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内容概要

经济观察报投入了大量的采编队伍，对各个行业的知名企业进行了采访，对金融危机下联想、阿里巴
巴、松下、阿迪达斯等企业的现状及这些企业在危机下的应对之策等进行了精雕细描，并对此进行了
总结。
本书具体介绍了40家杰出企业的过冬法则，希望这些企业的过冬经验，能帮助广大企业尽快走出困境
。
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章节摘录

　　这个金融冬天到底有多冷　　导火索：别了！
雷曼兄弟　　（袁朝晖）　　尽管理查德?福德（Richard Fuld）说过，永远不会卖掉雷曼兄弟（雷曼
兄弟公司的简称），但在雷曼大楼的巨幅电子屏幕上，已经是醒目的巴克莱银行的LOGO。
　　2008年9月20日，美国法院批准英国第三大银行巴克莱银行收购美国雷曼兄弟公司的核心业务，巴
克莱宣布将出资17.5亿美元收购雷曼兄弟公司纽约总部、两个数据中心以及部分交易资产。
　　次贷危机引发的这次百年一遇的经济危机，逼迫这位在雷曼已工作了41年的CEO走上了绝路，这
距离雷曼宣告破产仅仅5天。
拥有158年历史的雷曼兄弟曾是美国第四大投资银行。
　　突如其来的巨亏　　作为华尔街巨无霸之一的雷曼兄弟，是自己亲手将自己推向深渊的。
　　“我担心我们会变得傲慢。
我在伦敦最近召开的一次会议上把我的顾虑告诉了一些董事总经理们。
我们曾做出过重大的决定，11年来坚持不懈。
如果你变得傲慢，便会迷失方向，并开始犯错误。
摒弃傲慢，我们便可以成功。
”曾经如是表白的雷曼兄弟CEO理查德?福德，却为他的傲慢付出了惨重的代价。
　　2008年9月的第二个星期，62岁的理查德?福德在31层那套俯瞰曼哈顿中城的办公室，度过了他人
生中最为难熬的周末。
由于雷曼兄弟员工对公司的不稳定局面愤怒不已，公司增加了对理查德?福德的安保措施。
　　危机的导火索来自于2007年开始的次贷危机。
　　从2007年下半年开始，欧美主要金融机构纷纷为次按资产进行撇账，造成严重亏损或盈利大幅倒
退。
不过雷曼兄弟损失不大，盈利表现仍然理想，全年落得42亿美元利润，创下历史最高纪录。
　　2008年一季度，雷曼依然有约5亿美元的盈利，直到二季度首次出现赤字，截至8月底，雷曼兄弟
累计撇账82亿美元。
　　相比之下，花旗、美林、瑞银的撇账规模分别达到551亿、518亿、442亿美元。
花旗集团已连续亏损三个季度。
而美国四大投行之一的美林更是从2007年第三季度就出现亏损，四个季度累计亏损193亿美元。
　　值得一提的是，直至请破产保护，雷曼的现金储备依然保持正常，一直未出现贝尔斯登式的流动
性危机。
　　为什么看似健康的雷曼兄弟实际上却已病人膏肓呢？
　　事实上，自从贝尔斯登在美联储干预下被摩根大通收购之后，市场就一直对雷曼兄弟怀有戒心，
担心其成为下一个牺牲者。
忧虑之处就在于，雷曼兄弟的资产结构暗藏着巨大的风险。
　　2007年下半年，主要金融机构首先为次按贷款有关的结构性衍生产品CDO（债务抵押债券）进行
大规模撇账。
花旗与美林作为全球最大的CDO承销商，本身持有的风险暴露不低，随着CDO价格狂跌，他们被迫
进行减值处理。
雷曼兄弟的CDO头寸并不多，因此在这一轮撇账潮中受损较小。
　　然而，雷曼兄弟是全球最大的MBS（抵押支持债券）承销商，其资产也主要是以按揭贷款及与按
揭贷款相关的债券有关。
数据显示，2007年雷曼兄弟一共承销1 100多亿美元的MBS，相当于花旗与美林的总和。
同时，2007年底，其未出售的按揭贷款及MBS头寸共计770多亿美元。
　　随着美国房地产市场持续恶化，按揭贷款拖欠及断供急剧上升，雷曼兄弟不得不为MBS进行大规
模撇账，导致严重亏损，其资本金也受到严重侵蚀，必须立即融资补充。
而市场认为雷曼兄弟“坏资产”是一个无底洞。
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至2008年8月底，雷曼兄弟与按揭贷款相关的风险暴露仍有530多亿美元。
