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国美与永乐合并

的规模特性与存在的问题
刘 林

国美电器（0493.H K ，以下简称国

美）收购中国永乐（0503.H K ，以下简称

永乐）是迄今为止我国家电史上最大的

一宗连锁企业并购案。此次合并采取

了“现金加换股”的方式，交易总金额

52.68亿港元，其中现金4.09亿港元。两

公司合并后，黄光裕持有新公司51.2%

的股份，陈晓透过零售管理公司和管理

层持有12.5% 的股份，与永乐签署“对

赌协议”的摩根斯丹利持股比例为2.4%

左右。黄光裕出任新公司董事长，陈晓

则受邀出任首席执行官。并购完成后永

乐随即退市，但永乐品牌并不会消失。

新公司将实施双品牌战略，错位经营，

扩大经营产品的品种。

国美、永乐合并的共同目的是把两

个企业的规模做大，把两个企业的优

势资源进行一个合并，以此打造一个更

具有竞争力、更具有可持续发展能力，

同时也具有一定国际竞争力的家电引导

旗舰。国美收购永乐后，门店总数量达

到 800家，年销售能力接近800亿元。

合并后，新集团将继续巩固其在国内市

场的优势地位，努力在今年底完成门店

数量突破1 000家，年营业额突破1 000

亿元的目标。但国美规模为王的经营模

式是存在问题的。因为对家电流通企

业而言，规模固然重要，然而，规模不

等于 能力，肥胖不 等于强壮。在追求

规模扩张的同 时，更应 在人才 建设、

内部能力建设以及客户服务能 力上下

功夫。

一、国美规模为王的经营模式

及其存在的问题

由于国内家电制造业的产能长期处

于过剩 状态，家电制造 业之间竞争激

烈，随着整个家电连锁业集中度提高，

上游制造业之间竞争进一步加剧，家电

企业只有做大做强，才有实力与零售业

谈判。因此，国美规模为王的经营模式

大行其道。不过，虽然分散的家电 生产

商提高了家电零售商的地位，使其面对

的产品市场环境相对宽松，但诸多限制

的金融机制却提高了其资本化融资的成

本，于是，“类金融”模式成为家电零售

企业在其特定经营环境下的最佳、有时

甚至可能是惟一的选择。

既 然企业 能够有条件占用应付账

款，并以此作为扩张的前提，那么为了占

用更多的应付账款，就必须不断扩张。

同样，为了能够获取更高的市场份额以

保证并加强其相对于上游供应商的强势

谈判地位，也必须不断扩张。国美在这

样的经营环境中，选择的就是以速度为

核心的粗犷扩张模式，这种经营模式决

定了国美成长模式的规模特性。

火箭 式的扩张速度不仅表现在店

面开得快，而且城市的渗透速度也快。

从2003年年末的19个城市到2006年年

中的168个城市，国美的脚步已 经踏进

了二、三线城市。整体上市前，上市公司

的334家店有116家都位于二线城市。此

外，国美自2005年起开始了大刀阔斧的

收购进程，同年7月收 购易好家，次年

7月更是一举收购了国内家电连锁行业

的老三永乐，在国内的市场份额已达到

14% 。

国美通过无偿占用供应 商的货款

进入了一个“正向循环”的扩张路径：

店面越多、市场份额越大，企业的谈判

地位就越强，能够无偿占用的货款数额

就越大、时间也越长，从而使得现金流

变得更加充沛，扩张变得更加容易，而

市场份额 则随之进一 步 扩张，谈 判地

位继续增强。在此基础上的合并，更是

使得市场份额 进 一步扩张，也意味着

进货成本的进一步下降，为国美的廉价

策略提供了利润空间。

200 5年国美平均每家店的销货成

本为6.2亿元，按存货40天周转计算，

每开一家新店，大约需要7 000万元的存

货铺垫，加上预付租金、装修等款项约

1 500万元，一家新店平均需投入8 000

多万元的现金，但国美每开一家新店平

均可以占用2亿多元的货款，一进一出，

开一家店不但不需要支出现金，还净赚

1.2亿元经营现金。

实际上，国美的存货周转一次大约

需要 40～50天，但公 司对供应商货款

的占用则在120天左右，也就是说，商

品每周转一次，国美可以无偿占用供应

商80天左右的货款。2005年国美上市

公 司销售 额180亿元，80天的占款就意

味着40亿元的无息融资。黄光裕表示，

国美还有196家门店在上市公司资产之
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外，今后这部分资产也会被注入上市公

