何让客户甘于付出比一般油品每加仑贵0.06到0.10美元的代价来买美孚的产品时，看法非常分歧。最后，归功于汽油产品营销部门的一份客户行为研究报告，他们了解到，价格敏感型(price-sensitive)的客户群只占了整体购买族群的20%。此外，对品牌和任何加油站毫无忠诚度的居家族(homebodies)占了21%。其他三类客户群都有高于购买标准化商品的期望和需求。

道路勇士(16%) 一般为较高收入的中年男士，每年开车25000到50000英里，用信用卡买高级汽油，在附设的便利商店购买三明治和饮料，有时会利用洗车服务

忠诚族(16%) 中高收入的男女，对某一品牌，甚至对加油站有忠诚度，经常以现金购买高级汽油

F3世代(27%) 需求为燃料、食物、快速(Fuel，Food,and Fast)，这些力争上游的年轻男女，半数为25岁以下，总是来去匆忙，经常开车，从便利商店购买许多零食

居家族(21%) 大多为家庭主妇，白天接送小孩，会使用在住家附近或顺路的加油站

省钱族(20%) 对品牌及加油站都没有忠诚度，很少买高级汽油，经常手头比较拮据

为此，美孚面临一个关键性的策略抉择(strategic choice)。首先，美孚可以选择加入价格竞争，争取价格敏感度高的“省钱族”(price shoppers)客户。这样一来，必须尽可能降低整体价值创造链流程的成本，包括加油站的营运成本。也就是说，美孚必须以降低成本来提高获利率，才能不受降低售价的影响而仍能达到盈余目标。或者，美孚可以选择提供优越的购买体验(superior buying experience)来争取其他三种类似客户族群：道路勇士(road warriors)、忠诚族(true blues)和F3世代(Generation F3)。

然而，最重要却也最困难的是，美孚仅能从上述三类客户区隔中选择其一，不可能两者兼具。毕竟，策略本身就是一种抉择。

如果美孚决定成为优越购买经验的提供者，则必须增加在加油站设备上的投资，如增加加油机的数量和质量，附设便利商店，并提供相关的汽车服务(如洗车或简易的维修服务)。此外，加强加油站服务人员的服务训练也十分重要。这个选择势必提高加油站的营运成本，使美孚无法维持市场的最低售价并能有所获利。

理论上，为了攻占五类不同的客户族群，一个公司可以发展五种不同型态和特色的销售渠道，以分别满足不同族群的需要。然而实际上，这样的做法不但复杂且耗费成本，更困难的是无法对客户解释清楚。对美孚而言，有各种不同型态的加油站简直是天方夜谭：美孚道路勇士站，美孚F3世代站，美孚省钱族站……。也就是说，美孚必须做出其策略性的抉择。

美孚决定成为优越购买经验的提供者，将其目标客户群(targeted customer segments)定位为：道路勇士、忠诚族和F3世代。美孚希望成为这三类客户的第一选择。因此，在客户层面的衡量上，美孚选择了在这三种族群的市场占有率作为其策略目标的指标。很明显的，选择整体市场的市场占有率是无意义的，也无法代表差异化策略的结果。毕竟，没有任何一项差异化策略是希望提供所有的可能给所有的客户(be all things to all consumers)。差异化的策略需要针对特定的目标客户群，还要选择对代表性策略的衡量指标。

除了策略衡量指标之外，美孚必须进一步界定和确认其客户价值主张(customer value proposition)，即用来吸引、保留并维护客户关系的价值内涵。上述的客户行为研究报告在此发挥了重要的功能，该研究指出决定优越的客户购买体验之因素如下：

• 能够到站立即加油，不必等候；

• 在加油机处有自助式付款机，不必排队等候付款；

• 加油机处有遮雨棚，使客户免于被雨或雪淋湿；

• 百分之百不会缺货，特别是高级品；

• 洁净的洗手间；

• 加油站整体的外观令人满意；

• 安全，明亮的加油站；

• 供应新鲜、高质量商品的附设便利商店；

• 采买可以很迅速省时；

• 靠近便利商店处有足够的停车位；

• 员工很友善；

• 有简易的汽车相关服务。

根据上述对客户期望的了解，美孚认为必须提供“快速而友善”的客户服务。由于客户的购买经验对美孚的新策略的成功与否有着关键性的影响，美孚必须慎重地决定如何来衡量这一因素。美孚因而委托了一家特别的外部机构，定期执行所谓“神秘客访查”(Mystery Shopper)，也就是由该机构的代表每月到美孚的各加油站加油和购买零食，再根据23项特定的标准来测评每一次的购买经验。美孚的每一加油站每月都因此得到一个神秘客访查结果的测评等级。过去，美孚曾试图以产品的品牌作为竞争的差异化，却无奈地发现很难奏效。现在，美孚开始尝试以购买体验来突出品牌的价值和差异(brand the buying experience) 。

神秘客访查结果的测评等级反映出美孚对其目标客户群的价值主张。如果美孚的策略假设无误，那么神秘客访查评等级的提高，就可以预期美孚在三大目标客户群的市场占有率有所增加。当然，美孚不会期望在非目标客户群——省钱族和居家族——的市场占有率也会因而增加，因为这两类族群并不会因为更优越的购买经验而愿意付更高的价格，也不会因此成为忠诚客户。

至此，美孚有了一套单纯的客户层面目标和衡量的指标：三项成果的指标(三大目标客户群的市场占有率)，以及客户价值主张的总测评等级(神秘客访查结果)，后者是前者的驱动因素。

然而以上内容并未完整，因为美孚并非直接销售产品给最终客户(end-use customer)，而是通过独立的加盟加油站作为零售渠道。如果客户要感受到优越的购买体验，必须仰赖这些独立的零售经销商提供优越的服务。因此，这些经销商也要成为美孚策略执行中重要的一环。

