
地方型控股集团的出路在哪里？ 

北控、上实、深圳控股三家都是地方政府支持的集团企业，他们在境内资本

市场不发达的时期，充当了窗口企业的融资功能，确实发挥了一定的积极作用；

但随着国内资本市场的发展，窗口企业的作用在弱化，他们也需要寻找新的出路：

北控转向了公用事业业务组合，并获得了资本市场的认同；深圳控股转向了专业

化的地产公司，也获得了资本市场的认同；但一度沿着 PE道路走得很好的上实

却面临战略调整的尴尬。 

随着国际 PE的进入和国内 PE的崛起，PE市场的竞争变得更加激烈，于是

上实开始从 PE转向 GE，提出要在房地产和医药领域整合，但这两个领域都是高

耗现金流的产业。仅医药领域就汇集了华润、复星等众多资本巨头，稍有不慎就

可能遭遇毁灭性打击，实际上，华源、三九都是在医药整合领域遭遇滑铁卢的；

而房地产就更是一个长期现金流为负的产业了。从 PE转向 GE 的上实选择了这样

一些现金流为负的产业进行整合，上实正在走当年北控的老路——今天手持现金

超过 50亿的上实，明天将面临严峻的现金流压力。 

 
一、 北控的蜕变 
 
1．1 2004 年以前：让人看不懂的四大业务结构 

 

1997 年北控作为首只中国“窗口红筹公司”，以北京市八项优质资产组合登陆香港

交易所。上市后，北控确立了基建、消费品、旅游及零售、高科技四大业务板块，并在

1997 年到 2001 年进行了大量的并购活动，除了基建板块的首都机场高速、深圳石观高

速和一间自来水厂外，在消费品板块以燕京啤酒为旗舰，拓展了葡萄酒、乳业和其他食

品加工产业，在旅游零售板块则包括了王府井百货、长城饭店、建国饭店、假日酒店、

八达岭旅游、龙庆峡旅游等，而高科技板块更是囊括了与国际交换系统业务（与西门子

合资）、智能卡、全球定位系统、磁悬浮列车、生化工程、地热系统等多项业务。 
 



 
北京控股 2003 年的业务架构图 

备注：其中*为上海证券交易所上市公司 
          为深圳证券交易所上市公司 
          #为香港联合交易所有限公司上市 
 

上市后，北控的股价曾一度从 12.48 元的发行价冲到 60 元，但纷繁而缺乏协同性的

业务架构很快就让投资人失去了兴趣，从 1997 年到 2003 年，北控的股价一路下跌，最

低时股价只有 6港元，较发行价还低 50%，市值也从最高 300 多亿港元跌到 30亿港元，

缩水 10倍。北控到底怎么了？ 



 
 
