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前言

　　资本运营是什么？
资本运营是一种让你又爱又怕又恨的东西。
　　爱它是因为你能享受它。
如果说生产经营是一分一分地赚钱，市场经营是一元一元地赚钱，那么资本运营就是一沓一沓地赚钱
，它会让你一夜之间腰缠万贯；或者说，生产经营是在制造实力，市场经营是在创造魅力，而资本运
营则是在变幻魔力，它让你像老虎长上翅膀一样一飞冲天。
　　怕它是因为你难以预知它、选择它。
它就像涨潮落潮的海水一样，你的船虽然不动，但是海水却在动，水能载船，也能覆船，使你有种被
挟持、被绑架的无奈；或者说，它最初像一辆敞篷车，它不分国家和种族，不问学历和背景，欢迎任
何人都来搭乘它；但是你一旦坐上了它，它就变成了过山车，速度会变得越来越快。
尽管因害怕而尖声大叫，你却不能停下来，只能跟着它风驰电掣。
　　正是因为你难以预知它、掌握它，所以你才会要么爱它、要么恨它。
如果你的过山车选对了轨道，那么你会发现这是一场多么有趣、多么精彩的比赛。
鲜花和荣誉唾手可得，你会非常感激它，继而非常爱它；但是如果你的过山车选错了轨道，那么当你
飞到半空中时，你会发现前面根本就没有着陆的地点，或者你突然知道这是一场胜负早已分晓了的比
赛，并且冠军只有一个。
这时可以想象你将是多么恨它！
　　对资本的爱和恨伴随着激烈的博弈，这场博弈已跨出国门，正呈愈演愈烈之势。
我国的企业正在积极走出去，比如华为曾想收购英国的马克尼，海尔曾打算收购美国的美泰，TCL并
购了法国的汤姆逊，吉利收购了瑞典的沃尔沃，等等。
根据商务部的统计，在2000年时我国企业对外投资额不足10亿美元，但目前早已经飙升了几十倍；但
我国并购交易额占GDP总量的比例还非常低，比如2007年仅是2．3％，而美国则高达31．2％。
巨大的差距暗示着即使我国达到今天的水平，但与国外相比，国内的资本潮也只能算是刚刚开始涌动
。
　　激烈的博弈背后常常引发民族情感的震荡。
在我国企业积极走出去收购的同时，外资也不断走进来在国内攻城略地。
当一个个熟悉的民族品牌，从中华牙膏到天天见的大宝，再到苏泊尔、青岛啤酒等，在一夜之间要成
为外资的囊中之物时，我们都陷入了深深的思索：面对像坐过山车一样的资本博弈，我们该当如何选
对腾飞的轨道？
　　这是教你如何选对资本运营轨道的一本书，也是我在讲授“资本运营”这门课程百余场后的一个
总结。
在每次讲授课程时，都有学员要求拷走我的课件。
我想，与其把课件拷给某些人，还不如把课件拷给所有人，拷给全国的经理、老板和企业家，让大家
一起共享、一起成长。
授课时，大家还会提出各种各样的资本运营问题。
我把问题分了一下类，发现资本运营的问题无非是两大类：一类是询问对策或技巧等策略性问题，另
一类是询问公式或名词等技术性问题。
我发现凡是经理级以上的学员，问的大多是策略性问题，这部分人就是本书的主要读者群体。
该书旨在帮助管理者恶补资本博弈知识，选对资本的运营轨道。
　　对于我在本书中所讲的资本运营，其对象分为四类。
第一类是实业资本运营，实业资本是指厂房、机器设备等固定资本和原材料等流动资本；第二类是产
权资本运营，涉及资产的所有权、股权和债权的流动；第三类是金融资本运营，包括企业股票、债券
的流动；第四类是无形资本运营，无形资本包括各种，无形资产，比如专利权、著作权、发明权、土
地使用权、非专利技术、商誉等。
可见，资本运营涉及了企业的各个方面。
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由此，我所指的企业管理者是指企业人、财、物、产、供、销各个环节上的管理者，并不只局限于财
