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大型施工企业资本运营的路径探微
—— 以葛洲坝股份有限公司为例

资本运营作为企业做大做强的重要

途径，近年来越来越受到一些大型施工

企业的青睐。加大资本运作力度，通过资

本经营带动产业经营的发展，成为大型

施工企业的必然选择。在这方面，中国能

源建设集团所属的葛洲坝股份有限公司

（以下简称葛洲坝）进行了有益探索。

一、大型施工企业开展资本运

营的前提与条件

1．具有自己的核心产业。核心产业

是企业发展的基础和盈利的源泉，是企

业立于不败之地的重要法宝。只有产业经

营搞上去了，资本经营才能得到有效的支

撑，而且资本经营又必须围绕产业经营才

能取得实效。

2．具备较强的融资能力。传统的产

业经营是以施工技术为导向的，中心任务

是按照施工合同的要求建造出合格的施

工产品。而资本运营却不同，它是以投融

资业务和兼并收购为主要活动载体的，通

过资本在运动过程中产生增值效益，需要

打造强大的投融资平台，借助雄厚的资本

实力来实现。

3．拥有高超的管理水平。产业经营

侧重于生产过程管理，而资本经营涉及的

范围更广、问题更多、领域更宽、风险更

大。它不仅需要抓好企业基础管理，更重

要的还应具备市场管理能力、项目决策

管理能力、投融资管理能力以及风险控

制与防范的能力等，对企业管理提出了更

高的要求。

4．享有强大的品牌优势。品牌是企

业在市场上的通行证，是企业能否将资

本运营成功进行到底的重要保证。如果

没有较强的品牌优势，企业难以获得政

府部门、投资者、金融机构、中介等相关

方的认可，在市场上也就寸步难行，会付

出更大的代价、更昂贵的成本。

二、大型施工企业开展资本运

营的主要途径

途径之一：股票上市。股票上市的好

处是不仅能募集到大量企业所急需的资

金，优化企业的资本结构，降低企业的债

务负担，而且还能提高企业的形象和声

望，提升企业的市场价值；不足之处是监

管严格，操作难度大，保密性差，融资成

本高，股权分散，容易丧失控制权等。股

票上市是我国大型施工企业都在积极争

取的工作。中国能源建设集团公司所属的

葛洲坝集团早在1997年5月成功实现了中

国水电第一股—— 葛洲坝股票的上市，利

用上市募集的资金先后投资兴建了鱼跳、

过渡湾水电站、襄荆高速公路、水泥厂3

号窖扩建等项目，使集团的整体经营实

力获得了大踏步的提升。2007年9月集团

又通过主业资产整体上市的方式，将原

来游离于上市公司之外的建筑施工、房地

产、金融等资产注入到上市公司，不仅大

幅降低了集团的资产负债率，确保了国有

资产的保值增值，还推动了集团的战略转

型，实现了集团做大做强做优。

途径之二：项目投资。项目投资是指

以货币或实物、工业产权、非专利技术、

土地使用权作价等形式，投入已建项目、

新建项目、改扩建项目和更新改造项目，

以期获得预期经济回报的行为。项目投资

作为我国企业最主要的成长途径，对建

筑企业来说其好处在于不仅能够培育新

的利润增长点，而且借助投资能够带动

施工承包份额的增长，通过增加施工业

绩获得新的施工资质；不足点是建设周

期长、资金需求量大，项目投资一旦不成

功，容易给企业带来巨大的债务负担。在

这方面，葛洲坝已有比较成功的经验，通

过项目投资带动了水电、水泥、民爆、房

地产等业务板块的迅速成长，其所创造

的利润已占集团利润总额的半壁江山。

途径之三：产权并购。这种方式是西

方企业最主要的成长“引擎”，也是目前

我国企业低成本扩张最重要的方式。其

好处是有利于打破地区、行业限制，迅速

占领市场，也有利于实现优势互补，形成

完整产业链条；难点是两个企业由于文

化理念不同，很难真正融合在一起。以葛

洲坝易普力公司为例，继20 02年成功收

购重庆垫江八四化工有限公司后，该公司

又先后完成了对重庆万州宣利化工有限

公司、湖北昌泰化工有限公司、湖南石门

二化有限公司和攀钢集团矿业公司化工

厂的投资并购工作，从而使该公司从一个

单一的民用爆破施工企业迅速蜕变为集
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炸药生产、销售、施工于一体的多元化、