1．2 资产回报率的下降 

 
为了支持四大业务板块的发展，上市初期的北控进行了大量的投资，从 2000 年到

2002 年，北控披露的投资项目就达 36 项，总投资额大 30 亿港元。但是由于新增业务的

资产回报率低，从而拉低了公司整体的资产回报率，使总资产回报率由 3.5%左右下降

到 2.5%水平，而净资产回报率则由 7%左右跌到 5%水平，尤其是房地产投资和其他业

务投资，更是多次出现了亏损现象。 
 
表（）北京控股各业务的总资产回报率和公司整体的回报率情况 
  2000 2001 2002 2003 2004 

啤酒 6.8% 4.6% 4.1% 5.7% 6.3% 

零售 -3.7% 2.4% 4.7% 2.9% 4.6% 

乳业 5.9% 8.7% 11.2% 1.1% -9.4% 

高速 12.6% 14.8% 11.6% 9.5% 11.8% 

水务 8.7% 11.9% 12.4% 13.0% 14.3% 

酒店 3.2% 2.5% 7.6% -8.2% -224.0% 

旅游 3.2% 6.4% 17.9% 0.7% 3.1% 

房地产 12.7% -6.4% -22.7% 1.7% -13.2% 

高科技 66.0% 43.7% 14.3% 10.9% 14.8% 

地热系统       14.8% 14.1% 

其他 -0.8% -1.1% -1.1% 0.5% -1.5% 

公司整体           

总资产回报率 3.4% 3.5% 2.4% 2.5% 2.6% 

净资产回报率 6.3% 7.1% 5.0% 5.7% 5.7% 

 
1．3 对子公司的投入不足 

 
下降的回报率进一步限制了集团公司的融资能力，自 1997 年上市后，直到 2006 年，



十年间公司没有再进行过一次股权融资，集团整体的现金流主要来自内部的经营现金流

和联营公司的分红，但每年十多亿的经营现金流在减去分红和利息支出后，根本不足以

支持四大板块、十几个业务的投资需求，结果，除了分拆上市的燕京啤酒外，其他竞争

性产业，从乳业到零售再到旅游、酒店其投资额都远小于同行业其他公司：在 2004 年

以前，三元乳业的投资支出最高时只有 1.5 亿，最低时还不到 5000 万元，显著低于伊利、

光明等每年 3~6 亿元的投资支出，而后起之绣蒙牛在 2004 年更是将净投资支出提高到

11 亿元；零售方面，引入东安集团之前，北控每年的资本支出仅为一千多万元，而当时

零售行业上市公司平均的净投资支出为 8000 多万元；酒店方面，北控每年的投资支出

少则几百万元，多了也不过 1200 万元，显著低于当时行业平均的投资支出 6000 万元。 
投入不足的直接结果就是零售、乳业、旅游、酒店等业务的全面业绩下滑，旅游、

酒店陷入了微利状态，而乳业则在 2004 年陷入了严重的亏损之中。 
在北控股份业绩不佳、回报率下滑的同时，其母公司京泰集团陷入了更严重的支付

危机之中，甚至可以说是濒临破产。在北控上市后，京泰进行了更大规模的扩张，短短

几年间，旗下子公司达到了 270 多家，而且其中多数处于微利甚至亏损状态，不仅耗尽

了上市资金还质押了大量北控股份的股权，面临控股地位丧失的威胁。 
 
表（）北京控股的现金流分解（千港元） 
  2001 2002 2003 2004 

经营现金流 1344937 1268892 1720701 1297794 

投资现金流 -899483 -1700734 -686462 -882950 

融资现金流 -322056 -517116 -711782 10050 

 
表（）北京控股各分类业务的资本支出（千港元） 
  2000 2001 2002 2003 2004 

啤酒 349484 279947 485022 537858 649621 

零售 15907 11533 24151 51648 242801 

乳业 80079 121809 143119   92393 

高速 30458 36744 13491 2626 8809 

水务 0 470 0 0 0 

酒店 6735 11997 2539 10 0 

旅游 109405 90387 11189 0 0 

房地产 131656 9597 10860 5293 2848 

高科技 - 22694 10903 27943 40629 

地热系统 - - - 4214 1797 

其他 18884 35479 86366 50608 35909 

总体 742518 620657 787640 773355 1074807 

 



乳业企业的投资支出比较
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图（）乳业企业的投资支出比较 
 
    图（）是北控的多元化坐标图，横轴为行业平均的五年现金流均值，纵轴为行业平

均的风险资本回报率，即每一元资本在承受一单位风险时的回报率，它在数值上等于净

资产回报率的均值与波动率之比。其中，风险资本回报率高的行业，能够满足公开市场

投资人需要，而风险资本回报率低的行业，必须借助私人股权基金的力量来加速产业整

合；长期现金流均值为负的行业，如果放在集团内部，将长期消耗其他业务的现金流，

从而导致其他业务的投入不足，因此，应当分拆或剥离以借助外部资本市场金融资源；

而长期现金流均值为正的行业，则能够在集团内部发挥内部资本市场的效率。 

北控的多元化坐标图
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图（）北控的多元化坐标图 
（备注：由于北控旗下的高速路自建成以后较少追加投资，也没有再收购其他高速路，

