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内容概要

　　在《整合》一书中，作者指出中国过去的计划经济带来低效率企业，但是经济目前走向却大太偏
向于无序竞争，而企业发展需要的是减少无序竞争的计划性自由竞争体制，因此作者认为，产业整合
将是未来我国企业发展的大方向。
针对产业整合这个概念，作者将本书分成四大主题进行深度案例剖析。
第一个主题是“企业不应该做大做强”，作者通过对青岛啤酒、华润和北京控股的深度案例剖析解释
企业作大做强必然造成成本失控。
第二个主题是“企业多元化经营战略”，作者透过中信泰富、上实控股与和记黄埔的案例解释在全世
界反多元化经营的浪潮下，精心设计的多元化经营还是可以替股东创造财富的。
第三个主题是“多元化转成专业化经营的战略”，作者透过中远太平洋、招商局国际和香港中旅投资
的深度案例分析解释多元化的无效率可以通过专业化的经营转而提高经营效率。
第四个主题是“其他形态的整合战略”，作者挑选了三个形态各异的整合战略包括光大控股、越秀企
业和三大石油公司的整合说明了其他形态整合的利弊得失。
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作者简介

　　郎咸平，美国沃顿商学院博士，长江商学院（首席）教授，香港中文大学最高学术级别的（首席
）教授，曾任沃顿商学院、密西根州立大学、俄亥俄州立大学、纽约大约和芝加哥大学教授，搜狐首
席经济顾问、香港东方日报和太阳报“郎评”专栏作者、上海第一财经电视台“财经郎闲评”栏目主
持人。
曾任世界银行、深交所和香港特区政府财经事务局顾问，被股市中小投资者赞誉的“郎监管”1990年
金融学论文引用率排名全世界第一畅销书（公司治理）的作者，被国内媒体评为中国2001年—2003年
全国财经人物，2003年荣登世界经济学家名人录，公认为世界金融学的顶级学者。
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书籍目录

郎咸平其人不落俗套的介绍总序前言第一部分　企业不应该做大做强第一章　华润做大做强的理念导
致成本失控华润做大做强的思维及影响专业化经营和分拆上市解决华润的问题．专业化经营和分拆上
市无助解决华润的问题零售业的困境啤酒业的困境石化业的困境第二章　北京控股做大做强的理念导
致成本失控北控做大做强的思维及影响北控通过扩张以进行重组重组的行业在重组前后与行业的比较
未重组的行业在重组前后与行业的比较北控整体在重组前后与行业的比较北控困境来自于成本失控燕
京啤酒的困境王府井百货的困境第三章　青啤做大做强的理念导致成本失控青啤做大做强的思维及影
响青啤做大做强的思维将变成做强做大青啤针对成本失控的重组青啤重组后的经营绩效与市场反应第
二部分　企业多元化经营战略第四章　中信泰富的多元化战略 有序投资、稳定进取第五章　上海实业
的多元化战略 集中产业、有限多元化第六章　和记黄埔多元化互补战略第三部分　多元化转成专业化
经营的战略第七章　中远太平洋的垂直整合战略第八章　招商局国际超越中远的专业化策略第九章　
香港中旅国际投资专业化/多元化/专业化的转变第四部分　其他形态的整合战略第十章　光大控股做
大做强造成经营绩效下跌、主营业务衰退的主因第十一章　越秀投资重组战略分析第十二章　中国三
大石油的整合⋯⋯
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章节摘录

　　我们首先谈一下零售业。
深圳市万佳百货成立于1991年，万科为主要股东，控有72％的万佳股权。
截至1993年，由于经营欠佳，深圳市万佳百货亏损达3，000多万元。
1994年可谓万佳百货的转折点，徐刚受命为万佳百货董事长，开办了首家万佳超市并推行了一系列的
新策略。
到1996年，万佳百货已建立起。
超市中有百货，百货中有超市。
的独特经营模式，面对国内零售业激烈竞争，仍可保持良好的业绩；2000年时，万佳百货销售额已居
广东省零售业的首位。
而另一方面，在2000年8月，华润收购万科而成为其第一大股东，持股15．08％。
　　2001年8月，华润以4．57亿元买下子公司万科持有万佳720／o的股权，并提出四五零售战略(5年
投资50亿元，到2006年每年销售额500亿元，年利润5亿元，投资回报率10％的目标)。
这种四五零售战略的思维就是标准做大做强的思维。
