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 李芳芳  路丽丽

TCL集团财务柔性储备与释放的
策略分析

TCL集团股份有限公司（以下简称

TCL集团）创立于1981年，是全球性经营

的消费类电子企业集团。近几年来，TCL

集团充分利用柔性的理念管理公司财务

资源，通过合理地储备和释放财务柔性

加速实现产业升级转型和提升自身竞争

力，呈现出较好的发展局面。

一、财务柔性的储备策略分析

TCL集团通过内部持有高额现金来

储备财务柔性，以此缓解外部融资压力

提高投资灵活性；同时，也通过保持低

于正常水平的资产负债率来储备财务柔

性，以此保留未来利用财务杠杆为投资

机会筹集资金的能力。TCL集团近年来

主要从出售闲置资产和重组欧洲业务两

个方面来储备财务柔性。

1.出售闲置资产

闲置资产是企业在日常经营中不使

用或利用率很低的资产，比如闲置的设

备、土地、房屋等。公司在恰当的时机通

过变卖闲置的资产，可以获得可观的对

价收入，补充流动资金，进而提高公司的

财务柔性。

2011年TCL集团通过对外出售闲置

资产，提高了公司的现金持有水平。TCL

集团的控股子公司TCL多媒体科技控股

有限公司的全资子公司TCL控股（BVI）

有限公司与Talent公司签订《股权转让

合同》，TCL控股向Talent公司转让其全

资子公司TCL王牌电子（深圳）有限公

司100%股权，获得了大约1.05亿元的对

价。通过对外出售TCL王牌电子股权得到

的现金，公司增强了流动性，补充了营运

资金，提高了现金财务柔性水平。

2.进行业务重组

TTE Europe SAS（TTE欧洲公司）

是TCL多媒体在欧洲最重要的子公司。

2006年TCL集团欧洲市场出现危机后，

决定彻底改组TCL多媒体的欧洲业务，以

防止损失进一步扩大。因此TCL集团于当

年10月底开始实施新的业务重组方案，

包括终止除OEM（原设备制造）业务外

所有电视机的销售和营销活动、对欧洲

的部分附属公司进行重组、视情况变现

其在欧洲的资产和库存等。业务重组储

备了大量的财务柔性，为公司扭转亏损及

未来拓展新业务奠定了较好基础。

（1）利用业务重组，增加现金持

有。在此次业务重组中，TCL多媒体采取

了新的业务模式，即扩展OEM业务、压

缩其他业务来服务欧洲现有客户，这样

大幅简化了TCL多媒体在欧洲的业务，使

得公司拥有精简和高效的研发、采购的

供应链和组织结构，通过优化资源配置

降低实际的重组费用，控制和降低营运

成本。节省费用支出在一定程度上增加

了公司现金持有水平，提高了财务柔性。

同时，公司出售在欧洲的资产和库存也

提高了现金持有水平。

（2）利用业务重组，降 低财务杠

杆。TCL集团利用一些闲置资产偿还到

期债务，主要依靠自有资金进行经营活

动，严格控制公司负债总额，使得资产负

债率逐步降低。此外，TCL集团提高产品

质量，扩大收入和增加利润，从而增加

净资产，进一步降低了资产负债率。公司

通过将负债维持在适度的低水平，为未

来的投资机会保留了一定的闲置举债能

力，储备了较高的负债财务柔性。

二、财务柔性的释放策略分析

TCL集团通过释放财务柔性来把握

战略机遇和化解经营危机，提高了研发

和创新等核心竞争能力，提升了市场地

位，增加了公司价值。

1.释放财务柔性应对“云计算”挑

战

近年来全球电子产业格局重新 洗

牌、智能云技术的发展方兴未艾，适时

抓住机遇并建立云产业链和生态系统，

是中国消费电子产业的聚焦点。为了应

对云计算时代的挑战，TCL集团利用之

前储备的大量财务柔性进行资金运营，

于2013年4月宣布启动崭新的“全云战

略”，即全云技术创新、全云资源整合、

全云产业协同和全云体验导向。

适时地释放已储备的财务柔性，有

利于TCL集团及时调整在云时代的产业

战略布局，打造全新的全球核心竞争力

和产业主导力。“全云战略”对TCL而言

是一个具有前瞻性、突破性、创新性和

全局性的公司战略，也将成为其在全球
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市场全面崛起的新起点。

