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企业一定要有清晰正确的发展

战略。战略就是方向，方向的成功

是最大的成功，决策的失误是最大

的失误。“十二五”期间，我国煤

炭企业惨淡经营，亏损动辄数以百

亿计。按照仁达方略管理咨询公司

的研究，大部分煤炭企业的经营困

境都是由战略失误带来的。

煤炭企业战略趋同，主体产业

方向基本都是煤基产业链，大多选

择“煤—化—电”等链条，基本都

是以煤为主，发展电力、煤化工、

装备制造（煤炭机械为主）、物流等。

按照仁达方略产业组合平滑波动曲

线理论，这种产业选择的战略风险

极大，也是目前煤炭企业陷入困局

的首要原因。

全球大型企业的

多元化战略选择

专业化好还是多元化好，我们

无意争论。综观全球大型企业的多

元化战略，在表现形式上各有不同。

例如，GE 从事资金密集型、创新周

专业化与多元化，你搞懂了吗
文 / 王吉鹏
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期长的产业，强调文化、管理、人才、

技术、资源、品牌的高度统一；巴

菲特也是多元产业发展的代表，他

讲究在价值发现的基础上，参股且

长期持有，奉行多品牌、多元产业

投资组合；再有就是李嘉诚的模式，

控股且奉行多品牌策略，投资于一

定程度上起伏周期互补的高技术和

传统产业组合，保持低负债率和有

节奏的发展。

GE一直被公认为是跨行业多元

化投资和经营的成功典范，它从一

个小灯泡起家，产业延伸到国防、

电力、医疗、金融、传媒等 11 个多

元化事业群，连续多年位居全球市

值第一。杰克·韦尔奇在任的 20 年

里，共完成了 993 次兼并，在这些

并购背后，是 GE 强大的资本实力

和百年的企业信誉。GE 的多元化实

质上是利用美国丰富的金融工具和

金融衍生工具，通过高超的资本运

作手段，谋取高于产业平均利润水

平的发展。从这个意义上看，GE 的

多元化实际上是多元化投资，而不

是多元化经营。

20 世纪 80 年代初，韦尔奇提

出了“数一数二”的经营战略，果

断淘汰了一些虽在赢利但已过时的

业务，只保留那些在市场上占统治

地位的业务，要求 GE 所有的事业

部都要变成市场中的第一或第二，

否则就将其关闭或出售，从而实现

使 GE 成为全球最具竞争力公司的

目标。经过 10 年调整，到 20 世纪

90 年代中期，GE 的各主要事业部

都已在全球市场上居于主导或接近

主导地位。

GE模式的关键点在于平衡核心

业务、增长业务和种子业务，使利

润率相对较低但相对稳定的传统行

业和利润丰厚但不确定性较大的服

务行业相辅相成，实现稳定快速增

长。比如，长线产业如航空引擎部

门和动力部门的利润率低但相对稳

定，而朝阳产业的金融部门利润率

高但是风险大，GE 的战略就是稳住

长线产业，大力发展金融服务业和

利润率高的新兴产业。

李嘉诚领导的长江实业集团也

是多元化成功的楷模，其产业分为

7 大块，传统产业有港口及相关服

务、房地产、零售及制造、能源及

基建，新兴产业有电讯、互联网、

生命科技。传统产业具有较长的发

展历史，有规律可寻，在经营模式

及风险规避等方面有一定的经验积

累。所以，企业进入传统产业较为

稳妥，但利润空间有限，市场越是

走向饱和，竞争越是激烈。新兴产

业风险较大，但如果能抢先占领新

兴产业市场，将在市场份额及利润

空间方面占据优势，成为领军企业。

长江集团实行传统产业和新兴产业

并举，可以充分发挥它们各自的发

展优势。

此外，长江集团的传统产业和

新兴产业之间，以及各产业相互之

间的产业关联度很低，一个产业受

到影响，不会波及其他产业，能保

证企业稳健发展。长江集团通过有

机搭配传统产业和新兴产业，充分

发挥了两种产业的优势，又依据不

同行业周期差异进行产业配置，规

避了单个行业的周期风险，从而获

得持续、稳定的长期超额利润。

长江集团的控股公司和记黄埔

的 7 大产业实现了互补，如果将该

7 大行业分别讨论，零售业的最低

成长率是 -50%，而能源业最高成

长率是 200%。但若将这 7 大行业当

成一个资产组合而取一个加权平均

成长率，则最低成长率是 -5%，最

高成长率是 20%，波幅大幅缩小，

这就大大降低了企业经营的风险。

以零售业为例，零售业的成长

率不但是和记黄埔 7 大产业中最差

的，而且也是波幅最大的。1998 年，

和记黄埔零售业的成长率达-30%，

是其所有产业中最差的，1999 年又

跳到所有产业中最好的 50%，2000

年又狂跌至最差的 -50%，2001 年

仍维持在七大产业中最差的-20%。

因此，如果和记黄埔零售业本身是

一家独立的公司，那么它能否生存

可能都是问题，但是，整合后的资

产组合却抵消了零售业的风险。

复星集团是中国民营经济多元

化产业公司的代表，旗下有四大主

业，复星称之为“产业投资”，分

别为钢铁、房地产、医药及零售。

2008 年 7 月 16 日，注册在香港的

复星国际（100% 控股复星集团）在

香港成功 IPO，成为香港资本市场

接受的第一家内地多业务的民营综

合类企业。
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复星依靠不同收益特性、不同

成长规律的非关联产业组合，一定

