
摘要

华锡集团有限责任公司是国家有色金属行业特大型企业，华锡集

团以产锡为主，综合回收铟、铅、锑、锌、银、镉、铋等多种金属。

本文选题来自“华锡集团有限责任公司发展战略研究"中的资本运营

战略研究部分，重点对华锡集团资本运营的内外部环境、适用于华锡

集团的资本运营总体战略、资本运营效果评价等进行系统性的研究。

首先，本文在总结理论界对资本运营研究成果的基础上，理顺有关资

本运营的认识思路、纠正认识偏差，通过分析资本运营的最终目标、

资本运营在企业中的战略地位以及资本运营战略的不同类型，并进一

步讨论我国国有企业资本运营中存在的问题，为华锡集团资本运营战

略的提出打下了坚实的理论基础。紧接着，本文系统地分析了华锡集

团的发展概况，并进行了详尽的有色金属行业环境分析，在此基础上

利用PEST和SWOT等分析方法对华锡集团的内外部环境进行了全

面的分析，为华锡集团资本运营战略的提出打下了充分的现实基础。

最后，结合华锡集团的自身条件、行业特点以及所处的特有环境，本

文对华锡集团资本运营现状进行了全方位的诊断，并针对性地为华锡

集团资本运营设计了系统性的战略举措。为了给华锡集团的资本运营

绩效评价提供强大的理论支撑，本文结合企业经营效果评价、资本运

营效益评价中的前后法以及应用分段函数并借鉴“财政部统计司企业

评价系统"原理，初步建立了企业资本运营效果评价模型，通过实证

研究对华锡集团的初步资本运营活动进行了合理的评价。
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ABSTRACT

Huaxi Group Ltd．is a large—scaled enterprise in the national

nonferrous metal industry．The main product of Huaxi is tin．Meanwhile，

the company also reclaim quantity of kinds of metal such as indium，

plumbum，stibonium，zincum，argentum，cadmium，bismuth．The origin of

the subj ect is the capital management tactic research part in the‘‘Huaxi

Group Ltd．Development tactic research”．This paper focus on the

systemetic research of the whole environment around and inside Huaxi

Group，the suitable capital management general tactic and the assessment

of the perfermance of its capita management activities．First，the paper

clarifis the recognition of the capital management on the basis of the

summary of the former research．It makes a consolidate theory basement

for the proposal of the capital management tactic of Huaxi Group through

stating the finanal target，the tactic status and the different mixture of

capital management．Besides，the paper dicusses the common exsiting in

the state-owned enterprises in our country．After this，the paper states the

currency situation of Huaxi Group and make detailed analysis of the

nonferrous industry environment．PEST analysis method and SWOT

analysis method are applied to the research of the environment around

and inside Huaxi Group．All of this offers sufficient fundation in reality．

Combinging with the condition of Huaxi Group itself,the charactors of

the nonferrous industry and special environment，the paper makes a
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whole oriented diagnosis of the currency situation of capital managemem

of Huaxi group．Then it designs a systermetic tactic for the Huaxi Group．

In order to build a strong theory support for the assessment of the capital

management performance，the paper set up an assessement model for the

enterprise capital management performance and makes a reasonable

assessment to the primary capital management activity of Huaxi Group

through an empirical research．

KEY WORDS capital management，PEST analysis，SWOT analysis，

capital management tactic
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1．1选题背景与意义

第1章导论

华锡集团有限责任公司是国家特大型企业，以产锡为主，综合回收铟、铅、

锑、锌、银、镉、铋等多种金属。华锡集团是中国同类企业中首家于1992年在

英国伦敦金属交易所注册；1996年在全国锡冶炼行业中第一家通过国家IS09002

质量体系认证；1997年被国家列为重点支持的512户重点企业之一，2004年被

国家列入“中国工业企业1000大”，2005年经国家质检总局评选，华锡集团生产

的“金海”牌锡锭，再次荣获中国名牌产品称号，现已建立了国家级技术中心和博

士后工作站。铅锭、高铅锑锭、锡铅焊料、锡基铸造轴承合金等产品荣获省部级

优质产品称号。“金海”牌系列产品远销欧、亚、美三大洲的几十个国家和地区，

在国际享有很高的商誉。

本论文选题来源于华锡集团与中南大学商学院胡振华教授研究团队合作的

项目“华锡集团有限责任公司发展战略研究”中资本运营战略研究的部分。

改革开放20多年来，残酷激烈的市场竞争要求经理们必须了解什么是市场，

什么是管理，不仅要懂得抓生产还要学会搞经营。目前华锡集团正面临着改制上

市，华锡的领导人们也面临着这样的挑战：如何把死钱变成活钱?如何使钱生

钱?如何不用钱也能生钱?这要求企业不仅要由产品生产者向商品生产经营者

转变，更要从商品生产经营者向资本运营者转变。

虽然实践中不少企业通过资本运营迅速扩大了企业规模，增强了企业竞争

力，但仍然有很多企业在资本运营活动中由于外部环境的复杂性和不确定性，或

是决策在一定程度上的失误，导致资本运营失败或是资本运营活动达不到预期目

标造成的损失。据1987年《哈佛商业评论》所载的波特对1956年至1986年33

家大公司的调查显示，其中：新建企业失败率为44％，合资企业失败率为50．3％，

并购则为53．4％,--74％。此外，美国贝恩公司的类似调查也显示：100家进行并购

的企业中20％由于谈判失败而流产，有56％虽然达成了并购协议，但在此之后

并我起色，甚至拖累了原有企业，只有24％企业通过并购创造了新价值，如图

1．1 111。
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这些数据无不警示企业在资本运营过程中必须审时度势、谨慎决策，防范风

险。然而，许多企业不顾本身的实力，没有充分考虑资本经营中可能出现的各种

复杂问题，盲目采用资本运营方式，同时一些非市场行为也掺杂其中，使得一些

企业非但没有利用这一法宝走出低谷，反而陷入更深的困境。基于这种陷阱重重，

而后来者又趋之若鹜的情形。本文拟对华锡集团资本运营的外部环境进行系统的

总结，同时初步建立企业资本运营效果评价模型对华锡的资本运营活动予以合理

的评价，并在此基础上探讨适用于华锡的资本运营策略。希望能给予华锡资=串=运

营以方向性的指导，也希望其它同类型的企业在进行资本运营时能有所借鉴。

1 2文献综述

1 2 1资本运营文献综述

1．国外研究现状

在西方，许多经济学家都曾对资本运营进行过研究探讨。他们认为，人们晟

初接触到资本问题是在货币借贷关系中产生的。例如：亚里士多德就曾经明确地

指出交换有两种目的：一是满足货物的使用价值或人们的需要进行交换，二是为

追求交换价值的积累而进行交换，他抓住了资奉是在运动中增值的本质特征，阐

述了资本增值的运动形式是最简单的货币资本的运动。亚当-斯密和丈卫·李

嘉图是古典经济学的代表人物。斯密指出“资本是为了生产而积累起来的财富”，
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亦即积累起来以便供生产工人所使用的生产资料和生活资料。资本家进行积累的

根本动机是为了获取利润。他认为利润是资本积累的产物并试图探索利润的本质

和来源。

现代经济学则从技术经济的角度对资本主义经济运行进行了全面而深入的

研究，集中探讨了资本增值与市场、需求、效用等的关系。

莫迪格利亚尼与米勒(Modigliani&Mueller，1958)发表的论文《资本成本，

公司财务与投资理论》提出了资本结构理论，即删定理．删定理指出，在无税条

件下，企业的融资结构与企业市场价值无关，不存在最佳资本结构问题；但在考

虑所得税的情况下，当债务资本在资本结构中趋于10％时是最佳的资本结构，这

时企业的价值也最大12l。资本结构理论指出了企业客观上存在资本结构的最优组

合，因此为企业的金融资本运营提供了重要的指导。

德姆赛茨(Demsetz，1972)提出的产权交易理论指出，个体在追求效用最大

化过程中，产权成为制约效用的一个基本变量；而产权的主要功能是引导人们在

更大程度上将外在性内在化，借助产权的功能可以理解新的产权关系的产生，当

内在化外在性的收益和成本变得经济时，即内在化收益大于内在化成本时，新的

产权关系就会产生，也就是资源的重新配置[31。

同一时期另一些西方经济学家提出了规模经济理论。他们指出，在一定的生

产技术条件下，各个产业有其最佳生产模式，企业也有其最佳产量。在此规模生

产时，生产成本最低，企业获得因规模带来的最佳经济效益。企业通过兼并收购

等资本运营方式，有助于推动企业获得规模经济效益，优化企业规模结构。

产权理论形成以后，西方经济学者对资本运营理论的研究主要集中在公司并

购研究，他们从各个角度和层面对公司并购进行研究，形成了很多有价值的理论。

效率理论认为：公司兼并和其他形式资产重组活动对整个经济有着潜在的效

益，他们通常包含在管理层业绩的提高或获得某种形式的协同效应上。财产协同

效应理论则认为：在企业处于成长阶段时对其投资收益效率高，但创造的自由现

金流量较少；而当企业进入成熟阶段后，其再投资收益效率下降，但每年可以创

造大量的自由现金流量。当这两类企业合并时，用后者资金对前者进行投资，可

以在企业内部以较低的筹资成本完成整个投资过程f4l。

经营协同理论和单纯多样化理论说明了规模经济和范围经济效益的共存【5l。

价值低估理论认为购并原因在于目标企业价值的低估，目标企业资产的市场价值

与其重置成本之间存在着差异而收购人掌握着较多目标企业信息【6】。

代理成本理论。代理问题是由詹森和麦克林于1967年提出的，该理论的产生

是由于公司管理层与公司股东二者的利益不一致。他们认为在代理过程中，由于

存在着道德风险、逆向选择、不确定性等因素的作用而产生代理成本。法马和詹
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森指出，在企业的所有权与控制权分离的情况下，将企业的决策管理与决策控制

分开，可以限制决策代理人侵蚀股东利益的可能性。而通过报酬安排以及经理市

场可以减缓代理问题。股票市场则为企业股东提供了一个外部监督经理的机制以

降低代理成本17 1。

信息与信号理论。这种理论认为，企业并购会散布关于目标企业被低估的信

息，并促使市场对此进行重新评估。该理论的另一种形式认为并购要约会激励目

标企业管理层自身贯彻更有效的战略．

市场势力理论。市场势力理论的核心观点是，增大公司规模将会增大公司势

力。兼并的一个重要动因就是为了增大公司的市场份额，也即增大公司相对于同

一产业中的其他公司的规模。

2．国内研究现状

资本运营在国外的研究已经趋于成熟，但在我国还属于一个新的认知领域。

从目前国内的研究来看，学术界就一些主要问题己经达成了共识，只在一些具体

的问题上还存在分歧：

从正式发表的文献资料来看，1929年第2期《经济研究》中刊登的由蒋一苇、

唐丰义合著的《论国有资产的价值化管理》一文中，资本运营一词第一次出现【引。

在国有企业改革初期，以刘文通为代表的经济学者对“国有企业资产如何与市场

经济相结合并进行资本运营一这样一个转轨经济问题进行了充分的讨论，提出

了国有企业“准兼并"假说，进而探讨国有企业从准兼并机制转向兼并机制的相

关理论。

徐纪敏认为，“资本运营’’的基础是实物形态和价值形态的相互转化嗍：“资

本运营”的理论依据是利润平均化，“等量的资本取得等量利润”，在此重要经

济法则的支配下，资本主义的经济结构随时都在进行有效的调整：企业的市场地

位是“资本运营’’的条件。

乔春华认为，我国的企业经营管理方式经过了三个发展阶段：在计划经济时

期是生产管理型阶段，主要指标是产值；在计划商品经济时期是生产经营型，主

要指标是商品销售额；进入社会主义市场经济体制时期成为资本运营型00]。

屠纯高认为，所有权与经营权分离是西方现代企业制度的核心特征，企业的

治理结构由资本所有者即企业经营管理者的传统结构转向资本所有者与职业经

理人员的治理结构，就是现代意义上的“资本运营”【111。在资本运营过程中，

企业的所有经济资源，包括可以计量和不可计量的，都可以看作是可以创造价值

的资本，而整个企业本身也是资本，也就是说，资本运营是现代企业制度的内在

本质要求，现代企业制度最基本的经济学原理就是资本中心原理。

资本运营的目标是实现资本最大限度的增值已是大家的共识，但在资本运营

4
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的内容与形式方面还存在着各种观点：

中国企业管理研究会理事长张志葆认为，资本运营包括两个方面：一是资金、

名牌产品、设备、厂房等硬件的运营；二是企业所有应该享受、应得的权益(其

中也包括科技、商标、专利、信息等软件)的运营021。他认为进行股份制改造，

转换经营机制是进行资本运营的有效方式。

曾晓洋认为资本运营可分为四种基本类型，即产权资本经营、实物资本经营、

无形资本经营和金融资本经营031。

张秀英，郭丽认为资本运营不仅是货币资本的集聚，也包括了产品、资金、

技术、房地产、人才、各种无形资产及债务的有效组合及经营，它贯穿于社会生

产的全过程，是一个完整的系统【14】。资本运营微观上是单个企业对自己拥有的

资源和各种生产要素进行筹划、管理和配置，以提高自身的素质和市场竞争能力；

从宏观上是指社会总资本的运作，即对整个社会范围内的资源进行优化配置，提

高整个社会资本运作效益。

郭元希认为：资本运营是通过对资本的买卖和通过对资本的使用价值的利

用，使资本能够重新创造新的价值，并带来更多的增殖，也就是实现资本盈利的

最大化1151。资本运营包括了两个主要方面：一是通过资本市场对资本进行买卖，

二是通过对资本的使用价值的运用实现资本价值的增长。

王慎之把资本运营的形式归结为“三大要素"：组合和重组；凝集和引进：

增殖和积累[161。

夏乐书、李琳认为，资本运营的内容有资本筹集、资本投入、资本周转、资

本增值和增值资本的分配117]。许多学者都认为资本运营的主要形式是控股、并

购、资本托管、债券或投资基金、租赁承包、承包经营、破产、拍卖与出售、租

赁经营、合资、利用无形资产盘活有形资产、直接融资等。

对于资本运营的主体，乔春华认为是资本的经营者而不是资本的所有者，资

本运营属经营范围【18J。他认为对资本运营方式的描述规范的描述应该表示为“流

动和重组"，其中“流动"包括划转、收购、租赁、出售、承包经营、技术改造

等。“重组”包括兼并、股份改造、组建企业集团、联营等。

还有一些学者归纳了资本运营的若干原则如资本增值原则、系统整合原则、

机会成本最小原则、竞争力最大原则、周转时间最短原则、规模最优原则、结构

最优原则等。

对于我国当前资本运营的情况，杨桦指出存在着观念上的不适应、体制上的

不适应、功能上的不适应、能力上的不适应、政策法规上的不适应、技术和人才

上的不适应等问题091。

刘恩禄从资本经营的角度提出理财新观念，他认为财务管理是对资本运动的
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管理，要以资本增值最大化作为财务目标1201。

王凯，谢海涛认为，我国资本市场总体规模偏小，企业直接融资比例过低、

间接融资比例过高导致了国有企业高负债率．而产权交易市场和终结结构的培育

不足问题影响着资本运营的发展I引1。

1．2．2资本运营效果评价文献综述

本文从超额收益率法、财务指标法和其他方法等三方面对资本运营效果评价

方面的文献进行综述。

1．超额收益率法研究综述

Mandek(1974)利用20世纪70年代新发展起来的事件研究方法，通过建立一

个股票价格波动模型，论证了“并购是以市场体系取代无能管理"的观点122]。

1985年，美国总统经济顾问委员会在总结了大量此类研究成果的基础上，得出

结论认为：并购提高了效率，改善了资源配置，有效促进了公司管理【231。

对于被并购方，国外许多经济学家尽管采用的样本以及测量的区间不一致，

具体方法上也存在一些差异，但都得出相似结论，即被并购方股东总是并购活动

的绝对赢家，不同的仅仅是收益的多少而已。例如Jensen&Ruback(1983)在总

结13篇文献的研究成果后指出，成功的兼并会给目标公司股东带来约20％的

反常收益，而成功的收购给目标公司的股东带来的收益则达到30％t241。Schwert

(1996)研究1975～1991年间1814个并购事件后指出，目标公司股东的累计

平均超常收益为35％【25I。但国内学者所得到的结论却并不完全一致。如张新

(2003)对1993至2002年中国上市公司的1216个并购事件进行实证研究表

明，并购为目标公司创造了价值，目标公司股票溢价达到29．05％，超过20％的

国际平均水平126]。而李善民和陈玉罡(2002)对1999至2000年中国上市公

司的394个并购事件进行实证研究表明，并购对目标公司股东财富的影响不显

著1271。

实证争论的焦点主要集中在并购方股东能否从并购活动中获利。

Jensen&Ruback(1983)指出，在成功的并购活动中，被收购公司股东约有4％

的反常收益，收购公司的反常收益则为零1261。Agrawal，Jaffe&Mandelker(1992)

