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捱过冬天 !剩"者为王
□1234 56

一位企业老总坦言!"不太冷的日子里#企业

忙于在市场上辛苦地$打仗%#可能来不及好好地

思考&今年的$冬天%'难得这么$冷%'企业不得不

蛰伏'发展步伐放慢了'思考的时间却多了( )

"剩者为王)'如果能熬过"冬天)'剩下的企

业将实力不凡(
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怎么过冬'有人曾打比喻'应该好好学学冬眠

的动物(首当其冲是要看住安身立命的主业'把生

存下去作为第一要务( 千方百计保住厂房*设备*

生产能力*市场*骨干员工队伍'还有流动资金&尽

量变现用不上的资产'尽力减少应收账款&要减少

费用和投资'切勿去冒险投资陌生的产业和领域(

所谓"蛰伏)'就是保存实力'伺机而动(风暴袭

来'是否为并购和重组的好机会+ 我们要不要也捡

一点便宜货+ 这样的追问也在企业家们耳畔回响(

"保存实力就是最好的策略)( 德勤企业管理

咨询主管合伙人施能自对捡便宜货的想法坚决

说"

!"

)( 他提供的应对危机的优先办法就是收

缩战线*调整成本*保存实力(有道是"深挖洞'广

积粮'做好做强不做大)(

河南企业羚锐股份,

#$$%&'

-就是这一方针

的践行者 ' 他们保存实力早在
%$$'

年就已开

始...

%$$'

年以后基本不再对外投资'

%$$(

年调

整销售模式'整合营销渠道'大大减少经销商数

量'并从赊销到现销'一直到今年的先款后货'大

大提高了公司运营质量'降低了运营风险(
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修身养性练内功'企业可以做的事太多( 这

个/冬天)内功修炼得如何'关系到下一个"春天)

来临时遇到的机会有多少(自助者'天助之(只有

科学的管理'尽量的降低成本'提高产品的技术

含量和质量'才能杀出一条生存之路(

虽然说通过经济危机来实现行业的"价值回

归)并不是一件什么好事'不过任何事情都有利

有弊'此轮经济危机之"利)可能也就在督促企业

修炼"内功)上了(

不少上市公司近期都提到'将会把提升内部管

理作为重点工作来做(这或许多半是在经济形势下

的无奈之举'但不得不承认'经济冬天的来临'确实

给企业提供了一个冷静思索的时间(就像一个开始

只顾低头匆匆赶路的人'突然有了一个时间可以调

整一下步伐'同时抬头看看走的方向对不对(

难免有一批企业难以熬过这个"冬天)'我们

期望'能够顺利渡过危机而留下来的企业'在企

业管理能力*资产结构*投资理念等"内功)方面'

会有一个显著的提升和转变(

FGHIJKLM

"冬眠不觉晓'处处闹萧条( 夜来风雨声'兼

并知多少( )这是流传在市场中的打油诗( 有人

说'

)$

年来少有的大并购机遇已经降临...有多

少企业倒下'就有多少企业站起来(

按照国务院国资委公布的央企整合两项硬

指标! 一是到
%$*+

年中央企业要从当前的
,-)

家

缩编至
&$

至
,$$

家'这意味着央企将呈现"强者更

强'弱者出局)的格局&二是国资委要在
%$,$

年内

培养出
)$

至
'$

家具有国际竞争力的大企业集团'

整合是最快捷*最有效的途径(

统计数据显示'

%$$(

年重组减少了
#

家央企'

今年重组减少了
.

家央企'增加了
,

家央企( 按照

上限来看' 未来两年内必须重组减少
-'

家央企'

%++.

年和
%+,+

年整合必然加速( 有市场人士称'

军工*电信*交通*电力等重要行业都落不下(

值得注意的是'在一些市场竞争性行业'民营

企业家们在享受着春天( 从借壳*敌意收购'到新

浪复星联合并购分众'民间收购的形式花样迭出(

%++.

