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企业投资决策与价值创造
——以 两面针为例

田西杰

价值管理被认为是使公司的管理

人员集中于公司战略的制定、提高公

司员工的凝聚力以获取更高价值的一

条途径。它通过有效组合公司的资本

和其他资源来实现资金在商业活动中

的流转。由于价值管理是一个不断进

行投资和制定价值创造决策的连续过

程，因此将价值链延伸至投资决策环

节就成为一个必需的选择。莫迪格莱

尼和米勒经典的 M M 理论也早已证

实，公司价值和股票价格的主要驱动

力就是投资决策。本文拟以两面针为

例，对投资决策的价值创造作一分析。

一、投资决策价值创造的两种

途径

价值本身是一个主观概念，受投

资者所拥有的信息质量、风险承受能

力及投资期限长短、不确定性大小等

影响。也就是说，它与企业的财务决策

密切相关，体现了企业资金的时间价

值、风险以及持续发展能力。从这个意

义上来说，投资决策价值创造存在以

下两种途径：财务导向的价值创造和

战略导向的价值创造。
1 . 财务导向的价值创造。财务导

向的价值创造是指企业通过财务重

组、财务结构重建及其他类似方式来

创造价值。从财务的角度看，企业不再

是通过产品生产和服务创造价值的实

体，而被视为“一组能够产生更大范围

利润的流动资产集合”，其结果是企业

资产的频繁换手（重组）。财务导向的

价值创造的成功主要依赖于企业经营

者的“财务技能”，即对资产价格——

价值关系判断的准确性，而影响经营

者做出投资决策的主要指标就是利

润，这导致该导向的投资决策具有“短

期化”倾向，单纯财务导向的价值创造

其可持续性显然值得怀疑。

2 .战略导向的价值创造。战略导

向的价值创造是指企业通过制定合理

的投资决策来改善经营业绩，从而使公

司更具竞争力。长期来看，企业要持续

保持在价值创造上的成功，主要应基于

企业的核心竞争力——它是企业保持

长期竞争优势的基础，而培养和维护核

心竞争力显然需要企业有目的地进行长

期投资，即企业的投资决策应与经营战

略相结合。因此，价值管理是不断进行

投资和制定出包含价值创造在内的决

策的连续过程。每一次投资或决策执行

都有机会创造价值，而明智的投资和商

业经营活动会产生现金流。

二、两面针案例分析

（一）公司概况

柳州两面针股份有限公司（以下

简称两面针）的前身为柳州市牙膏厂，

1993年由柳州市牙膏厂独家发起，采

取定向募集方式设立 为股份有限公

司。2003年 1 1 月，经中国证券监督管

理委员会核准，公司向社会公开发行

6 000万股普通股股票，并于 2004年

1 月 30日在上海证券交易所上市。目

前，柳州市国资委持有公司有限售流

通股 55 573 768 股，占公司总股本的

18.52% ，为第一大股东。公司现已成

为以生产口腔卫生用品、洗涤用品以及

妇女卫生用品为主的大型日用化工企业。

（二）上市以来的投资价值创造

1 . 公司投资情况。自2004 年上

市以来，两面针除了按部就班地进行

募资项目（包括新型抗菌剂的开发及应

用、引进牙膏生产灌包装设备技术改

造、高级洗涤用品技术改造、超临界

C O 流体萃取技术开发应用、市场营

销系统技改、科研开发投入等）的投资

外，一直在寻求各种机会进行非募资项

目的投资和资本运作，并且近年来的

投资金额呈上升趋势。

2004 年 两 面 针出资 2 945.2万

元投资扬州旅游用品有限责任公司。

2005年分别投资了广西两面针九洲房

地产开发有限公司、合肥白雪洗涤剂

有限公司、柳州恒达巴士股份有限公

司等项目，投资金额合计达 1 660万

元。2007年公司又分别投资了盐城捷
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康三氯蔗糖制造有限责任公司、安徽