研究了并购后的业绩。他们采用一个包含美国937起兼并交易和227起要约收

购交易的更大样本，发现收购企业的股东在兼并完成后五年间都损失了财富的

lO％【281。

张新(2003)得出的结论为：并购对收购公司股东产生了负面影响，收购公

司股票溢价为．16．76％t261。李善民和陈玉罡(2002)得到的结论为：并购能给
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收购公司的股东带来显著的财富增加【271。

张兰和刘爽(2006)以现金流量、负债资产率等财务指标对样本的超额收益

率进行解释，基本具备显著性。在加入诸如总资产、大股东持股比例以及股权性

质等经典变量后，除负债资产率仍有较强的解释力外，其它财务比例的解释力明

显减弱。将经营性现金流变量换为每股经营性现金流变量后，其表现出独立的解

释能力1291。

张秀兰(2006)将并购活动分为三种类型：股权收购、资产收购、股权转让，

研究结果表明：目标公司在这三种类型的并购中都存在显著的正的超额累计收

益，吸收合并类的收购企业在宣告期内的超额累计收益为负，但没通过显著性水

平检验，对并购的长期绩效研究排除了目标公司的行业因素。最后阐明并购后两

年内目标公司的业绩会有明显改善[30l。

由此可见，国内外学术界在该领域的实证研究尚没有一致的研究结论。

2．财务指标分析法研究综述

陈信元，原红旗(1998)以1997年重组公司为样本进行了实证研究，比较了

公司重组前后的四个会计指标，发现重组当年样本公司的每股收益(EPS)、净资

产收益率(ROE)和投资收益占总利润的比重较重组前一年有所上升，而公司的资

产负债率则有所下降，这些会计指标变动幅度与重组方式和重组各方的关联关系

有关1311。

大鹏证券研究所的一份研究报告对1998年深沪上市公司重组绩效的实证

分析用样本公司重组前后主营业务收入增长率、净利润增长率、每股收益及其增

长率、净资产收益率及其增长率等财务指标，考察了上市公司股权转让、对外兼

并收购、资产置换和资产剥离等重组类型和不同地域样本公司的业绩变化，发现

重组当年控制权转让类重组样本公司的净利润、每股收益和净资产收益率平均增

长率均为负值；对外收购兼并类重组样本公司的主营业务收入和净利润都有一定

增长，每股收益和净资产收益率则仍呈负增长；资产置换类重组样本公司的业绩

则大幅度增长；资产剥离类重组样本公司当年业绩则有下降132l。

彭志刚(1999)对1997年192家上市公司重组动因、目标进行分析，从实

证角度划分了企业重组的模式，并对不同模式的绩效进行比较，得出结论：除出

售部分股权(或资产)及投资参股两类外，其余重组上市公司绩效大都高于深沪两

市上市公司业绩的平均水平；除改变或拓宽主营业务、第一大股东易主外，其他

重组模式的效果均有好有坏。资产重组是否能收到预期效果与采用的重组模式无

必然联系1331。

冯根福、吴林江(2001)采用以财务指标为基础的综合评价方法，对1995"-"

1998年201家上市公司并购绩效进行了实证分析，结果表明，上市公司并购绩
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效有一个先升后降的过程；不同并购类型在并购后不同时期内业绩不相一致；并

购前上市公司的第一大股东持股比例与并购绩效在短期内呈正相关关系1341。

张文璋、顾慧慧(2002)的实证结果表明，有60．08％的上市公司在并购后

的经营业绩综合实力得到改善，而另外39．92％的上市公司经营业绩没有得到改

善或出现恶化[351。

朱乾宇(2002)选取在1998年度内进行了公司并购的126家上市公司作

为研究对象，对影响公司并购绩效的诸因素进行了多元线性回归分析，结果显示，

收购金额占收购公司净资产比例高、收购公司在该年度内进行了资产置换的并购

公司绩效较好，而存在关联交易及承债式并购的并购公司绩效较差。此结果说明，

在我国现阶段，在公司资金允许的情况下，宜适当选取规模较大的目标公司进行

并购，承债式并购方式不值得提倡，此外，限制关联交易和适当剥离不良资产对

提高公司业绩具有积极作用[361。

闻博(2003)对1997年70家上市公司的并购绩效进行了实证，结果表明，

上市公司的股权结构对并购活动的成败起着重要作用。国有股、法人股和流通股

主导的上市公司的并购成功率分别为25％、36．3％和20％i371。

方芳，闰晓彤(2003)对我国上市公司从事着大量的并购活动进行实证研究，

通过对上市公司财务和会计数据的实证分析，得出结论：在上市公司并购中应积

极拓展有实质性的规模扩张，同时在产业转型中更应注重原有产业的技术升级和

致力于营造公司主业的强势竞争力，从体制和制度上为企业发展创造良好的条件

和环境。同时证检验结果表明，在三种并购类型中，横向并购的绩效明显优于纵

向并购与混合并购lag]。

陈宏民，李泉(2004)从财务指标和市场反应两方面着手，用统计方法和事

件分析法重点分析1997年非关联资产重组对上市公司绩效的影响：重组活动未

能有效改善公司的经营绩效，尤其是那些绩优公司的重组活动效果更不理想；相

对而言拥有B股的公司其重组绩效优于总体[391。

赖步连等(2006)认为国内现有的研究主要从投机、盲目扩张以及政府干预

等角度加以解释，没有关注投资者的股市反应引致股价波动对并购绩效的影响。

国外大量的研究已经发现，投资者异质预期引发的异质波动可能是造成并购后长

期绩效低下的一个重要原因。因此，他们基于中国上市公司并购绩效的实证研究

表明：以股价反映的收购公司长期绩效(1—3年)呈明显下降趋势。投资者的

异质预期能够有效解释我国证券市场上的收购损益之谜[401。

3．其他评价方法文献综述

檀向球(1998)对沪市1997年的198个重组案例进行研究，建立了包括主业

利润率、净资产收益率、资产负债率、主业鲜明率等9个指标的资产重组后绩效
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评价体系，结论是进行兼并扩张的企业绩效下降，发生股权转让的上市公司经营

状况得到改善，进行资产剥离股权出售和资产置换的上市公司业绩显著提高【411。

王跃堂(1999)从关联方关系的角度出发，对资产重组进行分类，运用实证研

究的方法对1998年5月之前的172家实行单一资产重组方式的上市公司进

行研究，结果是关联方资产重组较非关联方资产重组有更为明显的操纵财务报告

业绩的倾向，关联方资产重组采用资产置换的比例远高于非关联方，但其绩效并

未好于非关联方[421。

陆国庆(2000)对1999年沪市上市公司不同类型的资产重组进行了绩效比

较，结果认为资产重组能显著改善上市公司业绩，对于绩差公司而言尤其如此，

但不同的重组类型绩效相差较大。用股权收益率来评价，以资产剥离、收购兼并、

第一大股东变更的股权转让、资产剥离、收购兼并的绩效最好，单纯的收购兼并

次之，资产置换和没有实质性重组的股权转让不但没有改善企业业绩，相反还恶

化了企业的财务状况[431。

高见和陈歆玮(1999)的研究成果表明，是否属于相关或相似行业资产重组与

重组绩效没有相关性，但壳题材公司经营绩效改善程度相对较大，效果相对较好，

对经营处于困境的企业进行资产重组后业绩改善的效果明显高于对经营状况较

良好企业进行资产重组的效果[441。

范从来和袁静(2002)按照并购双方行业的相互关系，把并购分为横向并购、

纵向并购和混合并购。他们认为公司所处产业的性质(成长性、成熟性、衰退性)

在很大程度上影响着不同类型并购的绩效，处于不同性质产业的公司进行不同类

型并购后的绩效不同，并利用我国上市公司1995"-"1999年336次并购事件进

行实证分析的结果表明：处于成长性行业的公司进行横向并购绩效相对最好：处

于成熟性行业的公司进行纵向并购绩效相对最好；处于衰退性行业的公司进行横

向并购的绩效最差[451。

李善民(2004)以1999"-'-'2001年发生兼并收购的84家中国A股上市公

司为样本，以经营现金流量总资产收益率来衡量和检验上市公司并购后的绩效，

采用多元回归方法分析和检验影响并购绩效的有关因素。分析结果表明，上市公

司并购当年绩效有较大提高， 随后绩效下降甚至抵消了之前的绩效提高，并购

没有实质性提高并购公司的经营绩效；交易溢价、行业相关性、相对规模、收购

比例、第一大股东持股比例等是影响并购绩效的主要因素，他们认为这些因素可

以解释并购后主并公司经营绩效的变化【46l。

阎大颖(2006)探讨了收购企业所属行业整体层面与企业微观层面的绩效水

平与并购行业模式及其所反映的动态多元化经营战略之间具有的互为因果关系。

通过对1998．2004年中国A股非金融上市公司发起的并购进行考察，揭示出企
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业微观与行业层面历史绩效对并购行业模式具有显著的决定性作用，并根据理性

预期和产业经济学理论，对形成这种关系的企业内部和市场外部因素进行了探索

性的阐释1471。

彭晓英和鲁永恒(2005)、汪群等(2006)认为公司并购绩效的实现，其内

在机制就是核心能力体系的重新构建和提升，企业要想使并购最终获得良好的绩

效，就应该注重对核心能力的追求和培养HSl[491。

潘杰，唐元虎(2006)认为公司治理结构对上市企业的并购绩效有一定的影

响，为了了解治理指标与并购绩效指标的关系，文中采用了不同于其他研究的二

维分类法，建立了计量模型进行了统计分析。研究结果表明：适当的第一大股东

股权比例及管理层持股有利于提高公司的并购绩效，并提出了适当提高管理层持

股的比例的建议1501。

国外学者研究并购绩效，除了用并购公司股票的超常收益来衡量股东的财富

变化外，也用财务指标来衡量兼并收购后企业的绩效。Singh(1971)用这种方法，

考察了英国1954"--"1960年涉及并购的公司， 发现收购公司在收购后的盈利能

力下降[Sll。Healy等(1992)以经营现金流量总资产收益率来衡量并购的绩效，

研究了1979""1983年美国工业行业前50大并购案例，认为并购提高了这些公

司(相对于行业)的绩效， 并且绩效的提高与股东价值的增加高度相关1521。

Limmaek(2000)认为以现金流来衡量并购的绩效可避免一些会计操纵问题[s31。

1．3研究方法与思路

本文重点对华锡集团资本运营的内外部环境、资本运营效果评价、适用于华

锡集团资本运营的策略方法等进行了研究。本文以资本运营的相关经济学理论为

基础，以对华锡集团的实地调研为依据，利用PEST和SWOT等方法对华锡集团面

临的内外部环境进行分析，初步建立资本运营效果评价模型，对华锡集团的资本

运营状况及相关的财务管理决策进行实证研究。结合华锡集团的发展要求从事本

课题的研究，希望为华锡集团有限责任公司在资本运营过程提供理论依据与方向

指南。

论文的研究思路如图所示：
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1．4研究内容

图1-2论文研究思路图

论文具体的研究内容如下：

第一部分：在总结理论界对资本运营研究成果的基础上，理顺有关资本运营
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的认识思路、纠正认识偏差，并通过分析资本运营的最终目标、资本运营在企业

中的战略地位以及资本运营战略的不同类型，使读者对资本运营有了总体上的把

握，同时，进一步讨论我国国有企业资本运营中存在的问题，为华锡集团资本运

营战略的提出打下了坚实的理论基础。

第二部分：首先，论文系统地分析了华锡集团的发展概况，并进行了详尽的

有色金属行业环境分析，在此基础上，论文利用PEST和SWOT等方法对华锡集团

面临的内外部环境进行全面分析，为华锡集团资本运营策略提出建议打下了充分

的现实基础。

第三部分：针对华锡资本运营行为的特殊性，本文结合企业经营效果评价、

资本运营效益评价中的前后法以及应用分段函数并借鉴“财政部统计司企业评价

系统"原理，初步建立了企业资本运营效果评价模型，对华锡集团的初步资本运

营行为进行了实证研究并进行了合理的评价。

第四部分：结合华锡集团的自身条件、行业特点以及所处的特有环境，论文

对华锡集团资本运营现状进行了全方位的诊断，并针对性地为华锡集团资本运营

设计了系统性的战略举措。

12
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第2章资本运营战略与效果评价的理论基础与研究方法

2．1资本运营战略概述

2．1．1战略管理的意义

一般而言，企业的战略管理，是从对企业内部和外部的环境分析入手，确定

企业的战略目标，制定战略计划，实施战略步骤的管理活动。企业的战略管理是

其竞争战略思想的具体化。这意味着在现代市场经济体系中，企业之间的竞争已

从低层次的产品营销性的竞争发展到高层次的全局性战略竞争。战略上的成功是

企业在全球性激烈竞争中求生存、谋发展的根本保证。对企业内外环境进行分析，

是借以明确企业现在所处的竞争地位；确定企业的战赂目标则是指明企业如何以

目前所处的竞争地位作为起点，明确其生产经营活动在今后较长期的发展方向和

要求达到的业绩；战略计划则是战略目标的具体化，构成战略实施的依据和行动

纲领。由于企业的生产经营是在一个经常变动的内外环境中进行的。企业内外环

境、条件的复杂性与可变性必然使企业的战略计划表现为一个动态的“创新过

程"，不能单纯依据既成的事实和“历史的数据"作为判断的依据，而应充分发

挥人的创造性、想像力和洞察力，通过适时的不断修正，使之愈趋完善。

2．1．2资本运营战略内涵

企业战略可分为三个重要的层次，即企业总体战略、经营战略和职能战略。

资本运营战略属于企业的总体战略。资本运营战略是根据企业战略目标的要求，

对企业可以支配的资源进行优化配置。其是在考虑了各经营单位战略的基础上制

定的，反映了各经营单位的战略目标要求。

资本运营战略具有以下特点：

1．资本运营战略是企业内部成长战略和外部成长战略相结合的战略。

企业内部成长战略主要是依靠企业自己的技术、资金力量，并结合外部的资

源，在企业内部进行发展的战略。企业外部成长战略是通过联合、并购、参股、

租赁等多种经营方式实现企业的外部性成长的战略。

2．资本运营战略是开放型战略。
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资本运营战略不仅考虑资源，还将外部资源纳入企业经营的范围。传统的战