因此，其现金流特性不同于行业平均水平，这里显示的是公司自身的数据。） 



 
由图可见，尽管公司的水务、啤酒、高速、零售等业务均能够产生正现金流，但其

多元化进入的房地产、高科技和乳业行业却是典型的长期现金流为负的行业。其中，地

产行业由于重资产、周转慢的特性，每家上市公司每年平均要追加 9000 万资金，大型

地产商每年融资前的现金流达到负的十几亿元，甚至几十亿元；乳品行业也由于竞争日

趋激烈，也逐步由正现金流行业转为负现金流行业，平均每家上市公司每年在融资前的

现金流为 -2400 万元；至于高科技产业，也由于行业成熟度低，而处于负现金流的投入

阶段，这些业务本应该剥离以借助外部资本市场力量来推动成长，但北控却将其长期置

于集团内部，结果是负现金流业务长期消耗了啤酒、零售、旅馆等竞争性产业的现金流，

使正现金流产业也因投入不足而萎缩，最终拖累集团整体业绩表现。 
 

1． 4 分拆转型 
 

多元化危机中的北控急切需要转型，在母公司层面北京市政府将燃气集团与京泰集

团合并组成新的控股公司——北控集团，并在 2006 年将燃气集团的资产置换入北控股

份。在上市公司层面，无力给予子公司更多支持的北控股份只得放手让所有竞争性产业

的企业去自寻出路，继燕京啤酒分拆上市后，又在 2003 年将三元乳业分拆上市，并在

2004 年进一步出让了三元食品 55%的控股权，出让了西式食品 95%股权；在零售方面

于 2001 年将王府井集团与香港新鸿基集团旗下的东安集团合并重组，并于 2006 年将王

府井集团资产全面转让给了北控集团；在旅游方面，先是将建国饭店、八达岭旅游及北

京龙庆峡旅游注入了与和记黄埔及首都旅游集团共同组成的北京旅游发展有限公司，然

后减持了八达岭旅游 75%的股权，目前旗下仅有龙庆峡旅游一项旅游业务，正物色合适

时机出售；在高科技业务方面则于 2004 年出售了与西门子合资的国际交换系统公司股

权，并将旗下北京发展公司分拆在香港创业板上市，2006 年 12 月北京发展增发后，以

由北控的附属公司降为联营公司。 
将所有竞争性产业分拆、剥离后，北控开始专心从事公用事业及基建方面的垄断性

业务，目前公司的业务结构已精简为三部分：功用事业及基建、以燕京啤酒为主的消费

产业和以一卡通为主的高科技业务，其中基建和公用事业的利润贡献占到总利润的

50%。在余下的三个业务中，前两个都是行业现金流为正的业务，第三个业务目前受惠

于市政一卡通在制造方面的垄断性，也具有良好现金流，但未来如出现现金流的负向改

变也将面临被剥离的命运。 
集团现金流的改善增强了整体的投资能力，被分拆剥离的业务更得到了外部资本市

场和其他投资主体的丰厚现金流支持，啤酒业务的年资本支出额上升到 10 亿港币以上，

剥离出去的零售、酒店的资本支出额也都有了大幅提高，零售业务的资本支出更是从之

前的不足 5000 万港元上升到 2 亿港元左右。 



 
图（）2007 年中期北控的业务结构图 
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图（）北京控股在啤酒业务上的资本支出 
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图（）北控零售业务的资本支出 

 
随着资产的剥离和重组，北控的回报率开始上升，相应的股价也得到了提升，过去

两年累计涨幅已超过 200%，是恒指的两倍。股价的上升使北控股份恢复了融资功能，

在 2007 年 4 月增发融资 76 亿元收购燃气集团，9 月又再次配股融资 36 亿元，用于基建

和公用事业的发展。 
 

北控股份的回报率变化
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（备注：2006 年由于子公司燕京啤酒的股改对价导致利润下降，实际回报率上升） 



