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 张文海  王峰娟

“追逐热点”式多元化经营分析

—— 以中天城投为例

从 20 世纪 80 年 代中期开始，在政

策和市场导向的共同作用下，我国在不同

层次上形成了一批企业集团，多元化发展

也逐步成为我国民营企业的主导战略。中

天城投集团股份有限公司（以下简称“中

天城投”）的多元化之路吸引了外界的关

注。因为作为贵州房地产行业的龙头企

业，其每次进入新行业都正值该行业处

于市场热点之时。中天城投具备什么条

件或优势可以如此善于捕捉和把握住社

会热点？中天城投频频“追逐热点” 的多

元化方式是否推动了公司成长、提升了公

司价值？这又是否为实现多元化战略的

一种有效方式？本文将对中天城投“追逐

热点”式多元化进行深入分析。                  

一、案例介绍                        

中天城投于 1980 年成立，1994 年 2

月在深交所上市交易。公司经历过两次控

股股东的更换 ：2000 年 6月控股股东由

贵阳市国有资产管理局变更为世纪兴业

投资有限公司（以下简称“世纪兴业”）；

2007 年 4月控股 股东又变 更为金 世 旗

国际控股股份有限公司（以下简称“金世

旗”）。截至 2013 年年底，金世旗占公司

股份 41.25%，实际控制人是罗玉平 ；第

二大股东为贵阳城市发展投资股份有限

公司，占公司股份额 6.8%。金世旗成为

公司控股股东后，中天城投开启了多元化

发 展之 路。在发 展 房地产主业的同时，

积极投身矿产资源、保障房、奶业基地

和文化旅游等多个领域。我们发现，进入

这些领域的时机都恰值这些行业处于市

场热点时。

1. 投资锰矿和煤炭，进入资源板块。

锰 是 生产钢铁以 及不锈 钢的原料，受

2003 ～ 2007年我国钢铁生产持续增长

拉动，我国对锰矿需求不断攀升，2008

年第二季度锰矿石报价出现大幅上涨。

2008 年 6月17日,中天城投与贵州省地矿

局102 地质大队签订了《贵州省遵义市红

花岗区小金沟锰矿合作开发协议》。合约

规定双方为开发该项目将共同成立新公

司，中天城投持有新公司 85% 的股权，由

此开始进入资源板块。2007年全球煤炭

消费量增加到 64.81 亿吨，煤炭价格持

续上涨，2008 年更高达 1 000 元 /吨。作

为我国煤炭资源的重要生产基地，贵州

省决定把煤炭行业作为重点发 展领域。

2008 年 9月，中天城投与贵州省煤田地质

局签订了 《野马川详查探矿权转让合同》

和 《疙瘩营探矿权转让合同》，取得了上

述两个煤矿勘探区探矿权。

2. 新建奶业基 地，推动旅 游开发。

根据贵阳市人民政府出台的城市综合开

发规划，要求和规范全市奶源基地、提

高贵阳乳业品牌的决定精神，2010 年7月

20日，中天城投与贵阳三联乳业有限公

司签订协议书，在贵阳市清镇为三联乳业

新建奶业基地，以此置换三联乳业的乌

当奶牛基地，并准备把乌当打造成为一

个集生态体育公园、温泉、高档住宅于一

体的国际区域，为今后开展相关的旅游开

发提供充足的自然资源。

3. 承建保障房。2011年中央大规 模

实施保障性安居工程，逐步完善住房政

策和供应体系。当年 3月中天城投便与贵

州省政 府签订了《贵州省“十二五”保障

性安居工程建设框架协议书》。“十二五”

期间公司将在贵州省建设各类 保障性

安居工 程 及其配套 设施，承 担贵州省

“十二五”期间全省一半的保障房任务。

4. 进入文化题材。党的十七大指出

要加快发展文化事业和文化产业，不断

提高我国文化的总体实力和国际竞争力。

2011年，贵州省决定通过整合贵州文化

产业资源并引进投资、合作伙伴，加快文

化体制改革创新，促进省文化产业发展。

当年中天城投作为控股股东，与贵州省 7

家事业单位作为发起人，共同投资设立

了文化产业公司。

可见，中天城投“追逐热点”进行多

元化，投资和进入新领域的时间十分精

准。 

                                    
二、动机分析                                       

1. 控股股东借壳上市后偏好风险。中

天城投控股股东金世旗成立于 2006 年7

月13日，主要从事城市基础设施及相关

配套项目的投资及管理业务。2008 年中
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天城投通过非公开发行股票，完成收购

金世旗两家重要子公司（欣泰房地产开发

有限公司和贵州金世旗房地产开发有限

公司）100% 股权。金世旗通过控股中天

城投和后期资产注入，成功借壳上市。自

金世旗入驻中天城投以来，以董事长罗玉

平为核心的领导团队明显偏好风险，公司

整体经营发展战略明显发生变化，开始

多元化发展模式。在全球金融危机波及

国内实体经济的特殊经济背景下与政府

合作项目，开创了在经济欠发达地区政商

合作的新模式，形成了公司独特的一、二

级开发联动的土地整理、开发模式。                  

2. 利用进入“热点”领域获得良好市

场反应从而实现融资目的。在我国制度背

景下，民营企业存在固有的明显大于国有

企业的融资约束。2008 年以来，中天城

投投资的热门行业颇多，但在每一次追

逐热点的背后大多隐藏着一个同样的发

展模式 ：恰当时机发布公告进入“热点”