略模式强调对现存业务进行计划和管理，这就使战略管理者把更多的精力投入到

企业内部，这种模式不能适应日益开放的环境。资本运营战略将视角伸向企业外

部，通过兼并、收购等途径实现资源的扩张。

3．资本运营战略是资源整合型战略。

资本运营通过兼并、收购、租赁等，将企业可以支配的资源扩大，在这个基

础上进行资源的整合，使被兼并、收购、租赁企业的资源与自己企业的资源形成

互补和协同效应，从而带来企业整体价值的巨大增长[541。

2．1．3资本运营战略的类型

资本运营战略包括发展性资本运营战略、紧缩型资本运营战略、稳定性资本

运营战略及组合战略1551。

1．发展型资本运营战略

发展型资本运营战略包括以下几个类型：

①集中发展型资本运营战略。即集中企业的资源，以快于过去的增长速度来

增加现有产品或劳务的销售额、利润额或市场占有率。

②同心多样化资本运营战略。即增加同企业现有产品或劳务相类似的新产品

或新劳务。

③纵向一体化资本运营战略。即向前一体化，组织自行销售其产品或劳务；

向后一体化，组织自行供应其生产现有产品或劳务所需的部分或全部产品或劳

务。

④横向一体化资本运营战略。即企业通过购买、联合或兼并与自己有竞争关

系的企业的发展战略。

⑤复合多样化资本运营战略。即企业增加与组织现有产品或劳务大不相同的

新产品或劳务，他可以在组织内部或外部产生，但更多的是通过对其他组织的合

并及合资经营方案而来。

2．紧缩型资本运营战略

①抽资战略。即减少企业在某一特定领域内的投资、将引出的现金流量投入

新的或发展中领域。

②转向战略。即企业试图扭转财务状况、提高经营效率所采取的战略，目的

是渡过难关，扭转形势，然后采用新战略，关键是有系统、完整的战略观念。

③放弃战略。即卖掉公司的一个主要部门，此主要部门可以是一个战略经营

单位、一条生产线或是一个事业部。当抽资或转向失败后，常用此战略。

④清算战略。即通过拍卖或停止全部经营业务来结束企业生命，通常在其他

14
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战略全部失效时采用。

3．稳定型资本运营战略。即既不采取发展型战略，也不采取紧缩型战略，而

是保持企业既有状态，对处于正在上升的产业和稳定环境的企业有效。

4．组合战略。许多企业并不局限于实施单一的战略，而是将战略组合起来，

具体包括：

①同时战略。在增设其他战略经营单位、产品线或事业部的同时放弃某个战

略经营单位、产品线或事业部；在其他领域或产品并行发展的同时，紧缩某些领

域或产品；对某些产品实行抽资战略，而对其他产品采用发展战略。

②顺序组合。在一定的时期内采用发展战略，然后在一定时期内实行稳定发

展战略；先使用转向战略，待条件改善后再采取发展战略。

2．2资本运营效果评价概述

2．2．1资本运营效果评价的意义

首先，现代企业是以所有权和经营权相分离为主要特征的，而拥有所有权的

所有者和拥有经营权的经营者都是企业的控制主体。

对企业所有者来说，他最关心的是其投入资本的安全性和收益性，即实现资

本保值、增值日标，而这一目标的实现必须以有效的绩效评价作为保证。资本运

营效果评价的重要目标之一是获取真实、相关、及时的评价信息。所有者通过评

价信息可以及时了解企业进行资本运营前后的财务状况和经营情况，通过对评价

指标的分析能够掌握资本的安全性和收益性，从而对经营者进行必要的干预。此

外，资本运营效果评价能够促使企业在资本运营的过程中经营效益最大化目标的

实现，而这正是所有者控制企业、控制经营者的目的，并与其企业价值最大化的

根本目标相一致。由此可见，资本运营效果评价是保证所有者利益的关键。

对经营者而言，经营者直接实施资本运营的各项举措，他对资金的运营、运

作有直接责任，因而他有着得天独厚的信息优势。许多信息从所有者财富最大化

角度考虑应该披露，而经理阶层从自身利益出发，只会选择少量披露甚至不披露。

从而可能损害股东利益。由于信息不对称可能引起经营者“偷懒”动机和“道德

风险"等问题因此，资本运营效果评价是其履行受托经济责任，实现企业经营效

益最大化目标的重要保证。

其次，资本运营效果评价系统可以把企业的战略使命转化成具体的目标和测

评指标，企业的所有者能够快速、全面地了解掌握企业的现状和未来，同时企业

的经营者能够在大量的信息数据中，集中精力于那些对资本运营效果有关键作用
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的信息和数据，并且从整个系统中可以观测到任何一个指标的修正对其他指标的

影响，并领悟、掌握其中的关联关系，便于进行最好的指标组合。因此，良好的

评价系统是一个非常好的管理反馈系统。从而有利于正确引导企业的资本运营行

为，提高竞争实力。随着企业竞争的加剧，企业能否在竞争中立于不败之地，已

不再完全取决于内部的生产能力和管理水平，而王要取决于企业战略性竞争优势

的取得。这里的战略性竞争优势是指企业在同业中所具有的长期的、稳定的、综

合的竞争实力，关键是形成其特有的核心竞争力，包括通过技术创新所形成的技

术优势、通过产品创新所形成的产品优势、通过制度创新所形成的组织和人才优

势等。战略性竞争优势必定在战略经营业绩上体现出来。

最后，资本运营效果评价系统有利于企业有限资源的合理运用。这包括了企

业获利能力、资本运营、债务状况、经营风险、等多方面的内容评价，可以全面

系统地剖析影响企业目前经营和长远发展等方面因素，能够全方位地判断资本运

营行为的真实状况，因此，通过评价可以促使企业对有限的资源进行合理的配置，

将企业的近期利益与长远目标结合起来。

同时，资本运营效果评价模型的建立在企业内形成一套完整、有效的资本运

营效果评价体系，便于企业的所有者和经营者从繁多的指标中找出影响资本运营

行为短期效益和长期发展之间的联系，更好地做到企业短期目标和长期目标间的

平衡。

2．2．2资本运营效果评价方法

评估资本运营效果的方法较多，本节着重介绍常用的三种方法。

一、前后法

评价资本运营效益，最简单的方法是把资本运营实施前的效益与实施以后达

到的效益进行对比，来评定资本运营的效益。这就是所谓的前后法，它是前——

后对比法的简称。例如，在某企业进行技术改造的情况下，把企业技术改造后所

达到的盈利额与技术改造前就存在的盈利额进行对比，来评定技术改造项目的效

益。又如，某企业在并购或联营的情况下，把并购联营实施后的效益与实施前的

效益进行对比，来评定资本运营的效益。

二、静态法

所谓静态法，是指不考虑时间因素、不计算资金的时间价值(因时间变化而

引起的资金价值量的变动)的一种投资效益评价方法。静态法计算简便，通俗易

懂，一般可用于建设期短的小型项目，对于建设期长的大中型项目也可作为一种

辅助的评价方法。
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三、动态法

动态法是静态法的对称，它是评价投资效益中最常用的方法之一，当然该方

法也适用于资本运营效益的评估。

所谓动态法，是指在投资效益评价中考虑时间因素、计算资金的时间价值的

一种评价方法。进行动态评价，先要把不同年份的资金流量，按折现率折现到基

准年的现值，然后根据现值，计算分析项目的经济效益【56I。这种评价方法更能

准确地反映投资效益。

例如有甲乙两个计划能力相同、投资总额相等，但各年资金流量不同的新建

厂项目。其具体资料见表5一l：

表5-1 甲厂、乙厂基本数据 单位：万元

资金流 第一年 第二年 第三年 第四年 第五年 第六年 第七年

量指标

甲 投资额 100 500 400

r 盈利额 200 250 250 300

乙 投资额 400 500 100

r 盈利额 100 200 380 380

从表5．1中可以看出：甲厂和乙厂在建厂期间全部投资均为1000万元，甲

厂投产后4年期间提供的盈利额为1000万元，乙厂投产4年期间提供的盈利额

为1060万元。采用静态法来评价，甲厂投资回收年限为4年，乙厂的投资回收

年限短于4年，显然乙厂的投资效益要好于甲厂。

但采用动态法时，则会得出另一结论。现设折现率为10％。我们进行动态评

价：第一，按折现率把各年的投资额折现到基准年的现值；第二，按折现率把各

年的盈利额折现到基准年的现值；第三，分别求出盈利额现值总和与投资额现值

总和；最后，把两者相减，求得净现值。

运用上表资料计算：

甲厂净现值=盈利额现值总和．投资额现值总和=
． 200 250 250 300 ． 一100 500 400 ．【iF丽+石i丽+iF丽+iF丽卜【了丽+石F_丽+石F丽1
=586．90．804．66=．21 7．76(万元)

乙厂净现值=盈利额现值总和．投资额现值总和=
． 100 200 380 380 ． 一400 500 100 ．【ii丽+石F丽‘4-iF丽+石F丽】一【i丽+石F_丽+百F丽】
--60 1．98．85 1．99=-．250．Ol(万元)
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计算结果表明：甲乙两厂净现值均为负数，这说明在计算时间价值后，两个

工厂在投产4年后都还没有收回全部投资；但相比之下，甲厂的净现值大于乙厂，

这说明甲厂的投资效益要好于乙厂(按静态法评价时，乙厂的投资效益要好于甲

厂)。

从广义来理解，动态法与静态法的区别还在于：静态发不考虑项目服务年限

(经济受明)的长短，而动态法则要考虑到这个时间因素。科学评价投资效益，

还应有个时间整体性问题，即：评价观察时间，还要有项目建设期初至投资回收

期末，延伸到建设期初至服务期末，观察系统的整个生命周期1571。

动态法能全面、准确地反映投资效益水平，采用这种方法来评价投资效益，

有利于增强经营者的时间观念、信息观念和资金周转观念，促使企业更有效地营

运资本。在企业有效资金供给不足的情况下，采用动态法评价投资效益则更有其

现实意义。
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第3章华锡集团发展概况及内外部环境分析

3．1华锡集团有限责任公司发展概况

3．1．1华锡集团历史沿革

1951年，大厂锡业收归国家开发，成立了大厂锡矿；1962年，大厂矿务局

成立，隶属于广西冶金局；1995年，大厂矿务局按建立现代企业制度要求改制

为有限责任公司，成为国有独资公司。柳州华锡集团有限责任公司经过50多年

目前已成为国家特大型有色金属企业，1997年被国家列为重点支持的512户重

点企业之一，2004年被国家列入“中国工业企业1000大"，2005年经国家质检

总局评选，华锡集团生产的“金海"牌锡锭，再次荣获中国名牌产品称号，现已

建立了国家级技术中心和博士后工作站。

华锡集团拥有得天独厚的矿产资源，其中铟储量居世界第一位；锡占广西总

量的70％多，约占全国总量的三分之一；锌占广西总量的60％强，居全国第二位；

锑名列全国前茅，同时富含铂、钌、钯、镓、锗、铊等可综合回收的稀贵、稀散

金属元素；其矿山所在地丹池矿带的资源潜在价值4000多亿元，发展前景十分

广阔。

华锡集团以产锡为主，综合回收铟、铅、锑、锌、银、镉、铋等多种金属。

1992年华锡集团是中国同类企业中首家在英国伦敦金属交易所注册；1996年在

全国锡冶炼行业中第一家通过国家IS09002质量体系认证；铅锭、高铅锑锭、锡

铅焊料、锡基铸造轴承合金等产品荣获省部级优质产品称号。“金海’’牌系列产

品远销欧、亚、美三大洲的几十个国家和地区，在国际享有很高的商誉。

华锡集团目前下属有33个厂矿、分公司、子公司，分布在广西壮族自治区

柳州市、河池市和来宾市，在北京、香港、沈阳、上海、深圳、郑州、武汉、成

都设立有销售公司。通过不断深化改革、整合资源，华锡集团将逐步发展成为集

科、工、贸于一体的跨行业、跨国、跨所有制经营的特大型企业集团。

19
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3．1．2华锡集团组织架构

华锡集团属于广西壮族自治区国资委的控股，下设董事会、监事会。董事会

聘任总经理负责集团公司的日常运作，并向其负责。在总经理下面共设有18个

职能部门和控股子公司、分公司、全资子公司。其组织结构如图3一l所示：

图3-1华锡集团公司组织结构图

3．1．3华锡集团主要产品构成情况

目前华锡集团的产品以锡为主，综合回收铟、铅、锑、锌、银、镉、铋等多

种金属。包括：锡锭、铅锭、高铅锑锭、锑锭、银锭、金锭、硝酸银、硫醇锑、

焦锑酸钠、胶态五氧化锑系列产品、2号油、锡基轴承合金、锡铅焊料、锡制工

艺品、锡粉、硫酸亚锡、氯化亚锡、硫酸锌、三氧化二锑、水合锑酸钠、ITO靶

材、ITO粉等(见表3—1)。
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3 1 4华锡集团经营业绩

华锡集团目前拥有从业人员14200余人，其中包括了3200多位各类专业技

术人员。经过一代又⋯代华锡人的不懈努力，华锡集团目前已形成年采选250

万吨矿石、年冶炼2．5万吨锡、80吨铟，4万吨铅锑、6万吨锌、70吨银的生产

能力。

华锡集团公司2007年实现主营业务收入50．86亿元，完成年度奋斗目标40

亿元的127．15％，同比36．6亿增加14 26亿元，增长38 96％。其中；出口创汇

5157万美元(折合人民币3 77亿元)，同比减少1020万美元，下降16．51％。利

润总额2．64亿元．同比增加1．13亿元，增长74 83％。实现利税总额7．13亿元，

同比增加2．1亿元，增长41．75％。实现利税费总额7 5亿元，同比增加2．26亿

元，增长43 13％(如图3—2所示)。

2006燕 2007焦

囤卜2牟辑集团近两年财务收益情况

-主营业务收入

-利润

q税收
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华锡集团公司2007年工业总产值(现行价)全年累计为34．71亿元，同比

增加6．34亿元，增长22．35％。矿山出矿量累计完成262．01万吨，完成年计划的

125．96％，同比增加33．27万吨，增长14．54％。选矿产品综合产量6．66万吨，完

成年计划的123．44％，同比增加6952吨，增长11．66％。冶炼产品综合产量完成

94362吨，同比增加6603吨，增长7．52％。

其中：(1)锡产品产量13193吨，完成年计划的97．01％，同比增加17吨，增

长0．13％；(2)电铅2．18万吨，完成年计划的88．84％，同比减少389吨，下降1．76％；

(3)锑类产品产量6629吨，完成年计划的82．87％，同比减少2605吨，下降28．21％；

(4)铟锭44820公斤，完成年计划的140．06％，同比增加8259公斤，增长22．59％；

(5)锌锭52641吨，完成年计划的99．98％，同比增加9585吨，增长22．26％；(6)

银类产品52099公斤，完成年计划的130．25％，同比减少14268公斤，下降21．5％；

(7)硫酸10．5万吨，完成年计划的150．03％，同比增加25463吨，增长32％；(8)

硫酸亚锡1107吨，完成年计划的85．15％，同比增加lO吨，增长0．91％；(9)氯

化亚锡605吨，完成年计划的75．63％，同比减少206吨，下降25．4％；(10)铟靶

材完成2437公斤，完成年计划的48．74％，同比增加962公斤，增长65．22％。

2007年华锡集团下属的矿山、选矿厂较好地完成集团公司下达的年度计划；

冶炼产品产量中锡、锌系列产品完成得较好，但铅、锑及银类冶炼产品产量较上

年同期都有不同程度地下降，尤其是自产产量所占比重继续呈下降趋势，加上外

购原料、燃料及动力价格的上涨，成本控制压力增大。

3．2有色金属行业环境分析

3．2．1有色金属行业基本情况

有色金属是重要的基础原材料，广泛应用于国民经济和国家安全的各个领

域。我国10种常用有色金属产品产量自2002年超过美国后，连续6年总产量稳

居世界第一。我国有色金属工业经营效益良好(见图3．3)。近5年来，有色金属

工业总产值平均增长率达26％，利税总额平均增长率达19．7％。2007年，10种

常用有色金属总产量达2360万吨，比2006年增长18．7％。10种常用有色金属中

全部增长，且有8种增长幅度超过lO％。2008年十种有色金属的产量会保持10％

左右的增长，有色金属行业将继续保持稳定的发展；预计2008年仍将是行业调
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整的一年．但行业的产量依然会保持增长，但增速将舍较低：2007年有色金属

价格的调整已经到底．随着经济健康稳定增长的保持，预计有色金属行业作为国

民经济发展的基础行业之一，在2009年开始将会继续进入强劲的上升阶段，有

色金属行业发展前景利好。

990-2007年我国有色金属工业经营效益情况(亿元

1氟11高5I 2dooI 20‘01I 20‘021 20‘03I 20‘04I 20‘05I 20—06I蒜7
+工业总产值 2294611294 212294 312456112740 813715615578 317796 9112793118542
+利税 4715l 95 531166 661177 31187121301 891530 221426 631677 63)19854

