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内部资本市场运作
缓解多元化过程中的融资约束

——基于雅戈尔集团的案例分析

王珊珊  王化成

1 9 9 4年的雅 戈尔，服 装界的“新

秀”，首次跨入中国服 装行业 八 强，继

而通过十几年辛勤耕 耘 一跃成 为服 装

界 巨 鳄。20 07年的雅 戈尔，资本市场

上 耀眼的“明 星”，挥舞着丰满的两 翼

（房地产和股权投资），收获着多元化

投资的硕果。2 0 0 8年的雅 戈尔 ，因股

权投资的重 大失误备受指责，成为“偏

离主业、不务正 业”的代名词。

从单一的服 装代工企业，到业务涉

及品牌服装、地产开发和股权投资的多

元发展的跨国企业集团，雅戈尔用十五

年的时间构建了传奇帝国；从 三驾马车

并驾齐驱，到淡出股权投资、重塑主业，

雅戈尔仅用了两年时间。虽然雅戈尔的

多元化备受 质疑，但是与当初“巨 人”、

“德隆”等的盲目多元化、丧失主业核心

竞争力相比，雅戈 尔能将服装业做到连

续多年稳居行业首位，能抓住房地产和

资本市场发展的机遇收割财富，并能在

两翼受挫之时迅速控制风险、调整业务

重点、保护集团发 展的支柱 产业，不 仅

体现了服装 巨 鳄的自信、果断与坚强，

也体现了其在资本配置上的胜人一筹。

雅戈尔正是通过集团的内部资本市场运

作，根据各子公司的投资收益率及各业

务板块的生命周期来适当调配资源，促

进资本向高效率的部门或业务配置，从

而有效地提升 集团整体的资本配 置效

率、增强集团的盈利能力；在外部环境

出现不利因素时，则利用内部资本市场

缓冲不利因素对集团内部单一业务的冲

击，保证企业集团整体的稳健发展。

一、雅戈尔基本情况介绍

雅 戈尔 集 团 股份有 限公 司（简称

雅戈尔）组建于1993年，是由宁波青春

服 装 厂、宁 波 盛 达 发 展公 司 和鄞 县石

矸 镇 工业 总公 司 共同 发起 ，以定向 募

集 方 式设 立的股份有限公 司，1 9 9 8年

10月在上海证券交易所上市，股票代码

SH 600177。第一大股东为宁波青春投资

控股有限公司（持股比例为44.68% ），宁

波盛达发展公司为间接持股人。

至 20 0 8年 年末，雅戈尔纳入合并

报表的公 司共 68家，其中通过同 一控

制 下的企业合并取得的子公司有4家，

通过 非同 一控制下的企 业合并取得的

子公 司有 7家，通过非企业合并方 式取

得的子公 司 有 56家。这 些公司中有 37

家涉及服装制造、纺织品制造、针织品

制 造及服 装 辅料、棉 花 种植、加工设

计等服 装 主 业 相 关 业务；15家从事房

地 产 开发、物 业管理 及装潢 业务；7家

涉及服 装销 售 、服 装 进 出口贸易等业

务；6 家涉及投资、咨询代理 业务；另

有1家旅游公 司、1家软件开发公 司 和1

家电力生产销售公司。

二、雅戈尔的 “专业化发展、

多元并进” 之路

（一）品牌服 装：专业化发展

品牌服 装是雅 戈尔的基 础 产 业。

1 9 9 8年公 司上市 时，主营业务收 入的

94% 以上来自公 司的两大主导产品“雅

戈尔”衬衫和西服的销售。公司 拥 有 三

家主要的子公 司，其中宁波雅戈尔西服

厂是其全资子公司，为西服 生 产基地；

控 股子公 司 宁 波 雅 戈尔制 衣 有限公 司

专事衬衫设计 和加工，为衬 衫 生 产 基

地；控股子公司宁波雅戈尔服饰有限公

司是公司的销售中心，从事服饰产品的

生 产和销 售。此后，雅戈尔为了提高服

装 业务的核心竞争力，着重从以下几个

方面进行了投资：完善营销网络体系、

拓宽产品领域、加强技 术创新、构建垂

直产业链和开拓国际市场。为 此，雅 戈

尔通过与子公司共同 出资组建、与外资

合资组建以及股 权收 购等方 式将30多

家子公司纳入集团旗下：通过专门组建

宁波雅戈尔领带有限公司等来主营细分

产品业务，通过收 购宁波雅戈尔时装有

限公司等一系列相关企业股权，将产品

领域扩展至领带、休闲服、制服、时装、

运动服、公务服等多品种多档次服装；
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同时通过组建纺织城、与国际知名跨国

