
� 商业思考

强化轻资产运营

、 护
�

目叮
几年

,

中国市场存在一个奇怪的现象

一一即在优胜劣汰
、

残酷的价格战

下
,

还有很多资本要进人微利的家电制造

业
。

实际上
,

这种看似盲目的商业行为背

后
,

隐藏着家电业轻资产运营的秘密
。

这个

商业秘密在个人 电脑
、

手机甚至汽车等行

业中都存在
。

根据对家电企业的整体研究发现
�

虽

然 品牌家 电企业的资本收益率不高
,

但大

多数企业合理地利用了供应商的货款与资

金
,

最大的财务特征就是对供应商的无息

负债一直保持了较高的水平
。

大多数家电

企业最善于利用供应商的资金
、

赊欠货款
,

这与家电企业的
“

轻资产
”

配置
、

善于利用

产业的分工协作紧密相关
。

但也有一些大而全的家电企业不善于

利用无息负债
,

这与这些公司前后向一体

化程度较高
,

内部采购较多有关
。
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家电销售企业对无息负债的利用可以

说是达到顶点
。

在国美与苏宁的负债中
,

�� � 以上是无息负债
,

并且最大程度地利

用了供应商的货款为自己周转与盈利
。

而

这一现象也充分地表明
,

在家电的产业链

上
,

谈判力量不断从零部件供应商转到品

牌企业手上
,

而在一个残酷的买方市场上
,

品牌企业的谈判力量也被迫不断让渡给销

售企业
。

在一个游戏规则不断重写
、

整合洗牌

的时代
,

家电企业要摆脱价格战的
“

双输
” ,

唯有创新盈利模式
,

强化
“

轻资产
”

的资源

配置功能
。

从概念上讲
,

所谓的
“

轻资产
” ,

是指

企业的组织资产
、

金融资产
,

客户资产等
,

包括管理经验
、

知识产权
、

品牌
、

独到的流

程管理
、

与各方面的关系资源
,

是企业长期

经营过程中形成的无形资产
,

也是企业竞

争优势和价值增长的关键因素
,

随企业经

营成功而增强
。

全世界都在穿耐克鞋
,

但耐克并没有

一家工厂
。

许多产业的管理实证研究表 明
,

物理资产在竞争和价值驱动中扮演的重要

性越来越小
。

国内家电行业中
,

品牌企业对

零部件厂商的资产的
“

无息负债运营
” ,

销

售企业对产品生产企业资产的
“

无息负债

运营
” ,

也可以说是轻资产的典型运作
。

家电销售商在前两年的
“

圈地运动
”

中

得益非凡
,

现在已经逐步形成规模
,

并打败

传统的多层
、

分散的家电销售渠道
,

开始迅

速增长
�
零部件厂商的生存情况基本保持

稳定
�
而品牌厂商则有下滑的危险

。

这表

明
,

随着家电产品的同质化加深
,

品牌逐渐

丧失在消费者心 目中的感召力
,

品牌在轻

资产的价值范畴中也正逐渐让步给渠道
。

轻资产战略有益于增强企业长期获利

能力
。

国际经验表明
,

一般行业随着竞争加

居」
,

毛利率趋于下降
,

但实施轻资产资本配

置战略的优秀公司
,

可以通过降低运营资

本投人和固定资产投人
,

仍然可以获得持

续较高的资本收益率
,

优秀公司还可以通

过强大的品牌溢价
,

获得较高的利润率
。

�

� 资本话题

中国概念股的魅力

近
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年来
,

海外市场上
,

中国概念大为流行
。

其根本原 因是中

国经济崛起
,

但直接原因是人民币升值预期
。

这种预期使

华尔街
、

伦敦
、

香港等各地的中国概念股票都受到
一

— 一

疯狂的追捧
。

不过
,

这些海外上市的中国公司有一些实在

不过尔尔
,

比如一些上市的网络公司在国内既无

名气
,

在内容上也不如一些同样性质的没有上市

的公司
,

但它们仍然得到了国外投资者的追捧
。

面

对这种奇异的现象
,

我们也许只能说
, “

外来的和

尚好念经
”

的中国古话
,

同样也适用于高科技发

达的欧美国家
。

世界各地的证券市场发展史表明
,

当概念股流

行的时候
,

最终的泡沫破裂也不可避免
。

在此过程

中
,

一些疯狂的不理性现象也就不足为奇
。

国美电器就是一例
。

香港上市公司国美电器的前身是中国鹏润 �� � �� ,� � �
,

一

家买来的壳公司
。

� ��� 年 � 月 � 日
,

国美电器正式向外界宣布
,

在香港主板上市的中国鹏润集团将斥资�� 亿元人民币
,

收购国

美电器 �� � 的股权
,

中国鹏润将因此更名为国美电器控股股份

有限公司
。

�� 亿元人民币的关联交易 � 且被收购的国美电器的净资产

只有 �井 �亿元人民币 � 难怪人们要说
,

将国美电器 �
�

�� 亿元人

民币的净资产以�� 亿元人民币的价格卖给中国鹏润
,

是黄光裕

一生中所做的最赚钱的生意
。

有了这桩生意
,

胡润立即把国美电

器董事长黄光裕列人 � ��� 版胡润财富排行榜榜首
。

尽管这 �� 亿元全部以发行新股和可换股债券方式支付
,

不

—
涉及任何现金

,

但如此巨大的关联交易仍足以让每

个国内的投资者叹为观止
。

在目前的中国证券市

场
,

如此巨大的关联交易会受到包括监管部门
、

媒

体在内诸多部门的质疑
,

但在香港却可以相安无

事 � 这也难怪那些在中国证券市场浸淫多年的老投

行也感慨不已
。

套现的道路有些曲折
,

甚至很多人认为黄光裕

只是得到了纸上富贵
。

但后来
,

黄光裕在短短的三

个月内
,

两次共减持套现�� 石�亿港元
。

这让一些市

场人士百思不得其解
。

按理说
,

香港股票市场的投

资者应该理性得多
,

但国美电器的这种戏剧为什么

却可以发生 �

现在
,

只能用
“

中国概念股的魅力
”

来回答
,

因为一项交易

的背后可能隐藏了很多外人不知道的东西
。

未来
,

中国概念股在

海外市场还会上演更多的喜剧或悲剧
,

但能笑到最后的人才是

真正的赢家
。
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