2002年6月，华润创业宣布以3．72亿元向母公司收购万佳65％股权，收购价相当于万佳2001年市盈率
的12．36倍，华创股价受此激励由9元上升到最高点接近10元的水平。
　　然而，被华创收购后的万佳百货经营每况愈下，业绩令人失望。
在2003年1月，华润万佳百货在全国的经营中共亏损了1，500万元，而2月份亏损接近2，000万元，除
了深圳万佳外，其他国内地区的万佳超市百货都出现亏损情况，其中以广州和中山两地的万佳亏损最
为严重，共亏损1，000多万元。
　　根据我们的分析，被收购后的华润万佳主要出现了两大问题，分别是盲目扩张及管理层的不稳定
。
被收购前，万佳百货在6年间仅在深圳开了6家分店(1994—2000年)，但被收购后，在华润做大做强的思
维下，华润万佳旗下在全国的总店数已接近400家。
扩张期间，管理系统、物流系统和采购系统不完善，导致成本失控。
举例而言，万佳百货的人工成本占营业额比例是6．39％，比全国百货行业4％至5％水平要高。
另一方面，在华润超市及万佳百货整合的过程中，有不少数原来华润超市的。
老巨子。
被降职，由新上任的华润万佳总经理徐刚管理，在快速整合扩张的过程中，管理层没有足够的时间去
解决双方的矛盾，人心不服在所难免。
　　此外，物流和采购系统也发生问题。
以物流系统问题而言，被收购前，万佳百货仅在深圳设有6家分店，分店位置的集中能确保整个物流
系统正常运作。
被收购后，华润万佳在短短一年间开设的分店数目将近400家，而且分布全国各地(包括华东、华南、
华北、香港及深圳五大地区)，这种快速扩张使物流系统未能及时跟上，增加了物流成本。
　　对采购系统问题而言，中国的货晶供应链是地区性的而不是全国性的，每件货品在每个地区都有
特定的代理。
换言之，一个全国性的企业要面对的并不是一个供货商，而是不同地方的不同的代理，在采购成本上
，并没有买得愈多，采购价愈低的优势。
因此，当华润万佳在短期内不断扩大其分店地域的分布时，它的采购成本是没有规模经济的。
反之，它的采购成本只会按它进入新市场的速度，以更高比例快速地增加，这种成本上的增加无疑对
华润万佳十分不利。
　　徐刚是前万佳百货的董事，在万佳百货被收购的前后扮演着重要的角色。
被华润收购前，在徐刚的带领下，万佳百货于1993至2002年10年间的业绩转亏为盈。
为了解决万佳百货缺乏资金的问题，徐刚于2001年接受华润提出的收购议案，意图以华润雄厚的资金
背景去支持万佳百货的日后发展。
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2003年1月14日，华润万佳总经理徐刚提出请辞，消息震动业界。
然而，徐刚的请辞并非没有先兆，因为并购后，徐刚与华润管理层在华润万佳的发展观点上存在严重
的分歧。
华润创业选择了以收购合并的方式，去扩大它在零售业中的业务。
2002年华润创业收购万佳百货后，继续履行其四五零售战略，不断将前万佳百货的经营模式复制。
然而，这种快速超常规的发展是。
重量不重质。
的，在不断扩张华润万佳业务的同时，华润创业并没有解决管理系统，物流系统以及采购系统的问题
。
　　然而在这些观点上，徐刚认为华润万佳的扩展速度太快，忽略了中国消费者对商场的三个核心需
求，包括邻近、价格和产品选择。
华润万佳在扩张期间，并没有就这三个核心详细考虑组合商品、选择业态及找好店址。
特别在选择店址方面，徐刚表示华润的管理层只着重数量，却未选择重点市场进入。
在短短几个月间，便将前万佳原本只在深圳的业务扩展到华东、华南，华北、香港、广州、中山等地
区，这种盲目的扩张使华润万佳大而不强，对整个华润万佳的业务是有害的。
有鉴于此，徐刚建议华润万佳的扩展速度应减慢，并在扩张的同时包含一个优化的过程，使华润万佳
能成为一家有质量的企业。
简而言之，徐刚的理念就是“精益求精”的理念。
　　结果，徐刚的观点并未被原华润管理层所接纳，双方的分歧有增无减，辊上与原来华润管理层的
不全，徐刚于2003年初决定辞职。
继徐刚辞职后，华润万佳的管理层亦接连发生大规模的人事变动。
2003年3月，华润万佳财务部8人(包括财务副总罗琼、华东财务经理邹进生等)，发展部5人、采购部6
人相继辞职，同年4月，人力资源部总经理李卫东、原采购本部助理总经理阎文理、原广州公司副总
经理黎晓林非正常离职，5月，副总裁何志东辞职、采购部约40人被同期解雇等等。
频繁大规模的人事变动，进一步反映华润收购万佳百货后经营不善，严重打击了投资者的信心。