在过去，美孚的经销商不但不是其策略执行的部分，两者间的关系反而因为双方财务利益的抵触而剑拔弩张。因为美孚每降低1美分的批发价，零售商就减少1美分的进货成本，而美孚的财务账上则减少1美分的销售收入。这种观点将美孚和经销商置于零和游戏的对立情境之中。随着新策略的展开，美孚认识到必须改变与经销商过去的关系模式，因为这些经销商才是每天执行其客户策略的重要关键。

美孚因而跳脱昔日与经销商的旧关系模式，重新从双赢的角度来发展新的互惠关系。美孚希望与经销商共创并共享新客户关系所带来的利益，协助其经销商成为全国获利率最高的加油站企业，并能够因此而吸引和留任优秀的员工。

美孚能与其经销商共享的更高利益来源有三个方面。首先，较高价位产品的销售会使加油站及美孚的销售收入增加；其次，在三个目标客户群的市场占有率提高，不但代表在加油站的加油量增加，而且是更高比例的高级汽油的销售量增加(特别是针对道路勇士和忠诚族)。最后，非油类的产品和服务(便利商店和相关的汽车服务)也会为经销商另辟财源——当然最终美孚也会获利。

美孚将“发展与经销商之间双赢的关系”也列为其客户层面的策略目标，并以“与经销商共享的销售收入利润”作为这一目标的指标。


事实上，美孚的客户关系策略创造了一个正面的良性循环。经销商受到美孚双赢关系的支持和激励，因而致力于提供优越的客户购买体验；另一方面，愉悦而满意的客户也愿意付较高的价钱购买高价位的商品和高质量的服务，因此为美孚和经销商带来了更多利润。由于这些利润，美孚和经销商得以继续努力提供优越的客户购买体验。





值得一提的是，美孚的客户层面的指标并非一般性、非差异化的客户满意度或忠诚度，而是由其策略出发，针对其特定目标客户和客户策略而选择明确的、且有策略意义的指标，这一指标的本身也因而具备了容易沟通和反映新策略的特色。




3.内部流程层面。对财务和客户层面所欲达到的成果给予了明确的界定之后，美孚将其内部流程的两项重点直接与客户层面的目标相衔接：


(1) 开发新的产品和服务；




(2) 由非油类销售收入来增加经销商的利润。

很明显，美孚希望通过新产品和服务的提供，以实现其优越的客户购买体验。另外，非油类产品和服务可以增加经销商的销售收入，并降低对油品获利的依赖程度，使美孚有较多的利润分享空间，并同时维持双赢关系。美孚也认识到，另一项重要的内部流程也不可或缺：协助经销商提升对经营加油站、汽车服务棚和便利商店的能力，以确保其成为获利率最高的经销商。

除了以上衔接客户层面目标的流程之外，美孚的内部流程层面包括油品配送的运作，相关的指标包括：降低作业成本，维持一致的环境、安全及健康、防止有害的事故等。这些指标大部分与财务层面有关成本的两大主题相关。

也许有人会质疑，既然美孚选择了客户关系差异化的策略，为什么内部层面仍涵盖与生产力和降低成本相关的指标。答案其实很简单。美孚绝大部分的产品是标准化商品(汽油、暖气用油、喷射机油)，因而极难将生产和运送过程所产生的过高成本或过低效率的费用，转嫁到商品的价格上。美孚的新策略所创造的差异化竞争优势，在于加油站所提供的产品和服务，不在于其炼油器、输油管、运输站和油罐车作业。从客户的角度来看，在购买点之前的这一切流程谈不上与产品差异化的关联，因此这些流程所导致的过高成本几乎难以反映在商品价格上。美孚必须在其内部流程上维持作业优势(operational excellence)，因而有关成本的降低、固定资产生产力和良品率的提升等都是必要的指标。

此外，美孚的内部流程层面也涵盖了维护环境、健康与安全(Environmental,Health and Safety，EHS)的目标，并以安全及环保事故等作为衡量的指标。事实上，提升美孚在EHS方面的绩效，将有助于其财务层面的成本降低和生产力提升。EHS部门的主管就认为，安全事故的衡量就是一种领先指标。假如员工在工作上会因为个人的轻忽导致受伤，就更不可能会小心翼翼地善加使用或保护公司的设备与资产了。另一方面，EHS目标的达成也对美孚“优良企业公民”的形象及照顾员工福利有正面的助益，因此美孚的高层主管十分重视并将之列为企业平衡计分卡的目标。

4.学习与成长层面。最后一个层面的策略目标，实际上正是支持美孚的策略得以实现的根基，那就是训练有素、士气高昂的员工，以及适合的信息系统。项目小组界定了三项学习与成长层面的策略目标。

(1) 核心能力和技能。包括鼓励并协助员工，使其能够对整个石油精炼和营销的事业有更广泛、更通盘的了解；界定并发展能促使组织愿景实现所必需的核心能力与技能，以及每一项能力不同程度内涵的差异；提升并发展管理人员的领导才能，使其能沟通愿景阐述、业务整合与团队运作的观念，并且发展员工才能。

(2) 策略信息的使用。从过去的缺乏策略信息的困境中突破，界定并发展为确保策略能被执行所必须仰赖的策略信息。

(3) 全员参与及贡献。使组织的成员能对策略有清楚的认知，并创造一个让全体员工能被激励和授权，愿为共同愿景而努力奋斗的组织气候。

然而，如何找出以上这些策略目标最恰当的指标，可能是四个层面中最困难的。理想上，美孚希望能够确定个别员工所需的特定技能和信息，以提升部流程的绩效，并提供客户企业的价值主张。为使这一策略目标能够顺利达成，美孚就必须衡量其战略绩效指标的可用度(availability)，以及组织内拥有策略核心职能的程度与比例。当然，衡量的机制必须先建立，否则该指标便无法实施。例如，为了第三项策略目标的衡量，美孚就实施了员工意见调查，以衡量员工对新策略的认知程度，以及他们愿意协助企业达成这一新策略的动机强度。