领域，市场反应利好，股价上涨，控股股

东股权质押，最后实现融资目的。如 2011

年 4月下旬，煤炭重组概念刚被市场发

掘，中天城投适时宣布将出资 4 亿元与

金世旗控股的贵州联和能源清洁燃料有

限公司合作，对贵州省内的煤炭、矿区资

源进行并购整合。随后，中天城投因保

障房和煤炭重组两大利好，股价从 3月每

股 13.42 元涨至 18.98 元。随后一个多月，

中天城投的股价 稳定 在 15 元～ 17元之

间。之后，2011年 6月14日，中天城投便

发布公告称，公司控股股东金世旗与华

鑫信托签订了《华鑫信托——中天城投股

票质押合同》，金世旗控股以其持有的中

天城投 4 800 万股股份（占公司总股本的

5.25%）质押给华鑫信托，以实现融资。

3. “追逐热点”以试图寻找新的利

润增长点。中天城投主业为房地产。虽

然我国房价总体持续上涨，但是房价泡

沫的说法早有学者提出，房价收入比偏

高。近几年政府对房价的宏观调控也趋

向严厉，一些城市的房产业务增长缓慢

甚至下降。于是中天城投为摆脱业务单

一的局限，陆续进入锰 矿、煤炭、奶业

基地、保障房和文化旅游等热点领域，

无疑 是想在这些新进入领域行情较好

时分得一杯羹。

4. 维持良好政企关系，获得政府补

贴。虽然中天城投经历了几次大股东变

更，但是一直具有政府背景 , 公司进入锰

矿和煤炭资源领域，都是和贵州省地矿

局或地质局合作 ；公司进入文化产业也

是受到贵州省文化厅邀请，作为控股股

东和 7 家事业单位共同组建文化产业股

份公司。另外，公司新建奶业基 地、投

入保障房建设，都离不开良好的政企关

系。中天城投利用和维持良好政企关系，

不仅可以通过政企合作适时进入热点领

域，还可以获得政 府大量的资金补助。

2008 ～ 2012 年，中天城投及其全资子公

司共接受当地政府补助高达 10 亿元，而

这些补助中大多是政府奖励中天城投或

其子公司的产业发展扶持资金。在近些

年公司业绩不佳时，这些政府补助甚至

成为公司利润的重要组成部分。

三、影响分析

1. 盈利能力分析。中天城投“追逐热

点”式多元化后新进入领域是否能实现

新的利润增长？通过“追逐热点”迅速推

进多元化，是否会影响主业房地产的业

绩？

截至 2012 年年底，中天城投并未在

锰矿业务上有实质性的推进，所投资开

发的多个锰矿均未获取采矿权，还未有

利润贡献。同时由于受到煤炭价格持续

下行的影响，后期调整了煤炭开发及整

合节奏。可见，公司 2008 年开始进入矿

产资源领域，但进展相对缓慢，还无法

兑现收益。中天城投假日方舟项目（原乌

当奶牛场项目）还处于投资中。保障房项

目于 2011年开工，截至 2012 年年底尚未

有利润贡献。

贵阳国际会议展览中心作为公司文

化产业起步的平台，已于 2011年 4月份投

入使用。我们没有找到文化产业股份有

限公司后续发展情况。查看公司年报发

现公司业务板块里，2011年开始有会议

与展览收入，但对公司营业收入或利润

的贡献微乎其微。

我们对中天城投 2008 ～ 2012 年的

净资产收益率、主营业务毛利率和其他

业务毛利率进行了比较。如表 1 所示，中

天城投 2008 年开始“追逐热点”进行多

元化后，公司的盈利能力显著下降。净资

案例分析

表1                       盈利能力分析

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

净资产收益率 25.01% 38.18% 32.24% 24.37% 18.53%

主营业务毛利率 42.45% 41.73% 38.99% 38.84% 28.39%

其他业务毛利率 25.66% 22.76% 19.18% 10.83% 7.15%

表3                       偿债能力分析

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

流动比率 1.99 2.58 1.88 1.07 1.34

资产负债率 72.04% 80.18% 84.83% 86.36% 89.86%

利息保障倍数 224.73 176.47 66.12 81.11 6.59

表2                       营运能力分析

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

总资产周转率 31.74% 26.01% 26.85% 18.49% 13.72%

营业周期 1 431 天 1 555 天 1 491 天 1 954 天 2 907天
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产收益率、主营业务毛利率和其他业务