　　值得注意的是，股市对于徐刚。
精益求精。
的理念比较支持，　因此徐刚等人的辞职消息一公布立刻带动了华创股价的下跌，由8．5元跌至6．5
元左右(图11)。
因此我们可以说，华润零售做大做强的理念并不被市场所接受。
我认为比较值得我们注意的现象是，华创的股价不单对徐刚辞职的反应负面，对于其他员工的离职反
应是一样的负面。
这和以往先进股市(例如美国)股价只对一把手的离职有显著反应的惯性不同，主要原因还是市场对华
创零售未来的前景感到忧虑。
　　　　上实控股仍然履行其多元化方针，于1999年发展新业务，押注于医药业，以中医药为重点和
以高科技为手段，在发挥沪港优势之余，实行中医药现代化及国际化。
　　其实，上实控股早在1996年未上市前，已收购了上海三维制药有限公司51％股权，更于1998年收
购正大青春宝药业有限公司55％股权和上海三维生物技术有限公司49．8％股权，为其未来医药业铺路
。
　　青春宝是一家综合性制药企业，其主要业务是钻研、生产及产销以中药为基础的保健品及医疗用
药，而原料是以天然药物为主。
青春宝在1998年盈利为1．1亿元人民币，是三个项目中唯一有盈利的业务。
它成为上实控股发展中药业务的一个铺路石。
　　三维制药的主要业务是生产西药，共生产100多种原料药。
此外，三维制药还生产28种制剂，分为普通药品及保健药品两大类。
它又是国内主要的维生素C生产商，但因为维生素C价格下趺，所以在1997至1999年间持续亏损，有鉴
于此，上实控股于1999年着手重组该公司，希望扭亏为盈。
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　　三维生物的主要业务是研制治癌药物，及生产癌症化疗中的辅助药物“赛格力注射液”，并开
发H100治癌新药。
在1999年时，该新药仍需3年以上临床实验，所以暂无盈利贡献。
　　上述3家公司，为上实控股医药业建立了一个稳健的基础，更进一步确定了其医药业务的发展方
向。
　　上实控股在1999年分拆了上海实业医药科技(集团)有限公司(上实医药)在香港的创业板上市，占有
股份为64．3％。
　　上实控股分拆上实医药独立上市，皆因医药业前景吸引。
当时中国的制药业正处于一个高速发展期。
在过去4年，该行业的销售额以18．5％的增长率增加，这明显高于国际草药业的11．5％。
由于上实医药兼有上海市政府在背后支持，因此必定会在中国制药业高速发展的势头上占据有利位置
。
另外，上实医药也能够把握内地，香港两地在这个行业的优势，助长其发展。
　　上实医药在上市后，将分别在香港、上海和北京成立科研中心，而上实医药在上海的研究中心更
得到上海中医药大学作为策略性伙伴及股东。
由于中国内地药业资源丰富，而香港在包装、推广等方面又很有经验，若两者能够配合，将会对上实
医药的发展大有帮助。
　　除此之外，上实医药现时的药业已享有稳定和可观的盈利以及现金流，这会为其投资于产品专业
化及国际化的计划提供重要的支持。
现阶段来说，上实医药是唯一一家可以受惠于中国药业蓬勃发展及国际化的香港上市公司，这特殊的
背景，相信亦会有助上实医药的股价表现。
　　1999年12月2日，上实控股宣布将上实医药分拆上市后，上实控股的股价随即下趺。
因投资者普遍看好医药业整体的发展，认为此业务往后的盈利表现甚佳。
所以，大部分的医药股也被追捧。
可是，上实控股却将其医药业务分拆上市，令其股份占有率降至64．3％，摊薄了医药业务的盈利。
投资者担心此分拆会对上实控股的盈利有大的影响。
所以，在上实控股宣布分拆上市当日，其股价立即下跌。
　　上实医药公开招股期间掀起了热潮，被喻为创业板中第一大蓝筹的新成员，其上市已经取得了颇
为瞩目的成绩，国际配售及公开招股共计冻结资金额达261亿港元，超额认购更达495倍。
　　在首个交易日，上实医药的总成交量为1．365亿股，总成交额为2．65亿港元，而该日最高股价(2
．57港元)更较招股价(1．63港元)；高60%。
　　上实控股分别将其拥有的。
杭州正大青春宝药业有限公司。
及。
上海家化联合股份有限公司。
的55％及40％的股权注入上卖医药。
以资产值计，正大青春宝为1996年中国第六大药品制造商，是上实医药科技主要盈利贡献者。
而上海家化则集中科技优势，从事制造、分销及零售各种个人护理用品及化妆品，2001年3月在上海A
股市场挂牌上市。
　　至1999年为止，上实控股已经成功地将业务范围扩充至基建、零售、医药、汽车零部件及高科技