学习与成长的层面完成之后，美孚新策略的整体呈现便大功告成了。通过将愿景和策略在平衡计分卡的四大层面展开，成为相关联的策略目标和衡量指标，美孚成功地跨出了建立策略核心组织的第一个步骤：将策略转换为可执行的语言。

呈现了美孚的策略地图，清楚地描绘了贯穿在财务、客户、流程、学习与成长四大层面的所有策略目标和指标，以及其间的因果关联(如箭头所示)。这样一来，企业便可以清楚明确地向所有组织成员宣示和沟通其完整的策略及执行的内涵。

值得特别强调和注意的是，平衡计分卡的内容及其发展步骤，既不是一个寻找最佳绩效指标的过程，也不是一种“见贤思齐”的标杆(benchmarking)练习，生硬地仿效其他企业的平衡计分卡的内容。美孚NAM＆R平衡计分卡发展步骤，示范了策略核心组织应遵循的原则：

(1) 评估企业所处的竞争环境；

(2) 深人了解并学习客户心之所好，以及不同的客户层区隔；

(3) 发展企业的策略，使其能为企业带来突破性的财务绩效；

(4) 明确的阐述企业成长策略与生产力提升之间的平衡点；

(5) 选择目标客户群；

(6) 找出最关键性的内部流程，这些内部流程的成功能够确保企业的客户价值主张的实践，以及财务上成本降低与生产力提升的策略目标；

(7) 为了创造客户价值及内部流程的卓越优势，培养组织的核心能力、技术、员工士气，并发展必要的信息系统与科技应用。


根据以上步骤，企业可以发展出真实反映其策略的平衡计分卡目标和指标。假如企业之外的第三者可以根据该企业的平衡计分卡，从其中所有的目标、指标以及其间的关联性，而推断出该企业的策略意图，则代表了该企业已经成功地达成建立策略核心组织的第一阶段，接下来就可以继续执行另外四个步骤了。






■ 为核心资产整合组织资源

建立高绩效轻资产运营组织的第二大法则是，必须在策略的前提下，整合所有的组织单位以创造协同效应(synergy)。大部分的企业旗下，都有各个不同的部门、事业单位，以及支援性的功能或服务单位。这些单位必须根据企业最高层级的平衡计分卡，来整合及串连它们之间的运作与行动，并且衔接到更次级单位的业务运作。

以美孚为例，为了实践它的客户聚焦(customer focus)的新策略，美孚将原有的集权式及功能化的组织重新改组。首先，为了能够快速回应当地市场的变化状况，美孚根据地域性区分了18个事业单位。其次，美孚将原先集中的幕僚单位改组为14个共享服务单位(shared service units)，也就是支援单位，或称功能单位，包括信息服务、财务、策划分析、人力资源、环境及安全等。这些共享服务单位必须根据它们与事业单位之间的服务协约(service agreement)，在事前订立的服务价格及内容规范下提供支援服务。

这些组织改造为管理阶层带来了两项新的挑战。第一，他们必须让32个组织单位都集中致力于一致的企业高层策略；第二，新的业务单位和共享服务单位主管的技能必须加以培养及提升，因为他们过去的成长经验都来自旧有的结构化、功能化、由上而下命令传导式的管理和组织。在原有组织结构中，只有二位资历较深的主管曾直接负责单位的盈亏(Profit and Loss，P&L)，其他则只负责成本(例如负责精炼、输油管线或配送)，或只负责销售收入(例如区域销售经理)。麦考尔就曾洞察出该组织转型过程的问题，他说：“这些主管长久以来在旧有的大型功能性组织里执行专业经理的角色，而如今我们要求他们成为创造利润的新事业单位的创业家型(entrepreneurial)领导者，有的甚至负责经营10亿美元资产的事业。问题是如何帮助他们跳脱过去功能性专业的窠臼，以新的策略思维来扮演新事业的总经理角色。”

平衡计分卡在此成为关键性的工具，—方面协助这些新单位主管培养策略认知和技能，另一方面得以整合这些单位间平行与上行的策略关系。美孚NAM&R领导阶层制定的平衡计分卡，成为整个组织执行策略的共同模板(template)，提供可以让所有单位遵循的共同目标：

(1) 达成财务上的利润(以投资资本回报率衡量)；

(2) 以卓越的客户购买体验(油品及食物)赢得目标客户群的高度认可；

(3) 与经销商和零售商发展双赢的业务关系；

(4) 改善关键性的内部流程——降低成本、零瑕疵、按时运送；

(5) 减少环境、安全、威胁健康等意外事故；

(6) 提高员工士气。

通过将这些共同目标展开到每一组织单位的平衡计分卡中，这些企业高层的策略目标得以完全且一致地在整体组织内执行。各业务单位可以根据其目标市场的特定状况，个别发展更详尽的业务执行策略及计划，但是这些必须与NAM&A整体的策略主题、重点及计分卡内容相一致。从微观角度来看，在整体策略的引导下，各事业单位的计分卡根据当地的情境——竞争者、市场商机、关键流程——而制定其单位计分卡，但是都必须符合与更高层策略及计分卡一致的前提。麦考尔曾提到：“美孚在美国中西部的业务状况不同于新英格兰区，也不同于西岸。不同地区的市场、客户、市场竞争、经济状况和商机都不同。我不认为应该通过企业总部来下达指令决定美孚不同区域的业务运作。我们只有将最重的策略和相关的支援计划推行至各事业单位。我们要求经销商必须在‘美孚’的品牌形象之下运作，并根据我们对加油站及附设便利商店的特定设计和要求，维持跨区域的一致性。此外，我们都以‘快速’和‘友善的服务’来赢得目标客户群的满意度。除此之外，如果事业单位认为有更好的制胜业务策略，我也愿闻其详。我希望业务单位能够根据其所在市场的经营状况，告诉我他们各自的愿景和策略，以及达成的方法。”