更糟糕的是，雷曼兄弟直接投资商业地产项目，而这块市场的调整却大于住宅市场。
　　另一原因亦来自于管理层在策略上的错误。
美林一度以2.2折的“跳。
楼价”出售票面价值330亿美元的债券解困，而雷曼兄弟却仍在幻想楼市复苏，甚至在急需出售资产补
充资本金的关键时刻，仍与投资者僵持不下而延误自救。
　　2008年9月上旬，雷曼兄弟宣布，预期第三季度亏损将扩大至39亿美元，并准备将资产减值提高
至56亿美元，大大超出市场预期。
市场对雷曼兄弟失去信心，股价一路狂泻。
　　晴天霹雳般破产　　雷曼申请破产保护的文件显示，该公司总资产达6390亿美元，同时总债务
为61 30亿美元。
这也使得雷曼一举超过德崇证券，成为美国历史上倒闭的最大金融公司。
大型投行德崇证券是因垃圾债券市场崩溃，于1990年被迫申请破产。
　　1850年成立于亚拉巴马州蒙哥马利市的雷曼兄弟公司，总部位于纽约，并在东京和伦敦设有地区
总部，还在全球诸多地区建有办事处。
雷曼公司历史上曾至少四次处于倒闭边缘：1929年，股市崩盘；1973年，该公司投注利率损失670万美
元；1984年，内部意见分歧导致被美国运通并购；1994年，新独立的雷曼面临资金短缺。
　　当时，没人认为它能独立生存。
分拆之后，雷曼兄弟面临的任务就是要说服股东不要放弃他们这家投资银行，尽管当时雷曼兄弟在对
手纷纷创利润纪录的同时却遭受亏损，同时公司结构臃肿，工作效率不高，主要业务也只有债券特许
经销。
　　当“9.11事件”毁坏了公司的总部，并使其市场份额下降时，有人说雷曼兄弟要完了，但理查德?
福德不信这个邪。
　　于是，他率领雷曼兄弟于1994年上市，当年雇员人数为9100人，上市之后，公司的雇员人数大幅
攀升。
自2002年以来，增加了大约8000名雇员，其中许多雇员是来自公司收购的几个房产抵押贷款公司和纽
伯格巴曼资产管理公司。
　　那几次，雷曼兄弟都脱离了危险。
　　进入21世纪后，在新经济的刺激下，雷曼曾有的谨慎的风险控制系统，也已在一再追逐盈利和市
场份额的贪念中被推到一边。
雷曼用账上资产作抵押，向商业银行、对冲基金、机构投资者大量借贷，再将借来的资金贷给私募股
权基金，或者购买房贷资产，再打包发行给投资者，将杠杆机制用到了极限。
　　房贷市场的蓬勃发展给福德带来更多盈利，实现了业务上的进一步扩张。
2004年，他收购了BNC房贷公司。
2006年一季度，BNC房贷公司每个月发放次级房贷10亿美元。
福德还收购了Aurora贷款公司，该贷款公司发放Alt-A房屋贷款。
　　次贷危机爆发前，雷曼成为华尔街打包发行房贷债券最多的银行，自家也积累了850亿美元的房贷
资产，比摩根士丹利高出44％。
　　国际掉期和衍生工具协会（ISDA）亚太区董事骆岚表示，有很多复杂的、相互关联的因素导致了
雷曼兄弟公司宣布破产，但“将原因归咎于衍生产品是错误的”。
　　当时，雷曼仍面临着抵押贷款关联证券贬值和衍生品业务损失的风险。
与主要对手相比，雷曼在与房地产相关的证券业务上要多得多。
　　“我们相信很多人会同意，流动性的不足最终引发雷曼兄弟破产。
这是因为现金市场对雷曼缺乏信心，雷曼再也无法为其在市场上交易筹集足够资金，而雷曼自身又不
愿意或者无法以他们自己认为的公平的价格来出售现有资产，回笼资金。
”骆岚说。
　　也正因此，2008年来，很多机构投资者开始卖空（Short Selling）雷曼的股票，即借股票在高价位
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时卖掉，再在低价位时买回，将原来股票退还。
也有人大量购置股票卖空期权（Put Optioll），下赌雷曼的股票还将大幅下跌至每股5美元。
　　雷曼兄弟的一位合伙人曾经对一位手下说，如果理查德?福德排在你前面买彩票，你就把你的2美
元给他让他帮你买，因为这家伙肯定会赢。
　　不过，这次渴望福德创造奇迹的人们没有再等到过往奇迹的发生。
