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多元化投资与企业风险控制
——来自五粮液集团的案例

张 庆  周 婕

随着加入W TO 后市场准入壁垒的逐步降低，我国企业面

临的前所未有的激烈竞争，迫使企业不断通过投资战略的调

整以扩展自身的发展空间。多元化投资虽为增加新的利润增

长点、开辟新的业务领域、重新整合企业竞争力提供了有效

途径，但盲目实行多元化也会使企业面临巨大的风险，甚至被

迫退出市场。有鉴于此，本文以五粮液集团的多元化经营为

例，剖析我国企业多元化投资的效果及对企业风险的影响。

案例介绍与分析

从形式或路径上看，企业多元化投资包括相关、不相关

多元化及纵向、横向多元化。但不论选择何种形式，成功的企

业多元化必须适应特定的经济环境、具备一定的前提条件、

选择正确的多元化路径，并且，必须把握一定的“度”。五粮

液多元化投资战略的失败，正是由于没有选择正确的多元化

路径，也没有准确把握“度”所致。

从理论上说，五粮液具备投资多元化的前提条件，这主

要表现在两个方面：一是拥有行业的核心能力和技术。核心

能力是企业在研发、设计、制造等经营管理各环节所拥有的，

明显优于竞争对手且不易被模仿的，能够满足客户需要的独

特能力。它是企业多元化发展的基础，决定着企业多元化发

展的层次、水平和成功率。五粮液的核心能力突出表现在其

酿造技术方面，其酿造原料为红高粱、糯米、大米、小麦和玉

米五种粮食，这种独特的原料配方酿造的浓香型白酒明显不

同于单一原料酿造的酱香型白酒。并且，五粮液的糖化发酵

剂以纯小麦制曲，有一套特殊的制曲法。发酵窖是陈年老窖，

有的窖为明代遗留下来的。在分层蒸馏、量窖摘酒、高温量

水、低温入窖、滴窖降酸、回酒发酵、双轮底发酵、勾兑调味

等一系列工序上，五粮液也都有能够充分保证其优质品质的

经验。二是在主业上取得了相对竞争优势。五粮液具有的核

心能力和技术，使其主业在市场占有率、技术和管理等方面

都具有了一定的竞争优势，资金和人力资源较为充足，为其多

元化打下了坚实的基础。

但是，仅仅具备前提条件并不意味着多元化投资战略一

定会成功。多元化投资路径的选择必须以企业所在行业的生

命周期、面临的市场环境以及核心能力强弱为依据（见表1）。

选择正确的多元化路径可以分散风险、实现协同效应、扩展

新的发展空间和获得规模效益；反之，则会加剧风险，使企业

面临严重危机。

五粮液的多元化投资选择了横向不相关路径。这主要是

基于五粮液对市场前景的分析：1996年以来，我国白酒产量

呈趋稳紧缩趋势（见表2），行业产量和利润空间有限。并且经

过多年的发展，我国白酒业已处于成熟期或衰退期，越来越

多的企业进入白酒行业分享有限的“蛋糕”。更重要的是，市

场化带来了极大的不确定性，专业化的生产很容易由于政策

变化等因素产生系统性风险。同时，利润丰厚的新兴行业和

产业逐渐增多，吸引力也越来越大。在这一背景之下，五粮液

力图通过对其他利润丰厚行业的介入来增加利润增长点，拓

展新的发展空间，并分散专业化生产和经营的风险（见表3）。

从表3可以看出，在五粮液横向多元化所涉足的不相关行

表1  多元化的路径依赖及条件
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业中，除了在少数行业的投资效果还不确定外，大部分都以