，延续了上实控股多元化的方向。
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媒体关注与评论

　　不知道读者有否看过《美丽心灵》(《The Beautiful Mind》)这个电影？
电影的男主角是有神经病的经济学家纳什(Nash)，他创造了第一个博弈论。
他的理论几乎打破了我们传统的观念。
美国学术界以前总认为，当每个人都追求自己利益最大化的话，那么整个社会的利益就是每个人的加
总，因此也将会实现利益最大化。
因此政府不需要干涉，只要让人民自由发展即可创造出繁荣的经济。
奉行这个理论的当以两位诺贝尔经济奖得主——佛利曼(M．Friedman)和海耶克(F．Hayek)为代表。
佛利曼最脍炙人口的理论之一，即是香港的繁荣完全得力于政府的不干涉政策。
而海耶克最为人所称道的理论，即是他的名著——奴役之路(A Road to Serfdom)。
海耶克认为，政府的干涉只会将人民带入一条悲惨的道路，只有自由竞争才能替人民创造财富。
　　但是纳什的博弈论却提出相反的理论。
他的理论可以用一个小例子采做说明。
在一个舞会上有5对男女，如果这5个男人同时想请这5个女人中最漂亮的那位跳舞，那么自由竞争的结
果是，只有一位男人会胜出，但这个所谓的自由竞争也同时会告诉剩下的4个女人，她们不是这些男
人的首选。
当这4位失败的男人再去追求那4位女人的时候，她们肯定不会理这4个男人，因为这4个女人会因不是
首选而生气。
因此，自由竞争的结果，只会造成一个男人的成功与4个男人的失败。
创造出一对最优秀男女的理论，就是我们行之有效的自由竞争理论，虽然这个在自由竞争下成功的男
士是最优秀的，而这位女士也是最靓丽的，但其代价就是其他4对都被淘汰了——无序的自由竞争造
成大量的资源浪费。
　　但由于这5个男人都没把握会成为最终的胜利者，所以他们绝对不敢追求5位女人中最漂亮的，而
会去追求另外4位。
因为只要有任何一位男士破坏规矩去追求这位最漂亮的女士，马上就会造成一轮新的竞争而淘汰了4
对到最后的理性抉择反而是最漂亮的女土没人要。
这就是自由竞争的下场——好的会先被淘汰。
因此自由竞争的结果，就可能造成这几位男士勾结的反淘汰现象。
推而广之，我们也可以想像中国改革开放以后，出现了一些官场腐败和官商勾结现象，使得某些规规
矩矩的好企业反而很难生存，而少数会勾结和腐蚀官员的企业反而生存得挺好。
这就是自由竞争的下场——自由竞争造成勾结腐败，最好的企业反而可能先被淘汰。
　　纳什的经济理论应该给我们很大的启示。
在以前计划经济时代，企业经营无效率是大家有目共睹的。
但是在我们淘汰计划经济的时候，我们却又走向了另外一个极端，我们采取了纳什理论中所指出的无
秩序的自由竞争，因而造成了资源的大量浪费以及各种腐败现象。
因此，今天中国的企业家所面临的困境不是资金不够，而是那么大而且那么有潜力的国家竟然连个好
的投资机会都没有，任何一个行业都是竞争过于激烈，而且国内企业家的竞争手法单纯，就是简单地
打价格战，到最后大家都不赚钱。
此外，竞争手段还包括了官商勾结等，使得无序竞争更加恶化。
　　未来的中国经济走向必定要放弃两个极端，而走到中间。
中间是什么呢？
那就是产业整合，也就是本书的主题。
我们既不要完全的自由竞争，也不要完全的计划经济，我们需要的是，减少无序竞争的计划性自由竞
争体制，因此，我认为产业整合将是未来我国企业的发展大方向。
　　但是何谓产业整合呢?我想以我国竞争最激烈的零售业为例做个说明。
我国零售业者众多而规模过小，最大50家的售货额还不到全国的5％。
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没有任何一家的规模可以对国外零售业形成一丁点的竞争压力。
我国零售业偿债能力太低，债务成本太高，因此不得不依赖于卖方信贷等短期债务，如短期交易融资(
即对供货商资金的占用)。
我们对8家国外著名零售商：沃尔玛、家乐福、麦德龙、阿霍得、克罗格、Target Tesco。
伊藤洋华堂和3家排名前列的国内零售企业：联华超市、华联超市。
北京华联的长短期借款的对比中，可以很明显地看出，国内企业的短期负债率远远超过国外企业，而
几乎没有长期负债。
而且国内企业长短债的加总也明显地高于国外企业。
　　⋯⋯
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