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【产控要闻】

产控集团 10 亿元短期融资券成功发行

7 月 23 日，南通产业控股集团有限公司 2013 年度第一期 10 亿

元短期融资券成功发行。此前，产控集团已收到中国银行间市场交

易商协会的《接受注册通知书》，接受集团 20 亿元短期融资券的注

册，注册有效期 2年。本次发行的第一期短期融资券，规模为 10 亿

元，期限 365 天，中国建设银行作为主承销商，通过簿记建档、集

中配售的方式在全国银行间债券市场公开发行。本次成功发行短期

融资券，不仅可以满足集团运营资金需求，而且有利于优化融资结

构，降低融资成本，增强盈利能力。

短期融资券是指具有法人资格的非金融企业，依照规定的条件

和程序在银行间债券市场发行并约定在一定期限内还本付息的有价

证券，是由企业发行的无担保短期本票，属于直接融资产品。短期

融资券以短期用途为主，包括补充生产流动资金、置换银行贷款等，

具有筹资成本较低、筹资数额比较大以及提高企业信誉和知名度等

优点。

本次注册发行短期融资券面临着市场利率波动幅度大，发行门

槛高，窗口期短等不利因素，在集团及建设银行组成的短券发行小

组的共同努力下，抓住时机，发行 10 亿元短期融资券，使产控集团

成为南通市首家成功发行短期融资券的国有企业。（办公室供稿）
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市委书记丁大卫检查醋酸化工夏季环保工作

8 月 12 日，市委书记丁大卫在市环保局谢晓军局长、开发区屈

宝贤书记、羌强主任、开发区环保局王朝晖局长等陪同下到醋酸化

工检查夏季环保工作。醋酸化工副总经理薛金全等向丁书记汇报企

业环保工作情况。

丁书记在现场仔细勘查了环保污水处理装置的运行情况，向公

司相关负责人详细询问了环保工作中新举措、新工艺和新技术的应

用情况，并重点察看了污水处理排出口的水源。丁书记对醋酸化工

环保工作给予了充分的肯定，勉励醋酸化工再接再厉，为建成清洁

节能环保的现代化企业而不断努力。（醋酸化工陆勇供稿）

市主要领导先后视察世濠花园工地

7 月 30 日上午，南通市委副书记、市长张国华专程来到世濠花

园施工现场，亲切看望慰问了高温期间坚守工作岗位的一线建筑工

人，并仔细询问工程进展情况。致豪公司董事长冯旭辉向张市长介

绍了江苏致豪的基本情况，并重点汇报了世濠花园项目工程进度情

况。张市长指出：安置房项目是政府的民生工程，必须确保工期，

保证质量。当前持续高温，给工程建设带来了困难，抓好安全生产

是重中之重。为一线工人提供良好的生活、工作条件，在不扰民的

情况下可以采取夜间施工，错开高温时间，力争早竣工，早交房。

副市长黄爱军、沈雷，市政府党组成员秦建平，市政府秘书长顾诺
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之等陪同视察慰问。

8月 6日下午，南通市委书记丁大卫冒着酷暑率队来到世濠花园

工地，现场察看项目建设情况。丁书记详细询问了安置对象、建设

工期、施工进度等情况。他强调，安置房建设既是民生工程，也是

政治工程，事关民生幸福、城市发展和社会稳定。建设单位一定要

集中力量、加快建设，把工程质量放在首位，让老百姓住上安全满

意的新房子。副市长沈雷，崇川区及市房管局负责同志陪同视察。

（致豪地产缪陈供稿）

【经营动态】

国资委李桂顺主任调研扬子碳素

南通扬子碳素股份有限公司是一家 55 年历史的老企业，主

营石墨电极的生产销售，近年来，由于钢铁行业产能过剩等不利

因素影响，企业经营亏损。8月 16 日，市国资委李桂顺主任带

领国资委相关职能部门负责人到扬子碳素调研。产控集团副总经

理周崇庆陪同调研。

扬子碳素领导班子成员向市国资委领导汇报了企业今年来

的生产经营情况及减亏扭亏举措，提出了企业今后五年的发展设

想。李桂顺主任听取汇报后，要求扬子碳素一手抓当前，一手抓

长远，既要立足当前，稳中有为，难中求进，进一步做好开源节
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流、降本增效、盘活存量等工作，又要面向未来，加强非钢服务

产品研究，积极调整产品结构，做好做实未来发展规划。他要求

企业领导班子振奋精神，树立信心，带领全体职工早日走出困境，

再塑辉煌。（人力资源部姚志新供稿）

南通科技进行重大人事调整

8 月 5 日，南通科技董事会发布重大人事调整公告：因工作

关系，凌卫国先生辞去了公司董事长职务，暂由副董事长周崇庆

先生代行董事长职权，党委书记王建华先生主持公司工作。公司

将于近期召开董事会和股东大会决定公司董事长人选。

精华制药投资设立生物医药有限公司

为加快推进总投资 3.8 亿元的募投项目“南通新型化学药制剂

产业基地项目”，精华制药决定在南通经济技术开发区注册成立全资

子公司“精华制药集团生物医药有限公司”。子公司注册资本为 1亿

元人民币，今后将作为实施“南通新型化学药制剂产业基地项目”