年' 产业大整合将给资本市场掀起波

澜( 与此同时'

%++&

年系列购并重组政策密集出

台'

,%

月
,+

日'酝酿许久的0商业银行并购贷款风

险管理指引1终于脱胎'股权投资领域的大量技

术性问题逐渐破解(

在以往的几次冬天里'每一次都有企业倒下'

但每一次都有企业仍然坚挺地屹立着' 还有更多

的企业在冬天过后发芽*成长(能在经济不好形势

下仍然以乐观积极的心态拥抱变化' 并在困难中

调整*学习和成长
/

必将成为一家伟大的公司(
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浮华之后 热门行业回归冷静
只有潮退了!才知道谁在裸泳" 一

些行业在经过前几年的热闹喧嚣之

后!因需求萎缩和资金短缺!一时间 !

集体进入寒冬"

房地产 PQRST

!""#

年中国房地产市场悲喜交

加!极富戏剧性" 年初王石的#拐点轮$

引发议论纷纷! 房地产泡沫引起各方

诟病% 去年推出的以提高二套房首付

为标志的系列&降温$政策!配合持续

从紧的信贷环境! 使房地产市场备受

打压!从价格&沸点$堕入成交&冰点$%

今年以来!土地流拍'项目转让'开竣

工节奏放慢等现象频现! 市场主体资

金紧张!行业全面告急"

数据说明一切" 截至
$$

月末!全国

商品房空置面积
$%&'

亿平方米!同比增

长
$(%&)

! 增幅比
$*$+

月提高
!%!

个百

分点" 其中!空置商品住宅
,+#-

万平方

米!同比增长
!!%.)

"
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资讯统计!按照申万行业分

类并剔除
34

公司!

!++,

年第三季度末!

5

股房地产上市公司的存货合计仅为

!($.%,#

亿元! 而
!++#

年三季度末的存

货合计已达
-+$(%!

亿元 ! 同比增加

$-.(%-!

亿元!增幅为
(.%&()

"与
!++,

年

末相比 ! 三季度末的存货也增加

$++!%.$

亿元!增幅达
&&%&)

"

中金公司最近发布的
!++.

年宏

观经济展望研究报告指出! 在目前的

成交量下!北京'上海'深圳'厦门'南

京'杭州'重庆等十五个城市现有的商

品房库存需要约
!,

个月才能消化"

时至年底!面对日益严峻的形势!

在房地产商强大的&救市$呼喊声中 !

一系列囊括税收'财政'房贷及货币等

多方面的楼市政策组合拳突然出现 !

包括改善性二套住房贷款政策比照首

套房优惠政策等"

众多经济学家相信 !

!++.

年中国

房价仍然会继续下跌" 房市颓势将持

续到
!++.

年下半年! 但房价下跌不会

太深太久" 全国平均房价将从峰值下

降
!+)

左右!最多不超过
&+)

" 预计最

迟会在
!+$+

年底前企稳"

钢铁业 UVWXYZ[\
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年!延续了
'

年的全球铁矿石

价格疯长! 诱惑着成百上千家中国钢

厂囤货&赌$涨" 但这一&注$!所有的钢

厂都失算了! 因为铁矿石价格最后的

谜底是(((暴跌%

!++#

年
,

月以来!我国港口铁矿石

库存一直维持在
,+++

万吨的水平 !而

到目前为止! 铁矿石现货价格已经从

$#++

元
6

吨的高点降至
,++

元
6

吨! 回落

幅度达到
(+7

(

'+)

%

&我的钢铁$ 资讯总监徐向春告诉

记者!金融危机爆发以来!中国钢厂海

外订单的大幅减少加剧了国内钢材市

场需求的恶化!许多大钢厂海外订单已

经不到平时的
-+)

了%贸易商不敢抄底!

下游不敢进货!钢厂又拼命地降低成品

库存!保值销售的办法加速了钢价的下

跌% 而钢厂对原料需求的减少!又带动

上游铁矿石'焦炭价格的下跌% 反过来!