各事业单位根据总部策略及计分卡的原则，以及各自所在市场的特定状况发展其计分卡，而各单位计分卡层级的指标，不一定需要加总为部门或企业整体的指标。重要的是，事业单位选择目标的指标时，必须考虑哪些最会影响到上级部门或企业层级的指标，而并不一定需要把上级部门或企业层级的指标直接分解成单位的指标。例如美孚的新英格兰区销售与配送事业单位(New England Sale and Distribution,NES&D)的计分卡中，就沿用了大部分美孚在美国全国性计分卡的指标，只有有关精炼的部分除外——因为NES&D没有炼油厂。此外NES&D的计分卡中有其独特的指标，它针对当地经销商之间的业务关系发展计划，设定参与率作为衡量的指标。而其他地区的业务单位各自有不同的计划和指标，因而无法加总为更高层的指标。虽然各区域事业单位根据当地的状况和文化，个别发展与经销商之间业务关系的细部计划和指标，但是都共同执行了整体策略中与经销商策略联盟和建立双赢关系的目标。由于这一种策略性的整合，各业务单位执行成功经验的累积还会产生彼此相互强化的效应。

另一方面的整合在于事业单位与共享服务单位间的策略性连结。上面我们曾提到，共享服务单位必须将其服务推销(Sell)给事业单位，并在双方共同签订的服务协约的条款下，根据协定中的价格提供相关服务。美孚成立了这类服务的买方委员会(Buyer's Committees)，由每个事业单位派出三至五位代表，与共享服务单位主管共同讨论制定服务协约。每年度的服务协约讨论会议中，都有相当精彩的激辩。狄米萨(Marty Di Mezza)是当时汽油营销单位(共享服务单位之一)的主管，他经历了这种新组织运作形态所必需的文化转变，他如此说道：“我们必须彻底地更换脑筋(Mental Change)：从原先下指令单位的角色，转换成服务的提供者。我们单位内的人员必须学习如何成为事业单位的合作伙伴，以协助事业单位实现策略……在美孚的历史中，我们破天荒地开始提供让‘买方’愿意接受的服务。而在这之前，我们从来没有从买方的角度思考过他们所需要的服务”。

在服务协约的讨论会议中，有许多可能的状况会发生。例如，服务单位原先提供的服务不被事业单位认可其必要性和价值，因此该项服务从此便被取消。或者，买方会就某些服务要求降低价格，服务单位可能因而减少其中功能项目，或设法提供较低价的基本服务。相反地，买方也常常发现有一些服务项目不在服务单位所提出的计划中，但却是买方迫切需要的。狄米萨曾这样描述双方的协商过程：“这是一种互动的过程，通过双方的讨论来决定服务内容，以及人力和财力的资源分配方式，来协助事业单位达成其策略目标。同时，通过在平衡计分卡与服务协约之间反复的讨论和协商，创造了单位间学习与整合的互动过程。”

服务协约订立之后，14个共享服务单位便开始着手建立其平衡计分卡。各服务单位分别发展其细部策略以实现卓越的功能(Functional Excellence)，同时该策略必须能协助事业单位和组织整体达成其策略目标。服务单位必须将“内部客户”(即事业单位)的满意度列为其客户层面的目标和指标。这样，平衡计分卡将服务单位的指标，与事业单位及NAM＆R整体的指标相连结。如图14-6所示，显示了上述各单位间平行与上行的策略连结关系。

传统的组织通过由上而下的阶层式指令，将上级单位的目标层层下达到各下级单位，其内容绝大部分偏重财务性目标，例如投资资本回报率(ROIC)或对附加经济价值(EVA)的贡献，因而难以促成跨事业单位和共享服务单位的整合并创造协同效应。应用平衡计分卡，可以使事业及共享服务单位根据企业高层的计分卡而产生相关目标的连结，并在共同的策略主题下，整合各单位的动作而达成一致的企业策略目标。





■ 将策略落实为每一位员工的日常工作

高绩效轻资产运营的第三大法则是，必须使组织内的每一个成员与企业策略和事业单位策略相连结。也就是说，每位员工必须了解策略，以及自己在其中所扮演的角色和对策略可能的贡献，并因此而被激励，并在日常工作行动中致力于实现该策略目标。平衡计分卡在这里被当成策略的“沟通”工具，以使员工了解企业欲达成的策略目标，而不是“命令”的工具，要求员工该做什么事。轻资产运营希望整合每位员工的日常活动，以朝向组织的策略方向，并由此找到更创新、更好的方法，促成跨功能、跨部门单位的合作机会，以产生对企业目标的贡献。

当美孚选择了它的客户关系差异化策略之后，它所面临的挑战之一便是如何将其传统的、以内部运作为焦点的组织，转变为以外部客户为焦点的组织。这样的改变不能单靠高层管理人员的报告，而必须向下生根到每一位基层员工的日常活动，使其了解策略的内涵以及个人须肩负的责任，才能确保策略的成功。平衡计分卡在这里扮演将高层策略转化为每位员工日常作业活动的桥梁角色，以使真正的策略执行者——前线与后线支援的所有员工——能在工作岗位上有效地致力于策略目标的实现。美孚NAM&R的首席执行官贝克就曾强调员工对策略的认知和使命感的重要性，他说：“尽管在组织图上我是掌管所有组织的负责人，然而成功终究必须仰赖每一位线上作业的员工。假设在炼油厂有一位员工凌晨三点坐在电脑前工作，坦白地说，管理阶层在该时该地是不存在的。我的命运实际上是由该员工的工作态度来决定的，在关键步骤上只要有30秒的疏忽，就可以导致炼油器的故障及整个厂的生产停工。所谓业务的推动，是必须真正推动到每一位在工作上做决策的基层员工。”