务部门、运营部门或战略部门。
　　帮助读者完成对资本运营知识的快速充电，是我写这本书的第一项使命。
众所周知，资本运营之所以被认为高不可及，主要是因为很多人误读了资本的含义，认为资本只与钱
或财有关。
实际上，厂房设备等固定资本、产权债权等产权资本、股票债券等金融资本、商标专利等无形资本，
都可视作资本。
处在资本运营时代，资本运营与企业的每个环节、与每个环节上的每位员工都息息相关。
 　　。
 　　把抽象的知识转化为通俗化的案例，是我写这本书的另一项使命。
细心的读者不难发现，市场上是有一些关于资本运营的书的；但是您可以发现，抽象的概念、高深的
理论、复杂的公式，常常让大多数读者望而却步。
因此，在这本书里，我对过于专业和抽象的理论刻意地进行了回避，带给您的都是通俗化的最新案例
。
 　　指导我国的企业制定资本战略、选对资本轨道，是我写这本书的第三项使命。
在商业时代，几乎每家企业都制定了明确的市场战略；同理，如今是资本’时代，企业不论大小，也
都需要制定明确的资本战略。
 　　资本战略用来解决企业哪些问题呢？
 　　我认为资本战略不是要解决哪些问题或哪个问题的，而是要解决一个系统性的问题。
正如在围棋对弈中大家所熟知的“谋一子不如谋全局”一样，资本战略涉及全局。
 　　在学员咨询我的资本运营问题中，最常见的十大问题是： 　　问题一：我的企业发展速度为什
么达不到两位数？
 　　问题二：我的企业为什么突破不了一亿元或十亿元？
 　　问题三：我的企业如何进行多元化投资？
 　　问题四：我的企业要花多少钱才能创出品牌？
 　　问题五：我的企业要用多大投入才能搞好技术研发？
 　　问题六：我的企业现金流很紧张怎么办？
 　　问题七：我的企业如何对抗更大的企业？
 　　问题八：别的企业都不按规则出牌，我们还要傻乎乎地守规则吗？
 　　问题九：反收购有哪些高招？
 　　问题十：并购有哪些上策？
 　　这十大问题实际上涉及了资本运营的全局，是制定资本战略的十大内容，而这恰恰是本书的十个
章节。
 　　《资本的博弈》的终极目标是为企业服务的，旨在帮助企业制定正确的、系统的资本战略。
那么企业又当如何做，才能选对资本轨道，制定正确的、系统的资本战略呢？
 　　我认为企业要选对轨道、制定对策，需要树立资本运营的战略思想，具备博弈思维，并向著名的
大企业学习，学习他们的经验得失，然后再结合实际，这样才能制定出自己正确的、系统的资本战略
。
 　　资本运营的战略思维是一种全新的思维，它提倡的是资本的开放性、流动性和增值性。
它要求企业打破自己划定的围墙，把有形的资源（如厂房）和无形的资源（如商标），甚至整个社会
资源都视作资本，不求为我所有，但求为我所用；而且必须使之高效流动起来，在流动中实现快速增
值，因为闲置就是浪费。
资本运营离不开博弈思维，与其说它是一种思维，不如说它是一种竞争手段。
善弈者胜，谋远者兴，博弈已经成为了上至国家、下至企业的重要竞争手段。
 　　一旦树立了资本运营的战略思想和博弈思维，那么很多传统的思维模式将会被打破。
您会惊奇地发现，上述的十大常见问题成了“伪命题”，它们都对应出一个思路相反的“新问题”： 
　　新问题一：该企业追求两位数的增长速度，然而企业的发展速度达到了两．位数就算是快吗？
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在我所咨询服务的企业中，有一家企业在一年时间内所完成的销售额相当于其前50年所完成的销售额
总和。
企业要实现真正的快速发展，必须要首先找到加速的方向。