程度上达到了平滑波动、保持集团

持续成长的目的。比如，复星四大

主要产业的收益特性各不相同，医

药产业的收益特性是持续成长，房

地产的波动幅度较大，零售业波动

幅度较平缓，钢铁波动幅度也不大，

但周期长达 12 年左右；四大产业的

收益特性还体现出一定程度的低相

关性，钢铁业的长周期、平缓收益

增长波动的特性在一定程度上可以

平衡房地产业的短周期、大幅波动，

医药产业收益持续增长的特点可为

企业带来持续性收益。

从产业组合平滑波动

看煤炭企业战略得失

GE、长江实业和复星的多元化

战略，在本质上有一个共性，就是

根据不同产业之间利润率、成长周

期波动幅度的不同，将利润率高、

波动幅度大的产业和利润率低、波

动平缓的产业进行组合，实现风险

相抵、优势互补，形成一个平滑波

动曲线，从而使企业的平均利润率

保持在一定水平，实现收益的持续

增长，这就是仁达方略的产业组合

平滑波动曲线理论。

按照这一曲线理论，我们回看

多数煤炭企业的产业组合（见上图），

基本都在一个产业周期曲线上，战

略风险得不到有效对冲、同频共振，

国内典型煤业集团产业布局

国内典型煤业集团产业布局
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导致一荣俱荣、一损俱损。

2016 年 8 月 27 日，2016 中国

企业 500 强发布，煤炭企业有 26 家

入围榜单。数据显示，冀中能源集

团以 2376.5 亿元的营业收入排名

第 55 位，神华集团紧随其后，以

2363.6 亿元名列第 56 位。

多年来，神华集团、冀中能源

集团和山西焦煤集团一直雄踞煤炭

企业三甲，神华集团一直稳居榜首，

其他地方企业如冀中能源、山西焦

煤、山东能源、河南能化等则在神

华之后群雄逐鹿，互有换位。然而，

本次冀中能源与神华集团分列第

55、56 位，地方省属煤企首次超越

中央煤企，主要就是平滑曲线作用

的结果。

自 2009 年兼并华药集团，紧接

着兼并河北航空集团以来，冀中能

源以攻城掠地之势一直居于煤炭行

业前三。而反观其他省份的煤炭企

业兼并重组，基本都是同业兼并或

上下游关系，比如河南能化是将原

来省属的永煤集团、鹤煤集团、焦

煤集团、中原大化集团、省煤气化

集团等企业打包后合并报表进入三

甲，其他省份的省字号煤炭企业也

基本是这个套路，这也是煤炭行业

辉煌时期大多数煤炭企业排名飙升

的不二法门。

需要指出的是，冀中能源与上

述几家省级煤企做大做强的路子看

似雷同，实则不尽然。上述几家煤

企基本是省内煤炭企业打包组团而

成，煤炭业在新组集团的营收占比

是大头，而冀中能源除了重组邯郸、

邢台、张家口几家煤业集团外，后

来重组的华北制药、河北航空、金

牛化工、国际物流、机械装备等子

公司均为非煤产业，从而形成了“一

体两翼、多元发展”的格局。

以兼并后的华北制药为例，

2009 年兼并之前这家号称新中国医

药长子的大型国企几乎到了入不敷

出的地步，经过冀中能源的大输血

和大刀阔斧的改革改制，如今华北

制药已经走上了健康发展的快车道。

还有冀中能源的国际物流，成立仅

5 年时间，已经形成了贸易、服务、

金融、制造4大集群和第三方物流、

物流园区、国际贸易、电子交易、

融资租赁、商业保理、物流金融 7

大商业模式，通过创新运营和规范

运作，企业经营规模、赢利能力不

断攀升。一个仅仅有 300 多人的团

队实现了年均营业收入 1200 亿元、

利润 10 亿元，在煤炭主业不景气的

这几年里，国际物流在产业组合上

为冀中能源带来有效的对冲，国际

物流集团成为冀中能源的物质和精

神“双支柱”。

从冀中能源的产业结构和战略

发展来看，我们不难理解这几年来，

在煤炭主业普遍不景气、各地煤企

步履艰难的背景下，冀中能源为何

能一枝独秀，扶摇直上。

我们再作一组对比，看看不同

的多元产业组合会带来什么样的战

略绩效。

我们以龙煤集团和山东能源集

团为例，因为这两家企业有很多共

同点：一是二者都由省内煤炭企业

重组形成，龙煤集团是由国资委整

合鸡西、双鸭山、鹤岗、七台河 4

个国有重点煤矿的优良资产组建而

成；山东能源集团由新汶矿业集团、

枣庄矿业集团、淄博矿业集团、肥

城矿业集团、临沂矿业集团、龙口

矿业集团 6 家企业重组而成；二是

二者的煤炭品种相似，都是动力煤

和焦煤；三是二者都背靠工业腹地，

龙煤背靠东北工业基地，山能背靠

华东工业基地。在极其类似的发展

基础和相同的发展环境下，两家企

业开启了不同的“十二五”规划之旅，

结果也大相径庭。

按照龙煤集团的“十二五”规

划，其产业组合是以煤炭为主业，

民爆、物流、矿山机械、节能环保、

地质勘探、设计院、房地产等为配

套辅业，看似业务结构多样，实则

仍以煤炭为主，产业相对单一，导

致同频共振。自2011年下半年开始，

随着煤炭行业价格持续下跌，龙煤

发展受到较大影响，收入和利润都

呈下滑趋势。

而按照山能集团的“十二五”

规划，其产业组合是煤炭、新能源、

现代服务业、装备制造、煤化工、

医疗健康业等，并积极探索发展新

兴产业，产业组合平滑，所以山能

是在进入世界 500 强的煤炭企业中

盈利水平最好的。

（作者系北京仁达方略管理咨

询股份有限公司董事长）
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