囤3—3 1 990-2007年我国有色金属工业经营效益情况

3 2 2有色金属行业运行特点与发展趋势

1．有色金属行业已经形成资源主导的格局

市场需求的旺盛增长使得上游原材料的供应日趋紧张，上游原料的供应紧张

也使得相关金属冶炼企业的精矿加工费明显走高，导致冶炼企业的毛利水平受到

挤压，近年来国内的冶炼产能扩张过快，导致主要有色金属品种的原料自给率逐

年下降，对外依存度持续增加。随着中国工业化以及城市化进程的加速，这种状

况未来几年仍将持续。

2有色金属行业发展趋势

(1)行业管理由行政管理转向以市场为导向。据有关报道，我国将原则上停

止矿业权的行政审批，今后采取招标、拍卖等方式出让矿业权。这意味着我国对

矿业权的管理方式将从原来的行政管理、无偿划拨转变为以市场为导向的有偿转

让，这将有助于有色金属企业这样的企业提高矿山开采的经济效益，减少资源浪

费以及资源过渡开采的现象。

(2)行业向集约化、集团化方向发展。我国“十五”发展规划中就明确指出，“有

色金属工业要通过联合重组，培育l一2个具有国际竞争力的大型企业集团，组建

8—10家具有比较优势的区域性集团。”有色金属企业在规模上与国外大型企业差

距较大，通过与相关企业组建集团是提高企业竞争力的重要途径。

(3)有色金属企业多渠道融资将进一步加强。财政部表示，要鼓励矿山企业

多渠道融资，包括股票、债券、项目融资等，并扩大利用民营资本和外资的规模。

有色金属企业要扩大企业规模，完善产业链，就必须要多渠道融资，同时也面临
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有利的国家财政政策。

(4)行业内的收购兼并将有所加快。外资的引入以及国内有实力的民营企业

的介入将加速有色行业的并购重组。在加入WTO及全球经济一体化的背景下，

矿业作为资源垄断型行业，今后将成为跨国公司收购的热点行业之一。这将使有

色金属企业的矿山资源成为竞争的焦点，有色金属企业未来的发展很大程度上决

定于其对矿山资源的控制能力。

(5)有色金属原料相对短缺已经成为制约我国有色金属工业发展的瓶颈。国

家政策鼓励通过与国外矿山签订长期购买协议、海外投资办矿等多种方式建立稳

定的原料基地。在世界经济一体化的背景下，有色金属企业要想做大做强，实施

全球化发展战略是一个必然选择，在海外办矿将是获得稳定充足原料供应的重要

途径。

3．2．3有色金属行业竞争格局

原料、燃料是影响有色金属企业产品成本的主要因素，供应商具有很强的侃

价能力，与供应商建立稳定的战略伙伴关系是有色金属企业缓解供应商威胁，并

获取竞争优势的有效途径之一。

现有企业的竞相扩产，竞争焦点集中在对矿产资源的争夺，这导致市场竞争

加剧，目前快速发展的竞争对手对有色金属企业构成巨大的威胁，延伸产业链或

加强综合回收应是有色金属企业有效利用资源和提高企业效益的突破口。资金实

力雄厚或拥有资源优势的潜在进入者对有色金属企业的发展也构成一定程度的

威胁。有色金属的回收再利用，对冶炼企业的销售市场和产品价格有一定的影响，

但因此而对有色金属企业带来一定威胁。

客户对产品质量和服务要求的提高迫使竞争者必须加强技术研发的投入和

对冶炼工艺进行改造，这会使有色金属企业的资金投入和经营成本增加(如图

34所示)。
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潜在进入者威胁：
·资源依赖度高，限制了竞争对手进入

·煤焦，电力等能源价格的上涨对潜在进入者有所限制

·国家政策对冶炼企业的生产规模与准入制度的要求

都有所提高

供应商威胁：
·我国精矿资源本身有

限：

·每年的铅、锌矿进口需

求增加，原料价格上

涨：

·电力、燃料供应紧张，

价格也一直持续上涨；

·大型矿山走前向一体

化战略，自己搞冶炼加

工．

竞争者分析

·介入的外企具有雄厚资本和优质产品；

·更多的民企进入，其体制灵活、负担轻、利润

空间大：

·企业竞相扩产，谋求更大的市场份额；

·竞争者之间展开了矿山资源争夺战，并采取一

切策略对矿山资源加强控制力度；

·大多企业拥有先进的生产技术和技术创新能

力：

·大多企业正向产业链的精深加工延伸，并加强

综合回收和稀贵金属的冶炼。

替代品威胁：
·随着技术的进步以及环保要求的提高，面临新材料或

环保材料的替代威胁

图3-4有色金属行业竞争格局

3．2．4有色金属行业发展面临的风险因素

买方威胁：
·有色金属市场面向全球放

开，需求方有更多的选择；

-产品价格受国际国内市场

影响大，不确定风险较多；

·从全球市场来看，铅锌产

品供不应求，国内而言，

铅供过于求，产品需出口；

·电力、电子、汽车和电动

车、建材等行业对基本材

料铅锌的需求呈现快速增

长趋势；

·客户对产品的质量价格

比，售后服务和稳定的合

作关系要求越来越高。

1．煤、电等能源价格有进一步上涨的可能

有色金属行业属能源密集型的产业，约占全部工业用电中的9％；煤、电联

动方案使得未来电价存在进一步上调的可能性，这将会使有色金属企业的生产成

本增加，盈利下滑。

国家发改委2008年6月19日宣布从7月1日起将全国销售电价平均每千瓦

时上调2．5分钱。整体上看，此次电价上涨对有色金属行业形成成本继续上涨的

压力，给有色金属行业带来了一定负面相应，成本上升将进一步压缩行业利润。

但对于不同的有色品种，冶炼工艺存在很大差异，受到的影响也各有不同(见

表3．2、图3．5)。分行业来看，铜企受影响最小，据此测算，将提高炼铜成本约

40元／吨，将使铜企利润下降约1％。电价上涨对锌冶炼企业也非常有限，吨锌
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成本将上升约140元。此次受影响最大的是电解铝企业，总成本将上升580元／

吨，行业整体盈利能力将出现较为明显的下滑。

表3-2电价调升对铜、锌、铝成本影响

平均耗电量 电价调升 成本上升 08年1-6月均价

(度／吨) (元／度) (元／．g) (元／吨)

阴极铜 1000 0．04 40 64110

电解锌 3500 0．04 140 1881 7

电解铝 14500 0．04 580 18770

锚 铜 锌

图3-5 电价上涨O．04元／度对有色行业净利的影响

2．运输瓶颈仍将维持

全国范围内的运输紧张己成为煤炭等燃料价格上涨的主要原因之一；随着新

交通法的实施以及打击超载力度的加大，全国公路运输量急剧下降，商品的运输

瓶颈更加凸现，这使得有色金属下游消费的需求受到了一定抑制；已有相当多的

金属类上市公司将原材料紧缺和采购困难列为企业产量下降的主要原因之一；预

计未来几年全国范围内的运力紧张状况仍将持续。

3．在未来几年内人民币继续升值的可能性仍然很大

人民币的升值将导致企业以本币计算的收入减少，国内的铅锌铜价格走势将

弱于国外；以人民币计价的产品售价会由于人民币升值而出现下跌，对企业的打

击将是双重的，尤其是那些进口原料比例较高的企业。

4．产能扩张过快，导致对原料的争夺加剧

我国冶炼企业原料的对外依存度正逐年提高和全球范围内原料供应的紧张，

这导致加工费水平近年来十分低迷；2004年以来，国内新开工或准备开工的有

色金属冶炼项目不断涌现。
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3．2．5有色金属行业景气度预测

1．有色金属行业景气周期预测

从美国商品研究局公布的CRB金属价格指数可看出，有色金属价格自1970

年以来共经历了七次较大的周期(如图3．6)，从2004年起进入第八个周期。前

七次周期从底部到顶点的时间平均约为25个月，每次价格波动周期约4．5年时

图3-6有色行业景气周期预测图

间。全球有色金属价格在2004年3月份时已达到了本轮周期的高点。我国有色

金属价格在2006年6月份和2007年6月份时已达到了本轮周期的高点，从2007

年6月起至2008年上半年我国有色金属价格一直向下调整。根据以上一规律，

可预测： 2009年将会上调，201l可能年达到高点，2012年后又将开始出现向

下调整趋势l弼l。

2．基本有色金属景气度排列

表3-3行业景气度排名[S9l

子行业 景气度排名 2007年行业的主要特点 国内主要相关上市公司

精锌 7 进口进一步扩大，成为净进口国，国内镀 中金岭南、驰宏锌锗、

锌板产能扩张增加锌的消费，价格在连续 宏达股份、株冶集团、

下跌后有望触底反弹 锌业股份

锡 3 成为锡净进口国，锡市的短缺支持锡价继 锡业股份

续走强，行业的资源集中性更加明显

精铜 5 生产和消费均创历史新高，出口的持续增 江西铜业、云南铜业

长开始受阻，资本市场的繁荣，为铜加工

企业的融资提供了发展机会，未来价格上

涨动力较强

氧化铝 7 增速减缓，成本上涨，行业内产能逐渐释 中国铝业、南山铝业、

放，供给降低，价格有一定的向下调整压 焦作万方

力

27



硕}学位论文 第3章华锡集团发展概况及内外部环境分析

精铅 3 生产和消费呈大幅增长，成为净进口国， 豫光金铅、西部矿业、

但价格上涨动力较弱 中金岭南

镍 4 供需缺口可望大为缓解，价格有一定的向 基恩镍业、西藏矿业、

下调整压力 力元新材

黄金 2 国内供不应求状况有所减缓，价格在连续 山东黄金、中金黄金、

下跌之后有进一步上涨动力， 絮金矽韭

3．3华锡集团资本运营战略PEST分析

]Economic

经济人la,rf,境

3．3．1政治法律环境分析

图3-7 PEST分析

1．锡、锑行业准入门槛提高

社会文化环境

Social
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为合理开发利用锡、锑等优势资源，进一步加强对其开发、利用和出口的管

理与指导，促进产业结构优化升级，依据国家有关法律法规和产业政策的要求，

国家发展改革委员会同有关部I'-JSJJ定了《锡行业准入条件》、《锑行业准入条件》，

严格准入管理，限制中国锡冶炼、锑冶炼产能的扩张，提高锡、锑行业进入门槛。

此举意在合理开发利用我国资源，鼓励锡、锑企业加大科研投入，提高产品的科

技含量和附加值。这使得华锡集团不得不运用适当的资本运营战略对现有资源进

行整合，从而实现快速扩张。

2．关税政策发生变化，出口成本增加

2005年，财政部、发展改革委、商务部、海关总署、国家税务总局关于调

整部分商品出口退税率，精锡和铅等有色金属出口退税额(出口退税率)下降，

2006年9月更是取消了锡锭和铅锭出口退税，2008年1月1日起开始对精炼锡

和铅等征收10％的出口关税，更是大大的提高了锡锭和铅锭的出口成本。与此同

时，人民币的不断升值，也在一定程度上增加了企业的出口成本。华锡集团借由

资本运营战略迅速扩大集团综合实力迫在眉睫。

3．区域互动新机制的不断完善，提供锡行业区域投资机会

国家“十一五"规划首次提出了区域互动的新机制，要形成东中西互动、优

势互补、相互促进、共同发展的新格局，为华锡集团的资本运营战略的发展提供

了契机。

4．两型社会倡导企业加大科研投入，提高资源利用率

十七大报告指出： “必须把建设资源节约型、环境友好型社会放在工业化、

现代化发展战略的突出位置”。这意味国家从重经济增长轻环境保护转变为保护

环境与经济增长并重，遵循“以人为本"的科学发展战略，走人力资本密集化的

发展道路，以此引导政策层面的调整，从主要依靠增加物质资源消耗向主要依靠

科技进步、劳动者素质提高、管理创新转变。对于有色金属行业，资源随着不断

开发而减少，两型社会的提出要求企业加大科研投入，不断进行科技和管理创新，

提高资源利用率，更多地发展精深加工产品和科技含量高、附加值高的产品，完

善产品结构，延伸产业链，进一步促进产业结构升级。华锡集团作为锡行业的领

军企业，必须顺应趋势在资本运营战略的实施过程中合理整合资源，促进锡行业

的产业结构优化升级。

3．3．2经济环境分析

1．国际经济增长缓慢，有色金属消费增长乏力

2007年，受美国次级抵押贷款危机和高油价的影响，西方发达国家经济增

长缓慢，2008年，市场还将继续受到美国次级抵押危机和美国经济衰退的影响，
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据有关经济学预测，2008年世界经济增长率为4 3％，继续呈下降的趋势，在市

场对宏观经济环境普遍预期减速的情况下，有色金属的需求将不会出现很大的增

长。

2．国内经济快速增长，工业产值继续保持快速增长，有色金属消费旺盛

如下图3-8所示，巾国近年来经济取得了快速的增长，连续5年的GPD增

长率都达到或超过了10％，2007年GDP增长率更是达到了1l 4％。

图3-8中国国内生产．喜值以厦增长速度图1601

此外工业产值也继续保持快速增长，如下图3—9所示，连续5年的工业增加

值增长速度也保持在10％以上，其中通信设备、计算机及其他电子设备制造业增

长18 0％，强劲的经济增长和工业产值的增长将继续让国内市场有色金属的消费

保持旺盛状态。

囤3-9中国工业增加值魔增长速度圉1611

总的来说，目前国内外经济形势稳定，尤其是国内经济的迅速发展有利于锡
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行业的进一步整合，为华锡集团顺利实施资本运营战略提供了契机。

3．3．3社会文化环境分析

1．社会对环保重视加强，对产品质量要求不断提高，带来新的市场机会

近些年来，国家和地方很重视环境保护，特别是对一些工业企业造成的环境

污染，政府不断的采取相应的措施进行监管，一方面对产品质量提出了更高的要

求，与此同时也带来了新的市场机会，比如说锡的无毒环保将使镀锡板成为众多

领域首选的绿色环保包装材料。此外在国际无铅焊料法令的影响下，2006年7

月1日起，全面禁止在电子等产品的焊接材料中使用铅，这无意中极大的增加了

锡的消费量。

2．消费者品牌意识不断增强

感性消费时代已经来临，商品质量上的差异性越来越小，消费者品牌意识也

在不断增强，品牌的影响力在消费者购买决策时发挥了很重要的作用，产品在市

场上的竞争很大程度上就是品牌之间的竞争。构建知名品牌，塑造企业良好形象，

将有利于产品的销售，扩大市场份额，培育消费者的忠诚度。

3．高新技术的发展开发出锡的新用途

随着科学技术的不断发展进步，高新技术在有色金属行业的应用，使得锡在

一些新材料领域具有重要用途。如锡浩合金用于原子反应堆料等。此外，以纳米

二氧化锡为原料的气敏材料、白色或浅色导电材料、纳米复合光催化材料等，也

显示出很大的市场潜力。

4．信息技术的快速发展带来新的营销方式

伴随着现代信息技术的不断发展，电子商务形式成为了很多企业营销方式的

选择之一。电子商务比传统的营销方式更加快捷、方便，也更节省成本，对传统

的营销方式带来很大冲击，同时也给企业带来新的营销方式。

优良的社会文化环境，是华锡集团资本运营战略的顺利实施的前提。

3．3．4技术环境分析

1．锡资源的再生综合回收利用重要性日益加强

近年来，随着锡资源的不断消耗，锡资源不断减少与枯竭，对锡资源的综合

回收与再生利用显得很重要。企业需要加强对锡资源的综合回收利用的技术研

究，更好的实现环保回收利用，从而进一步加大再生锡产量与矿产锡的比例，促

进锡工业的可持续发展。

2．锡深加工技术需要加强
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目前我国锡产品的深加工与国外有较大的差距：(1)产品品种、规格少，高