毛利率都有明显的下降，在 2012 年更是

降到了最低值。可见，公司多元化后盈利

能力堪忧，无论是主营业务还是其他业

务都受到很大挑战。

2.营运能力分析。我们选取了总资产

周转率和营业周期两个指标来分析中天

城投多元化后营运能力的变化。如表 2 所

示，公司的总资产周转率总体是呈现下降

趋势的，2012 年总资产周转率已经降低

到 13.72%，说明公司的营运能力明显下

降。营业周期则与总资产周转率有一致的

变化趋势，2011年和 2012 年显著增加且

2012 年更是达到了2008 年的 2 倍。房地

产行业的营业周期本来就比较长，而中

天城投这几年追逐的热点领域也具有周

期长的特点，对此公司会承受极大的经

营压力。

3. 偿债能力分析。偿债能力分为短

期和长期偿债能力，我们选取了流动比

率和资产负债率、利息保障倍数分别分

析公司偿债能力的变化。如表 3 所示，公

司的流动比率除了2009 年有所提高外，

总体呈降低趋势。我们查找了行业平均数

据，流动比率近 5 年都没有低于 2，说明

公司短期偿债能力逐渐下降，而且低于

行业平均水平。公司近 5 年的资产负债率

不但逐年上升，而且已经达到了较高水

平，公司面临较大的偿债风险。另外，利

息保障倍数则从 2008 年的 224.73 下降

至 2012 年的 6.59。可见，公司进行多元

化后财务风险加大。

4. 发 展能力分析。如表 4 所示，我

们追 踪了公司近 5 年的营业收 入 增长

率和总资产增长率，均发现公司增长率

在 2008 ～ 2010 年呈现较好态势，但在

2011年和 2012 年呈现大幅下降。我们进

一步计算了可持续增长率指标，该指标

能综合反应公司的经营情况和未来发展

趋势。我们发现，公司的可持续增长率

除了 2009 年略有提高外，总体呈现一路

下滑趋势，2012 年降至 12.64%，说明公

司的发展能力在“追逐热点”多元化后下

降，多元化并没有推动公司的成长。 

5. 现金流状况分析。中天城投“ 追

逐热点”迅速多元化，多个领域齐头并

进，必然会造成很大的资金压力。我们

查看了公司 2008 ～ 2012 年的现金流量

表（如表 5 所示），公司近 5 年的经营和

投资活动的现金净流量都为负值，公司

净现金流量都是由筹资活动贡献，2011

年和 2012 年经营活动现金净流量都超

过 -15 亿元。从公司现金流量状况来看，

公司主要业务投资周期普遍较长，又没

有正的经营现金流作为保障，很容易出

现资金链断裂的风险。

四、启示

中天城投以政企关系为依托，积极

追逐社会热点领域，尝试多元化，多元

化进程相当平坦，但一定程度上造成了

公司业绩的下滑，财务风险的加大，后

续发 展能力堪忧。细究其原因，可能是

追逐热点操之过急，投资前可行性评估

不够，缺乏相关领域专业人才，经营管

理不善，以及过分依赖于政企合作模式

等原因造成的。中天城投“追逐热点”式

多元化发展应该对其他企业有所启迪 ：

1. 企业在多元化过程中应该以科学

合理的战略为基 础，建立长期目标，做

好长远规划。“追逐热点”式多元化带有

短期倾向，显然缺乏战略的指导，必然

带来不利的影响。

2. 进入新的行业，尤其是非相关多

元化，风险较大，企业应适当平衡进入

新领域的速度与可行性评估的充分性。

“追逐热点”容易为了选择当前的好时机

而缺乏投资前期的有效评估，从而使企

业进入新行业后困难重重。最终可能的结

果就是项目难以继续进行下去，或者当项

目完成时市场行情已经处于下行周期。

3. 企业进行多元化时自身应具备一

定的实力和条件，并以企业核心优势为依

托，产生协同效应。企业还需要把握多元

化的度，急剧扩张容易导致如资金、人才

和管理等配套措施跟不上而带来一系列

问题，适度多元化才有利于企业成长。

[本文是国家社科基金项目（11BGL022、

12BGL031）、教育部新世纪优秀人才支持计

划项目 （NCET-11-0890）、教育部人文社科项目

（11YJA630186）、北京教委人文社科面上项目

（SM201010011008）和北京工商大学国有资产

管理协同创新中心项目的阶段性研究成果]

（作者单位 ：北京工商大学国有资产

管理协同创新中心）
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表4                        发展能力分析

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

营业收入增长率 46.99% 79.59% 103.49% 0.07% 6.72%

总资产增长率 81.27% 119.14% 97.18% 45.30% 43.79%

可持续增长率 43.56% 52.77% 42.26% 23.32% 12.64%

表5            经营、投资与筹资活动现金净流量分析            单位：元

2008年 2009年 2010年 2011年 2012年

经营活动 -388 550 379 -488 714 628 -343 556 204 -1 642 826 055 -1 552 449 429

投资活动 -415 571 445 -168 100 349 -279 467 594 -73 325 986 -179 160 320

筹资活动 527 022 178 1 818 509 899 1 374 750 852 886 312 714 2 679 099 864
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