美孚以平衡计分卡为基础，持续推动全面性的沟通以确保每一位员工对策略的了解。在策略执行展开之初，美孚领导小组中的一位成员遍访了社区的每一个据点，分发给每位员工一页的宣传小册，简述新的策略行动方案，以及贯穿在计分卡四大层面里的八项新策略主题：

(1) 财务层面(资产报酬率)；

(2) 客户层面(赢得客户满意，与经销商的双赢关系)；

(3) 内部流程层面(低成本，安全与可靠性，准时与规格符合，做所在社区的好邻居)；

(4) 学习与成长层面(激励与核心能力培养)。

为了避免让员工觉得又有各式各样所谓“新方案”、“新计划”的老套来疲劳轰炸，该宣传小册以简要有力的方式呈现新的策略方向，同时解释如何衡量各项策略主题的实际进展，以强化策略信息的传达。

领导小组成员并与第一线员工进行面对面的沟通，以阐述新的策略方向，并回答员工有关各策略主题及衡量指标的问题。最值得一提的是，这个沟通过程对货车司机的影响，以及因为他们对策略的认知而带来的改变及贡献。

起初货车司机非常怀疑他们的工作会对这些策略主题有什么影响和贡献。这位领导小组的主管先是很简单地从内部流程的层面开始解释，例如小心驾驶就能同时改善内部流程的四个指标：降低成本、安全与可靠、准时抵达，和成为当地社区的好邻居。又例如按既定规划的路线行驶而不迷路，可以降低成本并能准时抵达。货车司机们可以很容易理解这些影响，但希望更进一步了解客户层面的衡量指标。该主管解释与经销商建立双赢业务关系的重要性，并要求货车司机运送货品给经销商时，将经销商视为美孚的重要客户。同时他也说明新的目标客户区隔的市场策略，以及如何以神秘客访查来衡量加油站客户的购买体验。他进一步指出，如果货车司机能准时抵达加油站，并将正确的各等级汽油和润滑油等产品送达经销商，让它们不会缺货，就能对所谓客户的“愉悦的购买体验”有所贡献。货车司机也同时学习到其他所有会影响“愉悦的购买体验”的因素，尽管他们不一定能直接影响到这些因素。

有意义的是，很快的有货车司机在运送油品到加油站之后，会迅速打电话进来通报：“你们区域管理办公室应该快点派人来这个加油站，否则它的神秘客访查员一到，测评分数就会太低了，‘赢得客户满意’的目标也毁了，这家加油站的美孚商标也毁了。这家加油站的美孚商标破损，一半的照明灯不亮，厕所肮脏，便利商店卖的甜甜圈是过期的，而且存货不足，员工还对客户大声吵闹。这和美孚‘快速、友善的服务’策略完全不合。”

看来不需企业中央高层的指令，这些货车司机已经自愿担任起最前线的市场调查员了，即使他们无法直接控制客户的购买体验，一旦他们了解相关的影响因素内涵，他们就能够靠主动参与来发挥影响力。这是领导阶层始料未及的，更不用说由上层来下令要求货车司机扮演第一线的驻地情报员角色了。然而，通过有效的策略沟通和解说，就可以激发出这样非预期而创新的策略执行实况。

另一项因为策略的沟通而激发的创意，为美孚数百万的客户提供了更优异的客户购买体验。美孚的营销技术部开发出了一种叫“快易通”(Speedpass)的设计，装置于汽车钥匙环内，当汽车行驶至加油机前时，通过电眼可以立即辨识该客户的身份和所使用的信用卡或扣款卡的号码。这个设计使得加油的过程更加快速而便捷，客户不必再从皮夹中翻找信用卡，整个加油和付款的过程连成一气。“快易通”的发明立刻受到客户欢迎，并成为美孚与竞争者在服务上的差异化因素。1997年开始，美孚修订其计分卡，将“快易通”在目标客户群和经销商的渗透率(penetration rate)定为目标之一。

这个实例最有力而吸引人之处在于它发生的背景。在美孚的全面性策略沟通过程中，营销技术部的一位规划经理佐丹奴(Joe Giordano)，学习到在客户购买的交易过程中，速度对客户满意度的重要影响。他因而开始思考如何利用新的技术，让客户不必再拿出信用卡，也不必在付款机上按下许多按键，以节省交易时间。佐丹奴找来加油机的设计制造者与一家半导体公司，一起讨论如何开发这一设计。“快易通”的设计并非高难度的科技运用，但对提高客户满意却造成了革命性的影响。尽管企业高层主管了解策略，却不足以在技术方面提出这类的创新解决方案。就如同来自货车司机的参与和建议一般，企业必须从组织基层培养对策略执行有突破性贡献的想法和做法。

除了全面性的策略沟通与共识建立之外，美孚也通过人力资源管理系统将个人与企业策略连结。个人的年度工作目标设定，与企业的计分卡及单位的计分卡密切关联，此外，人力资源部根据企业策略目标，发展一套周密的训练发展系统，以协助员工达成个人与组织的目标。为了进一步强化策略与个人间的连结程度，从1996年开始，美孚NAM&R建立了一套激励性的奖金制度，该制度适用于全体正式员工。

从1990年初开始，美孚遭遇财务上的困境，员工的薪资提升因而冻结，以致与竞争同行相比有将近10%的落差。美孚的领导小组认为,与其将薪资一次调整10%以达到竞争水准，不如采用新的设计，使员工最多可以领到相当于竞争同行年薪30%的年度绩效奖金。该年度绩效奖金计划根据三个不同层级的绩效来计算：