如何找到这一方向？
古老的印第安人给了我们一种神秘的启示：他们在决定去哪个方向寻找猎物时，采用的方法并不是根
据昨天或前天的打猎战绩，而是把一块鹿骨放在火上炙烤，当骨头出现裂痕后，裂痕指向哪就去哪。
在博弈论看来，这种方法有深刻的道理。
 　　新问题二：该企业希望规模突破一亿元或十亿元，然而企业达到了一亿元或十亿元就算是突破吗
？
在我所咨询服务的企业中，有一家从千万元级跃到了百亿元级的企业。
企业要实现裂变式成长，必须要突破自身的瓶颈。
瓶颈与裂变之间存在着一道难以跨越的鸿沟，但企业如何跨越这道鸿沟呢？
经典理论当数木桶理论。
木桶理论认为，决定木桶容量的不是最长的一块木板，而是最短的一块；但是根据博弈原理，关键却
是最长的那一块了。
这种说法有道理吗？
还是让实践去检验真知。
 　　新问题三：该企业要进行多元化投资，然而您为什么要进行多元化投资呢？
一个不争的事实是，多元化的鼻祖通用电气已经被一些人视作“坏榜样”。
如何用博弈论来评价当下的通用电气？
这里要用到一则古老的寓言：传说狮子与野驴一起外出打猎，狮子力气大，野驴跑得快。
他们合作猎得了许多野兽，但是在分配战利品时，博弈出现了。
我认为，通用电气之所以出现问题，与上述狮子和野驴的博弈非常相似。
这很出入意料吗？
 　　新问题四：该企业要自创品牌，然而品牌是仅靠自己就能创出来的吗？
看看宝洁吧，这样强大的品牌帝国，它却要靠并购品牌来占位。
同是知名品牌，如果两者之间进行博弈，那么其结果将会怎样？
我们可以用斗鸡博弈来进行解释。
 　　新问题五：该企业要投巨资搞技术研发，然而技术研发投入大就收获大吗？
您难道没留意到，诺基亚、索尼目前已经深陷技术投资的迷阵之中，并且在他们亏损的背后，却是小
企业的惊人崛起吗？
“小猪躺着大猪跑”的博弈，成就了无数后来居上的公司。
为此，企业做技术研发应当首先考虑有所为有所不为，而不是先考虑投资额度；除了消极被动地等待
，还有六条积极的路径可去突破。
 　　新问题六：该企业要缓解现金流紧张，然而您的企业为什么会_出现现金流紧张？
先学习搜狐与新浪在资本沙漠中找“水”的案例吧。
百里之行得黄金，五十里之行得白银，如果往返的水源有限，则最佳策略就是取白银而舍黄金。
掌握这一博弈规则对于处于初创期和发展期的企业尤为重要。
 　　新问题七：该企业要对抗大企业，然而您的企业为什么只想着去对抗大企业，而不想着去合作呢
？
三个枪手对决的博弈理论告诉我们，最后留下来的不是枪法最好的枪手，而是枪法最差的枪手，因为
枪法最好的枪手最易先遭到袭击。
所以，小企业是有机会在最后胜出的。
联想并购IBM的个人电脑业务，吉利并购沃尔沃，都是以小吃大的案例。
 　　新问题八：该企业认为别人不守规则，它就想不再去当守规则的“傻瓜”，然而别人不守规则，
您就有理由也不守规则吗？
德隆曾经多么风光无限，但是它一夜崩溃了。
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不守规则、不讲诚信者都是笑不到最后的。
胜者为王，那些最后活下来的企业，不可能是真“傻”！
明白了这一点，您将知道哪怕是暂时付出代价，您的企业也要坚守诚信的底线。
 　　新问题九：该企业寻求反收购的高招，然而反收购招高一筹就能制胜吗？
支点其实比杠杆更重要，如果选不好支点，那么您的反收购方案很可能是火上浇油。
 　　新问题十：该企业寻找并购上策，然而哪些突破现有困局的策略才叫上策？
企业还没有搞清楚困局所在，何谈什么上策？
我国企业的资本运营目前面临着六大困局，正等待着我们一起去破解。
