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 吴 革  李歌今

快速增长与企业风险的平衡

企业增长是宏观经济增长的基础、

资本市场稳定发展的关键、企业利益相

关者的利益保障。政府希望增长，股东

要求增长，管理者追求增长，增长已成

为企业战略制定与业绩评价的关键内

容。然而增长过快，会引起企业资源的

紧张，让速度掩盖了企业内部矛盾进而

导致企业的财务危机或破产。所以，如

何保持增长与风险之间的平衡，值得每

一个企业去进行研究。

一、没有增长是企业最大的风

险

增长对于企业有着极其重要的意

义。企业通过增长，可以在既定的利润

水平获得更多的利润；同时，随着企业

实力的增强，可以实现规模效益以降低

平均成本，提高边际利润；另外，高增长

还可以提高企业的各项收益指标以吸引

更多的投资者，有利于企业的进一步扩

张。而企业没有增长，就没有后续盈利

的根基，不仅会制约企业创造价值的潜

力，还会使企业成为被收购的对象。

进入21世纪不久，三一重工在工程

机械业务上加快了前进的步伐，不仅在

国内市场上采取比行业平均水平更为激

进的销售政策，扩大国内的市场份额，

而且还大力发展国际市场业务。这些措

施极大地带动了三一重工的增长，在保

持住原有盈利水平的情况下，寻找新的

利润增长点。20 0 8年，席卷全球的金

融危机发生了，各国政府出台刺激本国

经济的政策，扩大当地投资，而三一重

工采取的措施刚好与这些经济政策相

吻合，使其行业地位得到了进一步的巩

固。三一重工就是在不断的增长之后成

长的。

对于李宁公司而言，企业 增 速 放

缓，甚至被竞争对手超越之后，相当于

事实上的客户认同度降低，这一结果直

接导致了市场和行业对李宁公司的价

值与品牌的排名降低，而这反过来又对

客户群体起到了负面的导向作用，导致

其客户认同度的进一步下降。2012年李

宁公司首次出现亏损。虽然导致这一结

果的原因众多，但从2009年开始，李宁

公司的“没有增长”和其“企业品牌与

价值的弱化”的恶性循环应是重要原因

之一。

当企业能保 持 稳定 增长时，企业

就有在增长中不断调整自我的空间。一

旦无法保持增长势头，企业“发展——

改进—— 发展”的循环就会被打破，逐

步改良的空间被压缩。而短期内企业无

法改良到位的话，诸如资金、渠道、管

理、周转等各方面的问题无法借助高输

出（高销售，高增长）来转移和缓解，

就会交织 成企业的综合困境，其生存

风险和竞争压力也会相应急剧增大。可

以看到，没有增长是企业发展中最大的      

风险。

二、管理中最大的风险之一是

企业快速增长

企业 规模 和业绩在高速 增长，而

其管理水平、人才培养、制度建设、资

源积累非一朝一夕可以完成，所以企业

内部建设的速度可能远远跟不上企业

发展的速度。这就可能产生两种风险：

增长是企业永恒的主题。企业的每一步发展，所取得的每一个成就，都离不开增长。但是，增长也并非越快越好，如果增长
的速度超过了经营管理的能力和财务资源的支撑，则会产生潜在的财务风险。这些风险在不同行业中的表现也不同，例如，在工
程机械行业主要表现为应收账款的增加，在服装行业主要表现为存货的堆积，在房地产行业则主要表现为负债的高企。本期专
题以改革开放以来国内增长较快的代表性行业中的代表性企业为对象，对其增长中面临的财务风险进行分析，并提出相关建议，
希望能对其他企业做好企业增长与财务风险的平衡提供一些启示。
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一是企业的资源和管理已经无法支撑

