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资产盈利能力低下的情况下，财务杠杆的

负效应使三九集团亏损更加严重，资金

周转不灵，陷入财务困境。

3．战略调整与重新定位阶段。

（1）债务重整。2004 年 11月，在国

资委和银监会联合牵头下，23 家债权银

行组成三九债权人委员会，参与三九集

团清产核资与重组谈判。2006 年 10月，

债委会提出原则性集团重组构架 ：三九

集团的总体偿债比例为 60% ；对三九医

药 36 亿元的债务有条件地减债，最高削

债比例不超过 20% ；解除三九医药对

相关重组债务的担保责任 ；解除所有与

三九医药层面重组债务相关的抵押、质

押及查封、冻结。2007年 9月26日，三九

医药发布公告称，三九医药作为三九集

团下属核心企业，将签署《三九集团债务

重组协议》。最后，华润集团、新三九控

股有限公司、三九集团及其下属企业自

债务重组协议生效日起 1个月内向债权人

一次性全额支付 44．57 亿元，用以清偿

全部集团层面和三九医药层面重组债务

本金、三九医药层面欠息以及诉讼费，化

解了三九集团和三九医药的财务危机。

（2）资产变现。华润集团重组三九

集团后，为强化医药主业，变现了非主

业资产，包括出售三九生化和三九发展

的控股权，出售三九医药连锁零售资产

等，以提高资产的流动性和企业的偿债

能力。

这一阶段，三九集团的融资行为主

要表现为对上一阶段过激融资行为的矫

正，即通过股权结构调整，注入现金流，

偿还银行贷款，降低负债比率，优化资

本结构。

三、“三九蜕变”的启示

1．企业生命周期、发展战略与法人

治理结构应动态协调

从企业生命周期角度 看，初创期，

企业业务单一，人员较少，实施集权治

理模式更有利于提高决策效率，以便企

业迅速占领市场 ；成长期，企业的规模

日渐扩大，决策信息越趋不充分和不对

称，此时集 权式治理模式容易导致决

策失误，不利于企业可持续增长，此时

企业应逐步建立健全现 代企业治理结

构，完善股东大会、董事会与监事会的

约束与制衡 机制，规范企业的决策行

为 ；成长期的中后期，企业的增长速度

会逐渐放缓，问题也会逐渐暴露出来，

此时企业应在完善 公司治理结构的基

础上，建立健全内部控制制度，防范各

种风险 的发 生 ；成熟 期，企业应合 理

划分集团公司与控股子公司的财权边

界，在合 理的边 界内分而治之 ；衰 退

期，企业应适度加大分权范围，充分调

动分公司和子公司的积极性，以寻求企

业增长的新动力。

从企业的发展战略角度看，专业化

发 展战略下，企业的决策信息相对充分

和对称，此时企业可以选择集权式法人

治理模式，而在多元化发 展战略下，企

业的决策信息相对不充分和不对称，为

避免决策失误，企业应选择集权与分权

相结合的法人治理模式。无论选择哪种

发展战略，企业都应建立现代企业法人

治理结构，建立健全内部控制制度，规

范企业的决策行为和财务行为。

2．企业生命周期、增长模式与融资

行为应动态协调

从企业生命周期看，初创期，由于

企业的自有资本较少，负债是其主要的

融资方式，因此资本结构中，负债的比

率偏高，财务风险较大 ；成长期，企业

的盈利能力不断增强，留存收益不断增

多，资本结构趋向平衡，财务风险适度

可控 ；成长期的中后期，企业的盈利能

力将减 弱，企业的资本 结 构政 策 应 趋

于 稳健，应适 度降 低负债的比 例 ；成

熟期，企业应保持充足的现金流，资本

结 构政 策 应偏向保守 ；衰 退 期，企业

业务、资产规模将缩小，盈利能力明显

下降，企业应加大资产的流动性，尽量

提 高偿债 能力，适 宜奉 行保守的资本

结构政策。

从企业的增长模式看，内含增长对

资金的需求主要来源于留存收益 ；平衡

增长的资金需求是在不发行新股、保持

目标资本结构的条件下，按照既定的比

例以负债和留存收益的方式融入资金 ；

超速增长则会打乱 企业的目标资本 结

构，在发行股票受限的条件下，主要 依

赖负债的方式融入资金 ；如果企业要保

持超速增长，应通过吸收直接投资或发

行股票的方式筹集权益资金，使资本结

构恢复到目标资本结构状态。否则企业

应降低增长速度，使超速增长恢复到平

衡增长或内含增长。
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简讯 

金蝶助推金科集团创新管理模式

 近期，在房地产市场调控的背景下，重庆房地产龙头企业——金科集团再度携手金

蝶持续深化信息化应用，全面升级金蝶财务管理系统。此次升级应用实现了对集团财务

的全面管理，在大幅提高财务核算效率与质量的基础上，提供了财务会计与管理会计的

完整应用，实现了从事后核算到事前预测与事中监控、从粗放管理向精细管理的职能转

变。财务部门可利用该系统透视企业全局，协助业务部门的运作和管理层的决策，持续改

进业绩，实现企业价值最大化。金科集团该项目负责人表示，金蝶实力雄厚的专业团队和

更加丰富完善的房地产行业一体化解决方案，完全可以帮助金科创新管理模式，提升管

理水平，实现新时期的再次腾飞。
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