公 司日本（株）晃立等合作，进军色 织

和针织服 装 面料 领域，向上 游 产业链

延伸；与此同时通过与子公司合资收购

宁波雅 戈尔进 出口有限公司 等来发展

进出口业务、开拓国际市场。200 8年收

购美国 K E L LW O O D 公 司旗下核心男

装业务——新马服装集团（香港）有限

公司和新马服 装国际（香港）有限公司

10 0% 的股权，获得强大的设计开发能

力、国际经营管理能力以及遍布美国的

分销网络，自此，一个规 模 庞大、专业

化运作的纺织服装产业链基本形成。

（二）房地产与股权投资：抓住机

遇，多元化并进

2002年，雅戈尔出资7 7 98.23万元

收 购具有多年房地产 经 营经验和拥有

一定专业人才、土地储备的宁波雅戈尔

置 业有限公 司 92 .78% 的股权，其全资

子公司宁波雅戈尔进出口有限公司出资

606.85万元收购了其余7.22% 的股权，

自此，雅戈尔正 式介入房地产行业，并

使之成为公司新的利润增长点。继而，

雅戈尔通过与控股子公司宁波雅戈尔置

业有限公司共同出资组建宁波雅戈尔钱

湖置地有限公司、共同出资收购宁波雅

戈尔钱湖投资开发有限公司的股权等一

系列运作，在宁波房地产市场上占据优

势地位。随后，借机房地产发展的有利

势头，雅戈尔通过股权收购、合资组建

等形式逐渐将房地产业务拓展至苏州、

杭州、绍兴等地，同时在酒店经营、旅

游开发等方面也取得了不俗的业绩。

在股权投资领域 ，雅 戈尔于 19 9 9

年以自筹资金3.2亿元投资发起成立中

信证 券股份有限公 司，该公 司 注 册资

本2 0 .50亿元，公 司持股 9.61% 为第二

大股东（2005年中信证 券进行股改，

因支付对价，雅 戈尔持股比例 下降为

7.4% ）；2001年出资1.5亿元参股天一

证 券有限责任公司，占天一 证 券注 册

资本的 14 .9 6% ；20 0 4年雅 戈尔出资

635.90万元收购宁波市商业银行股份有

限公司635.90万股股份（随后公 司 又出

资15 564.10万元 参与增资，增资后公

司持股 9 % ）。2 0 07年年初，雅 戈尔成

立了宁波雅戈尔创业和上海雅戈尔投资

两家全资子公司，专门负责创业投资、

股权投资等业务。同年10月27日，雅戈

尔控股子公司雅戈尔投资有限公司以每

股7元的价格认购 4 30 0万股金马股份

（00 0980 .SZ）的非公 开发行股票；11

月，动用35.88亿元认购了1亿股海通证

券定向增发股份。截止到2008年年底，

公 司持有上市公司股份比例分别为：金

马股份13.56 % 、海通证券1.77 % 、交通

银行0.001% 、中信证券2 .58% 、宁波银

行7.16% 、宜科科技12 .84% 、广博股份

14.95% 。另外，公司还持有百联股份和

上海九百的股票。

三、内部资本市场与多元化运作

与一 般企 业 集团仅将子公 司 上市

而 集 团 母公 司 非上市不 同 ，雅 戈尔采

取的是集团公司整体上市，母公司利用

自身的上市公 司平台，通过各种直接和

间接融资，大举投资各类控股、参股公

司，借助内部资本市场将现金流在集团

内部 进行统一 调 配 ，不 断 提高资本的

使用效率。正是由于内部资本市场在资

源 配 置方 面的 积极作用，雅 戈尔从原

来单纯从事服 装 生 产加工的单一型企

业迅速 演变为以品 牌服 装、地产 开发

和股权投资三大产业为主体，专业化发

展、多元并进的大型民营企业集团。

（一）内部资本市场为多元化运作

提供融资平台

1.母公司在资本市场上直接融资为

子公司提供资金支持。1998年，雅戈尔

通过首次公开发行共募集资金58 305

万元；2000年公 司通过向全体股东按

10：3的比例配股共募集资金39 40 8万

元。2 0 03年公 司获准公 开发行可转换

公司债券，募集资金116 365万元。雅戈

尔积极利用在资本市场上募集的资金加

大对下属公司服装 生产线的技术改造，

并通过投资设立子公司、收购产业链上

下游公 司股权及建立广泛的营销网络

体系等多种方式，增强集团公司在国内

服装产业的龙头地位。

2 . 通过 集团内部母子公司及关联

企 业之 间的担保来缓解 融资约束。除

了集团公司对下属公司直接投资外，雅

戈尔还充分利用集团控股股东的优势

对其控股子公司提供担保、为子公司延

期付款提供便利，间接为下属公司提供

资金辅助，支持集团的多元化发展。从

20 02年至 200 8年，雅戈尔为其旗下控

股子公司提供的各类担保合计18.79亿

元。与此同时，雅戈尔及其旗下控股子

公司从雅戈尔的控股 股东宁波 盛达发

展公 司、宁波青春投资控股有限公 司 及

关联企业 鄞州新华投资有限公 司 获得

的各类担保共计人民币150 .5亿元。

3. 通过子公 司与母公 司之间资金

的互 相占 用 来缓 解资金压力。根据年

报信息，雅 戈尔的年末其他 应收 款余