 　　在解答十大“新问题”的过程中，本书也把国内外知名大企业在资本运营上的经验得失进行了剖
析，这些案例都是帮助我们恶补资本战略知识的资料。
据联合国统计资料，作为国际资本流动主角的跨国公司共有100万家左右，这不到1％的企业却控制着
世界90％以上的国际投资和一半以上的GDP。
因此，要想与大鳄级对手博弈，首先要学习它们。
《资本的博弈》全新剖析了知名企业的博弈史、战略策和智慧树，希望该书能帮助我国企业迅速提高
资本运营技巧，在资本大潮中能“长风破浪会有时，直挂云帆济沧海”。
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内容概要

本书剖析了大型企业在各自发展变迁中的资本运营轨迹，讲述了企业如何才能从低飞短行的“小麻雀
”成长为扶摇万里的“大鹏”的资本运营策略；本书收录了作者的实战案例，解析了企业如何实现从
千万元级裂变到百亿元级，以及如何用一年时间就走完其他企业需要50年时间才能走完的路程。
从历史中探寻秘密，在现实中寻找差距；从血本无归者的泪水中看辛酸，在席卷财富者的笑脸中找经
验。
它为读者展示了一幅幅惊心动魄的资本运营的博弈史和智慧策。
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作者简介

　　吕波，博士，现任教于北京物资学院，曾长期担任北京翰卓德投资咨询公司首席顾问，咨询服务
过的企业有200余家。
出版过《资本的雪球》、《商业地产赢家的探秘》、《找旺铺：商业地产定位与实操》、《生金旺铺
：商铺投资指南》等著作。
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章节摘录

　　第一个“想不到”：技术变化如此之快。
在接手汤姆逊之前，TCL主要看好汤姆逊在显像管领域的技术。
但在合资的第二年，也就是在2005年，这种技术就被平板电视技术取代。
至2006年上半年，欧洲平板电视销售额已占欧洲彩电市场总销售额的79％；而且这种采用平板技术的
彩电其降价速度惊人，比如2005年平板电视的主角是液晶电视，它在这一年全年降幅高达40％多，相
当于平均每月降幅约4％。
新技术如此快速的变化，让TCL彩电措手不及，直接导致老产品滞销，其欧洲的市场周转期长达132天
，深陷亏损泥沼。
　　第二个“想不到”：劳务政策如此复杂。
欧洲的裁员手续十分复杂，不像在我国，企业可以一次性裁掉数千人。
欧洲裁员除了要法定的补偿外，还要求增加额外的补偿，并且超过10人以上的裁员，其补偿数额将由
资方与工会谈判决定。
按照当地法律的规定，劳方还享有3个月的预通知期，在此期间资方需继续支付工资。
鉴于彩电行业在欧美属于夕阳行业，这方面的人才较少，也很难招。
这样合资公司就陷入了“人员裁不掉又招不到”的尴尬境地。
　　第三个“想不到”：国际市场如此多变。
在并购汤姆逊彩电业务前，最令TCL担忧的是北美市场。
北美市场2003年亏损约9 000万美元，2004年亏损达到1．2亿美元。
为了扭转北美的亏损，TCL向北美地区派驻了工作组进行大规模的重组。
重组之后，北美的3个工厂被缩减至墨西哥的1个工厂，工人也由原来的4000多人精简到2500人，同时
还对采购进行了全方位的整合。
重组努力初见成效，2005年北美亏损已减少至45005美元。
但是按下葫芦浮起瓢，在北美稍有好转时，欧洲市场却于2005年下半年开始出现失控。
国际市场的多变超出了TCL原先的想象。
　　第四个“想不到”：内部其他业务恶化。
TCL集团的两大支撑业务是家电和手机。
