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 谢 萍  高佳倩

通用电气应对产融风险的
经验及启示

美国通用电气公司（G E）被认为

是目前将产业和金融结合得最好的公

司之一，是 很多产融 集团学习和 借鉴

的榜样，曾经 其一半收 入和利润来自

自己的金融 业务。本文拟分析 通 用电

气实施产融结合战略过程中有效解决

财务风险问题的做法，以期给读 者一

些启示。

一、通用电气公司简介

G E公司成 立于18 9 2 年，已 经 拥

有120多年的历史，是道•琼斯工业指

数自1896年设立以来一直仍然在指数

榜上的公司。GE的多元化领域包括飞

机引擎、广播事业、国防工业、金融 服

务、运输系统、医疗系统等，并且在很

多领域都位居世界前列。1981年韦尔

奇出任 G E 的 C E O，一直 坚 持“ 全 球

化、服务、质量”发展理念，实施金融

与产业紧密结合，经过一系列并购和业

务重组，使GE得到不断发展和壮大，

并且在美国占有强势地位。20 05年，

GE重新进行业务划分，重整为基础设

施、医疗、商业金融、GE消费金融、工

业和NBC环球六大板块。到2008年，

G E公司再次进行了板块划分，将业务

整合为五大板块：NBC环球、消费者与

工业、能源基础设施、技术基础设施、

资本金融。通 过 此次业务板块的重新

划分，将 分布在 其他 业务板块中的金

融 业务都聚集 到了资本金融板块，金

融业务得到了有效整合。截至2011年

GE的资产规模达到7 477.93亿美元，

较2010年上升4.26%，营业收入1 473

亿美元，相较于2010年下降了1.53%，

但是净利润是增长的，达到144.43亿

美元，同比增长了22.64亿美元。

二、通用电气产业与金融融合

过程

G E最先的金融业务是始于1905

年零星的商业信贷。1933年成立的GE 

Contract & Credit Corporation，

作为一个新的业务 领域开始启动。最

初的主要任 务是开展消费 信贷，以更

有力地推销本公司生产的电冰箱等耐

用消费品。二战之后为了更好地为个人

提供贷款，GE Contract & Credit 

C o r p o ra t i o n 改名为G E 信 贷公司,

一直到2 0 世纪5 0 年代初，G E 信贷公

司所从事的业务都只有为客户提供消

费 信贷。从 2 0 世 纪4 0 年代 末 到5 0 年

代初，G E为了扩张，需要进行大量融

资，此时，G E 信贷公司开始发行公司

债券。从50年代末到60年代初，GE信

贷公司发展比较缓慢，在美国只有5 0

多个分支机构,年销售额也只有1亿美

元左右。GE信贷公司为了扩大业务范

围，开始从事设备租赁业务，即为履带

牵引机的结构设备提供经费。到60年

代末，GE信贷公司才从事出租其他设

备。到了70年代末，G E信贷公司开始

进 入商务融 资时代，开展了多样化的

业务，包括给商业地产、房屋建造、工

业贷款、二手贷款以及个人信用卡等提

供经费，同时也开 拓了之后发展 迅 速

的飞机租赁等业务。在这 过程中，G E

信贷所从事的业务逐渐从为推动集团

产品销售服务转变成为专业的金融服

务，将服务对象从GE内部逐渐扩展到

GE外部。但是这些金融业务当时规模

都还比较小，金融服务公司在GE中仍

然处于无足轻重的地位。

19 8 0 年，G E 收 入的 8 5 % 来自制

造业，15%来自服务业（服务业主要是

以售后市场服务为主）。从20 世纪8 0

年代开始，GE的重心逐渐从制造业向

服务业转 移，到 9 0 年代G E 的经 济 转

变为以金融 综合服务为主，完 成了主

体经济的转变。GECS（GE Capital 

Ser v ice）是G E旗下专门从事金融运

作 的 机 构，直 接 管 理G E 的 所 有金 融

业务。GE的每项业务基本都有金融的

支撑，可见金融业务渗透到了G E产业

的各个环节，GECS对GE已经具有举

足轻 重的作用，二者实现了很 好的融

合。
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三、通用电气应对财务风险的

经验

任 何企业在发展过程中都不可能

一帆 风 顺。通用电气在发展的过程中

也遇到了很多瓶颈，它经历了股票市场

“泡沫”破灭、9.11事件的重创、全球

金融 危机等困难，但 这一 切 都没有阻

挡住通用电气前进的脚步。

从 表1中 我 们 可 以 看 到，在 9.11

事 件 后 民 航 业 遭 到 重 创 的 情 况 下，

20 03～20 04年通用电气的净利润指

标还是呈上升趋势。表面上来看，其发

展的多元化分散了民航业的低迷所带

来的风险，盈利能力良 好。但是从表1

中其他指标反映的结果来看，20 04年

的权 益净利率 相 较于2 0 0 3 年是下降

的，而且在 息税前利润率下降 0. 3 3 %

时 权 益净利率下降了4 . 5 3 % 。通常来

说，当权 益净利率下降 速度快于息税