 
 

从 1997 年上市到 2006 年将燃气集团置换入北京控股，北控用十年时间完成了它的

蜕变，但这一蜕变究竟说明了什么呢？是大型地方型企业集团只能从事公用事业和基建

业务，而不应涉足竞争性产业吗？零售、乳业、旅馆这些深受资本市场追捧的消费升级

产业，为什么北控经营不好？今天的北控是最佳的业务组合吗？ 
高速路、水务和贸易业务，是我国改革发展过程中所形成的特殊的“现金牛”产业，

凭借独特的垄断地位它们享受着稳定的现金流，在成熟资本市场上，这类业务显然应该

通过债权市场进行融资。但在我国资本市场融资渠道不畅通的环境下，这类业务通常被

地方政府当作地方产业的孵化器，并以其特殊的垄断地位成为境外融资的主体，从而出

现了许多同时经营垄断性产业和竞争性产业的大型多元化集团，如北京的北控、如上海

的上实、如广州的粤海，而这些集团凭借其雄厚的资本实力和独特的融资渠道，也确实

在加速产业整合、推动产业升级方面发挥了重要作用。 
但问题是，在这种多元化拓展过程中，多元化集团通常会将过多金融性质完全不相

同的产业都包揽过来，结果导致现金的枯竭和普遍的投资不足，以北控为例，尽管其旗

下高速、水务两项业务每年的经营利润+折旧摊销-资本支出后约为 4~6 亿元，剔除利息

和税收支出后每年可产生 2.5~4.5 亿的自由现金流，但公司每年除主业以外的其他业务

现金支出就高达一个亿以上，地产业务在 2000~2004 年年均现金支出也达到 3600 万元，

旅游业务在剥离前每年的现金支出接近 1 亿元——剔除上述现金支出后，集团可用于啤

酒、乳业、零售等主要板块的金融资源就十分有限了。而投资不足所导致的竞争性产业

业绩不佳又进一步削弱了集团公司的融资能力，结果，分拆或剥离子公司使其寻找独立

的融资途径成为集团公司唯一的选择，而在剥离了所有竞争性产业后，以垄断业务为主

体的北控虽然提高了回报率，但却失去了上市的意义，因为上述垄断性产业完全可以在

债权市场上获得更低成本的资金。 
实际上，北控唯一做成功的竞争性产业是燕京啤酒，而燕京啤酒之所以能够成功，

正是因为它较早地脱离了集团融资的束缚，在 1997 年就成功在 A 股上市融资 5.87 亿，

并在 1998 年和 2000 年两次配股融资 18.8 亿，在 2002 年又发行转债融资 7 亿元，合计

融资 31.67 亿元。从这个意义上说，北控的上市并没能实现其原有的窗口企业目的。 
 

二、 上实的资本戏法 
 



上海实业作为上海市的窗口企业，与北控有着许多相似之处，但不同于北控，它不

是把更多的企业纳入自己的多元化体系内，而是把更多企业分拆出去。上实是一个有很

多“故事”的企业，一个很赚钱的 PE，但却浪费了太多的金融资源。 
 

2．1 一个很有故事的企业 
 
上实控股成立于 1996 年 1 月，同年 5 月 30 日在香港联合交易所上市。1998 年 1

月在伦敦证券市场挂牌交易，2001 年 5 月在纽约开展美国证券存托凭证第一级计划，实

现了全球 24 小时连续可交易。 
上实控股是中芯国际的第一大股东、是光明乳业的并列第一大股东、是联华超市的

第二大股东，曾参股上海外高桥集装箱码头并致力于整合现代物流产业，也曾是第一批

进军汽车零部件行业的企业，还曾是国内最大的个人护理品牌上海家化的大股东，目前

正致力于水务、医药产业整合，并在 2007 年进入了房地产领域——如果上实控股是一

个股票投资人，那么它将是最有眼光的股票投资人，因为它所进入的每一个产业都是国

内发展最快、最有潜力的产业，这些产业在资本市场上都得到了很好的评价；如果上实

是一家私人股权投资基金（PE），那么，它有很多成功的故事可以讲给他的投资人听—

—上实对优质企业的广泛投资使它成为一个很有故事的企业。 
 

2．2 一个很赚钱的 PE 
 
表（）上实控股的投资和退出时间表（单位：亿港元） 

  进入   退出 

进入行业 进入时间 进入方式 投资金额   退出时间 退出方式 收回金额 投资收益 