又引发新一轮钢价下跌!市场的成交最

终一落千丈!大家都在恐慌中观望%

,+++

万吨铁矿石库存成了中国钢

价暴跌的&导火索$!也充当了压垮中

国钢铁业的&最后一根稻草 $!它与金

融风暴相互作用'相互影响!最终将中

国钢铁业拖到一个低速发展的轨道上

来!只是没想到来得这么快%

造船业 ]^_XH

回想前几年火爆的造船业! 一位

业内人士曾自嘲)&那个时候! 只要是

个铁皮子浮在水上都能赚钱! 造船厂

的订单都是爆满* 投资买船的人也顾

不上对船的质量有什么要求! 只要尽

快交货就行% $而这样一种现象!被业

内认为是&非正常$的%

目前! 全球航运的价格已从高峰

期价位下降了
.+)

以上!航运公司都面

临货源不足'全行业亏损上升的状态!

而这将加剧全球造船行业的大调整和

大洗牌!造船的寒冬已经来临%

中远航运董秘薛俊东表示! 今年

以来造船业的景气下行!是一种&价值

回归$% &一个行业里怎么可能所有的公

司都赚钱呢+这样的话!一些业内优秀的

公司又怎么体现核心竞争力呢+ 必然要

淘汰掉一些有投机心理的'管理能力差

的公司!这样行业才能健康发展% $薛俊

东说!&现在听说船主对船厂的造船质

量开始挑三拣四了!这才是正常的% $

光伏业 `abcdee

目前依然是两头在外的中国光伏

企业! 经历了
!++'

年以来的狂热发展

后!正面临欧元贬值'短期市场萎缩的

双重煎熬%一度曾有市场传言称!&至少

(+)

的中小光伏企业已经面临停产$%

龙头企业方面!无锡尚德'晶澳太

阳能的产能已在进行季节性的调整 !

同时下调了第四季度的营收预期% 其

中! 无锡尚德将
!++#

年太阳能电池生

产能力从
((+8/

下调至
-.+8/

!将

!++#

年全年营收预期从
!+%(

亿
9!:%(

亿

美元下调至
:#%(

亿
9:.%(

亿美元* 晶澳

太阳能第三财季净亏损
!:++

万美元%

小型企业更是苦不堪言% &国内有

#+)

的光伏企业面临资金短缺!有的企

业已在压产保利润!有的已关门停工$%

赛维
;<=

总裁兼首席运营官佟兴雪说%

对于国内光伏企业来说! 现货市

场硅价格的狂跌成为心头永远的痛 %

!++#

年
'

月! 硅片价格为人民币
(#

元
6

片!

::

月跌至
-+

元
6

片*电池片第三季度

由
&%-,

美元
6

瓦跌至
!%'&

美元
6

瓦%

长城证券研究员张霖告诉记者 !

随着
!++#

年新上马的多晶硅项目在

!+:+

年集中投产 !

!+:+

年以后多晶硅

价格预计将向成本价靠拢! 平均约为

(+

美元
6

公斤!较之现今更低上许多!届

时多晶硅行业将面临洗牌%

$
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%

直面严冬 守望春暖花开
!!!上市公司生存状态全景扫描

□1234 56

&我猜中了开头! 却没有猜中

这个结局$%

用这句,大话西游-的对白来形

容众人对
!++#

年的期待与失望!居

然如此贴切% 沧桑变幻恍然如梦!

我们在这一年看到了太多的悲欢离

合!也经历了太多的震荡逆转%

冬天来得如此之快!以至于很

多上市公司今年不得不发了两三

遍业绩预告更正公告% #找棉衣$'

#取暖$'#觅食$..上市公司在这

个冬天一点儿也没有消停%

熬过严冬!春暖花开% 在诸如

发公司债' 出售资产甩掉包袱'限

产停产静观形势变化' 回购股票'

行业整合'出海并购等等努力的作

用下!或许当我们迎来春暖花开的

那一刻会发现!原来就在漫天的雪

花中春天已经悄悄地来到了%

集体过冬

fghijk^l

资金是度过冬天最温暖的#棉

衣$!#找棉衣$ 就是寻找更多的资

金% 上市公司寻找#棉衣$的方式很

多!从股市拿钱是其中之一 !但在

今后几年中恐怕以公司债为代表

的债券融资!将成为很多上市公司

的主要#御寒$手段%

据
/012

数据统计!在今年以来上

市公司的债务中!公司债增加尤为明

显!截至目前发行量为
!##

亿元!而去

年为
::,%'

亿元!增长了近
:%(

倍%

特别是今年以来! 上市公司

提出的公司债发行预案大量增加%

截至
:!