两面针芳草日化有限公司、两面针（扬

州）酒店用品有限公司和两面针房地产

开发有限公司，投资总额达 41 669万

元。显然，这些投资都是为了加强主业

和贯彻多元化战略。

同时，由于2006年证券投资给两

面针带来了巨大的投资收益，因此两

面针此后在资本运作方面的投资金额

愈加惊人。除了原来作为发起人持有

可观的中信证券法人股外，2007年两

面针一方面投资 1.5 亿元用于申购新

股和投资证券投资基金以及投资2.62

亿元参与中信证券的配股（获新增股份

350万股），另一方面还投资2亿元参

股了南宁市商业银行。公司在证券以

及股权投资方面的投资金额合计达 6

亿元以上，几乎与 2004年 IPO 募集资

金总额相当。这些投资明显是出于财

务方面的考虑。

2 . 上市以来各年度的价值创造水

平。尽管对于价值创造存在不同的衡

量标准，但笔者还是认同奈特（2005）

的观点 ：“价值创造是指通过股票价

格上涨或股利分红为公司股东所带来

的财富”。因为相对于其他衡量标准来

说，这一标准更为客观和好用，也更容

易被人们所接受，尤其是对于上市公司

而言。根据远东证券大智慧交易系统

的相关数据，两面针上市以来的分红情

况和股价变动情况如表 1、表2所示。

从表 1 和表 2可以看出， 2007年

度两面针的股价和分红水平都处于上

市以来的最高水平。由于在2007年中

期和末期推出了较高水平的送配方案，

若考虑复权因素，则两面针在2007年

下半年的股价表现就更为可观（由于

年报披露的时间问题，2008年第 1 季

度公司股价仍然保持在较高水平）。此

外，考虑到两面针自上市以来从没有过

增发计划，分红政策并没有受证监会

关于再融资要求的影响，故其 2007年

度明显异于常年的高额分红计划应该

主要是基于公司当年良好的盈利水平。

表3中各年度收入、资产和收益的变化

为公司的股价及分红变动提供了更为

清晰的数据支撑，也为公司2007年度

的高股价和高分红提供了合理的解释。

由表3可以看出，除 2006、2007

年度外，公司的有关资产和收益指标都

呈恶化趋势。2006、2007年度资产和

收益指标的明显改善主要依赖于资本

运作，其中主要是持有的中信证券法人

股可流通后的价值增值，而对合营和

联营企业的投资收益均为负值。同样

2008年度财务指标的大幅恶化主要也

是来自于投资收益的降低，尽管 2008

年度公司的营业收入有了大幅增加（增

长31.69%），但由于营业成本的增幅

更大，导致缺乏投资收益支撑的净利

润出现 99.2%的下滑。由此可见，公司

在 2006、2007年度的价值创造主要

是依赖于资本运作，而不是公司经营。

表 1  两面针 2004 ～ 2008年的分红表

表 2  两面针 2004 ～ 2008年的股价变动表

注 ：表中股价为当日开盘价和收盘价的平均值，单位 为“元”；公 司股票的发行

价为 11.38元；公 司 2006年 5月10 日实行了 10 送 3.3股的股改对价。

表 3  两面针 2004 ～ 2008年的收入、资产及收益表

*2006、2007 和 2008年度对联营和合资企业的投 资收 益分别是 -256.24万

元、-177.83万元和 -88.14万元。

3.两种途径的价值创造。“无产品

经营不稳，无资本运作不富”，这是两

面针董事会在 2007年年报“管理层讨

论与分析”部分中的一句话，也是多年

来两面针经营发展的写照。在笔者看

来，这两句话其实就代表了企业要利用

财务导向（资本运作）和战略导向（产品

经营）这两条途径去创造价值。但公司
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对这两条途径的利用效果却大不相同。
首先，公司2006、2007年度依靠

持有和出售中信证券获得巨大的投资

收益，实现了较好的价值创造。但这种

纯粹基于财务管理角度的价值创造显

然缺乏可持续性——通过表3中投资

收益和公允价值变动净收益两个指标

的变动及其对净利润的影响可以看出。

同时，公司2008年净利润的大幅降

低主要是由于投资收益的明显下降（同

比下降 92.36%），而投资收益的大幅

降低则主要是由于中信证券股价的跳

水式下滑导致公司未能按原定计划出

售该股票。此外，公司曾于2007年参

与配股中信证券，配股价为每股74.91

元，而截至2009年 4月27日，中信证

券复权后的收盘价是每股67.52元，所

以两面针此次配股依然有 2 000多万

元的浮亏。公司股价、分红及利润水平

的大起大落，证明了源于财务导向的

投资决策具有短暂性和不可持续性。

其次，战略导向的价值创造不尽

如人意。剔除来自中信证券的股权投

资收益，公司主业已经是连续2年亏

损，而与此相伴的是公司主营业务——

牙膏市场占有率的逐年下滑（已经从三

年前的 10%以上下降到目前的 1.7%）。
造成这种情况的重要原因正是企业的

投资战略：无论是多元化战略，还是

将大部分资金投资于证券市场，都意

味着公司对主业投资的减少。在主业

本身并未居于行业领先地位的情况下，

这样的投资战略显然不足以支撑企业

的长期发展，并极易使公司陷入“无产

品经营不稳”的起伏状况。

“中国日化市场整体相对增长活

跃，过去5年相对全球主要国家增长

最快，年均复合增长率为 11.1% ，远远

高于全球平均水平，预计未来5年将

继续保持较快增长趋势。”这是两面针

2008年年报中的一段话。应该说，相

对于宝洁、联合利华等国际日化巨头而

言，起步晚、规模小、缺乏良好的品牌

声誉确实使国内企业在竞争中处于劣

势，但纳爱斯等国内企业的崛起也证

明了国产品牌还存在巨大的发展空间，

而两面针在中药牙膏这一细分市场上

也还是具有一定优势的（毛利率一直在

20%以上）。因此，公司应继续贯彻其

在2004年年报中披露的强化市场营

销体系建设、加大研发投入、加快新产

品开发等应对措施（体现在募集资金投

资项目的选择与落实），只有真正地将

投资决策与公司经营战略结合起来，

才能为公司创造持续的价值。
（作者单位 ：河南财经学院会计学院）

责任编辑  陈利花
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内部控制与财务价值链

张学平

美国忠诚与保证公司曾有一 个调

查结论 ：在 20 世纪 70 年代，70% 的

公司破产是由于内部控制不力所导致

的。时至今日，因内控原因而使企业陷

入困境的例子也并未减少。当企业面

对的经营或市场环境愈加复杂、不确

定性愈加增加，尤其是在金融工具、金

融衍生品、货币汇兑的发生量越来越

大的新情况下，内控不利意味着什么？

意味着企业经营风险和财务风险加

大 ；意味着失去再融资资格；意味着

融资成本提高；意味着投资失败，短

期巨亏；意味着在主业发展良好情况

下的巨亏；意味着投资者的远离、股

价暴跌、企业品牌和长期价值受损。下

面的四个案例，可以佐证笔者的推断。

一、案例概况

案例 1 ：深交所 2007年 4月26日

发布公告，对霞客环保及相关当事人

给予公开谴责。公告称，经查明，霞客

环保存在以下违规行为 ：公司与江阴

市新南洋纺织科技有限公司2004 ～

2006年发生原材料采购和委托加工

的关联交易，金额分别达 7 247万元、

12 258万元和 4 562万元，分别占上

一年年末经审计净资产的 82%、52%

和 18% ，公司并未 及时履行必要的

决策程序和信息披露义务。而且公司
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