附加值、高技术含量的产品较少；(2)产量、规模小、远远不能适应市场发展的

需要，每年需要从国外大量进口锡深加工产品。锡深加工及在终端市场的应用将

是锡产业发展的主要推动力。为确保锡工业的可持续发展，各企业需要加大科研

费用投入，不断扩大锡产品深加工的能力，提高锡深加工技术水平。

综上所述，近年来随着资源的不断减少，环境保护意识的同益加强，十七大

两型社会的提出，华锡集团的外部环境发生了很大的变化，国家政策发生了相应

的调整，从依靠增加物质资源消耗向主要依靠科技进步、劳动者素质提高、管理

创新转变，出口成本增加，社会对产品质量和结构的要求不断提高，消费者品牌

意识不断增强，对资源的回收利用显得日益重要。外部环境的变化对华锡集团一

方面带来了发展的机会，同时也带来了挑战。而成功的资本运营战略将在最短的

时间内为华锡集团注入新鲜的血液，带领华锡集团在技术领域走上新的台阶。

3．4华锡集团资本运营战略SWOT分析

SWOT是一种分析方法，用来确定企业本身的竞争优势(Strengthness)，竞

争劣势(Weakness)，机会(Opportunity)和威胁(Threat)，从而将公司的战略与

公司内部资源、外部环境有机结合。因此，清楚的确定公司的资源优势和缺陷，

了解公司所面临的机会和挑战，对于公司未来资本运营战略的制定有着至关重要

的意义。如图3．10为华锡集团实施资本运营战略的SWOT分析图：

32



硕．L-学位论文 第3章华锡集团发展概况及内外部环境分析

内部劣势W
1．产业链延伸不够，产品附

加值不高，产品深加工欠缺

2．研发投入不足

3．技术装备水平有待提高

4．高级管理人才和技术人才

储备不足，特别是深加工研

发技术人才缺乏

5．融资渠道单一

6．组织结构有待调整，部门

职能交叉重叠

7．绩效考核与薪酬体系设计

不科学，激励作用不强

外部机会o
1．国家鼓励有色企业做强做

大，国家重点扶持锡的采选冶

和深加工

2．广西地方政府大力支持

3．锡锑等有色金属的需求稳

步增长

3．4．1内部优势分析

外部威胁T
1．同行业竞争对手对可整合资

源的争夺

2．云锡等主要竞争对手的深加

工和低成本优势

3．国际竞争对手的技术垄断及

其强大的资本运营实力对优质

资源的争夺

4．出口退税率的降低

图3-10华锡集团SWOT分析图

内部优势S
1．矿产资源储量丰富。锡

铟储量排第一

2．金海牌已成为中国名牌

3．采选冶专业技术人才齐

全

4．员工凝聚力强，忠诚度

高

1．矿产资源储量丰富，锡铟储量排第一

华锡集团拥有得天独厚的矿产资源，其中铟储量居世界第一位；锡占广西总

量的70％多，约占全国总量的三分之一；锌占广西总量的60％强，居全国第二

位；锑名列全国前茅，同时富含铂、钌、钯、镓、锗、铊等可综合回收的稀贵、
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稀散金属元素；其矿山所在地丹池矿带的资源潜在价值4000多亿元，发展前景

十分广阔，为华锡集团资本运营战略的顺利实施提供了强大的后盾。

2．金海牌已成为中国名牌

1996年金海牌锡锭的终端厂家——来宾冶炼厂在广西有色行业中第一个获

得了IS09002质量体系认证书。2000、2001年金城江冶炼厂和河池化工厂分别

率先在广西铅锑行业中通过了德国TUv质量体系审核认证。拥有“金海牌’’拳

头产品，在国内外有较高的知名度，是华锡集团宝贵的无形资产，为资本运营战

略的实施奏响了序曲。

3．采选冶专业技术人才齐全

华锡集团拥有认真负责、实力较强的科技部门以及自治区级的研究室、铟锡

锑等研究中心、博士后工作站。各类专业技术人员3200多人，形成了地质、采

矿、选矿、冶炼、加工、机械、自动控制等门类比较齐全的专业技术队伍，有一

定的研发能力，产学研紧密结合，是华锡集团资本运营战略实施的技术保障。

4．员工凝聚力强，忠诚度高

华锡集团公司员工对华锡有深厚的感情和较强的归属感，凝聚力强，忠诚度

高，“以企业为家"的观念深入人心，为华锡集团资本运营战略的实施提供了强

大的企业文化背景。

3．4．2内部劣势分析

1．产业链延伸不够，产品附加值不高，产品深加工欠缺

华锡在深加工工业发展上相对滞后，产业链延伸不够产品生产科技含量不

高、附加值低。现阶段华锡的有色金属深加工率仅仅不到7％，与云锡集团50％

的深加工率相比，华锡在深加工这方面，能力远远不及云锡，形成产业化的能力

还明显不足。云锡深加工产品销售收入占总销售收入的三分之一左右。云锡年产

锡3万吨时，用于深加工的产量是1．5万吨。而华锡年产锡1．5万吨时，深加工

的用量却不到1000吨。

2．研发投入不足

研发资金投入不足，科技人才队伍不稳定，外部客观环境导致人才引入的困

难，同时人才流失问题严重。对关键技术和核心技术仍依赖外方。投入经费达不

到销售收入的3％(去年销售50亿)，在海外没有研究机构，同时技术知识产权

和技术输出不够。在技术革新上跟不上市场的节奏，当国外进行技术封锁时，在

工艺上找不到出路，自主研发能力与同行业先进水平有一定差距。

3．技术装备水平有待提高

技术装备水平较低，目前产品加工工艺不够先进，大部分生产与加工设备的
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技术水平相对落后。这些方面给研发项目的开展及精确的试验结果的得出产生了

一定的难度。

4．高级管理人才和技术人才储备不足，特别是深加工研发技术人才缺乏

随着公司的发展、新技术新产品的开发、产业链的不断延伸，需要大量的管

理和技术人才，公司人才储备不足与生产发展需要的矛盾日益突出，特别是高级

专业技术人才、高级管理人员、深加工研发技术人才严重短缺。

5．融资渠道单一

目前华锡集团整体改制工作尚未完成，华锡集团尚不具备资本运营的条件，

融资渠道单一。

6．组织结构有待调整，部门职能交叉重叠

部门职能分工过细，交叉重叠，造成部门职责不清，协调成本增加。如：工

程管理部与财务部在房屋等建筑物的管理职能上存在交叉。科技部在负责新产品

开发和项目的研发工作的同时，还负责市场及政策研究、技改、年度计划的制定、

各项标准、技术规范、规程、专程、统计的归口管理及产品质量、计量监督等工

作。政治工作部、监察部和纪委的部分职能存在交叉。

7．绩效考核与薪酬体系设计不科学，激励作用不强

华锡集团缺少规范的绩效考核体系。现行的业绩考核，只是简单的考核部门，

没有制定针对员工个人的考核办法，缺少科学的考核指标来衡量员工的工作业

绩，员工工作的努力程度则取决于自己职业素养的高低。这种形式容易助长后进

员工的惰性，同时，打消先进员工的工作积极性，起不到激励作用。

华锡集团薪酬体系中绩效目标的不明确使员工缺乏努力目标而失去工作热

情和动力，奖励体系未达到促进工作绩效的功能，缺少针对性，只作一次性发放，

平均对待，而平均的激励等于没有激励。华锡集团的绩效考核与薪酬体系设计不

科学，没有起到应有的激励和约束功能。

通过对华锡集团的劣势进行分析，可以看到，华锡集团资本运营战略的实施

已势如破竹，通过整合相应的资源，华锡集团将得到长足有力的发展。

3．4．3机遇分析

1．国家鼓励有色企业做强做大，国家重点扶持锡的采选冶和深anT-

国家鼓励有色企业做强做大，以应国际竞争和保护我国有色金属行业的安

全。我国“十五"发展规划中就明确指出，“有色金属工业要通过联合重组，培

育1．2个具有国际竞争力的大型企业集团，组建8．10家具有比较优势的区域性

集团。"

政策上，根据国家计委2000年7月27日第7号令《当前国家重点鼓励发展
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的产业、产品和技术目录》规定的低能耗、高效益的产品深度加工项目，结合我

国产业政策，公司的主营业务一一锡的采选冶和深加工，是国家重点扶持的高科

技产业。这无疑会给公司的发展提供更有利的环境。

2．广西地方政府大力支持

广西地方政府的大力支持，有望整合广西的有色金属资源，实现矿权的一体

化。资源整合后，原本分散的锡资源集中到华锡集团，资源保护和综合利用水平

提高，有利于集团公司的可持续发展。

3．锡锑等有色金属的需求稳步增长

锡锑等有色金属的消费需求主要取决于世界经济的增长以及有色金属工业

使用强度，全球锡锑等有色金属的消费市场增长强劲，锡锑等有色金属的需求稳

步增长。

国家政策的鼓励，地方政府的支持，市场需求的增长，可谓“天时地利人和’’，

华锡集团资本运营战略的成功实施将为华锡带来跳跃式的快速发展。

3．4．4威胁分析

1．市场竞争激励

在新产品与深加工的市场抢占中，市场竞争更加激烈，来自同行业的国内外

的竞争对手的压力越来越大，研发技术的要求越来越高，时间上也要求越来越紧

迫。

2．国际竞争对手对资源的争夺

秘鲁锡工业的崛起，增大了南美洲锡工业在世界锡工业中的份额。国际竞争

对手在世界范围内的资源整合行动使得全球资源的争夺呈现白热化趋势。

3．国内竞争者的成长壮大，领先优势明显

国内竞争对手财力雄厚，如云锡集团，现已引进了目前国际上最先进的技术

和设备，新产品开发速度加快，研发能力强，领先优势明显。

4．出口退税率的降低

出口退税税率降低，原先的出口产品转向国内销售，导致国内市场竞争加剧；

5．无铅化带来的挑战

随着环保意识的不断增强，市场对锡产品的要求正在发生变化，欧盟和日本

已经停止使用有铅焊料，无铅化是全球锡焊料的发展趋势，中国也于2006年7

月1日起禁止相关企业使用有铅焊料。随着焊料的无铅化，对传统的焊料、精锡

生产工艺设备提出了新的要求。

威胁与挑战总是并存的，这就要求我们在华锡集团资本运营战略的实施过程

中时刻关注竞争者的动向，市场的变化，顺应政策法规，力保工作的顺利进行。
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第4章资本运营效果评价模型的建立与实证研究

4．1国内外资本运营效果评价体系及启示

1．美国对并购活动的评价

在美国，判断一项兼并是否成功是从兼并主动方出发的，而常用的衡量标准

是判断兼并对每股盈余的影响。以下通过一个例子来说明美国的这种评价方法。

假设有甲、乙、丙三家上市公司，它们的基本财务数据如表5．2所示：

表5-2甲、乙、丙公司的基本财务数据

甲 乙 丙

总资产(百万美元) 52 52 65

税后利润(百万美元) 0．5 0．4 0．2

普通股股数(百万) 1 2 1

每股盈余(美元) 0．5 0．2 0．2

市盈率 8 10 5

每股市价(美元) 4 2 1

总市值(百万美元) 4 4 1

在上表的情况下，如果甲公司兼并乙或丙公司，将会有表5．3所示数据。

兼并对甲公司每股盈余的影响

甲兼并乙 甲兼并丙

发行新股数(百万) 1 0．25

现有股数(百万) 1 1

总股数(百万) 2．25 1．25

总利润(百万美元) 0．9 O．7

合并后每股盈余(美元) 0．4 0．56

净影响 _0．1 0．06

从表5．3中我们可以看出，甲兼并乙使得甲的每股盈余受到了稀释，所以不

应该采用。而甲兼并丙会使甲的每股盈余增加，故可以采纳。进一步来看，要实

现兼并使公司的每股盈余增加，故可以采纳。进一步来看，要实现兼并使公司的

每股盈余增加实质上是目标公司的市盈率要低于兼并方公司。也就是说当兼并方
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的市场估价比较高时，对兼并方的并购活动将会非常有利。

每股盈余增减的方法是兼并的事前分析中得到了广泛采用，而在事后的分析

中，由于国外的市场定价机制比较完善。故美国一般采用市场价值的变化作为衡

量的标准【捌。

2．国内企业经营效果评价方法和指标的发展

改革开放以前，我国对企业经营效果的评价称作考核，而且侧重于对工业经

济的运行效果进行考核。主要考核指标是工业企业的生产产量、企业规模和产品

产量等，考核方法是将企业的年终完成结果与年初计划比较，以此确定企业经营

成果。改革开放初期，曾推行以利润承包为主的承包经营责任制，考核指标主要

是利润完成情况和上交利润情况，考核方法是实际完成情况与承包情况指标对

比，从而确定经营业绩。进入90年代，随着我国社会主义市场经济体制的逐步

建立，国有企业改革进一步深化，政企逐步分离，政府和理论界也开始重视对具

体微观企业的评价：在评价内容上，由原来的反映总量转向全面、系统地反映企

业经营效益的生产、经营、管理和核算等多方面：在评价指标上，由单纯的总量

指标，转向系统化的以比率指标为主导的评价指标【63】。

尽管我国的企业评价体系已有了很大的改观，但是人们对它的研究还不够，

再加上我国正处于转轨时期、历史数据不完备、有关规章制度不规范等原因，使

得我国的企业评价体系还不完善。而企业资本经营在我国又属于新生事物，因而

对企业资本经营效果评价的研究，更是还处于起步阶段。目前大部分企业在资本

运营的事前都有可行性报告，但在事后几乎没有任何系统评价啤I。

3．有待于进一步研究的启示

纵观前人的研究，笔者认为现有的研究有许多需要进一步深入研究的地方，

结合本文的研究内容可以分析如下：

(1)现有的研究成果基本上是基于财务指标分析(包括超常收益和现金流量

等)的基础上来进行资本运营效果的评价与分析，但是这在现有的研究中是远远

不够的，基于此本文将综合资本经营效果评价+前后法来建立一套资本运营效果

评价模型。

(2)现有的研究多是从各个点(例如收购兼并方式等)来对公司资本运营进

行研究，但是资本运营是一个复杂的系统，不能单从某个方面来进行分析与探讨，

从而得出资本运营行为成与败的结论，因此本文在理论与实证相结合分析的基础

上，从一个系统的角度分析了影响资本运营效果的相关因素，并在此基础上对提

出了华锡集团的资本运营战略。
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4．2资本运营效果评价模型的建立

4．2．1评价的基本原则及有关假设

企业资本运营效果评价，是评价主体按照一定的理论和规范，运用科学的技

术方法和手段，对企业资本运营状况进行综合评判。

1．资本运营效果评价遵循的原则

为了使企业资本运营效果评价比较科学地进行，模型的建立应遵循以下原

则：

(1)实用性、易操作性

当前在学术界中出现了许多很有价值的模型，但在实践中运用很少。这一方

面是企业经营者的水平有待进一步提高，而另一方面是由于我国的现实国情以及

模型的适用性等原因造成的。因此，本文在构建模型时，以实用性、易操作性作

为首要原则。

(2)动态变化与静态环境相结合

传统的企业评价是以企业获得多少利润为出发点，但是随着技术的发展、社

会的进步、外部环境的不同，许多传统行业的利润明显下降。而某些新行业却会

获得很大的利润空间【6引。例如，相同的资产下，传统的机械行业获得的利润就

会远远低于房地产行业。因此，本文在评价企业时以相对评价为主，即以行业为

环境来对企业进行评价。这是本文采用静态的方法来对企业资本运营进行初评。

然而由于资本运营涉及的是变动过程中的企业资本运营效果问题，所以本文又通

过历史考察来最终确定企业资本运营的效果。

(3)定性评价与定量评价相结合

所谓定量评价，是通过若干统计比较数据和经济分析指标对需要评价的行为

进行评价的方法，它能够提高分析评价的准确性和可比性。定性分析方法主要是

根据评价指标的性质，利用直观材料，靠评价专家的经验、知识和综合分析能力，

对测评对象进行综合评价。由于资本运营活动中的某些成果很难用数据和公司计

算来反映。因此，将两者完美地结合在一起，方能使评价更全面、更具体、更有

效【661。

(4)短期利润与长期获利潜力相结合

为有效地防止企业经营者的短期性，在选取评价指标时不仅有反映当前收益

水平和效益性指标，同时为了反映企业长期发展趋势、能力，相应建立起了销售

增长率等指标【67】。
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2．资本运营效果评价的对象假设

任何一项评徐都需要一个对象。两在企韭资本运营孛，由于可能出现对象衅漓

失”酌情况，在这种情况下，只能采髑主动方与被动方合著财务评价的方法。本

文的模型中的对象以进彳亍资本运营的企业续存或独立核算为前提，即要求该窳业

资本运营瘊的有关数据能够获得。如暴目标企业“消失”的话，模型的评价对象

可以考虑主动方。

4．2．2评价方法、指标及标准的选取

l。企监经营效果熬综合评价÷蔚艨毙较法

资本遴营涉及的是一种改变、一种变化的成果。因此，没有比较，就不能体

现变化的利弊，也就无法评判资本运营活动是否带来成果。基于这种情况，本文

采用翦后法律先最终的评价方法。掰谓前后法，鼷名思义就是嚣一后对比法，
这是评价企业资本经营最籀单豹方法。而前后比较法的眈较内容靛选取及评价方

法是成功实施企业资本邂营效果评价的关键f6s1。本着上一节所述原则，企业资

本运营效果的评价将以财政部统计评价司颁布的程关企业经营效果评价的原理

隽基稿。在此基础±，对某些指标或方法进行适当的改进，形成一套适用于企监

资本运营的企业经营效果评价方法。然后对企业进行资本运营的前后绩效进行比

较，最后得出企业资本遴营效果的评价。具体的方法如图：

爨本运营前

资本运营前

图5-1企媳资本经营效恭十前后法
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注：在上图中，X为采用前后法比较资本经营前后的定量的分；Y为采用前后法比较资本经