高架桥、内

环项目 1996 年 以配股资金投资   已卖 2003 年 政策退出 57.62 3 

1996 年 以配股资金投资           
汽车零部件 

2000 年 追加投资   

已卖 

  2007 年 出售 16.04 1.55 
1996 年 以配股资金投资   2002 年 A 股上市 9.5 2.8 

光明乳业 
      

已减 

  2006 年 出让 5%股权给达能 1.8   

东方商厦 1996 年 以配股资金投资   已卖 2003 年 出售 1.27 0.28 
      2001 年 A 股上市 7.3 1 

上海家化 
      

已卖 

  2005 年 出售剩余股权 3.37   

2001 年 投资 14.5 2003 年 配售优先股稀释 50 2.39 
中芯国际 

2003 年 参与配股 2.5 
已减 

  2004 年 分拆港美两地上市 138.6 6.32 

外高桥码头 2002 年 参股 1.9 已卖 2006 年 出售   2.44 

物流企业 2002 年 参股   已卖 2004 年     2.76 

印刷 2005 年 收购造纸企业 5 将减 2007 年 香港上市凌汛     

1996 年 以配股资金进入   1999 年 分拆香港上市 4   

2003 年 
收购上实联合 ,
私有化上实医药 13.65 2005 年 

出售科华生物、三维

制药、贺利氏齿科 3.52   
医药 

2004 年 收购医药企业 10 

正减 

  

  2007 年 

定向增发融资 8.5 亿

现金收购母公司中药

资产 8.5   



2003 年 收购宁沪高速 20         
高速 

  收购甬金高速 2.38           

水务 2003 年 成立中环水务 14.35           

房地产 2007 年 收购上海城开 20      

烟草         

 
实际上，如果不是为了刻意打造一个窗口企业，当年的上实是完全没有必要上市的，

因为上市前公司最主要的业务是旗下南洋兄弟烟草公司的烟草业务和与之配套的、专营

烟盒印刷的永发印务，这两家企业的毛利润率在 50%以上且业绩相当稳定，而其上市融

资的主要项目上海外高桥和内环建设，则更是一个固定收益的基建项目，每年可以获得

政府保证的 7 亿元稳定收益，占上市后公司利润总额的 70%以上——显然如果不是为了

带动其他上海本地企业的发展，上述项目是更适合于在债权市场融资的，也正是为了带

动上海本地企业发展，助其突破资金瓶颈，上实用它第一次配股融资的 30 亿资金购买

了光明乳业、东方商厦、汇众汽车等五家企业的股权。 
上市后，面临固定收益业务随时可能被收回的压力，上实一直在不断寻找其他的投

资途径，凭借其在基建领域每年 7 亿的固定收益和烟草、印刷业务每年数亿元的稳定收

益，上实扩大了其在汽车、通信、医药等领域的投资：2000 年集中投资汽车零部件业务，

2001 年以 14.5 亿投资中芯国际，2003 年用固定收益项目退赔的 50 多亿元大举并购高速

和水务等项目，2004 年斥资 10 亿元收购医药项目，2005 年又开始推动永发印务扩大在

造纸领域上的投资，为上市做准备，上述投资使公司基建项目的利润贡献比例逐年降低，

到2003年政府叫停外高桥和内环项目时，基建业务在利润总额中的比例已降至20~30%，

此后，上实的多元化投资项目就进入了收获时代，不仅经营活动每年可贡献 5~10 亿的

净现金流，股权和资产的转让也使投资业务的现金流由负转正，每年可贡献 5 亿以上的

净现金。 
 

 
图（）1999 年上实各业务利润贡献比重 
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图（）2007 年中期上实各业务板块利润贡献 