月
:'

日!已经中国证监会核

准但尚未发行的公司债高达
,#'%!

亿元*而股东大会已经通过正等待

证监会核准的有
&.

家公司!拟发行

公司债总额
-,(%,

亿元*另外还有
:!

家公司董事会通过了发行公司债

预案正等待股东大会审议!其预案

发行额为
:(&%!.

亿元% 如果这些方

案都顺利实施!上市公司将获得总

共
:-:(%:.

亿元的资金%

当然!#找棉衣$并不是百试百

灵的灵丹妙药!有时#冬眠$是更好

的方法% 以逸待劳!等待#春天$!这

条路显然更适合轻资产行业%

同时!不少上市公司如天音控

股'海马股份'长安汽车都已经或

者准备回购自己股票% 显然!在寒

冬中投资其他业务不如投资自己

企业更安稳% 此时!#冬眠$的企业

更愿意相信!最好的投资可能就是

不投资%

经济冬天的来临!也为企业提

供了一个丢下#包袱 $的有说服力

的理由% 近几个月来!陆续有上市

公司公告出售旗下的不良资产% 其

中!有的长期亏损的资产 !竟已跟

随公司五六年之久% 可能在公司发

展资金充裕的时候!因为顾虑到各

种方面的原因!不得不背着包袱前

进*而在当前#现金为王$的时期 !

公司资产优化的需求变得尤为迫

切起来%

举例来看 !在上次 #过冬 $时 !

华为就曾将部分业务出售!而现在

它又开始准备卖掉看上去还不错

的终端业务 % 今年
-

月 ! 金融街

/

+++-+!

0 也将金祺大厦项目以约

!&

亿元出售给光大银行%

表面上看!上市公司通过这些

措施达到了囤积资金保身 #过冬$

的目的% 实际上
>

在此过程中!公司

自身的资产结构'管理能力也经历

了一次优化调整*而一些价值不大

的#投资意向$被终止!也很好地保

护了股东们的利益%

并购扩张

mnopqrs

并不是所有公司都准备在#冬

天$中安静下来% 在自身实力允许

的情况下!#冬天$是它们#觅食$的

好机会!因为这时它们往往最能体

验到什么是价廉物美%

::

月
.

日! 青岛啤酒/

'++'++

0

与朝日啤酒伊藤忠 /集团 0有限公

司'烟台啤酒集团在烟台签署合作

协议!分别收购朝日啤酒株式会社

与烟台啤酒集团持有的烟台啤酒

!7

和
&,7

的股份%

根据协议! 重组后三方的股权

比例为) 朝日啤酒
(:7

! 青岛啤酒

&.7

!烟台啤酒
:+7

% 尽管青啤的股

份不占控制地位!但此次合作中的两

个品牌的销售业务由青啤全面负责%

青岛啤酒对烟台啤酒觊觎十

余年之久 ! 但此时进入价格更划

算% 青啤相关人士分析说!这种通

过资本运营平台链接产生的合作

联盟! 将撬动供应链的协同共赢!

从而实现投资收益最大化%

#就像1冬天里的一把火2% $青

岛啤酒董事长金志国如是形容% 业

内人士称!在恶劣的经济环境下!烟

台啤酒这种区域性品牌生存空间大

大恶化!需要#借个棉被过冬$%

与青岛啤酒类似!汽车行业的

并购大潮也在暗流汹涌%

早在今年初!北汽集团董事长

徐和谊就提出要并购重组两家汽

车企业! 做大做强北京汽车工业%

消息人士透露!目前北汽已经充分

接洽了两家企业% 东风汽车并购哈

飞汽车虽然卡在了中航系的整合

节点上!但作为老字号央企 !兼并

整合的信号早就已经发出%

而财务结构合理'负债低的广

汽集团 ! 早已积攒了大量的现金

流!正适机伸出并购之手% 广汽集

团张房有曾表示!#如果机会合适!