手机业务曾经占TCL集团利润来源的半壁江山，但想不到的是这一支撑性业务在合资后发生了重大变
化。
TCL在手机业务上也采取了同家电业务相同的手法，2004年与法国的手机制造商阿尔卡特组建合资公
司，其中TCL通讯持有55％的股份，阿尔卡特持有45％的股份。
但从2004年开始，TCL手机业绩大幅缩水，导致TCL集团2004年净利下跌56．9％。
2005年年初，也就是收购阿尔卡特手机业务不到半年，TCL手机业务开始出现更多问题。
至2005年。
TCL的支柱产业手机业务净利润迅速滑落。
从2003年盈利7．82亿港元滑落到2005年一个季度亏损4．6亿港元。
至2006年第一季度，TCL手机更是跌出市场占有率10强。
TCL手机业务的恶化，打乱了’TCL，原先的部署，家电业务的整合步伐被迫减缓。
　　第五个“想不到”：合作伙伴突然转舵。
在与汤姆逊的合资中，TCL出资3．149亿欧元，占67％的股份，汤姆逊持有另外的33 9／5，并且双方
还签署了禁售协议，建立起了亲密的战略合作伙伴关系。
但是汤姆逊在后来突然转舵，它以援手TCL多媒体欧洲业务重组为借口，解除了原先的禁售协议。
随即，汤姆逊开始大幅度地私下减持所持股份。
减持的传闻让’rcl，多媒体遭到资本市场的抛售，股价大跌14．1％；当传言得到证实后，其股价又再
度下跌8．96％。
在TCL最艰难的时刻，原先的战略合作伙伴却选择了逃离，这让我们也见证了资本市场的无情。
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　　以上五个“想不到”让TCL尝到了苦头。
受国外并购亏损的拖累，在合资后的第一年即2005年，TCL被曝亏损2．1亿欧元，合计人民币20多亿
元；2006年，危机全面爆发，先是TCL在上半年净亏损7．38亿元，后又被曝全年亏损近20亿元，TCL
集团被证交所戴上令人难堪的“ST”帽子。
在总结失利原因时，TCL总裁李东生无奈地认为是由于“欧洲市场出现了太大变数”。
　　事实果真如此吗？
在我们看来，这起并购案例是“看似无常却有常”。
“无常”是佛经中的一个术语，是对不确定事物的概括。
无常也是哲学，认为看似没有规律的事物，在宏观上却有着丝丝联系。
这起跨国资本运营案例之所以出现这么多“无常”，实际上是在其后面隐藏着必然的逻辑即“有常”
，存在着六大硬伤：　　第一处硬伤：资金实力太低。
TCL在合资前的一年，即2003年的净利润才4亿元人民币，但却在并购初期就出资3．149亿欧元，是其
净利润的7倍多，超出了其消化能力。
　　第二处硬伤：谈判时间太短。
在这样的资金条件下，TCL并购汤姆逊仅用了4个月，与阿尔卡特谈判的时间则更短，因此留下了很多
漏洞。
　　第三处硬伤：渠道谈判失误。
收购发生后，TCL却没有获得汤姆逊在欧洲、北美地区的全部销售网络，TCL不得不又重新与汤姆逊
进行谈判，仅此又耗费了数月时间。
　　第四处硬伤：现金消耗过快。
海外业务多采用信用证等方式进行结算，平均结算期显著长于国内业务。
受此影响，2004年TCL应收账款周转期延长了15天，应收账款额增加了30多亿元。
应收账款周转期的延长带来的是公司经营活动净现金流人的减少。
比如2003年公司经营活动净现金流入为6．7亿元，2004年为负13亿元，2005年为负20亿元，2006年中期
为负30亿元，2006年三季度重组欧洲业务后仍为负10．7亿元。
伴随着大量的现金流消耗，TCL开始出现现金捉襟见肘的迹象。
随着业务规模的扩大，投资现金支出本应当不断增加，但TCL却是呈逐年减少趋势。
　　第五处硬伤：管理无法对接。