 
由图可见，尽管上实控股进入过许多行业，拥有过许多故事，但除了能产生稳定收

益的烟草、高速、水务和新近进入的地产业务外，其他各项业务都已经被分拆、剥离或

稀释了。对于那些曾经带给它辉煌的企业，上实毫不恋战，它在光明乳业中的股权已经

从上市前的 40%下降至 25%，而在中芯国际中，尽管上实仍是第一大股东，但股权已降

至 10%以下，第一大股东地位岌岌可危，永发印务也在上实的运做下进入了上市凌汛过

程，预计在上市后很可能会被进一步减持——在上市筹划过程中，为了达到规模门槛，

永发已从原来的香烟盒印刷业务进入了造纸领域，规模虽然大了，但利润率却大大降低

了，而且国内造纸领域竞争更加激烈，投资需求强烈，对于谨慎的上实来说，它已经不

再适合留在集团内部了。至于上海家化、外高桥码头、大通国际物流、汇众汽车、万众

汽车、东方商厦等企业，上实更是早已择机将其全部股权转让了。即使是近几年上实的

新宠医药业务，未来借助上市平台的融资稀释也是必然的发展方向。 
当然，上实的每次股权转让或增发都带给了它丰厚的投资收益，少则几千万元，多

则数亿元，上实似乎从不做赔本的买卖，它在中国大陆上似乎是一个比华平、大摩更成

功的私人股权投资基金——凭借其上海窗口企业的优势地位，上实以低成本获得了很多

优质公司的股权，然后再将这些股权以各种形式出让，从中获得丰厚回报。 
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图（）上实的多元化坐标图 

 
2．3 金融资源的浪费 

 
上实是一个很赚钱的 PE，它也确实推动了许多优质企业上市、突破融资瓶颈，但

上市的战略却并没有给投资人带来最大的回报，其帐面上长年滞留的 50 多亿现金让人

不禁置疑上实做 PE，是否是一种金融资源的浪费？  
1996 年在香港上市之后，上实凭借外高桥和内环项目，先后两次在国际资本市场上

融资 50 多亿元，此后公司帐面上的现金就一直没低于过 30 亿港元，2003 年在外高桥和

内环项目被政府叫停后，上实获得了一次性赔偿金 57.62 亿港元，其中 20 亿转投了宁沪

高速项目，15 亿转投了水务项目，余下的 20 多亿现金更使帐面现金上升到 50 亿元，并

逐年升高，目前集团整体的现金握存已超过 60 亿港元，而母公司帐面上的现金也已接

近 30 亿港元。巨额的现金呆滞让股东不禁怀疑，当初上市时融资的 50 多亿现金是否是

一种浪费？或者，这些资金应该被更好的利用？ 
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图（）上实的现金及现金等价物 