(1) 公司总分(corporate)提拨部分：占10%，根据企业财务绩效与竞争者比较的相对排名；

(2) 事业处(division)提拨部分：占6%，根据NAM&R的平衡计分卡绩效；

(3) 事业单位(business unit)提拨部分：占14%，根据事业单位或共享服务单位的平衡计分卡绩效。


根据美孚与它的七个主要竞争者在财务上的相对表现［以投资资本回报率(ROIC)和每股获利(Earnings-Per-Share，EPS)成长率作为指标］，员工可以得到从0-10%的奖金提拨。如果要拿到最高相当于竞争同行年薪30%的奖金，美孚的整体绩效表现必须居同业之冠。相反地，假如美孚的表现居产业之末，则奖金为零。如果美孚的表现居产业之中，则大约有10%的奖金奖励员工。因此，从整体薪酬(基本薪加上变动奖金)的角度来看，一般的绩效表现将使员工的总收入接近市场平均值(98%—104%)，优异的绩效表现则得到接近最高的市场报酬水准(120%)。




虽然美孚的奖金制度主要是基于企业整体、事业处、各事业单位的绩效，而未明确与个人绩效的关联，但在有限的程度内，也给予事业单位经理某种权限，以奖励个别员工的优异绩效表现。事业单位经理有一笔特别的款项作为此用途，以奖励个人的绩效表现中未被上述奖金指标所涵盖的，但是必须严谨地运用且不能超出预定的金额。

麦考尔曾评论该企业经理人员与员工对这套根据平衡计分卡的奖金制度的接受度，他说：“我们很幸运，当推动绩效奖励(pay for performance)计划时，我们有平衡计分卡的指标作为奖金的根据。建立适当的绩效测评体系，奖金制度才有成功的可能。美孚的经理人对于这套根据计分卡指标的奖金制度接受度相当高，因为他们相信这些绩效指标反映了必须达成的目标。”

贝克也曾经指出，根据财务绩效表现而订立的奖金制度，远不如根据平衡计分卡多重层面的平衡指标来得有效。特别是，财务衡量很容易受到短期性的、非经理人所能控制的因素影响(包括经济及产业因素、利率及汇率的变动、消费品价格的浮动，甚至是气候因素的影响)。当市场疲弱时，绩效表现优异的经理会因此得不到奖励，而市场大好时，表现不理想的经理却因财务因素反而得到奖励。然而，平衡计分卡却能将奖励与绩效恰当地连结，以反映真正能受到经理人直接控制以及能创造未来经济价值的变动因素。

1997年3月，在新的奖金制度开始实施的初始年度(1996)之后，贝克举行了第一次的年度绩效回顾全员大会。当所有的员工步入大会的会场时，他们见到墙上张贴了一张大型的支票——6000万美元的“平衡的支票”(balanced paycheck)。

贝克首先告诉员工他有好消息和坏消息要宣布，询问他们想先听哪—个，有些员工回答希望先解决坏消息。于是，贝克当着全体员工的面，将那张大型的“平衡的支票”取下并撕破，而且宣布：“这张支票是当我们达到所有的指标时会赢得的奖金，可惜我们并未成功，也因此无法得到6000万美元。”

所有的听众顿时陷于愁云惨雾之中，直到其中有人鼓起勇气问道：“好消息又是什么呢?”贝克才戏剧性的从座位下拿出另一张折好的大型支票，在旁人的协助下将其打开并张贴到墙上——一张3500万美元的支票。他说：“由于大家的努力和贡献，我们确实有丰收的一年。我们将分享这3500万美元的奖金，在你们下个月的薪水里，将多出17%的年薪作为去年度绩效奖金。感谢各位的努力，希望我们明年也能享受同样丰硕的果实。”

上述美孚NAM&R所采取的步骤——新组织结构，新的绩效指标体系，全员沟通，将个人的目标和奖金与策略的成果相结合——将组织内的每一分子与企业策略相连结。美孚成功地建立了所有员工的策略共识，因为员工能详尽地了解策略的目标和对客户的价值主张，从基层就源源不绝地产生了许多建议和创新的思维与做法，由此就更进一步协助了美孚策略的实现。

平衡记分卡的第三大法则要求企业沟通策略，根据企业高层计分卡逐层展开至个人目标设定，并以激励性的奖金制度来强化策略的成果。当上述的步骤都成功地达成时，组织内的员工已将策略转化成了他们的日常工作和活动。正如贝克所言：“只有当你将薪资报酬与平衡计分卡相连结，员工才相信你是当真的。”


结语——非线性时代的战略经营





■ 吴哥的悲歌

电影《花样年华》的最后一幕，是梁朝伟在一个荒凉得有点悲壮的废墟中，诉说内心的隐秘。那个充满沧桑与回忆的地方就是吴哥城。

柬埔寨的吴哥城！

如果你没有亲眼见到，几乎无法想像她的壮观，精美的浮雕、长长的回廊、恢弘的石塔……整个吴哥遗址涵盖着小吴哥城、大吴哥城及数个崩坏的神殿，庞大的古城，静静躺在柬埔寨的丛林里，静静地诉说着８００多年前吴哥的辉煌。

遥想当年，人们为什么会放弃如此美仑美奂，以至使其成为丛林中的废墟?

据考证，吴哥在9世纪至15世纪是高棉王国的都城。高棉王国曾是东南亚历史上最大、最繁荣、文明程度最高的王国之一，邻近的国家如暹罗、越南都是他的属国。但是，到了15世纪，整个王国突然崩溃，吴哥就淹没在丛林之中。传统的解释认为，几代的政治动荡、地方叛乱和邻国的进攻使帝国统治者丧失了权力。1431年，泰族军队把吴哥洗劫一空。此后，吴哥就被废弃了。

但是，悉尼大学的考古学家克里斯托弗•鲍狄埃与罗兰•弗莱彻却对这种传统观点提出质疑，他们使用航拍、遥感和计算机分析等高技术手段，研究这座城市的最基本的信息：它到底有多大?有多少居民?最重要的是，究竟是什么导致了它的灭亡?