　　2008年9月12日晚间开始，美国政府官员和银行业巨头召开紧急会议，讨论雷曼兄弟公司的前途问
题，并试图恢复市场信心，但最后美国政府拒绝为这次收购提供保证——这意味着雷曼只有靠自己了
。
　　据《华尔街日报》报道，2008年9月的第二周周末，理查德?福德和其他雷曼兄弟高管一直在绞尽
脑汁寻找买家，他对一位高级顾问说，我只是想让我的人能幸存下来。
9月13日周六下午，理查德?福德给美国银行CEO　　刘易斯打了好几通电话，试图再进行一次尝试。
但是刘易斯没有回电。
事实上，当时美国银行已经在与美林进行深入的并购谈判。
　　14日，作为寻找买家的最后一搏，福德打电话给摩根士丹利首席执行长麦晋桁（.John Mack），
问他是否有可能做笔交易，但答案依然是“没有”。
　　至此，雷曼兄弟已经无路可走——9月15日周一早间，雷曼申请破产。
次日，也许是最后的一丝安慰，巴克莱同意收购雷曼兄弟旗下的美国经纪业务。
这至少在眼下拯救了这家曾经颇受尊敬的证券公司的一部分。
　　在向员工发出的一封宣布交易的信中，福德写道：“我知道这对所有的人来说都非常痛苦，无论
是从私人感情上还是财务上。
就这一点来说，我感觉非常糟。
”　　波及中国：雷曼对中铝的“惊心劫"　　（严凯）　　2008年10月16日，英国《每日电讯报》称
，中国铝业公司（简称“中铝”）持有的力拓公司（Rio Tinto Plc）股份因托管在雷曼兄弟香港账户中
，可能会遭受重大损失。
如果消息属实，这不仅对中铝的海外投资是个打击，其财务管理能力也将遭受严重质疑。
　　中铝财务部副主任（负责人）张占魁向本报表示，这是无稽之谈，“事实上，我们在雷曼兄弟宣
布破产之前就已经下手做了这个工作”。
他告诉本报，中铝限期已经把存放在雷曼兄弟的20多亿美元现金转移了出来，至于托管的这部分股权
，中铝由于之前的准确判断，现在正在通过法律程序转出，“并没有什么损失”。
　　在必和必拓（BHP Billiton）刚刚被澳大利亚政府批准收购力拓的背景下，此时爆出这样的新闻别
有深意。
一位并购行业的人士分析认为，现在中铝购买力拓更多股份正进入关键时刻，之前澳大利亚政府同意
中铝增持力拓股权至14.99％。
如果中铝的财务管理能力受到质疑，其在未来的进一步运作会遇到更多障碍。
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　中天置业、创辉租售、顺驰不动产⋯⋯　　雷曼兄弟倒掉，金融海啸席卷而来。
国际市场需求萎缩，国内工厂倒闭，股市低迷，就业形势严峻⋯⋯一连串的问题，考验着老百姓的神
经，考验着企业的生命力，考验着政府的应变。
　　局势在动荡的不确定时期里飞速演变，然而，前景往往能够预见，这就是在这个时期存在着生存
法则的理由。
在金融危机中，企业能做什么？
企业该如何去关注它的销售、市场地位和利润，又该如何关注其财务实力以及流动资金？
　　面对挑战，企业应该“不动摇、不懈怠、不折腾”，有信心转“危”为“机”，应采取良策，抱
团取暖过冬。
《过冬法则:40家杰出企业渡过金融危机的策略》具体介绍了40家杰出企业的过冬法则，希望这些企业
的过冬经验能帮助广大企业在困境中杀出一条生路。
　　聆听企业过冬策略关注行业发展动态　　金融危机以来，经济观察报投入了大量的采编队伍，对
各个行业的知名企业进行采访，力求客观、准确地捕捉到杰出企业的应对措施、特殊手段，给广大中
小企业提供借鉴和参考。
《过冬法则:40家杰出企业渡过金融危机的策略》收录了对知名企业专访的材料，并按照各企业应对措
施的不同，进行了加工整理，弥补了因报纸发行追求时效性带来深度不够的缺陷。
　　面对挑战，企业应该“不动摇、不懈怠、不折腾”，有信心转“危”为“机”，应采取良策，抱
团取暖过冬。
《过冬法则:40家杰出企业渡过金融危机的策略》具体介绍了40家杰出企业的过冬法则，希望这些企业
的过冬经验能帮助广大企业在困境中杀出一条生路。
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