额中金 额 较 大的 大多为子公 司 与雅 戈

尔之间的往来款。其中，宁波雅戈尔服

饰 有 限公 司、宁波雅戈尔置 业有 限公

司 及宁波雅 戈尔钱湖投资有 限公 司 从

2003年至 2007年每年年末均存在金额

较大的往来款（见表1）。

（二）内部资本市场为集团优化资

本配置提供运作平台

雅戈尔通过构建内部资本市场，

在各业务板块之间实现资源优化配置，

提高 了集 团整 体的资本配 置效率和盈

利 能 力。在服 装 主 业的利润 增长 空间

受 到 限制、急需资金进行产品领域拓

展、销售网络构建时，将服装主业带来

的丰 裕稳定的现金流投向未来具有良

好利润增长空间的房地产业务，一方面

利用雅 戈尔 在宁波的地域优势和房地

产的发展时机拓展房地产业务，另一方

面加强了对服装上下游产业链的投资，

拓展服装板块的发展空间。

图1是2 0 0 2年雅 戈尔进军房地产
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市场以 来公 司的 主营业务利 润 率及细

分业务（房地产业务、服装纺织业务）

利润率的变化图。可以看出，雅戈尔在

房地产与服装纺织两大板块之间合理

配置资源 ，使两大板块相辅相成、互补

余缺，促进了集 团 整体利 润的 稳 步 增

长。即使在 200 8年经济 形势出现不利

变化，服装行业面临内外部需求不足、

行业利润率整体下滑，房地产行业面临

多方压力、行业整体销 售毛利率下降的

情况下，雅戈尔仍能保持利润的稳定，

不能 不说是得 益于内部资本市场整体

的资本合理配置。

（三）内部资本市场为 集团增强抵

御风险能 力提供了可能

雅 戈尔在 服 装 和房地 产板块的投

资大多采取 集 团公 司与控股子公 司合

资组 建子公 司 或 共同 出资收 购 子公 司

股权的形式，子公 司之间 存在连环 交

叉持股，各子公 司之 间以 及母子公 司之

间的交叉持股强化了集团内部的利益关

系，使得控股公司和实际 控制人可以用

较少的资金控制 整 个企业集团。雅 戈

尔在服装 产业上的交 叉持股还可以在

企业集团之间形成技术、资金、供货、

销售、创新方面的策略联盟，充分发挥

集团企业之间的规模优势和管理协调

效 应，提升单位资本的使用效率，增强

企业集团整体的核心竞争力。

由表2可见，无论是主营业务利润

率，还是 主营业务收 入 增 长率，雅 戈

尔 均 远远超出同行业的 平均 水平。虽

然 当前的国际 金 融危机使中国服 装 产

业 面 临 空 前压 力，但 雅 戈尔公 布的年

报 显 示，2 0 0 8年雅 戈尔纺织 服 装 业

务实现营业收入71 .51亿元，同比增长

53 .2 9 % 。由此可见，正是通过交 叉持

股构建了以品牌 服 装 经 营为龙头的纺

织服装垂直 产业链，在相关公 司之间形

成了一种风险共担机制，才使得雅戈尔

在面 对金融危机的负面 影响时仍然 能

使其服装产业保持较快的发展速度。而

对于房地产业，除了采取集团公司直接

投资外，雅戈尔更多的是选择与下属公

司联合投资或直接由子公 司与集团 外

公司组建房地产项目公司，通过集团内

公 司之间的交 叉持股较 好地解决了地

产项目资金需求庞大的问题。

表1  子公 司占用雅戈尔资金情况一览表

表 2  雅 戈 尔 财务指 标 与同 行 业平 均水平比 较

图 1  雅 戈尔主营业务利润率及 细 分业务利润率

四、启示

内部资本市场在优化资源配置、缓

解信息 不对 称 造 成的 融资约束、提高

企 业集团 整 体价值 方 面 发挥的作用已

被国外众多学者所证实。而我国学者对

内部资本市场的研究则更多地聚焦于

其 功 能的异 化 上 ，即 认为在监管不 到

位的情况下，内部资本市场异化为控股

股东利用金字塔股权结构进行利 益输

送、侵占中小股东利 益的工具。究其原

因，则是因为我国大多数的企业集团并

非 整体上市，只是将集团的部分业务分

拆出来单独上市，从而造成上市公司与

集团母公司之间 天 然地存在复 杂的利

益 关 系，极易诱发 关联 交易和同 业竞

争，而上市公 司的大股东则有强烈的动

机 利 用金字塔底 层的上市公司来 满足

金字塔顶端企 业的利 益需求，从而 造

成内部资本市场功能的异化。随着 我

国股权分置 改 革的完 成，企业 集团 整

体上市已成为大势所趋。因此，以集团

整体上市为背景研究内部资本市场在

企 业 集团多元 化运作过程中所起的 关

键作用，对 于企业 集 团如何有效利 用

内部资本市场实施多元化战略、提高集

团 整体价值具有 重 要的借鉴意义。雅

戈尔的案例充分说明 了在集团 整体上

市的情况下，内部资本市场缓解融资约

束、优化资本配置及增强抵御风险能力

的作用能够得到 有 效 发挥，有助于提

高企业集团整体的价值。

（作者单位 ：中国人民大学商学院）
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