上实控股现金流结构
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图（）上实控股的现金流结构变化 

 
面对巨额的现金压力，上实也在寻找资金的出路，但在其原有的“赚一把就跑”的

PE 模式下，已很难再找到产业能够盛下这么多的现金了；另一方面，上实之前的成功，

实际上是在国内资本市场融资渠道不畅通的情况下发挥了投资替代作用，政府背景与普

遍的融资困境使上实可以以较低的成本参与到最优质企业的成长中去，从而为其投资收

益奠定了良好的基础。但随着 A 股市场融资通道的打开和国内外私人股权资本的兴起，

越来越多资金在风险投资、产业投资等私募市场上淘金，上实的孵化器作用在弱化，股

权投资的成本在上升、收益在下降，企业原来的盈利模式正面临挑战。图（）是上实与

北控的股价走势比较：尽管从历史看上实的股价表现一直优于北控，但自北控的重组战

略以来，其在香港市场的股价表现已显著超越上实——在新的资本环境下，上实需要重

新定位自己的功能，给手中的金融资源寻找一个新的发挥作用的途径。 
 



 
0392,HK：北控股份 
0363.HK：上实控股 

图（）北控与上实的股价表现图 
 
2．4 转型 GE 

 
图（）2007 年中期上实控股的业务结构 



 
在 PE 模式的多元化遭遇挑战的时候，上实开始寻求 GE 模式的转型，提出了要推

动产业向纵深化和协同化发展的口号，换句化说，上实开始想认真的经营些产业了。除

了高速、水务等基建产业外，整合医药产业、进军地产行业成为它的新“故事”。2003
年上实大举进入了水务领域，又在 2004 年斥资 10 亿元开始打造医药平台，并在 2007
年通过定向增发将上实控股旗下的医药资产都装入上实医药内。同样是在 2007 年，上

实进入了房地产领域，收购了上海城开 40%的股权——上实终于找到了一个能盛下其

60 亿资金的行业了。 
 

“上實控股的整體發展策略是以消費品為基礎，以房地產、基建和醫藥產業為核心

發展領域，實現經營性業務利潤的持續和穩定增長。在未來發展規劃中，我們會以消費

品業務穩定發展為基礎，以基建設施、醫藥業務為核心投資領域，積極探索進入房地產

業務，實現經營性業務利潤的持續增長。” 