失败告终。新涉足行业不但没有给企业带来新的利润增长点，

反而造成了巨大的资金损失。仅安培纳丝亚洲威士忌项目，五

粮液就损失了千万元。五粮液多元化路径选择的错误之处主

要在于：第一，对行业及企业自身分析不准确。白酒业在我国

已有几千年的发展历史，生命周期较长。虽然我国白酒业经过

二十世纪80～90年代的大发展及过度竞争，现在处于生命成

熟期的中后期，市场需求趋向饱和，竞争逐渐加剧，产品价格

走低，但是，不同品牌的白酒其生命周期并不相同。五粮液作

为我国白酒行业的主导品牌，实际上正处于快速成长期或成

熟期，因而还具有继续纵深发展的巨大潜力。第二，企业原有

的核心能力难以与新业务相匹配。由于五粮液实行横向不相

关多元化投资战略，企业原有的核心能力如生产技术、管理

经验、人力资源等难以与新的业务相匹配，二者之间难以整

合，因此，新业务缺乏核心能力，不能与该行业内已具有核心

能力的其他原有企业相抗衡，在激烈的市场竞争下，必然导致

投资失败。第三，盲目追求范围经济导致“多元化过度”，进

入了太多不该进入的新产业领域。1997～2006年的短短十年

间，五粮液涉足完全陌生的行业达十余个之多。

表 2  我国白酒行业的年产量  单位：万吨

资料来源：《 中国统计年鉴》

表 3  五粮液多元化之路

五粮液的横向不相关多元化投资战略不但没有挖掘出新

的利润增长点，没有达到规避风险的目的，反而使五粮液面

临了更多、更广的投机风险，因为企业进入陌生的行业或产业

越多，投资失败的概率就越高，风险敞口就越大。也就是说，

五粮液不成功的多元化投资不仅没有实现规避“把所有鸡蛋

放在一个篮子里”的系统性风险，反而面临着“鸡蛋放的地方

越多越可能碎”的非系统性风险。这主要表现在以下几方面：

一是形象风险。五粮液经过多年经营，在消费者心中已树立

了高档白酒的良好形象。但是在其他行业的投资失败直接影

响了其在消费者心中的地位，破坏了消费者对其高档品质的

良好印象，导致品牌资产的严重流失，直接后果便是其销售

额和利润的降低。2005年五粮液利润总额与净利润分别比上

年同期下降了5 .92%和4 .43%。二是核心能力减弱的风险。

只有以核心能力为基础的多元化才能够分散风险和获得范围

经济。但是，由于五粮液在那些新领域中并不具有核心能力，

其多元化不仅不能够实现协同效应，反而会分散和消耗巨额

的资金、技术和人力资源，严重影响甚至削弱了其在主业上

的核心能力。三是面临着更多的风险暴露。一般来说，多元化

经营比专业化经营更有利于分散风险。但是，这一命题隐含

的前提条件是每一项多元化投资都能够成为新的利润增长

点。当这一前提条件不具备时，多元化必然使企业面临更多

的风险暴露。例如，2003年五粮液进军具有巨额利润空间的

O LED显示器市场，由于资金投入庞大，且技术开发难度高，

五粮液现有的管理经验及人员难以支撑O LED业务；巨额的

资金投入也分散了五粮液主业可利用的资金，导致了严重的

财务危机。

几点启示

1、企业多元化投资必须选择正确的路径。要根据市场发

展状况、行业发展周期、新兴行业的发展态势、企业自身优势

等因素，在纵向多元化与横向多元化、相关多元化与不相关多

元化之间进行正确的选择。当市场环境相对稳定，行业处于

发展期或成熟期，多元化投资对现有的核心能力具有互补效

应时，应采取横向相关多元化，以充分利用企业拥有的核心

能力、员工潜能、品牌效应和营销网络，有效利用现有管理经

验、知识积累和物质资源。

2、企业多元化投资必须以现有核心能力为基础，要能够

提高企业的边际核心能力。基于核心能力的多元化既能够保

证多元化的成功，又能够规避盲目多元化的危害。

3、为了有效控制风险，企业在多元化之前应对拟进入的

行业或产业进行准确的市场分析，选择正确的行业切入点，避

免盲目地追逐高利润行业或产业。同时，企业拟进入的应是能

够掌握其核心能力的行业或产业，以免始终处于市场跟随者

的地位。

（作者单位：湖北经济学院 华中科技大学管理学院）
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