营前后的定性得分；kl为定量指标的权，k2位定性指标的权重。

2．评价指标的选取

基于上面提到的原则，本文选取涵盖资产运营效益、资产质量、偿债能力、

发展能力等5个方面的财务指标1691来对企业资本运营进行定量评价；采用实现

企业经营战略意图、企业文化融合、产生经营协同成都、目标企业优劣势整合等

定性的评价【70J。各指标之间的关系如图：

图5-2评价指标体系
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4．2．3评价模型的建立

1．企业运营效果评价模型的建立

(1)评价标准值的确立

评价标准是企业运营效果评价的参照系。标准好比一把尺子，尺子上没有刻

度是不能度量长短的，所以评价企业经营效果必须有一系列的标准值【7l】。从理

论上来说，评价标准值应该是被评价企业达到资源有效配置时的标准值，它们随

行业和企业规模的时间的不同而变化，很难用准确的解析方法求出。而且由于它

们的影响因素众多，大多具有随机性和模糊性。因此，要抽象地确定某一评价指

标的评价标准值很难。基于上述情况，本文拟借用财政部统计司有关企业经营效

果评价的原理，采用统计学的方法，按行业和企业规模分类确立标准值。为了使

标准评价函数构造方便和符合实际，将指标值划分为优秀值、良好值、平均值、

较低值、较差值；分别对应行业内的最高、较高、总体平均、较低及最低水平。

具体数值的来源可以通过以下两种途径：①直接采用财政部统计司与久其软件出

台的企业经营效果评价软件中的有关数据；②通过行业报告、上市公司的信息披

露等数据来源获取有关数值，并进行人为的分档。这种以相对值为参照系的做法

将市场因素、外部环境因素以及其他的不可控因素的影响结果都置于其中。当然，

由于地域环境等影响因素，各地区的发展不平衡，标准值的确立也可按不同的地

区，通过选取不同的样本分别建立【72l。

如企业采用第一种方式，可从有关软件中直接获得各指标值：以下阐述如何

自主获得指标值：设尸为某行业某规模中I企业的某一评价指标的实际值，n为

该行业中同规模类的企业个数，即该指标的数据样本个数：k为行业规模类数，

【k】为该行业中同规模类的企业个数，即该指标的数据样本个数，则该指标值可

用下式计算：

∥)_(÷匹曰 (1)
70持1

①：j--3，n，=Il，式(1)计算的P(3)为该指标的平均值：

②：f∈k={k Xk<X‘3’>，n_【k】，由式(1)计算得低于平均值的中间值P‘；

f∈k={klxI>Xo’>，n_【k】，由式(1)计算得高于平均值的中间值P”；
③：当j=1时，f∈k={k Xk<P。)，nl=[k】，由式(1)得该指标的最低值P‘1’；

④：当j=2时，f∈k={k P’<P‘3’>，n 2=【k】，由式(1)得该指标的较低值P‘2’；

⑤：当j=2时，f∈k={kip‘3’<X七<P。)，n4=【k】，由式(1)得该指标的较低值
P(4)；

⑥：当j=5时，f∈k={k Xk>∥}，n5=【k】，由式(1)得该指标的最高值P‘"。
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(2)标准评价函数的确定

通过统计方法得到该指标的5档标准值{P(¨，尸‘孙，尸‘3、，P‘舢，尸‘5’)后，再根据

5档的得分{20，40，60，80，100}，就可以得到如式(3)所示分段性函数。

X=

20

可×p

20+j面厂2了O孑百×(p—P(1’)

40+j石厂2jOi万×(p一尸(2’)

60+而20 ×(p一∥)
80+丽20 ×(p—P(4))

当p≤0

当O≤P≤P‘1’

当P(1’≤P≤P‘2’

当尸‘2’≤P≤P‘3’ (3)

当尸‘3’≤P≤P‘4’

当P‘4’≤P≤P‘5’

当p≥P‘5’

在实际计算基本指标的分时，考虑到资产负债率这一成本性指标的特殊性，

将会得到如式(4)所示分段性函数：

X=

瑚一器×p
80一斋≥嘶卅，
60一丽20 ×(p一∥)
40一丽20 ×(p—P(3))
2。一研20 ×(p一尸(4))

邬=0

当O≤P≤P‘1’

当尸‘1’≤P≤P‘2’

当尸‘2’≤P≤P‘3’ (4)

当P‘3’≤P≤P‘4’

当尸(4’≤P≤P‘5’

邬≥P‘5’

(3)综合评价分值的计算

设某企业的8项单指标的属性值集合为

{而I，为：)、{x：，，x：：>、{x3。，x，：>、{x。。，x。：>(如图5．2所示)，对应的指标值权重值

集合为{wll，w12)、{w2。，W：：)、{心，，嵋：>、{心。，W。：>，第一层指标的权重值集合为

{Ⅵ，W：，嵋，W。)，利用(3)、(4)求出的各当项指标评价结果存放于集合
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“，X：，x，，x。)，那么可以得到第二层定量指标的分值：

一=∑b·％ (5) (其中wll+w12=1，w2I+w22=1，％I-1-W32=1，W4l+岷2=1)
j=l

在式(5)中，当i=l时，n=2，五为资产运营效益评价分值；当i=2时，n=2，X2

为企业资产质量的评价分值；当i=3时，n=2，弘为企业偿债能力的评价分值；当

i=4时，n=l，x。为企业发展能力的评价分值。

企业运营效果的总体评价分值为定量指标第二层指标评价分值的加权和，

即：
4 4

x=∑W；·t (6) (其中∑W。=1)

2．企业资本运营综合评价模型的建立

(1)定量指标得分的评价

运用企业经营效果评价模型对企业资本运营前后的定量指标值进行计算，即

可得到定量指标的比较得分：

X=XI—X b

对于定量指标比较得分的评价，各具体企业可有不同的评价标准。本文认为，

当企业的资本运营使企业获得两个等级的提升时，可判定为优秀；获得一个等级

的提升时，判定为良好；无提升时为一般；下降一个等级为较差；下降两个等级

位很差。他们分别对应的分值为40；20；O；．20；．40。

(2)定性指标评价

一项产权交易行为完成后，行为的效果可由一些财务指标表现出来，然而有

些后果很难用财务指标反映出来。为更准确地评价企业资本经营的效果，本模型

还选取了一定的定性评价指标。如图5．2所示，这些指标包括：公司战略意图的

实现、企业文化融合程度、经营协同程度、原有企业优劣势的整合以及其他并购

方认为需要体现的指标。

将上述指标的评价值按优、良、一般、差、较差分为5个档次，对应的分值

为{“，+2，0，-2，-4)。

设定性指标权重集合为{r／。，r／2,r／3，r／。，r／5)，各指标的得分为

{J，l，J，2，Y3，J，。，Y5)。臣0 n-J得定性指标的评价得分：

5

】，=10·∑仍·Yl
f=l

5

(7) (其中∑77，=1；y，∈(一4，4)，i=1，2，3，4，5)
I=1

综合评价模型的建立



硕士学位论文 第4章资本运营效果评价模型的建屯与实证研究

定量评价和定性评价后，企业资本经营综合评价结果便可加权获得：

Z=klX+k2Y (8)

在式(8)中，定量、定性指标的权重毛、k，也可由专家打分确定。在财政

部统计司的评价体系中，定量指标的权重为80，定性指标为20。所以本文取k．=0．8，

k2_0．2。

综合评价结果出来后，如果Z<O，表示企业的资本运营活动是失败的；Z∈(0，
20)之间时，企业的资本运营活动为一般；Z∈(20，40)时，企业的资本运营
活动为良好；Z>40时，表示企业本次资本运营活动获得巨大成功。

4．3华锡集团资本运营效果评价实证研究

4．3．1华锡集团资本运营背景

2006年3月6日，华锡集团收购汾市冶炼厂的协议在湖南省郴州市正式签

字，标志着华锡集团向外跨省跨国经营的资源整合发展战略迈出了实质性的一

步，也是华锡集团在资本运营领域的第一大举措。

2003年，华锡集团曾把汾市冶炼厂租赁后组建为湘桂矿冶有限责任公司，

开创了华锡集团兼并外资企业和跨省经营的先河。汾市冶炼厂是港商于1996年

投资兴建的年产粗锡5000吨的外资企业，位于郴州市临武县境内，隶属怡丰锡

业(郴州)有限责任公司。在当地政府的大力支持和指导下，企业双方高层人士

经过多次实地考查和协商达成了收购协议。郴州市和临武县的领导在签字仪式的

讲话中多次表示，希望以华锡集团为龙头，统一规划、统一勘探、统一开采、统

一销售来整合当地锡资源，来带动地方经济的发展，当地政府将出台一些相关的

政策给以全力的支持。

完成这次收购后，华锡集团将按照再造一个原料生产基地的规划运作，注入

资金对原有工艺流程进行大规模的技术改造，除利用当地生产的一部分原料外，

更多地在国内外收购原料，不断扩大产能，同时进行产品深加工，以提高产品的

附加值。在此基础上，加快在印尼、马来西亚等国再建一个跨国原料生产基地的

步伐，为华锡的迅猛发展创造更为有利的条件。

4．3．2华锡集团资本运营效果评价

1．评价指标的选取

由于数据的局限，很难采用上一节中的自行统计的方法来获得标准值，本文
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借用财政部统计司的有关资料，得到冶金工业大型企2006年，2008的企业绩效

评价标准值如表5．4和表5．5(由于《企业绩效评价标准值2008))编于2008年3

月，华锡集团2007年财务数据统计于2007年底，两者时间较为接近，故采用《企

业绩效评价标准值2008))中的数据)：

表5—4 2006年冶金工业大型企业各指标标准值173】

净资产 总资产 总资产 流动资 资产负 速动比 资本积 总资产

收益率 报酬率 周转率 产周转 债 率 率(％) 累 率 增长率

(％) (％) (次) 率(次) (％) (％) (，‘)

优秀值 19．6 14．7 1．8 4．3 40．1 123．7 26．0 14．8

良好值 16．4 11．4 1．4 3．4 48．7 91．2 15．1 9．4

平均值 11．5 7．8 0．9 2．6 55．6 61．6 8．2 5．3

较低值 5．O 3．0 O．5 1．8 69．7 47．1 O．4 ．1．8

较差值 1．4 O．4 0．1 0．9 83．4 30．O ．9．6 一11．4

表5-5 2008冶金工业大型企业各指标标准值【74I

净资产 总资产 总资产 流动资 资产负 速动比 姿本积 总资产

收益率 报酬率 周转率 产周转 债 率 率(％) 累 率 增长率

(，‘) (，‘) (次) 率(次) (％) (％) (％)

优秀值 19 14．3 1．8 4．2 41．3 125．4 25．4 15．2

良好值 14．4 11．6 1．3 3．3 48．2 92．7 17．6 10．5

平均值 10．4 8．6 0．8 2．5 55．2 62．9 11．8 7

较低值 4-3 4 0．5 1．7 69．4 48．3 4．2 O．1

较差值 ．5．9 ．5．6 0．2 0．8 83．1 31．2 ．5．3 ．6

2．目标公司经营指标值

华锡集团2006年末、2007年末的经营指标如表5．6：

表5-6华锡集团经营指标数据

净资产 总资产 总资产 流动资 资产负 流动比 资本积 总资产

收益率 报酬率 周转率 产周转 债 率 率(％) 累 率 增长率

(％) (％) (次) 率(次) (％) (％) (％)

2006年 7．86 3．14 O．75 1．69 60．04 94．99 9．39 4．29

2007年 27．35 7．30 1．05 2．36 73．30 71．00 49．39 7．28
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3．专家调查法结果

该指标的权重采用专家调查法获得。本次专家调查的人员组成如下：

华锡集团财务部门3人，专家学者5人，咨询公司7人。其中各指标的权重

值均由上面全体人员打分，定性指标值由华锡发展战略研究课题专家打分。

专家调查法采用书面调查和现场调查结合的方式，取各类专家的平均值然后

按照华锡财务人员：专家学者：咨询公司顾问为4：3：3的比重175l，整理后的

各指标权重值如下表5．7：

表5-7专家调查指标权重表

第一层指标 权重 第二层指标 权重 第三层指标

O．28 O．5 净资产收益率wl。

资产运营效益wl O．5 总资产报酬率M：

O．25 0．46 总资产周转率W：．

资产质量％ O．54 流动资产周转率W：：

O．16 0．7 资产负债率吧。

偿债能力w3 O．3 流动比率w32

O．3l O．6 资本积累率M。

发展能力％ O．4 总资产增长率心：
定量指标

O．3l 公司战略意图的实现，7。

O．32 企业文化融合r／：

O．18 经营协同程度，7，

0．15 目标企业优劣势整合r／。
定性指标 0．04 其他r／5

定性指标得分为：

表5-8定性指标得分表

定性指标 公司战略意 企业文 经营协 目标企业优 其他

图的实现 化融合 同程度 劣势整合

分值(Y。) O．5 1．5 -0．5 O 0

4．评价结果
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将表5-9中的数值分别带入上一节中式(3)，可得到各定量指标得分：

表5-9 2006年、2007年各定量指标得分表

净资产 总资产 总资产 流动资 资产负 流动比 资本积 总资产

收益率 报酬率 周转率 产周转 债 率 率(％) 累 率 增长率

(％) (％) (次) 率(次) (％) (％) (％)

2006年 48．8 40．58 52．5 37．56 53．70 82．35 63．45 57．15

2007年 100 54．35 70 56．50 34．3l 65．43 100 61．60

将上表与表5．7代入上一节中式(6)，可得定量指标得分分别为：2006年：

52．48；2007年：70．5l，则有定量指标比前后比较得分为：18．03

将表5．8及5．7中有关数据代入上一节中式(7)，可得定性指标得分：5．4

综合评价后，本次效果评价的最后得分为：15．504，从而初步评定2006年

至2007年间华锡集团资本运营活动效果一般。
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第5章华锡集团资本运营战略制定与实施