2.释放财务柔性构筑绿色循环产业

链 

近年来绿色循环产业逐渐受到企

业界的关注，尤其引起了各个家电企业

的重视，因为它不仅受国家可持续战略

的积极倡导与支持，而且也有利于公司

提高盈利水平。TCL集团高度重视绿色

环保产业的商机，牢牢抓住这个机遇并

利用财务柔性的释放效应促进企业的发

展。为将公司着力打造为珠三角拥有最

大家电环保产业链的企业，TCL集团进

行了大量的债务融资，然后利用募集资

金对环保产业进行集中注资。近几年公

司的长期借款和短期借款都有相对的增

加。继在天津投资建设家电拆解基地和

在汕头合资成立家电拆解工厂之后，TCL

集团又于2012年12月投资3亿元在惠州

仲恺高新区新建“ TCL 环 境科 技新基

地”。“十二五”期间，在国家关于废弃电

器电子产品处理发展规划的指引下，TCL

集团释放财务柔性有助于其把握有利的

投资机会，实现公司的长期稳定发展，提

高公司整体竞争力和公司价值。

三、启示

1.考虑内外环境，优化资源配置。公

司首先应基于财务柔性的视角，广泛收

集并实时更新与财务柔性相关的财务信

息以及非财务信息。然后，应根据公司

内外部环境变化和投资的现状对财务资

源配置现状进行科学分析，以此制定符

合公司长期发展的财务资源配置战略。

尤其要注意融资结构的合理配置，即资

本在不同时期之间和不同性质之间的安

排和配比，如长期资本和短期资本的安

排、债务资本和权益资本的安排等。

2.采取多元手段，储备财务柔性。公

司除了主流的财务柔性储备方式—— 高

现金和低财务杠杆之外，还应该根据实

际情况适时采取多元化的财务柔性储备

方式，例如通过出售闲置资产来增加营

运资金等。这些手段都可以直接或者间

接地提高公司财务柔性。

3.释放财务柔性，提升竞争优势。

公司既要意识到财务柔性的储备价值，

也要注重它的释放和利用价值。有效地

利用财务柔性可以使公司抵御竞争风

险而实现市场份额的扩张，提高公司价

值。公司应结合自身财务柔性的储备水

平和所处的生命周期阶段，利用扩建生

产线或者研发新产品等方式，牢牢抓住

有利的投资机会进行投资，以此提升公

司的竞争优势。

（作者单位 ：东北财经大学会计学院）
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封面读说 

雪 山
若云雾笼罩，不见山峰，怎测知这世外的山，是默然无事，

还是暴风大雪？
待云开天阔，日照明朗，细看那雪的积累覆盖，怎知晓这雪

在山间，是才一昼夜，还是已上万年？
晨光在或厚或薄的积雪上，畅意渲染，金光灿烂 ；山也以白

雪为纸，只任朝霞挥洒，不用草木点缀。
唯有信步闲行的云，无迹而来，初起如雾、聚合随风，在山

左、在山右、在山腰、在山顶，忽似羊群，忽似瀚海，能状如雨伞，
也能酷肖人面。

苍穹之下，不必动问山有多高，天又是多高 ；极目所见，也不
用比较云更白，还是雪更白。

唯有在霜雪频仍的冬季里，凝神面对，这一刻，雪山看我，我
看雪山。

摄影 ：孙进山                                                                                                                                           撰文 ：王 枰
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