TCL集团的运营中心用的是SAP管理系统，而欧洲依然沿用的是原来的老系统。
当总部发出指令后，汤姆逊的老系统无法和总部实现对接，总部没办法从业务流程上对并购业务进行
管理和监控。
从2004年年末到2006年年初，欧洲业务的采购、工厂、研发和产品都没有得到有效控制。
　　第六处硬伤：文化激烈冲突。
比如在TCL内部有一个不成文的传统，业绩好的部门负责人在开会时往往坐在靠前的显要位置，这是
一种按功劳来排座次的习惯，在国内比较常见，但此举却被汤姆逊指责为土匪文化。
此外，由于言语差异，TCL的管理指令必须通过翻译才能传达，而翻译过程难免会产生理解偏差，造
成沟通不畅。
　　由于存在谈判时间短、资金实力低等这么多硬伤，出现五个“想不到”也是情理之中了；再加上
其他不利因素，导致TCL的并购梦想搁浅于大洋彼岸。
在现金流越来越紧张的情况下，TCL为了化解资金危机，不得不多次卖地卖厂进行融资，但最终不得
不选择断臂求生，对欧洲业务进行关闭重组。
　　资本市场充满了变数，变数是资本市场的一种常态，但这种变数往往是因为前期准备不足、缺乏
资本运营经验等原因造成的。
因此，如果当并购出现了风险，那么就把风险完全归咎于变数，这是不科学的。
无常后面是有常，大多数风险还是可以避免的。
　　如何才能在充满变数的资本市场中，做到处变不惊、稳操胜券呢？
在我看来，博弈论是以不变应万变的最佳策略。
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在资本市场中，正是由于变数的存在，才为博弈提供了广阔的舞台；也正是由于变数的存在，精通博
弈之术者才有机．会化风险为机遇、变腐朽为神奇，让资本市场变成富翁的俱乐部、勇者的乐园和智
者的天堂！
　　⋯⋯
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编辑推荐

　　一直被奉为多元化标杆的通用电气，其多元化背后难道真的是在走向专一化吗？
其真正的核心模式，难道真的被埋藏于资本密码和重重内幕之后吗？
　　号称“品牌帝国”的宝洁，难道其真的不擅长创造品牌而只擅长收购吗？
其近十年来的三次大增长，难道真的不靠营销而只靠并购吗？
　　企业真的能只用一年就走完前50年的路吗？
企业真的能从一裂变到千吗？
　　《资本的博弈》是一本令人震惊的书，商场中的众多谜团在《资本的博弈》中首度被披露！
在资本泡沫漫天飞舞的今天，还有一种泡沫也在挤占企业家的视野，这就是“管理泡沫”。
该书关于实操的经验，关于博弈的智慧，关于资本的阴谋，关于赢利的真相，关于一夜暴富的秘密，
关于触目惊心的失败，无不让我们感到其内容的厚重；以智慧的思辩和博弈的视角，戳穿管理的泡沫
，为我们揭开成功企业的资本真相，让每一位企业家开始重新思考自身企业的未来！
　　随着中国经济的快速发展，一大批企业迅速成长与壮大。
但是，仅仅依靠自身积累的方式已经远远不够了，企业必须借助资本运营的杠杆来实现企业的持续、
快速发展。
　　所谓资本运营，就是对集团公司所拥有的一切有形与无形的资产，通过流动、裂变、组合、优化
配置等各种方式进行有效运营，以最大限度地实现增值。
资本市场的进一步完善，投融资政策的进一步丰富，企业进一步做大做强，以及对资本运营相关知识
的需求，为资本运营提供了较好的客观环境。
　　随着经济知识的通俗化、普及化，金融资本相关知识的神秘面纱也正在被揭开。
把抽象的专业知识转化为通俗化的案例，可以帮助老板认识整合与并购的现实状况，为企业下一步的
决策提供佐证。
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