司。显然，这样做符合国美以规模特性

满足企业发展需求的内在要求。

快速扩张在创造规模效应和现金

流的同时，可能导致管理 上的粗放。国

美几乎每年都要关闭一些店，2006年

上半年，国美 上市公 司 新开了8 4家传

统门店和1家大卖场，但同时也关闭了9

家传统门店和1家数码店；而2005年上

半年，国美上市公司新开了56家传统门

店，关闭了3家传统门店和9家数码店。

实际上公司在2004年开设的18家数码

店，到2006年仅余下3家。

管 理 上的 粗 放 必 然 会对公 司 的

利 润率产 生负面 影响，对二 线城市的

渗透也在一定程 度 上拉低了 国 美的

利 润率水平。虽然国美的扩张速度是

B es tb uy（2004年5月进入我国的美国

零售企业，20 0 6年5月控股我国第四

大家电连锁企业 五 星电器）的 4倍，但

B estbuy的毛利润率却是国美的两倍，

经营利润率和净利润率也都比国美高

出30% ～50 % 。国美“类金融”的生存

道路虽然节约了资本，创造了更高的回

报率，但却增加了融资结构中流动负债

的比例，增大了财务风险。此外，国美

快速扩张后资产盈利能力和资产周转

率的下降更进一步降低了企业抵抗经

营风险。平抑经营周期的能力。当资产

的扩张速度超过盈利的扩张速度时，

企业财务风险随规模上升。

国美以应付账款突破融资瓶颈，

以规模迅速抢占市场的成长模式，在

家电连锁企业普 遍融资困境的竞争初

期，确实能够为企业争取到更多的成长

机会和更有力的市场地位。但随着苏

宁、国美、永乐的上市以及B es tb uy的

进驻，竞争格局已经发生了实质性的变

化，规模已变得不那么重要了，更精致

化的管理成为 制胜的关键。对于零售

这种高周转的行业，利润管理上的微

小差异在经过每年10次（甚至更多次）的

周转后被数倍地放大了，从而成为决定

企业长期运营成败的关键。

国美营业 利 润 率 下降2 .5个百分

点、总资产回报率下降7.5个百分点，存

货周转期从2004年的30天左右延长到

2005年年底的55天，整体流动资产周

转率比B es tb uy低45%，这些都是警

示的信号。另外，数十亿元的应付账款

在正利润时期是无偿的资金占用，但在

负利润 时期就变为“压死骆驼的那一

根稻草”。规模不等于效益，更不等于

抗风险的生命力，一周的资金周转不灵

可以压垮一个销售额40 0亿美元的企

业。凯玛特在和沃尔玛竞争中落败的

例子就充分说明了这一点。

二、主要竞争对手比较分析

国美收购永乐后成为更加明显的

“规模领先者”，有望向“一头独大”

过渡。尽管B es tbuy进入我国是国美与

永乐合并的主要原因，但在目前甚至今

后相当长的一段时期内，B es tbuy并不

会与合并后的新国美成为主要的竞争对

手。很显然，无论是规模还是效益，能

与新国美抗衡的，只有苏宁一家。

200 4年7月21日，苏宁电器成为国

内首只IP O 的家电零售股。自上市之日

起，苏宁电器一直是国内证券市场瞩目

的焦点、基金的宠儿，也是商务部重点

培育的“全国20家大型商业企业集团”

之一。2 0 0 5年，在国家商务部统计的

“中国连锁 三十强”企业中，苏宁电器

位列三甲。2006年前三季度，公司共实

现主营业务收入 175亿元，比上年同期

增长55% ，净利润4.33亿元，同比增长

103%。其连锁门店数量已达到316家，

上年同期为187家。大量新开门店促进

了大规模采购，从而提高规模经 济效

应，表现为总体毛利率上升、费用率下

降，对净利润贡献明显。

苏宁的优势在于境内上市，与国美

电器相比，融资成本低，筹集资金额度

高，可以更快扩张。苏宁的费用和收入

增长得到了有效匹配，而国美、永乐的

费用增长远远超过了收入增长，最终

导致利润率下降。但长期来看，如果苏

宁未来没有达到与国美相抗衡的规模，

它的生存空间将会越来越小。

国美、苏宁现在的市值是未来业

绩的集中体现。由于苏宁的成长性远

远高于国美，因此，其市值超越国美。

苏宁通过定向增发募集了12亿元资金，

投向100家连锁店发展项目，充沛的资

金来 源将提升公司的盈利 能力。国美

业绩增长放缓、永乐业绩下滑而 苏宁

却能保持高速增长，从中我们可以清晰

地看出，国美、永乐与苏宁的成长差异

性 主要体现在扩张费用的控制 上。另

外，为了激励公司中高层管理人员以及

核心岗位员工勤奋努力工作，确保公司

长远发展和股东利 益的最大化，苏宁

还对包括董事、监事、中高级管理人员

和核心岗位员工在内的激励对象进行

股票期权激励。由此看来，苏宁正在按

照自身的步伐从容地培育其竞争优势，

稳步前进。

三、新国美面临的问题

合并后的国美，虽 然财务风险高

于B es tb u y，但依然运营良好，而且成

长的势头还强于B es tb u y。但国美的

明天，除了要面对国内外的竞争对手之

外，还面临着新格局下的转型挑战。在

企业以并购方式扩张之后，我国流通

企业的管理短板将浮出水面。供应链管

理效率低下、终端客户服务能力短缺、

组织管控失效、人力资源制度滞后、高

层领导团队领导力不足、盈利能力下降

等问题将成为这些企业持续做大做强

的瓶颈。

盈利模 式问题。如果说 B es tb u y

模式是通过更精致化的管理把钱赚在

下游，那 么国美模式就是通过更快速

的扩张把钱赚在上游。国美电器的大

部分利润，主要来自于上游供货厂商的
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销售“返利”。国美电器的报表显示，