5．1华锡集团资本运营战略的原则、方针、目标

1．原则

华锡集团的未来发展应以人为本，立足于自己独特的资源优势，培育和发展

自己的核心能力。这是华锡集团资本运营战略所必须遵循的原则。

核心能力是指提供企业在特定经营中的竞争能力和竞争优势基础的多方面

技能、互补性资产和运行机制的有机融合，是不同技术系统、管理系统及技能的

有机组合，是识别和提供竞争优势的知识体系。核心能力是企业获得竞争优势的

前提和基础。资本运营战略的有效实施是获得和发展企业核心能力的根本途径，

也是企业经营之精髓。

2．方针

华锡集团资本运营战略的方针是：以经济效益为中心，以人为本，促进当地

经济发展，追求股东资本利润最大化。

华锡集团是一个社会经济组织、独立经济法人联合体，母公司和各子公司之

间、各成员企业之间，都以资本(产权)为主要联结纽带，追求资本利润的最大

化是资本的天性，因此集团的任何经济行为都必须以经济效益为中心。同时企业

与企业内部员工和社会之间存在密不可分的关系，因此，集团的发展必须兼顾内

部员工的切身利益和集团的社会责任，在追求集团的快速发展和股东(包括国有

资本的代理所有者政府)利益的最大化的同时，也要为增加员工经济收入和服务

社区、促进柳州地区经济发展作贡献。

3．目标

企业资本运营战略目标是企业制定资本运营战略的基本依据和出发点，是企

业资本运营战略实施与控制的评价标准。制定企业资本运营战略目标，可以明确

企业发展的方向，统一企业员工的意志；有利于集中和合理配置企业的各种资源，

提高企业的经济效益和社会效益；可以对企业资本运营战略执行结果进行评价和

考核176]。

本文立足于华锡的技术、管理和文化优势，确立了华锡集团资本运营的三大

目标：一是为公司生产经营服务，依靠资本运营扩展生产经营、促进技术创新和
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发展、防范生产经营风险；二是为公司改制和产业结构调整服务，促进公司股权

结构和产业结构合理化；三是为公司战略发展服务，实现经营规模低成本快速扩

张。

为实现资本运营目标，华锡集团管理人员必须运用多元资本运营组合手段，

设计符合公司战略规划及发展阶段要求的多元化资本运营模式，充分利用好市场

中的所有资源，努力为公司带来低成本的外部融资，满足资金需求，同时优化经

营资本、激活存量资本、聚合优势资本，实现公司资本的低成本扩张与增值，促

进公司快速发展。

5．2华锡集团资本运营现状诊断及前期准备工作

5．2．1华锡集团资本运营现状诊断

华锡集团的前身是大厂锡业，1951年收归国家开发，成立大厂锡矿； 1962

年成立大厂矿务局，隶属于广西冶金局； 1995年，大厂矿务局按建立现代企业

制度要求改制为有限责任公司，成为国有独资公司。华锡集团下属有铜坑矿、车

河选矿厂、来宾冶炼厂等27个厂矿、分公司、子公司。广西高峰矿业公司为华

锡集团控股公司(控股49％)，其他下属单位均为全额出资，股权结构相对单一，

国有股“一股独大’’，严重制约了企业在资本市场上的扩张。

自成立以来，华锡集团分别向工商银行借款3亿元、建设银行借款3亿元、

中国银行借款900万元，合计6．09亿元，三大银行委托华融资产管理公司统一

管理6．09亿元贷款；2002年底，四部委联合发文允许华融持有华锡集团6．09

亿元债务转为股份；2003年底，由于华融确认停息时间较晚，华锡集团付息3241

余万，但利息允许作为债务的抵减；2004年，根据协议，会计账面意见确认华

融债转股，计入净资产，尚未确认股权比例，账面上全部进入实收资本；2005

年，根据国资委的文件，预分红500万元；2005年12月31日，华锡集团才对

全部资产进行评估，包括所有的土地、房屋和矿权。其中，部分土地为国有土地

授权华锡集团经营，土地评估增值部分作为实收资本进行调帐。2005年至今，

华融债转股实质上是停留在非债非股状态。

此外，华锡集团举步关闭破产工作政策性强，涉及面广。直接划入并组成河

池华锡长坡矿业有限责任公司的单位为12个：铜坑矿长坡坑口、大厂华锡劳务

服务有限责任公司、大厂物资工贸有限责任公司、大厂商业公司、大厂宾馆、大

厂教培中心、大厂工人医院、金城江冶炼厂、河池冶金化工厂、金城江矿山机械
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厂、广西河池华星汽车检测维修有限责任公司、北海办事处；另主体单位剥离的

辅业有：铜坑矿职工医院、卫生绿化队、充填料车间、车河选矿厂职工医院、后

勤服务中心、加工车间、来宾金海实业有限责任公司、水电厂电讯站、二一五地

质队矿产公司、生活服务公司。

关闭破产涉及的职工人数总计1 1836人，其中在职职工841 1人，离退休职

工3425人。在职职工中，主体辅业818人。

2006年3月6日，华锡集团收购了湖南省郴州汾市冶炼厂，这是华锡集团

在资本运营领域的第一大举措，此次资本运营活动的效果如上一章分析，评价为

一般。

综合现状分析所述，目前华锡集团整体改制工作尚未完成，债转股问题亟待

解决，破产工作还在逐步进行中，华锡集团尚不具备成熟的资本运营的条件。

5．2．2华锡集团资本运营前期准备工作

为了给资本运营建立良好的微观条件，华锡集团应重点采取以下措施：

1．壮大集团实力，增强自身造血功能

企业活动可简单分为两方面——在产品市场上的经营和在资本市场上的运

作。前者是内在素质，提高效益；后者是外在表现，扩张规模，二者相辅相成，

共同促进企业健康持续稳定发展{771。华锡集团应秉承这一理念，全面贯彻落实

科学发展观，强化能源基础管理，优化工艺技术操作，加强余热、余能综合利用，

走循环发展节能之路。逐步壮大经济实力，增强造血功能，为公司适时抓住机遇

开展资本运作夯实了基础。

2．改革改制全面推进，体制机制不断创新

协调运转、有效制衡的资本运作机制的形成，直接决定和影响资本运作目标

的实现【7引。我公司突出抓好结构调整和科学管理创新，建立以产权为纽带科学

规范的现代企业制度，公司组织结构管理扁平化、锡锑等主业管理集中化、层级

对标管理不断深化；构建统一融资运作平台，形成内源融资和外源融资、间接融

资与直接融资、股本融资与债务融资相结合的多元化长效融资机制；建立内部价

格协调机制，扩大协调区域和协调品种，产品价格实现内部共享，避免内部恶性

竞争；强化对控股、参股企业的监督管理，实施外派(聘)董监事制度、外派人

员重大事项报告制度和财务报送制度，加强对权属企业的绩效评价，确保资本运

营项目成功实施。

3．重视资本运营专业人才储备

资本运营专业管理人员的素质对资本运作效果影响重大。基于长远发展目

标，我公司非常重视引进和培养资本运营专业人才，着重从银行、证券、律师、
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精算师、期货等业务领域物色人才，有计划地加强培训与交流，力争储备一支业

务素质高、创新意识强、积极工作的资本运营专业团队，不断提高应对成熟资本

市场能力，推动和创新公司资本运作实践。

4．加强资本运营项目风险控制

我们重视对资本运营成本与风险分析，强化风险意识，坚持投资不盲目、不

草率，投资决策制度化、科学化，项目操作程序规范化。尤其对重大项目，通过

科学论证、慎重决策和有效风险控制，提高对经营风险、管理风险、财务风险、

信息风险、反收购风险、经济体制风险、股市风险、国际经济形势风险等资本运

作风险的防范和化解能力，做到稳而积极，确保资本运营质量1791。

5．3华锡集团资本运营总体战略

5．3．1培育多元化融资渠道

1．积极与各金融机构建立长期战略合作关系

长期以来，华锡集团非常注重保持良好的信用形象。上市之后，应继续秉承

这一优良传统，争取较高的信用评价等级。高等级的信用帮助公司取得金融机构

的支持，得到投资者的信任，降低融资成本，扩大融资规模。尤其是公司重组后，

必须充分利用大集团的优势，基于良好信誉和合作前景，积极与多家金融机构特

别是国有大银行建立起长期稳定的战略合作关系，将业务合作不断向更广、更深

的层次发展。

2．敏锐捕捉创新融资机遇，拓宽融资渠道，降低融资成本

整体改制上市的完成将引领华锡集团从间接融资大踏步迈向直接融资之路。

华锡集团应密切关注宏观环境变化、行业动态及资本市场规律与规则，捕捉内外

部潜在机会和潜在风险及其对企业可能产生的影响，在此基础上，抢抓新融资机

会，努力探寻合适自己的最高效的融资方式，减少对传统银行贷款的依赖，同时

有效控制财务风险、降低资金成本，使公司能更有效地筹集到资金、利用好资金。

找准时机实施短期融资、贷款资金信托计划、融资租赁、经营租赁、BOT等重大

融资项目180l。这一系列的创新融资运作是对公司融资创新意识的敏锐性和把握

市场的成熟性的鲜活体现，可极大地提高公司资本市场形象，增强其再融资能力，

为做大做强企业提供强大的资本支持。

3．充分利用上市公司平台直接融资

企业通过上市直接融资，是培植内生性因素、转变经济增长方式和发展模式
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的战略选择。华锡集团整体改制上市即将完成，势必成为聚焦核心产业的主要平

台，融资能力的加强可大大提高资本运营的力度181]。随着募集资金项目的投产、

收入的产生，上市公司规模迅速扩张，现金流水平及财务状况更为稳健，同时对

完善治理结构、增强激励约束作用也很明显，这也将大大提高华锡集团在国内外

资本市场的形象。

4．因企制宜，扎实推进境外资本市场融资运作

企业一旦成为国际公众公司，其商誉和品牌等无形资产价值将大大提升。华

锡集团可结合自身特点，拓宽视野，考虑在时机恰当时选择适合企业发展的境外

上市模式和市场，走出去利用国际资本市场平台规范运作，提高国际竞争力。目

前，境外上市的时机尚未成熟，还有赖于市场的氛围和公司内部整合的真正完成。

华锡集团应积极做好准备工作，选择时机分步实施，先小后大、先易后难。有三

种设想：

一是买壳境外上市。收购一个业绩较差、筹资能力弱化的境外上市公司(壳

公司)取得上市地位，然后通过“反向收购"方式注入自己有关业务与资产，实

现间接上市目的。买壳上市与以TPO直接上市相比，可以用很低的成本在较短时

间内l0096保证上市。

二是分拆境外上市。保持公司控股地位前提下，将现有资产分拆或者对控股

子公司进行改制，然后在境外公开招股上市。若分拆上市得以实现，公司可变现

股份，获得超额投资收益，上市子公司则可利用分拆上市带来的资金和资本运营

优势，迸一步培养新的高成长项目，拓展更大发展空间，同时完善治理机制，提

高国际竞争力。

三是境外第二上市。公司旗下上市公司选择时机，到境外另一个交易活跃、

平均市盈率高的证券交易所进行第二上市，通过股份在两个市场间流通转换，使

股价有更好的市场表现。

5．创新债务理财管理，充分利用金融衍生工具

为更好地应对利率风险，控制资金成本，华锡集团应积极采取措施对企业债

务(特别是长期借款)实施有效管理，在公司可承受的风险管理成本限额内，获

取风险管理收益【配】。

在研究利率和国际汇率走势基础上，我们选择恰当的金融衍生产品，锁定或

降低外汇资金成本，有效规避汇率风险。

5．3．2优化内部资源配置

华锡集团目前内部资源比较分散、主辅业分离不够彻底，与企业规模经营及

专业化分工协作的要求相背离，如果不进一步整合内部资源实现实质性融合，必



硕十学位论文 第5章华锡集团资本运营战略的制定与实施

将面临自我生存、自我发展的能力和后劲不足的问题。为此，我们对自身组织结

构及资源分布现状进行深入分析研讨后，确立集团内部整合总体思路：围绕“突

出主业、增强核心竞争力"目标展开，以持续重组整合、调整优化结构、强化管

理、转换机制为手段，使有限的资源发挥最佳效益，打造具有特色、在国内国际

市场具有较强竞争优势的大型钢铁集团。制定内部整合三项原则：一是突出核心

业务原则，通过内部整合，促进资产结构、组织结构、人员结构、队伍结构优化

配置，促进优势互补，突出锡主业，提高整体竞争实力；二是持续稳步推进原则，

充分考虑实际，坚持整体布局、先易后难、稳步推进、分步实施，逐步调整优化

内部结构；三是规范操作实施原则，每项整合的组织实施都要成立专门组织领导

和实施机构，统筹设计，反复论证，指定可行方案，严格规范操作，平稳有序推

进。

具体可从以下几个方面着手：

1．梳理股权结构，建立集团化经营运转体系

企业联合体并不等于集团化，集团化的实质是在各成员企业集合的基础上，

建立以产权、资本为纽带的经营运转体系1a31。华锡集团可将财务性投资与产业

性投资进行分类管理，明确集团本部“领导、控制、协调、监督、服务"五项职

能，建立集团一体化资本纽带关系；另一方面设立几大投资型公司，组建财务公

司，初步形成以集团为核心，独资公司、股份公司、合资公司相互促进、利益共

享、竞相发展的良性互动资本运营体系。

2．推进专业化重组，优化产业结构

我们按照“有进有退、有所为有所不为"的原则进行差异化产业定位，发挥

资源最大效用，以获得在市场、技术、资金、管理等方面的协同效应，减少或避

免内部无序竞争和重复建设。此外，公司可以股权为纽带，将内部资产、人员按

照不同业务进行分割，形成多个专业化生产基地或多元化业务的子、孙公司。整

合进出口业务，实现进出口业务专业化发展；统一价格协调机制，以“价格统一

制定、合同统一谈判"为目标，加大市场协调力度，提高话语权和主动权，谋求

规模效益；制定企业商标统一工作方案，整合品牌优势集中打造“金海牌”产品；

全面推进资金集中统一管理，力争2010年之前完成整个集团的资金统管；全面

启动管理信息化系统工程建设，完成后主业将最终实现产销一体、管控衔接；整

合技术资源，发挥技术中心职能，建立共享机制及合作创新平台，推动公司技术

创新有效开展等等。

3．优化调整资产结构，提高资产运营效率

华锡集团“十一五"发展规划，强调产品结构调整、技术装备升级换代和增

长方式转变，由粗放型向集约型转变，发挥重组资源、产品和市场优势，同意原
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材料、市场、人力资源等生产要素，大力发展循环经济，不断提高质量和增长效

益。为了更好地服务于公司发展战略，我们本着先整合、后改造原则，通过清产

核资、资产划转、不良资产处置等措施，优化资产结构，改善资产质量，努力在

全集团实现资产、资源、人员的优化配置，促进企业效益大幅增长。主要运作方

式：一是针对非经营性闲置资产、无效或低效资产及不适应公司长远发展方向的

部分资产从公司资产中剥离出去；二是对有一定创收能力但仍靠补贴生存的辅助

服务型单位，如生活后勤服务、物业管理等，培育独立自主生存能力，逐步减少

费用补贴，减小对主营业务的依附。

4．优化组织结构，推行扁平化管理，提高管理效率

所谓扁平化，是指企业内部组织机构要适应现代竞争特点，适应现代信息技

术发展要求，重新界定分工原理和跨度理论，由金字塔向扁平化模式转变1841。

我们围绕组织结构优化重塑业务流程，打破原有格局，稳步推行扁平化管理，压

缩管理层级，实行管理层和操作层“两层分离”，强化集团统一规划和管控能力，

降低管理成本，提高管理效率和效能，促进集团协调高效运转。

5．重视企业文化整合，提升凝聚力和向心力

企业文化整合是实现一个企业从无序到有序的文化梳理过程。大规模的企业

并购重组后，必然要经过文化整合，才具有顽强的生命力，才能抵制外来不良文

化的冲击，才能提升到更高的水平。华锡集团应逐步对内部不同文化或文化因素

实施一体化整理和整合，提倡全体员工共同参与，在各成员单位之间倡导宽容精

神、理解意识、鼓励创造活动，营建统一的文化主张和文化体系。如：统一理念

文化，以和谐发展作为知道公司健康成长的基本理念，确立“为社会创造价值，

为企业创造效益，为员工创造机会’’的核心理念；统一制度文化，对原有各种制

度、办法进行梳理、精简、完善，加强宣传，强化执行和监督，规范生产经营活

动和岗位行为；打造强大的，是企业文化体系各部门关系和谐，提升企业的凝

聚力、向心力和战斗力。

5．3．3大力实施资源战略

华锡集团在资源整合方面起步较晚，虽然矿产资源较为丰厚，但面对资源危

机带来的紧张气氛也不敢怠慢，为了生存与发展，必须积极投身到“资源大战"

之中。面对如此激烈的资源竞争环境，如何扩大我们的资源占有量，抢占资源制

高点，增强企业的发展后劲，实现我们的发展战略目标?