企业的发展，在来不及做出足够的变革

的情况下，企业从内部崩裂；二是企业

在高速发展的掩 盖下，这 些内部的缺

陷都被暂时应付或忽略了，当企业进入

相对稳定的时期后，或者是市场自然增

速放缓以后，这些内在的风险因素集中

显露出来，企业陷入低增长、高风险的       

困境。 

李宁公司2008年及其之前几年由

于“奥运行情”，一直保持了快速的增

长，其门店数量也一直持续增加。然而

在高速 增长的背后，其 单店赢利能力

不高、渠道搭建不到位、制度建设不完

善、库存积压等问题逐渐累积。由于奥

运行情透支了一部分国民的消费力，加

上体育用品市场的自然增速放缓，李宁

公司的业绩在接下来的几年中开始回

落，2012年出现亏损。

尽管由于过于求大而导致企业全面

崩溃的例子层出不穷，但仍有大批企业

抱着“不大就不强”的想法，把“迅速做

大，加快成长”作为企业发展的主导思

想。而企业的CEO们对于“增长”、“做

大”、“经营帝国”的偏爱很容易引导企

业跨入单纯“为增长而增长”、“为国际

化而国际化”的误区，也会导致企业组

织战略的切入点和资源配置的决策路

径偏离“价值创造”和“有效益增长”

的正确轨迹，这些都当引以为戒。

三、增长与企业风险的平衡

美国财务学家希金斯指出：从财务

学的角度，增长并不总是上帝的一种赐

福。增长是一把双刃剑，我们不能盲目

地追求高速增长，应该意识到增长过

程中可能带来的风险。因此，企业需要

适当的增长，也就是需要平衡好增长与

企业风险之间的关系，使之达到一个最

优的平衡点，既能够满足投资回报的要

求，也能够有效控制企业风险。

三一重工实施多年的增长战略已经

给企业带来了丰硕的果实，但是快速增

长所引起的风险也是应当注意的。现在

的经济形势和当时三一重工制定战略时

候的情况已有很大不同，因此三一重工

应该重新审视当前的环境，适当调整自

己原有的发展战略，在继续高增长的同

时有效控制相关风险。三一重工的国际

化战略在完成全球布局之后，更需要关

注的是如何把在全球各地已有的产能转

化成为当地真正的市场份额，提高投资

的使用效率和回报比率，并控制坏账损

失；三一重工的激进财务政策在消化国

内现有市场份额的同时，要更加注意确

保销售利润的质量，保证现金的及时收

回以及控制相关费用的支出，使之不影

响企业未来的生产运作。

李宁公司所处的体育用品行业竞

争激烈，短期看，各企业拼的是增长，

但长期看，比的是各企业的风险控制。

这里的风险控制是广义的，比如存货高

企、单店赢利能力低下、渠道不通畅不

宽广等经营风险，以及筹资风险和投资

风险。李宁曾经创造销售神话，增速极

佳，然而却深陷自身问题和风险搭成的

困境中。对于这样的行业，和像李宁这

类型的公司，在面对忠诚度和集中度都

不高的市场环境时，有时候加强管理，

控制好自身的风险，比单纯追求高增长

重要得多。“不犯错就是最大的成功”。

作为对比，同为本土品牌、超越了李宁

的安踏则是这句话的最好体现。从绿城

的案例中，我们也可以看到，绿城在快

速增长的背后所隐藏的种种问题和风

险，使其陷入了危机。如果绿城在增长

的同时能够时刻做到风险及时控制，使

自身的发展与风险相平衡，或许就能够

避免此次困境。

总之，要 想让企业保 持 持 续 稳定

的增长，管理层必须掌握好企业增长的

“度”。企业的快速成长一定要考虑到

同其他环节相匹配，比如企业自身的管

理能力、良性的产业生态环境的营造、

对可持续盈利性的重视，以及适应市场

环 境的发展趋势等，并 控制好各个环

节的风险。企业必须时刻盯紧“增长”

和“风险”，并且根据具体情况，平衡两

方，才能在发展之路上走得远走得稳。

至于如何平衡，既是企业管理者需要学

习的一门经营决策的技术，也是根据企

业所处行业和地区进行具体问题具体分

析的一门艺术。

（作者单位 ：对外经济贸易大学国际

财务与会计研究中心  中国航天空气动力

技术研究院）

责任编辑 周愈博

■

中
国
财
政
杂
志
社


	本期专题
	快速增长与企业风险的平衡




