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E6_B6_A6_E9_9B_AA_E8_c123_288391.htm 雪花总幻想自己成

为一只率领群猫一统江湖的老虎，遗憾的是，猫长大了也会

变成虎，要真正实现雪花的江湖梦，也许不是一开口就可以

实现的。2005年11月，华润雪花啤酒总经理王群先生与笔者

在清华大学经管学院礼堂，就华润雪花的发展历程与资本战

略，进行了交流，清华的学子们，谓之为“财评人PK企业家

”。 下文，就是笔者在这次“PK企业家”中的主要观点。这

些观点，有些是针对华润雪花的短板而去，如果因此可能引

起华润雪花员工与王群先生的不快。毕竟，财经业者作为局

外旁观者，对企业的发展与资本的轨迹，往往有不同于企业

家的独立见解。但是，我们在了解这些见解的基础上进行充

分的沟通，结果往往是有利于企业健康发展的。 模仿和黄

与GE雪花上的宁高宁印迹 要看透一个人，首先你必须了解他

，你应该知道他的性格特点、家庭背景、他做过的事情，这

样一来，你就能预测他的未来。企业研究也是一样。 我们研

究企业，也需要从企业的控制股东背景，企业的创始人背景

，企业的创业经过，这些类似的角度来观察和收集信息。企

业是由一个个企业家领导的，它的行为处处体现着企业家的

意志，这就决定了企业其实也是有性格的，就和放大了的人

格一样生动，不是一堆死数据，这就是企业的资本性格。 在

王群清华大学的精彩演讲之中，王总开口闭口总提到“老板

”，似乎自己不是老板。其实这是个华润系人马的老问题，

黄铁鹰、王石也曾下意识的频繁使用这个词。 难道这些知名



企业家本身不是老板？ 在华润系，答案是否定的。 华润系几

十家大公司里，只有一个人，可以自称老板。几万员工，从

黄铁鹰、王群、宋林往下，都养成了下意识地使用“老板”

称呼他的习惯。 这个人，就是宁高宁。 当你越深入地研究华

润雪花啤酒，你就越发地感觉，你的眼光离不开宁高宁，虽

然宁高宁先生从来没有在华润雪花担任任何行政职务，虽然

他已经离开了华润，但是，他的影子可以说无处不在。 而华

润雪花的资本性格的核心，就是宁高宁的性格。 因此，要了

解华润，你首先需要了解的是宁总本人的信息。 宁高宁是以

行业领袖地位为个人最大追求，还是以股东回报最大化为个

人最大追求？ 他的标准答案是以股东回报最大化为最终追求

，行业领袖地位只是这个过程中的附产品，从来不是他的目

的本身。换句话说，他是一个“从鸡蛋到导弹”什么赚钱快

就做什么的人。 在宁高宁的偶像中，他提到两个人：一个美

国人叫杰克韦尔奇，一个中国人叫李嘉诚。 这两个人有一个

共同的特点也从来不把事业专注在某一个行业上，他们都是

综合多元化企业的成功者，无论是和黄还是GE，也是什么赚

钱做什么。 宁高宁在接手华润时，手里有什么武器？可以说

什么像样子的实业基础也没有，他有的就是一个买空卖空的

控股平台上市公司。说的好听点，这个叫做“连接中港两地

的资本运作平台”。 那怎么玩呢？它要来内地收购产业资源

，就像水果贩子去农村收购果农的苹果一样，然后零售给香

港的国际投资者。 因为香港的上市公司，直接融资的环境很

宽松，不需要什么政府审批之类的，而内地的实业企业又上

市融资无门。这就给华润提供了前所未有的良好环境，这种

批发零售企业的业务，就是华润系的拿手好戏。 那么华润的



业务给人一个什么样的直观印象？我们可以看看华润创业今

年的年报封面，图中四个部分代表了华润的四大支柱产业，

撕裂的一角，似乎预示着华润的灿烂明天。 这种企业布局直

观的感觉就是四分五裂。是的，这个四分五裂，不是贬义，

是形象地说明了华润的业务特点多元化，主要业务彼此之间

没有任何产业链上的联系，只有资本联系。这也使华创更像

一家投资银行。 当然，这种四面出击的投资性企业发展思路

，更多地是依靠了内地与香港资本市场信息不对称所提供的

制度优势，宁高宁心里很清楚这种优势，会随着内地的开放

而不再具有可复制性。因此，宁高宁多次强调：“华润最大

的问题就是以前的成功模式是不可复制的”。 既然如此，那

么赶上了好时候，通过不可复制的模式得到了第一桶金的华

润，自然要拿钱去弥补它的短板大肆并购实业资源。 那么，

宁老板这些年都收购了些什么资源呢？我们来看看华润系的

全家福，我们看到它所涉猎的实业领域之大，行业之杂，层

次之高，非常类似GE或者和黄，宁高宁在复制他偶像们的成

功足迹，而且，早已经走得很远了。 那么，作为华润嫡系的

华创，它更不是一家单纯的实业企业，它也是一家多元化的

投资类企业一家类金融控股公司，我们看华创的业务分布图

，啤酒业只是它五大投资之一；另外的超级市场、纺织、食

品、石化行业也举足轻重。 绿色对勾勾出来的，就是雪花啤

酒的比重，我们看的到，它并不是唯一的，也不是最重要的

业务，它只是宁老板棋盘上的一个棋子。 图3：华创的业务

分布图 再看华创一年的大事记录，我们能发现买卖企业的股

份才是它的主要业务。这就是华润系的宁高宁印记，今天虽

然宁总离开了，但是他十几年在华润的积累可以说早已深入



骨髓，挥之不去。 图4：华创一年的大事记 华润雪花与其他

啤酒巨头的对比 那么，现在比较流行的一个说法是：华润、

青岛、燕京是啤酒业的三大巨头，专家们都喜欢把这三家企

业做对比，我们今天也按部就班。 按照我们的企业资本性格

说，对比企业，首先要对比它的领袖。 我们通过对比宁高宁

与另一个啤酒巨头老总的简历，就能清晰地发现他们的区别

：大家看下面的图，宁高宁的经历与教育，与青岛啤酒金志

国的区别之大，宁总是一个财务专业的资本运作高手，而金

总是啤酒厂的员工一路做上来的，直到酒厂厂长、集团总经

理。 这种区别，也是华润雪花和青岛啤酒、燕京啤酒发展之

路的区别。 图5：宁高宁与青岛啤酒金志国的经历教育比较 

要说清楚华润啤酒与其他两个啤酒巨头的本质区别，那就需

要先讲一个故事，这个故事的版本是宁高宁先生最先讲的：

“从前山里有一只狼和一群猫，狼想吃猫，但是又怕猫联合

起来，于是决定先吃掉一个试试看，它吃了一只猫，没事，

就慢慢地把所有的猫都吃了。后来，狼遇到一只虎，它以为

这是一只大猫，就扑上去，结果被虎吃了，猫大成虎，可以

吃掉狼。”华润要做的，就是通过收购合并国内的小啤酒企

业猫，打造出来有国际竞争力的超级啤酒巨头虎。 100Test 下

载频道开通，各类考试题目直接下载。详细请访问

www.100test.com 


