
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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  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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