综合性、现代化的民用爆破公司。还有葛

洲坝通过并购新疆水利水电工程局，打

开了新疆的建筑与投资市场，获得了一批

水电、煤炭等战略性的投资资源，成为公

司未来发展的支柱性区域市场。

途径之四：通过BOT方式实现资本

运营。BOT（即建设、运营和移交）作为

项目融资的一种新方式，具有有限追索

和表外融资的特点，并通过有效发挥杠

杆作用，为企业迅速成长提供了可能。尤

其是BOT派生出来的BT方式，更由于其

独特的优势，为施工企业的成长提供了广

阔的空间。同时，BOT运作过程复杂，牵

涉到政府、商业银行、业主、承包商、保险

公司、中介机构等不同主体，其中的合同

安排也错综复杂，操作具有很强的专业

性。我国不少大型建筑企业借助BOT等

模式，培育不同行业投资项目的运营能

力，发展成为跨行业、跨地区的投资商，

实现了由承包商向投资商的转型。在这

方面，葛洲坝有成功的范例，自2004年以

BOT方式成功修建了襄荆（襄樊到荆门）

高速公路后，以后又陆续投资承建了大广

北（大庆到广州湖北北段）高速公路和正

在建设的内遂（内江至遂宁）高速公路，

目前高速公路总里程近500公里，在上市

公司中名列前茅。

途径之五：通过EPC方式实现资本

运营。EPC总承包是指总承包单位按照

合同约定，承担工程项目的设计、采购、

施工、试运行服务等工作，并对工程的质

量、安全、工期、造价全面负责。与传统

的施工承包建筑模式相比，EPC总承包

的最大优势在于通过组织与技术集成达

到优化工程实施方式、强化设计与施工

的衔接、减少采购与招标的中间环节，确

保工程成本、质量、工期三者之间维持最

佳状态，使工程项目在实施过程中有序、

高效、顺利开展。据初步统计，葛洲坝近

几年所承接的国际工程项目中EPC高端

项目已达70%～80%的份额，在探索EPC

总承包模式上已初见成效，在前期准备、

资源配置、风险管控等环节具备了一定的

经验和能力。

路径之六：通过战略参股来实现资

本运营。战略参股是指不以控股为目的，

通过投资拥有被投资单位股权的投资行

为。它通常具有投资额度大、投资期限

长、风险大以及能为企业带来较大利益

等特点。大型建筑施工企业进行战略参

股的目的通常有三方面：一是开拓新的施

工领域。如葛洲坝通过投资参股沪汉蓉

湖北铁路公司，敲开了铁路施工市场，获

得了上百亿的铁路工程承包份额。二是形

成战略合作伙伴。如葛洲坝通过投资参

股交通银行、湖北商业银行等金融机构，

建立了比较密切的银企合作关系，银行

授信额度突破千亿元。三是获得丰厚的

投资收益，尤其是参股的企业一旦上市则

会有更为丰厚的回报，还可享受配股、送

股等一系列优惠。如葛洲坝通过投资参

股长江电力、长江证券等上市公司，获取

了巨大的投资收益，极大地提升了公司在

资本市场上的市场价值和市场地位。

三、大型施工企业开展资本运

营需要注意的问题

1．要注意发挥上市公司的平台作用。

上市公司是大型施工企业搭建施工承包

市场与资本市场的桥梁与纽带，是企业开

展资本营运的主要活动场所。随着我国资

本市场的日益完善，企业的一切经营活动

都离不开资本市场的支持，要尽量利用好

配股权，把上市公司融资功能做足；要通

过兼并收购的方式，把上市公司的地位做

牢；要通过资产转换的方式，把上市公司

做大做强。

2．要注意结合企业的核心能力。核

心竞争力是企业赖以生存发展的最为关

键的要素。资本运营要想获得成功，必须

围绕核心竞争力，尽量结合自己最专业、

最擅长、最熟悉的领域，充分发挥企业现

有的人才优势、管理优势、市场优势、资

源优势、技术优势，避免少走甚至不走弯

路和“回头路”，这样才能付出最少代价

取得最大收获。

3．要注意营造有利的经营环境。经

营环境就是企业的生存环境，也就是平

常所说的PE S T(政治、经济、社会、技

术)。在资本运营过程中，要充分了解当地

经济状况、资源情况、法律环境、人力条

件，结合当地行业优势和经济禀赋，积极

争取当地政府部门支持，最大限度获得

政策优惠。只有内部管理与外部环境实

现了有机结合，资本运营才会形成整体优

势，才能取得意想不到的成功。

4．要注意提升企业的整体形象。打

造良好的企业形象，也是资本运营的一

个重要方面。要从企业文化建设入手，推

行品牌战略，提高工程质量和建筑产品

的文化品位，向社会和主业提供优质精

品工程；要强化社会公众对企业的认同

感，展现大集团、正规军的风采，增强企

业的竞争优势；要提升员工对企业的认

同感和凝聚力，创造一种和谐、尊重、释

放潜能和价值实现的氛围。

5．要注意选择合理时机与规模。在

时机选择上，应超前谋划，尽可能在行业

成长期提前介入。一旦市场发展成熟、投

资形成高潮再进入已晚矣，投资收益会大

打折扣甚至造成亏损。在规模选择上，要

选择自身实力能够承受、风险可控的投资

项目，切实做好项目的前期论证和市场调

研。赢得起，但可能输不起的生意最好不

要做，千万不可“一失足成千古恨”。

（作者单位 ：中国能源建设集团有限

公司）
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