前利润率时，企业正在面临着 一定的

财务风险。2005年GE年报中披露，尽

管GE的保险业务有近百年的历史，占

有通用电气公司1/3的资产，但是并没

有得到相应回报，需要偿还170亿美元

的债务，举债过多，G E决 定退出保险

市场。GE在2004年成立了一家包含其

大部分人寿保险和抵押保险业务的新

公司（Genworth Financial Inc）并

将其公开上市，首次公开募股后，出售

Genworth的30%的股份给瑞士再保

险公司，并 在之后的三年 根 据市场情

况逐渐减少了对Genworth的持股比

例。从2005年开始GE又开始了一段飞

速发展时期，GECS对GE的利润贡献

率始 终保 持半壁 江山，G E C S的辉煌

在20 07年达到顶峰。但是，由于20 08

年金融危机，GE遭到了有史以来的最

困难时期。                                                        

20 09年由于GECS的利润走软，

标普将G E 信用评级从A A A 级调到了

A A+，这 对 G E 来说 无 疑 是 重创。由

于G E C S 的巨额 负债 使 得G E 面临着

巨大的财务风险。年报显示，20 09年

G E C S 的净 利 润为14 .15 亿美 元，相

较 于2 0 0 8 年 的7 0 . 5 5 亿美 元下降了

79.96%，同时G E公司的净利润20 09

年 相 较 于2 0 0 8 年 下 降了 3 7. 8 2 % ，

GECS的利润严重影响GE公司的利润

水平。但是，到了2011年GECS的净利

润达到6 5.1亿美元，是2 0 09年的4.6

倍。那么GE究竟是如何解决了其面临

的财务风险并实现快速增长的呢？

首先，缩 减 风 险 业务 的 规 模 。在

金 融 危 机中，曾 经 占 到 G E 利 润 半 壁

江山的金融 业务，此时成为风险 敞口

最大的业务，因此，G E将商业金融和

消费金融业务进行 合并，同时 组 建两

个新部门—— 重组集团和零售金融集

团。零售金融集团主要通 过电子银 行

吸收零售存款，重组集团则将 持有包

括公司在美国和英国的住宅及商业抵

押类贷款在内的90 0 亿美元资产进行

重组，之后进行剥离。在对GECS的业

务进行收缩之后，GECS对GE的利润

贡献从47.5%降至30%左右，以此降低

GE集团对金融部门的依赖性，降低抵

押借款 及客户的借 贷危机，同时降 低

通用电气的风险敞口。

其次，积极 筹 措 资 金。在 众 议 院

否决了GE的救助计划提案后，面对金

融部门债券的信贷违约掉期（CDS）

的保费突破700个基点的压力，通用电

气和巴菲特达成协议，伯克希尔•哈撒

韦公司将以每股2 2. 25美元的价格购

买通用电气30亿美元普通股的认股权

证，永续优先股股息率为10%，三年后

可召回。随 后通用电气利用联邦存 款

保险公司的“临时流动性担保计划”发

行了约680亿美元的长短期债券，然后

减少派息，又以每股大约22美元的价

格发行了价值120亿美元的股票，缓解

了集团的资金流问题。

再次，进 行 结 构 调 整。确 保 集 团

安全后，GE借助工业以及海外市场的

增长，加上世界 各国大规模的经济刺

激计划，GE开始重返产融紧密结合之

路，将重心调整到实业上，巩固在制造

业方面的领 先 地位，实现制造 业与金

融业的相互借力。在2 011年G EC S的

税后净利贡献率又增长到45.07%，占

到了GE利润的将近一半，通过以产带

融，实现二者的协同发展，使得G E迅

速 摆脱 经济危机的影响，实现集团产

业的增值。

四、启示

GE的产融结合无疑是成功的，其成

功的经验值得我国企业借鉴。但是，在

借鉴的过程中也应该因地制宜，根据我

国国情找到适合自己集团的发展之路。

首先，坚 持 以 产为中 心，以 产 带

融。G E 之 所以 能 够成 功走 出金 融 危

表1               GE公司2003 ～ 2011年有关财务指标

指标

年份
资产负债率 净利润(百万美元) 息税前利润率 权益净利率 财务杠杆系数

2003 0.87 15 236 4.66% 17.75% 1.53

2004 0.83 16 819 4.33% 13.22% 1.59

2005 0.83 16 720 5.25% 14.24% 1.72

2006 0.83 20 742 6.26% 17.43% 1.77

2007 0.84 22 208 6.30% 17.97% 1.9

2008 0.86 18 051 5.69% 15.89% 2.37

2009 0.84 11 225 3.55% 8.97% 2.76

2010 0.83 12 179 3.83% 9.81% 2.18

2011 0.84 14 443 4.84% 12.23% 1.72

数据来源 : 根据 GE 公司 2003 ～ 2011年年报整理。
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机，最终还是依赖其工业所起的主导作