1995年，鲍狄埃与弗莱彻利用加利福尼亚帕萨迪纳喷气推进实验室对“奋进号”航天飞机收集的信息进行处理，研究处理后的图像表明，从市中心向北，田地、道路、土墩和灌溉渠构成了一个巨大的网络。整个吴哥城的面积超过1000平方公里。

鲍狄埃和两位当地助手勘察了主要庙宇群以南的地区。他们查明了600多座建筑的遗迹。这些建筑并无特别之处，但它们表明，吴哥的人口并不像历史学家一直认为的那样局限于城市中心。鲍狄埃和弗莱彻提出，这座城市的人口大多分散居住在与那些高大庙宇相距遥远的低丘上，四周是道路、沟渠、筑堤和水库构成的网络。

在弗莱彻和鲍狄埃看来，这说明吴哥地区曾处于巨大的环境压力之下。他们的假设是这样的：随着城市走向繁荣，对耕地的需求逐渐增长。农民们在河边开垦出更多的土地，使水道中的沉积物越来越多。这样，城市的灌溉渠道和附近的排水沟发生堵塞。弗莱彻说：“运河系统逐渐退化，河床受到的侵蚀越来越严重，人们只能在愈加贫瘠的土地上耕种。”

正如本书第一部分对全球许多产业的分析，收益递增规律是许多运营模式的战略基础，它可以塑造成功的轻资产运营战略，也可以让陷入重资产运营陷阱的企业或国家不断浪费资源，导致毁灭。当年的吴哥地区就落入了重资产运营的“负反馈”毁灭之路：随着人口急速增长，整个地区的食物供给日渐萎缩，强化的农业生产破坏了环境系统，也耗掉越来越多的国家财富，高棉人陷入一个恶性循环、最后走向毁灭的怪圈。

传统低效率的农业生产运营模式，再也无法支持吴哥地区当时的上百万人口，因为同时期的巴黎不过是不到3万人口的小城镇。

美国著名经济学家曼库尔•奥尔森在《国家兴衰探源》一书中开篇就提问：“人们往往在历史的神秘法则面前感到困惑：为什么许多声威赫赫的庞大帝国逐渐衰亡或毁于一旦？为什么许多蛰居蛮荒默默无闻的民族崛然兴起，创造了巨大的财富与灿烂的文化？众所周知，一度威震西方的罗马帝国竟败于散居的蛮族部落之手，终于从历史上消失；号称东方巨龙的中华帝国也不止一次地被它视为蛮夷的蒙满部族或穷乡僻壤的贫苦农民所颠覆。在中东与美洲也不乏同样的例子：印第安文化的灭亡，甚至在墨西哥的阿兹特克帝国被西班牙的特遣舰队征服之前，就曾多次被不知名的部落夺取了王位，帝国内原有的繁华城市与壮丽的金字塔早已被夷为废墟。南美洲的安达斯山区或吴哥窟和世界其他文化的遭遇也大同小异。”

民族、国家甚至文明的兴衰与企业的竞争一样，均是由运营模式的水平高下决定的。同吴哥地区的高棉人一样，玛雅人是中美洲的土著居民，曾经拥有与大河流域的古代文明同样高度发达的文明。大约从公元300年起，玛雅文明进入了被称为古典期的鼎盛时期，现在留存的许多神秘的神庙和纪念碑就是在此间建立起来的。

公元800年，古典期玛雅文明到达了它的顶峰，随后却发生了不可思议的崩溃：在此后的100多年里，南部低地的玛雅人先后放弃了他们的繁华城市，神庙和广场变成了野兽出没的废墟。

有人认为，地震、瘟疫等天灾造成了玛雅人的急剧减少，也有人认为，战争或者农民起义让文明陷入了混乱。瑞士科学家豪格在2003年《科学》杂志上发表论文，指出当时玛雅人的社会结构在干旱面前显得十分脆弱。他们的农业——主要是种植玉米——依赖于水资源，而他们能够获得的水源有限。专家估计，玛雅人贮存的雨水、湖泊、河流的水以及地下水只能维持18个月的时间。更详细的研究表明，在这干旱的100年中，公元810年、860年和910年左右发生了三次最严重的旱灾，持续时间分别为9年、3年和6年。

这三次最严重旱灾的发生时间，与玛雅人的主要城市被遗弃的时间相一致。我们或许可以想像这样一幕悲惨情景：从公元9世纪初开始，降雨量就变得稀少起来。在几乎滴雨未降的大旱之年，玛雅人赖以生存的水资源枯竭，玉米的收成锐减，对食物的争夺加剧……社会开始崩溃。玛雅人聚集的城市规模越大，对水资源的依赖也就越大，于是大城市首先被玛雅人放弃了，随后是中小城市。

人口的严重膨胀、土地的过度开垦呈现了典型的“重资产运营”症状，而其导致的严重生态问题终于引发了吴哥高棉王国与玛雅文明的消亡。

历史学家汤恩比在其描述人类文明命运的著作《历史研究》中，探讨了文明兴衰的枢纽与轨迹，认为文明的成长与兴盛既不在于遗传天赋，也不在于地理环境，而是由于面对挑战所作的有力回应。例如中国的黄河流域与印度的恒河流域之所以能成为人类文明的摇篮，是因为这两条河流时常泛滥，围绕着治水，聚居在大河流域两岸的人民创造出强有力的组织制度与运营模式，从而建立了辉煌灿烂的中印古文明。

社会的运营模式如何迎接环境的重大挑战，可以说是文明能否延续的基础。与当年的中美洲、吴哥地区所面临的气候环境发生重大变化一样，中国企业所处的竞争环境也在全球化的压力下发生跳跃式和非线性的变化。