广汽不排除并购其他汽车企业的

可能性%

!++.

年可能就是一个不错

的时机% $

事实上!正是市场的不确定性

和可以预见的严峻挑战!将加速极

度分散的中国汽车产业的整合!既

包括产业组织结构调整!也包括产

品结构调整% 而这正是一些大集团

兼并重组的机会%

历史总有几分相似% 美国
:.&+

年代的经济大萧条催生了行业和

产业的整合% 大量汽车厂倒闭!具

有实力的厂商通过兼并和重组!才

在美国初步形成了 #三大 $为首的

汽车产业格局% 而大萧条后的罗斯

福新政!通过财政和税收杠杆手段

启动消费市场 !恰逢福特 '通用和

克莱斯勒推出一大批以
?#

发动机

为主的流线型设计新产品!在市场

大获全胜!也奠定了现代汽车产品

式样的基础%

长江商学院战略学教授滕斌

圣指出! 企业过冬无非是冬眠'取

暖'觅食三种战略% 这些有现金储

备的企业!很可能在#觅食$中以非

常实惠甚至是多年不遇的价格进

行收购%

淘金海外

tuvwxy

!++#

! 既是全球金融海啸年!

也是中国海外投资减值年)补办完

#身份证$ 的中投公司羞涩地亮出

了
'+

亿美元的浮亏*两拓合并失败

后!中铝公司的
#+

亿美元亏损毫无

遮挡*中国平安没有施行它那
:(++

亿元庞大的融资计划! 但
:(,

亿元

的亏损计提已经完成*

@<AA

没肩负

中国人海外淘金的使命!

::!+

亿元

投资!已现
'++

亿元的浮亏% 如果接

着往下算!今年海外收购的损失将

超过
!+++

亿元% 交了
!+++

亿的#学

费$!中国企业还敢走出去吗+

#今年发生的金融危机! 在一

定程度上改变了这种局面% $北京

产权交易所总裁熊焰表示 !#由于

金融危机!欧美众多实体企业陷入

资金困境!为缓解这些企业的资金

压力!以美国为代表的欧美国家不

得不降低对外国企业的投资门槛

要求!当前的国际市场为中国企业

#走出去$ 提供了一个百年难得的

机遇!中国政府应该鼓励更多的国

内企业积极参股欧美实体公司% $

熊焰强调!现在国内虽有部分

企业境况相当困难!但也不乏有余

力的企业!只要有能力 !就应积极

争取这一步% #这是我们经济发展

中迟早要走的一步!关起门来永远

不可能走到全球产业链上端% 现在

看来!靠合资引进技术和品牌很困

难!股权合作可以破解难题% $

事实上! 除了外贸依存度较高

的企业受金融危机影响较大外!其他

资源性行业'制造业依然保持了充足

的现金流!而第三产业的产能更远远

没有被完全开发% 具备巨大的潜力!

让中国企业有能力利用现今的政策

扶持和自身实力!进行海外抄底%

紫金矿业副董事长蓝福生曾

表示!明年肯定会出手海外矿业并

购% 中铝公司副总经理吕友清也表

示 ! 由于国内电解铝生产成本较

高!公司未来的并购计划将集中于

海外市场!而未来半年内则是公司

认为的最佳时间% 同煤集团也在中

国国际矿业大会期间与印度'俄罗

斯'澳大利亚等国家政府和企业进

行了商谈!为下一步进行 #海外扩

张$做准备%

摆在中国企业面前的蛋糕太

诱人!压在中国企业心头的阴霾又

太沉重% 品牌资源匮乏与自主研发

能力的欠缺!已经成为制约国内企

业发展的迫切问题% 如今!在美国

几千万美元便能买到价值几亿元

的钢铁企业!去德国收购一个汽车

品牌的研发部门只需要几百万欧

元!这些曾经对于中国企业可望而

不可即的财富现在唾手可得!我们

有什么理由拒之门外呢+

寒冷中'生活依旧( ez

&
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