笔者认为，通过转变观念，树立起资源危机意识，积极培育资源整合能力，

扩大资源占有，提高开发能力，抢占矿业权市场，才能紧跟集团公司的发展战略，

实现做大做强。资源整合能力包含4个方面的能力：一是地质找矿能力；二是资
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源开发能力；三是矿业权的运作能力；四是资本运营能力。华锡集团资源整合的

总体思路就是通过以上4个方面能力的有机结合，在一定程度上借鉴行业内的成

功经验，尽快实现“立足自有，联合周边，整合地方，境外找矿"的资源战略目

标。

1．立足自有矿山开发，加大找矿能力

在资源价格不断上涨的今天，拥有自由矿山的华锡集团属于业界最具资源优

势的企业。华锡集团必须加大找矿投人，多渠道落实资金。作为一个正处于发展

中、逐步走向成熟的矿山企业，华锡集团必须每年提取一定的资金用于开展找矿

工作，虽然具有一定的风险性，但也非常必要。当然，其提取比例的可根据企业

的承受能力和企业找矿规划及发展规划而定。这是一种企业自筹资金的方式，还

可采用员工入股、与地勘单位合股或由地勘单位的矿业权入股等形式，多种形式，

多管齐下，采取资本运作的方式，尽力回避或减少投资风险。同时，华锡集团还

应深挖矿山企业找矿潜力，大力开展老区、周边、深部找矿工作，扩大资源储量，

充分利用资源，延长矿山服务年限。

2．联合专业地勘单位，提高资源开发能力

为了充分整合技术资源，华锡集团应树立“不求所有、但求所用"的观念，

与地勘单位建立长期合作关系。计划经济体制下建立起来的专业地勘部门，历来

都是地质勘探方面的权威机构，拥有大量的理论基础扎实、工作经验丰富、技术

水平较高、勘探手段多样的专业地质找矿人才，并且具有先进的找矿设备和较为

健全的组织结构，与有关政府部门也有密切的关系，其找矿能力是矿山企业可望

而不可及的。更为关键的是，他们经过多年的大规模的地质勘探工作，他们掌握

了从基础地质、构造地质和矿床地质方面的大量文字资料和图表，拥有一笔巨大

的无形资产。华锡集团应及时转变观念，抓住机遇，树立“不求所有，但求所用"

的思想，与地勘单位建立起长期合作关系，充分利用地勘单位的人才优势、技术

优势、资源优势，为我所用，壮大资源开发能力。

在华锡集团大力培育和提高资源开发能力的同时，必须注重以下两个个方面

的工作：

第一，提高开采技术水平，充分利用矿产资源。就是要按照“科学规划，合

理开发，精心管理，效益至上，加快发展"的矿山建设方针，大力开展技术创新

活动，提高矿业开发的科技含量，减小资源的损失和浪费，从粗放型向集约型转

变：

第二，走可持续发展之路，实现跨越发展与持续发展的辩证统一。在大力开

发矿产资源的同时，作好资源和环境保护方面的工作，提高资源的利用率，对现

阶段经济、技术方面还无法进行合理开采的矿产资源，作好保护和储备，不仅要
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推动国民经济的发展，也要确保矿业权的保值或增值。

3．注重矿业权的维护及管理，提高矿业权的运作能力

首先，华锡集团必须注重矿业权维护与管理工作，确保长期、稳定、连续、

合理开采矿产资源，维护与管理好矿业权就是要维护与管理好企业的资产。要合

理合法地开发矿产资源，必须确保矿业权的安全。着重注意以下几个方面：

(1)认真履行矿业权要求的法定义务，合法开采资源；正确行使矿业权人的

权利，维护好矿业权人的合法权益。

(2)根据资源勘探情况，适时调整矿业权范围，确保资源占有，避免别人钻

“空子"。

(3)作好矿山地质储量管理工作，做到知已知彼，充分认清资源形势，及时

调整资源战略。

(4)作好矿业权及矿产资源规划的有关保密工作。

第二，华锡集团还必须放眼矿业权市场，提高矿业权运作能力，通过矿业权

运作，扩大资源占有随着矿业权市场的建立与健全，矿业权主要通过市场交易获

得，矿业权市场将是“占资源、占地盘”的一个重要的渠道。提高矿权的运作能

力，就是要加强与各级政府及矿业权交易市场的密切联系，加快矿业信息的获得

与传递，立足地方、辐射全国，甚至瞄准国外市场，实现“占资源、占地盘、占

市场"。另外，通过矿业权运作，可以优化资源配置，调整资源结构，充分利用

好矿产资源，推动经济的发展。

4．整合本土资源，寻找海外矿山

华锡集团应在适当的时机，通过兼并、收购、控股、参股广西省境内中小矿

山企业，以较少投人控制更多的资本，实现低成本扩张。通过运用多种资本运营

的手段，用自己的资本向其他企业渗透，从而控制与运用其他企业的资源及资本，

壮大企业的资本规模，实现资本扩张，此为“做大"；同时，规模的扩大必然进

一步带动企业的科技进步和管理进步，促进“三个转变"，实现“做强"。

在这一方面，云锡集团的“个旧模式"中的“五统一、一独立"的模式具有

很大的参考价值。在实现国有矿山资源大整合和清理整顿的基础上，通过政府引

导，云锡与保留的私营矿山企业共同协商，提出了统一规划布局、统一生产管理、

统一技术管理、统一安全管理和统一产品流向、依法独立核算的“五统一、一独

立”的私营矿山企业整合模式，完成了对个旧市振兴锡矿等18家私营矿山企业的

整合。在实际工作中，采取了多种灵活有效的整合方式。对生产区域相对独立的，

进行独立整合；对生产区域与云锡公司矿区紧密相连又处在同一生活区域的，采

取成立直属工业区的方式合并整合；对生产区域严重交叉重叠、但能划出固定区

域的，采取划定区域的方式整合；无法单独划定区域的，采取保留现有生产点的
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方式实施“点整合”；对于少数私营企业，因其生产区域处于已整合企业范围内，

则协调、引导其与整合企业进行二次整合。华锡集团可根据自身的实际情况，适

当借鉴云锡集团的成功经验。

同时，围绕战略资源控制和发展需要，华锡集团应积极寻找海外，尤其是东

南亚地区的矿产资源。运用投资权式合资、非股权式合作、跨国收购与兼并以及

国际战略联盟等方式，加快资源扩张步伐。

5．3．4促进企业低成本快速扩张

参与联盟、并购和重组是快速扩张的重要手段，如安塞乐米塔尔、韩国浦项、

宝钢、鞍钢等大型冶金企业都纷纷展开收购和扩张攻势【851。为了在未来残酷竞

争中获得生存，华锡集团应重点从人才、方案及目标方面做好准备，选择寻找有

长远前景的相关产业公司，通过并购重组扩大业务规模和范围。首先，考虑联合

广西省境内某些具有一定规模的锡冶炼企业，条件成熟时，可考虑在更大范围内

选择优势项目进行战略并购，以较低的成本获得被并购方原有营销渠道、人才、

技术、产品等资源的控制权，迅速扩大自身规模实力，提升行业地位和市场份额，

实现大集团、大地域的跨越式发展。

5．3．5构建境外投融资平台

企业经营国际化趋势，促使优势企业更多地采用合资经营、独立经营、跨国

并购、海外上市等国际化经营形式，利用国外的资本和生产要素，开展国际资本

运营。华锡集团也可考虑择机在境外投资设立控股公司，作为境外投资融资平台。

一方面，借助国际资本市场力量输出产品或服务，同时借鉴和引进国外先进的投

融资经验、网络和人才资源，提高企业在国际市场的竞争实力；另一方面，利用

境外较宽松的投融资政策和优良财务及资产管理机制，通过反向并购、股权置换

等方式在国际资本市场上从事各类股权投融资活动。如：开展境外融资(着重以

私募方式引入国际资本)，使投资主体更多元化；协助公司境外上市运作，帮助

寻找、推荐有价值的境外“壳资源"，引荐国外上市方面的丰富操作经验和成熟

运作模式；协助公司跨国并购，做好境外投资想到(着重于国内资源相对不足的

境外资源开发类项目)，开拓境外企业购并项目等。

5．3．6构建境内投融资平台

华锡集团可在稳固主业基础上择机切入金融业，构建更广阔的境内投融资平

台，满足公司获取稳定收益和融资的需求，为主业发展提供有力支撑。具体做法
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如下：

1．组建财务公司

企业发展到一定程度，内源融资和外源融资的交织需要一个载体来更好地处

理产融关系，财务公司恰恰是产业资本与金融资本结合的最有效途径隧l。财务

公司组建后的功能定位、运转模式框架为：一是将专业银行给予的信贷资金由财

务公司统一运作，采用统贷统还、代理结算、代理售汇、代理开证等方式，对区

域内的短期商业信贷、银行结算和外汇结算等业务功能，以财务公司为载体进行

功能嫁接与转换，改变目前集团内部资金外滞、外部资金回流不畅状况；二是运

用金融创新工具和吸收外部资金，开拓与外部资本市场联系渠道，加强对集团内

部成员企业资金需求支持。如：通过吸收金融机构参股，增加资本筹措；通过增

发公司债券、对国家重点地项目组织转贷和银团贷款，增加中长期资金筹措；通

过办理结算业务、发行内部融资性商业票据、办理票据贴现和再贴现、开展同业

拆借等，组织短期资金运用；通过申请外债规模组是境外融资等；三是开办财务

顾问，成为服务于集团内部成员企业的中介机构和理财专家。

2．注资商业银行

银监会规定，2007年1月1日起各商业银行资本充足率不得低于8％，因此

未达标的商业银行急需通过重组扩充资本，这位企业注资商业银行切入金融领域

提供了有利时机与条件。鉴于商业银行的地域和人脉优势突出，网点星罗棋布、

股权结构分散等特点，在充分论证基础上，华锡集团可考虑选择一家资产质量将

好的地方商业银行注资，直接拥有其现成牌照，跨过监管严格的行业门槛切入金

融领域，利用金融资本带动主业发展。

5．3．7发展多元化主业

发展多元化产业是企业建立新的增长点的有效战略。华锡集团将以降低主业

经营风险为目标，积极选择培育具有较强竞争力的多元化产业。因此，必须密切

关注市场发展变化，积极寻找商机，考虑投资或收购一些新兴技术产业或具有潜

质的团队，适时进入新的业务领域，如资源节约型经济、新能源、电子信息、生

物医药、环保等“十一五”期间国家重点扶持和优先发展的产业，通过资本运营

带动原来的主业或者受到原来主业的带动，实现多元化经营的协同效应。

5．3．8拓宽资金运用渠道

在确保资金安全性、流动性前提下，我们将富余资金择机介入资本市场，捕

捉机会成功投资，获取较高投资回报。在充分调研基础上，华锡集团可运用以下

方式提高资金运营效益：一是参与定向私募或原始股发行；二是短期委托贷款，
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以委贷方式向某些急需资金的企业临时拆借，以期获得高于银行贷款利率的收

益；三是投资金融产品，首选投资国债(安全没风险、收益稳定)；四是收购有

价值的公司(有发展前景，但资金状况欠佳、濒于破产的公司)，一般收购价格

比较优惠，考虑对其注资收购，通过资金支持推动其后续发展增值时，再选择逢

高出售方式获得较高投资回报等。
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6．1研究成果

第6章结论与展望

本文以理论和实际相结合的研究目的为导向，把研究范围界定在现行政策法

律环境下，借鉴国内外的理论成果来探索适合华锡集团资本运营活动的战略选

择。本文作者参考了中外学者的相关研究成果，在理论整理和调研的基础上，对

华锡集团资本运营所面临的内外部环境进行了系统的分析，并提出了相应的资本

运营举措。论文的主要结论和研究成果可归纳如下：

1．本文首先对资本运营战略与资本运营效果评价进行了诠释，明确了资本

运营效果评价在资本运营战略的实施过程中的重要反馈作用。在企业内形成一套

完整、有效的资本运营效果评价体系，便于企业的所有者和经营者从繁多的指标

中找出影响资本运营行为短期效益和长期发展之间的联系，更好地做到企业短期

目标和长期目标间的平衡。

2、本文从华锡集团的历史沿革、组织架构、主要产品构成情况、经营业绩

等方面对华锡集团的发展进行了简述，并从行业运行特点与发展趋势、行业竞争

格局、行业发展所面临的风险因素、行业景气度预测等方面对有色金属行业环境

进行了全面的分析。为华锡集团资本运营战略的提出奠定了基础。

3、本文通过PEST分析和SWOT分析方法，系统地从政治法律环境、经济

环境、社会文化环境、技术环境、内部优势、内部劣势、外部机会、外部威胁等

方面对华锡集团资本运营的综合环境进行了全面的研究。研究认为，无论是企业

内部环境还是外部环境，无论是国内环境还是国外环境都为华锡集团发展资本运

营提供了良好的契机。

4、本文根据易操作性的原则，结合净资产收益率、总资产报酬率、总资产

周转率、流动资产周转率、资产负债率、流动比率、资本积累率、总资产增长率

这8个定量指标、以及公司战略意图实现程度、企业文化融合程度、经营协同程

度、目标企业优劣势整合以及其他并购方认为需要体现的指标这5个定性指标，

采用定量与定性相结合的方法，运用分段函数原理，初步建立了“企业运营效果

+前后比较"的企业资本运营效果评价模型。并运用该模型对华锡集团在2006

年始的资本运营举措效果进行了评价

5、在对华锡集团目前的资本运营现状进行全面诊断的基础上，本文从融资

渠道、内部资源配置、资源整合、并购重组、境外融资、拓展经营空间、拓展资
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金运用渠道等方面提出了华锡集团的资本运营总体战略，为华锡集团在资本运营

领域的发展指明了方向。

6．2论文的创新点与不足

6．2．1论文的创新点

1．根据易操作性的原则，本文运用分段函数原理，结合净资产收益率、总

资产报酬率、总资产周转率、流动资产周转率、资产负债率、流动比率、资本积

累率、总资产增长率这8个定量指标、以及公司战略意图实现程度、企业文化融

合程度、经营协同程度、目标企业优劣势整合以及其他并购方认为需要体现的指

标这5个定性指标，采用定量与定性相结合的方法，初步建立了“企业运营效果

+前后比较"的企业资本运营效果评价模型。

2．本文运用企业资本运营效果评价模型对华锡集团在2006年始的资本运营

举措效果进行了评价，以便使华锡集团能够从理论高度认识到自己的资本运营绩

效，从而有针对性的提升资本运营能力。

6．2．2研究的不足之处

1．对各种资本运营方式在实践中的应用研究还有待深入。

2．企业资本运营效果评价模型中指标的选取以及权重的确定的研究有待加

强，另外对专家的选择也应进一步规范。

6．3研究展望

本文虽然对华锡集团资本运营问题进行了较为全面、深入、系统的研究，可

以说是这是一项带有挑战性的研究课题，是一项具有开拓性的探索。但由于华锡

集团资本运营涉及面广，政策性强，历史遗留问题多，加之本人能力所限还有许

多问题尚待进一步研究。其中：(1)在构建指标体系时，由于我国目前没有一个

权威的评价企业资本运营的指标体系，选取的主要指标都是基于对企业绩效评价

的基础上，加上特别抽取的几个相关指标，在指标的选取上可能存在一定程度的

主观性和偏差。资本运营是一个复杂的系统，企业的各项财务指标受多方面的的

影响，模型的建立很难科学合理的摒除其他因素对企业财务指标的影响，这方面
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的研究有待加强。(2)华锡集团资本运营仍处于起步阶段，如何通过资本运营战

略的实施真正提升企业的综合实力，建立适应华锡集团资本运营的高效安全的资

本运营运作机制还有待进一步的研究；(3)证券市场是融资平台，华锡集团改制

上市指日可待，如何利用各项金融工具为企业创造更多的财富，将成为华锡集团

资本运营战略未来发展的一个重大方向。(4)国际化是大型企业集团扩张的必经

之路，资本运营战略将成为华锡集团全球扩张的重要砝码，如何不断深化发展华

锡集团的资本运营战略成为引导未来华锡全球发展战略的一盏导航灯。
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