用。GE资本的业务虽然已经不仅仅局

限于GE集团内部，但又离不开集团的

支持，尤其是依赖集团制造业带给它的

较高信用评级，使其获得低融资成本从

而为产业发展提供现金流。因此，我国

的产融集团应坚定地以“产”为中心，

依 托集团适时发展金融业务，稳扎稳

打，维持实体产业与金融的均衡发展。

其 次 ，建 立 严 格 的 管 理 体 制 。

G E C S虽 然 是 G E 的 子 公司，但 是 其

管理体制和战略决策都不受集团的干

涉，具 有很高的 独 立性，能 够 按 照自

身的发展战略开展业务并谨慎规避风

险。在信 贷 方面，对 客户 信 贷 上限 为

5 0 0 0万美元，超出上限，需要公司主

管审批，超出1亿美元需公司董事会讨

论决定。正是这种制度，使GECS大大

降 低了财务风险。如果不能保 持 很 好

的独立性，而是受母公司的干涉，那么

很有可能会面临着母公司进行资产转

移，发生关联交易的风险。

再次，打造 一支专业 风 险 管 理 团

队。G E C S建 立了企业 风险管 理 委员

会，由GECS的高级领导者组成，负责

识别、评估、缓解和监控信贷、市场、

运营、法 律 与合 规性、流 动 性以 及 资

金等各项风险。在GE的首席风险官的

协调与监督下，向GE的审核委员会提

供全面风险分析报告。正是在 这种高

效的团队下，GE才能够有效地防范风

险，做到未雨绸缪，有效地规避和解决

风险。我国产融集团的管理 层也应该

将风险防范理念融入到企业文化中，

将风险管理 提升到战略高度，由专业

人员组成一支专门的风险管理团队，

从而保证企业平稳发展。

（作者单位 ：北京工商大学商学院）

责任编辑 周愈博

 宋丽梦  文 雄  孟泽锐

企业内控监督实施工具的动态整合

—— 以NH集团公司为例

企业内部控制系统贯穿于包括董

事会在内的企业组织各 个层级，覆 盖

企业所有的业务部门，用以保证战略、

经营、报告和合规等各项目标的实现。

这导致内部控制系统越来越庞大和复

杂，特别是对于大型集团公司而言，由

于组织层级跨度大、业务部门庞杂，再

加上人员素质的不稳定和内部环境的

变化，保证内部 控制设 计和执行的有

效性变得非常困难。而监 督作为内部

控制系统中的一个重要环节，目的在于

保证其有效性。NH 集团公司监督实施

工具的动态整 合则提 供了一种保证内

控有效性的方法。

一、NH 背景介绍

NH 集团公司（以下简称“NH”）于

1997 年 在 纽 约、香 港 同时上市，并 于

2003 年 在 上交所上市。2002 年美国萨

班斯法案出台后，作为纽交所上市的公

司，NH 只在年报中简单地提及了内部

控制，在实际运营中并没有采取新的具

体措施。这些情况一直持续到 2006 年

上交所发布《上海证券交易所上市公司

内部控制指引》，NH 才开始执行萨班

斯法案，并按照公司层面内部控制框架

（COSO）对包括总部在内的 7 家分（子）

公司、9 个与财务报告相关的主流程进

行内部控制评价。因此 NH 真正的内部

控制评价工作起步于 2006 年。在之后

几年中，NH 不断扩大内部控制评价范

围，同时把海南分公司、北京分公司、

广西分公司等纳入内部控制的工作范

围。这一阶段，NH 一直使用“萨班斯”

标准（即 COSO 框 架）。2011 年，NH 正

式执行《企业内部控制基本规范》，在

原有工作基 础 上，补充公司层面评 价

内容，同时新增五个主要业务流程，补

充原业务主流程中非财务报告相关内

容，开展了计划、记录、测试、整改、报

告和外部独 立审计 六个阶段 工作，形

成了《实施工作方案》、公司层面内控框

架差距分析、业务流程图及描述、风险

及内部控制矩阵、测试底稿和样本、缺

陷汇总及跟踪整改情况表等项目成果。

至 此，NH 进 入了同 时 按 照“ 萨 班 斯”

和“中国版萨班斯”双重标准执行企业

内部 控 制 的 阶段。2012 年，根 据 业务

理财广场

■

中
国
财
政
杂
志
社


	通用电气应对产融风险的经验及启示