■ 混沌产品市场与资本市场下的运营模式

伴随着市场经济的改革历程，中国的产品市场与资本市场都迅速成长，其中展现出的各种现象，似乎难以把握其规律，这是非常自然的。因为这是新兴市场，各种力量、形态在混沌中重组、杂交、结合、演化，市场的力量注定要从计划指令中扶植出来。当中国持续数十年的计划经济与市场“无形的手”交错发生作用时，混沌是必然的。但混沌本身也是一种秩序，在表面无序的下面，主宰它们跃动的是市场现实的力量和挑战的力量。

建立于这一复杂竞争环境上的中国企业战略，呈现多元并存、分化、竞争、瓦解、取代的现象，具备混沌系统一些必然不可预测的特征，比如对初始条件的高度敏感、非周期行为、以一定的模式在不同的空间与时间尺度上再现等。因为在混沌的世界里，单纯的因果关系已失去意义，它所强调的是流动性、多样性、多元性、关联性、异质性和弹性，展现的不是定律，而是有关无机现象、有机现象和半强势效率资本市场的自我整合力。

运营模式的竞争就是战略公司金融理论在这一混沌环境中应用的一个新典范，这一框架并不像传统的战略理论注重单层次因素间的因果分析，而是强调各种运营模式与环境的互动，从而发展出吸引、排斥、资源更换、复制、结合等复杂的关联，进而产生新的分工和分化，创造出更高层次的运营模式，并导致整个企业系统结构的突变。

基于轻资产运营的战略公司金融理论，在混沌的中国产品市场上与资本市场展现出巨大的生命力。同时，这一战略运营模式也对企业构成巨大的挑战，这些挑战包括公司化和商业化的挑战，利润与资本回报的挑战；新业务模式和新的市场风险所带来的挑战等等。为了在混沌复杂的环境中杀出一条血路，我们建议：

(一) 公司必须融合正在崛起的新运营模式。知识、品牌、人力和系统等轻资产对价值创造越来越重要。这些轻资产必须与传统资产相结合，组合成新的运营模式。公司传统的管理和控制体系往往还没有与新的运营模式相磨合，由此产生巨大的变革风险。由于新交易方式、新市场、新技术、新竞争对手以及新竞争关系的出现，企业的运营也在不断产生新的风险。

(二) 公司必须强化突破性的绩效管理。优秀的战略需要强有力的执行，这需要重组绩效管理程序，以便有意识、有计划地突破公司绩效。许多中国企业已经开始注意到绩效管理中的预算管理、标杆管理等，以价值为基础的管理理念也开始流行，但往往把重心放在改进经营管理上而不是绩效的突破上，为此，公司必须更注重“箱外”计划，确定具体手段和工具，把以价值为基础的战略和实际的短期经济活动和短期目标联系起来。

(三) 绩效指标应充分体现资本价值以及价值的各项驱动因子。以国有企业的业绩考核为例，传统是以资产保值增值为主要指标，而2002年成立的国务院国有资产监督管理委员会代表着国有资产管理体制的变革，国资委将是一个所有权行使机构，代表国家来行使股东所有权，对下属的国有企业将会有着与传统不同的绩效管理目标。这一变革中，我们认为国资委将会以“资本回报”为中心，建立以现金流为基础的业绩衡量标准，从而以“资本价值”改善原有的“资产价值”管理体系。

(四) 公司必须开发新的程序和工具。公司需要新的程序和系统来管理有形和轻资产组合。管理这些资产的成功程度决定了公司的成功程度。不仅要有一个个卓越的绩效管理子程序，还要有卓越的全盘综合程序。单个子程序使用的信息必须予以统一和整合，这决定了一个公司的所作所为能否成为最佳实践。互联网和局域网等新技术使组织的扁平化成为可能，轻资产运营的公司应该提高绩效信息的透明度，不仅对公司内部，还要对公司外部，特别是对它们的公众公开，像平衡记分卡、EVA等工具有利于管理人员、普通员工以及外部股东进一步理解战略和执行战略。

(五) 公司必须将知识生产率的提高置于一定高度。即使是设计最佳的绩效管理程序也不一定行之有效，除非它和企业管理风格和企业文化恰当地整合在一起，有效地提高创新能力与知识生产率。

(六) 公司必须由内向外看。在全球化的今天，公司不得不由传统的注重向内看转为向外看，不得不注意经济环境、市场趋势和竞争对手的行动。公司面临的挑战在于把外部经济情报和内部信息结合起来，把经过整合的数据融于绩效管理策略，结合标杆管理等程序，向世界一流企业看齐。

今天，竞争、技术、管理方面的趋势和新经济的崛起，迫使企业必须设计开发出利刃般的战略计划，在一个全新的竞争环境中发展组织架构、运营技能和其他一系列新的技能，并以优于对手的方式执行战略，以便为公司及其股东持续不断地创造价值。如今，公司创造价值的方式是十年前甚至几年前无法想像的。但是，在通往创造价值的道路上，正如本书的许多案例所揭示的，面对的挑战也是难以预料的。





■ 历史的挑战

目前，柬埔寨、老挝、泰国和越南四国政府成立的湄公河委员会已经意识到了重资产运营模式可能导致的灾难。为了避免湄公河流域的居民重犯过去的错误，他们开始关注各种环境问题，以保持湄公河流域生态的健康。

但历史往往会惊人相似地重演。

弗莱彻说，如果吴哥的灭亡是高棉人自食其果，那么这一历史的警示在于，面临危险的不仅是东南亚。他因此也提醒人们：“这是一个警告。吴哥的命运表明，在低人口密度居住区——像美国东海岸的大都市和欧洲及澳大利亚的一些地区，人们向外扩张的能力似乎无穷无尽。如果我们不控制这种扩张，事态就会发展到难以阻挡的地步。”

古代希腊伟大的历史学家希罗多德在总结当时希腊城邦兴衰史时曾经指出：“繁华都市的衰亡与弱小城邦的崛起，雄辩地说明了一个结论：好景从来不会久长。”

任何一项当前成功的运营模式，同样也将不断地经受战略创新的考验。


孙黎
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