向供货商收取的进场费、广告推广费等

“其他收入”，占据了公司利润的很大

比重。名目繁多的费用、久拖不还的货

款，在让顾客享受低价商品、商家坐收

滚滚财源的同时，却让厂家叫苦不迭，

怨声载道，越来越多的厂家开始将销

售渠道从单一的连锁卖场转向专卖店

或传统渠道。

价格战与核心竞争力问题。合并后

的新公司门店总数虽然与竞争对手的差

距更大，但黄光裕和陈晓都表示，价格

战并不会就此停止。陈晓表示，低价策

略是家电零售业的不二法则，因此在国

美永乐合并后这一策略肯定还会继续

下去。而且，双方的合并有助于优化资

源、减少销售推广开支，在价格上有更

强的竞争能力。陈晓还表示，新公司在

坚持价格战的同时还将致力于未来核

心竞争力的打造，在低价之外，还将向

消费者提供更多增值服务。但是，如何

妥善处理价格战与核心竞争力问题将

是新国美面临的一个难题。

合并后的整合问题。国美和永乐

合并后，公司将面临更为庞大的管理信

息系统，以及更加复 杂的物流 层面上

的商品流通渠道，而这二者对一个触

角广布全国各大中小城市的家电销售的

连锁企业来说，相当程度地决定着合

并行动的成败。另外，双方经营模式、

发展取向等都有所不同，包括门店、采

购、仓储、信息流及物流等，在资源整

合上也将面临来自细节上的挑战，主要

的整合成本来自于物 流、配送和信息

传递等方面。

规 模 经 济问题。近年来，许多企

业开始修炼“内功”，而国美依然在规

模扩张的道路上狂飙突进。业内人士

称，连锁行业发展“规模不经济”，表

明外延型扩张模式已经走到了尽头，国

美未来发展的最大瓶颈是对零售渠道

“通路利 润”的依赖、人才和内部管

理的薄弱。

经 营模式创 新问题。我国流通企

业以抢占店址资源、“类金融”的占货

占款、打价格战为主要特征的经营模式

已 走到尽头。随着流通商资本力量的

增强，必然追求经营模式的创新，如现

货现款经 营模式的引入、终端客户服

务能 力的提升、对客户资源的有效经

营，将成为流通行业 整体竞争能力提

升的关键。

四、对策与建议

从国美成长模式的规模特性存在

的问题可以看出，国美合并后虽然规模

更加领先，但是，由此带来的价格竞争

力的提高是有限的，不能作为企业未来

的核心竞争力，更精致化的管理才是企

业未来制胜的关键。

一是必须通过经营模式的创新真

正建立起更精致化的管理体系。因为

在零售这种高周转的行业中，尽管在利

润上可能只有很微小的差异，但经过每

年的多次周转后，微小的利润管理却能

被数倍地放大。二是不可将价格战作

为惟一可选的核心竞争力。虽然家电零

售业竞争激烈，价格战不会停止，但却

不能再成为企业终极的核心竞争力。三

是要逐渐改变对家电企业“通路利润”

的依赖。这需要新国美做足客户增值

服务，真正做好家电企业与消费者之间

的桥梁。四是要通过资产盈利能力的

提高，降低财务风险。新国美只有通过

不 断地向更精致化的管理要效益，才

能切实解决外延型扩张模式所带来的

规模不经济问题。五是要构建新的人

才资源体系，建立有效的激励机制，使

其人才资源体系和激励机制的建设与

更精制化的管理相匹 配。六是建立有

效的内部管理制度，确保经营模式创

新的顺利实施。总之，新国美正在面临

着过去从未有过的经营模式上的转型

挑战，能否成功，这对新国美是一个严

峻的考验。

（作者单位：中国石 油大学（北京）

工 商管理学院）
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词条·动态词条

  夹层融资
夹层融 资是一种 处 于股 权和普通 债务之 间的融资方 式，是一种 无担保 的 长期债务，这种 债务附 带有投 资

者对融资者的 权 益认 购权。一个企业如 果使 用 了尽可能 多的股权和 优 先级债务 来融 资，但 还是有很 大资金 缺

口 ，夹 层融资就在 这个时候 提 供 利率比 优 先债权高 但 同时承担 较 高风险 的债务资 金。由于 夹层 融 资 常 常是帮

助企业改 善资产 结 构和迅 速增加 营业 额，所以 在发行 这种次 级 债 权 形 式的同时，常 常 会提供 企 业 上市或被收

购 时的股 权 认 购权。虽 然 夹 层 融 资的成本相对并 不 便 宜，但 是 有时候 它却 是 最合 适的融资 方 式 ，因 此 夹 层 融

资应作 为融 资 发 展的总体战略的 一部 分 来考虑。夹 层 融 资 最适 合 于M B O（管 理 层 收 购 、简称 M B O ），有 并购 计

划，能够 快 速成长 ，而 且即将股 票上市的企业。
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