——蔡来兴 
 
但问题是，上实选择高速、医药和地产来做 GE，它能够成功吗？如果说高速、水

务业务的负现金流状态是暂时的，一旦项目建成就可以贡献长期稳定的正现金流，那么，

医药和地产项目则完全不同了，它们将面临的是持续负现金流的问题。 
目前，国内医药产业正处于急待整合的负现金流状态，此前，华源为了整合医药产

业欠下了 200 多亿的债，而三九也因此导致了 40~50 亿的资金缺口，除了这两家已经倒

下的多元化集团外，窥伺医药产业整合的大型企业集团还有华润、复星等，与他们相比，

上实的整合动作是比较小的——在一个竞争性行业内投入巨资与上实一贯奉行的 PE 模

式并不相符，未来也很难说上实会成为医药产业的 GE。 
至于地产行业，就更是一个吞噬现金流的领域，63 家房地产上市公司过去五年平均

每年经营现金与投资现金的缺口达到 57 亿元，而上实新并购的上海城开，其规划中的

徐家汇中心商业地产项目计划总投资额为 200 亿元，万源城住宅地产项目计划总投资额

60 亿元，与地产行业庞大的现金支出相比，上实 60 亿的资金并不起眼。而且更重要的

是，与基建和公用事业不同，我国地产行业高土地储备的运营模式决定了地产商的持续

负现金流状态——上实并购城开，20 亿的投资支出只是一个起步，后续的现金消耗将更

大。 
华润将它的华润置地分拆了，复星将它的复地分拆了，上实集团也将它的上实发展

分拆了，目的只有一个，就是让高耗现金流的地产项目能够独立融资。但上实控股却在

上实发展之外又另起炉灶，把地产业务纳入了多元化集团的统一融资框架内，其结果可

能不仅是对手中 60 亿现金的消耗，还将威胁其整体的持续现金流能力。 
那么，上实的出路到底在哪里？ 
 
 
我们认为上实或者象今天的北控一样，组合一些现金流好、风险回报率较高的业务，

转型为一个稳定收益的业务集团；或者象深圳控股那样，将此前积累的所有金融资源都

砸向图（）左侧的某个单一业务，全力发展医药或地产业务；又或者，它可以象华润那

样，构建一个 PE+GE 的业务框架，即，将正现金流的业务组合成业务群上市，而将负

现金流、风险回报高的业务分拆上市，然后小心地维持着 PE 与 GE 的平衡（见《证券

市场周刊》第……期《华润：GE+PE》）。当然，第三种选择对企业来说是一种挑战最大

的选择。 



 
================================================================== 

深圳控股，聚焦房地产 
作为一家地方性的多元化控股集团，上市之初深圳控股就以房地产为核心，同时多

元化进入了高速路、港口、电力等基建业务，以及运输服务、有线电视、信息网络、建

材和其他工业制造领域。但多元化的业务并没有给集团带来好处，除房地产和基建业务

外，其他业务的利润贡献很少，却占用了大量的金融资源——实际上，由图（）可见，

集团的资讯科技和运输业务一直处于微利状态，制造业时有亏损，其他业务（包括建筑

等）则长期处于亏损状态，这些亏损或微利的业务占据了集团总资产额的 40%以上，从

而拉低了集团整体的净资产回报率。 

 

图（）深圳控股的业务架构 
 



2003年深圳控股的资产业务分布
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（备注：房地产业务包含房地产开发、物业投资和物业管理） 

图（）深圳控股的资产的业务分布 
 

深圳控股利润贡献变化
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图（）深圳控股的利润贡献变化 



深圳控股各业务部门的资本回报率
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图（）深圳控股个主要业务部门的资本回报率 

 
进一步，随着房地产和基建业务的发展，集团整体对现金流的需求和波动都逐年增

大，净负债资本比已上升至 70%以上，非核心业务的剥离成为必然的趋势，2003 年以

后，公司开始逐步加大对制造业和高科技资产的剥离力度，2006 年公司更明确提出了聚

焦房地产的新战略，先后砍掉了电力、有线电视和其他制造业务，并于 2007 年 12 月以

9~14 亿元出售了华银交通 51%的股权和深业深港 80%股权，以 6300 万元出售了深业运

输，其他高速路、港口产业也将择机出售，以便集中大量资金购置土地，专心做大地产

业务。 
在资产剥离的现金推动下，深圳控股土地储备规模从 2006 年初的 300 万平米增加

到目前的 1400 万平米（权益面积 1000 多万平米），仅 2007 年上半年就增加了权益土地

储备 650 万平米，加上 70 万平米的出租物业，其土地储备规模已堪比保利等大型地产

企业。同时，净资产回报率也回复到 12%水平。 



深圳控股融资前现金流
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图（）深圳控股的融资前现金流变化 

深圳控股的业绩变化
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图（）深圳控股的净利润波动和净资产回报率变化 

 
对于公司的聚焦战略，资本市场也做出了正面的反映，尽管由于其在地产领域仍缺

乏品牌度，估值水平较其他地产公司偏低，但自 2006 年重组后涨幅首度超越恒指，估

值水平也较上实有了大幅提高。未来，公司将面临如何把从其他业务领域析出的金融资

源更有效的投资到房地产领域的新挑战。 



 

 

 
三、 启示 

 
在前阶段我国资本市场融资渠道不畅通的环境下，出现了一批地方性的“窗口企

业”，它们以稳定现金流的市政业务为主体，凭借其特殊的垄断地位成为境外融资的主

体和境内地方企业发展的孵化器，从而出现了许多同时经营垄断性产业和竞争性产业的

大型多元化集团。这些集团在一段时期内确实加速了产业整合，并推动了产业升级。但

问题是，在这种多元化拓展的过程中，有些多元化集团盲目的将大量金融性质完全不相

同的产业都包揽过来，结果导致现金的枯竭和普遍的投资不足，出现了北控的困境；而

另一些多元化集团则致力于做中国的 PE，不断的投资、分拆——再投资、再分拆……

但随着资本市场的发展，上实类集团的投资替代作用在削弱，它们正面临转型的压力。 
最终，出路有三种：构建正现金流的稳定业务群、全力转向某一高耗现金流的单一

业务，或在业务群与分拆上市之间小心维持着加与减的平衡。大拿无论选择哪条道路，

最关键的是要识别每项业务的金融性质与其在多元化坐标中的位置，从而正确制定多元

化战略。 