的平台，以尽快获取项目建设土地，推动项目立项、“安评”、“环评”

等工作。（办公室整理）

.
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【业务动态】

集团组织高温慰问暨夏季安全大检查

7 月来，南通市持续高温，给企业安全生产带来隐患。产控集团

为做好夏季安全生产工作，更好贯彻落实省、市安委会《关于认真

做好夏季安全生产工作的通知》的精神，于 7月 25 日对投资企业进

行高温慰问暨夏季安全大检查。

徐宪华副董事长、陆强新总经理分别带队赴江山股份、南通科技、

精华制药、纺织染公司、扬子碳素、江天化学等企业慰问、检查。

集团领导为在生产一线的企业职工送上毛巾、肥皂、风油精、清凉

油等防暑降温物品，并详细了解各企业高温期间的防暑降温措施。

集团领导要求各企业将防暑降温措施落到实处，关心好一线生产人

员，防止员工发生中暑。针对近期持续高温天气，集团领导要求各

企业全力克服高温不利因素，认真落实各项安全防范措施，做好今

年夏季安全生产工作，确保安全生产无事故。

集团副总经理周崇庆、沈百安及职能部门人员一同参加慰问检

查。（资产经营部戴斌供稿）
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【读书】

用别人的钱做自己的生意

《香港企业并购经典》一书介绍了自 1970 年以来的 28 个香港

企业并购案例，这些手法丰富的并购案奠定了如今香港经济与社会

的发展格局，而当年并购案中的许多大佬至今仍然在商界中起着举

足轻重的地位。

大佬们在并购案中所展示的高超财技都说明着一个道理，要善

于用别人的钱做自己的生意。

那些大佬们的发家史

如今的华人首富李嘉诚当年还是塑胶花厂的老板，1971 年才创

办长江实业，1972 年趁大牛市时上市，1973 年先后五次发新股继续

筹资，1975 年又筹资一次，到了 1976 年，长实拥有的楼宇面积在短

短四年间竟增加了 17 倍。可以说，要是没有资本市场助力，李嘉诚

再有眼光，也是白搭。

这仅仅是个开始，1979 年长实向汇丰收购和记黄埔 22.4%的股

权，成为控股股东。长实每股报价 7.1 元，而和记黄埔经资产重估

后，每股净资产 14 元。李嘉诚捡了个大便宜不说，还只向汇丰支付

首期 20%收购款，其余的在两年内付完，而且，20%的首付还是汇丰

借给李嘉诚的。可见李嘉诚多么善于用别人的钱做自己的生意。

故事远未结束。1985 年，李嘉诚用低成本收购而来的和记黄埔

从急需还债的置地地产手中购买了香港电灯 34.6%的股权，成为控股

股东，交易价格低于市价 13%。

就这样，从长实到和黄再到香港电灯，李嘉诚只控股了每家公

司 30%左右的股权，就可以控制公司全部的资源去摄取下一个更大的

机会。

1987 年，趁着股市高潮，李嘉诚旗下的长实、和黄、嘉宏国际

和香港电灯共募集 100 亿港元，为未来的发展大计又做着部署。
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1972 年置地地产换股并购牛奶公司也是如此。当时牛奶公司股

权分散，有大片土地在城市发展区域，显然搞牧场的价值根本比不

上搞房地产。用格雷厄姆的话来说，就是隐蔽资产的价值；用麦肯

锡的话来说，就是不同所有者价值不同。置地地产通过 2 股置地股

票换 1 股牛奶股票，不费一分一毫现金，最终成功控制规模宏大的

牛奶公司。置地获得了大量的土地后，发挥了专营地产的所长，为

股东（包括牛奶公司股东）带了不菲利润。

会经营，更要会筹钱

一个志行千里的人，会经营只是其中的一条腿，善于运用别人

的钱就是另一条腿，两者都具备，才能够健步疾行。

事实上，运用别人的钱，远不仅限于运用好股东和银行的钱，

还可以包括客户的钱、经销商的钱、供应商的钱、合作伙伴的钱，

等等。

股神巴菲特以投资闻名世界，但他之所以获得如今的财富与他

控制的保险集团密切相关。

上世纪 60 年代，巴菲特并购了 Berkshire，进而收购了 NICO 保

险公司、GEICO 保险公司，后来还陆续收购了 GaneralRe 等一批保险

公司。

为什么巴菲特如此钟情保险公司？因为他可以运用保险公司低成本

的浮存金（收到保费与支付赔偿额之间的时间差所形成的准备金）

源源不断地收购其他优秀的公司。

可以说，当年的巴菲特要是没有运用保险公司的浮存金投资，

今天他至多是个比较有钱的宅男，而不是世界前几大富翁。

资产管理也是不错的行业，管理别人的钱投资，旱涝保收都能

够收到管理费。当然前提是要做得好，钱才会不断涌过来。谢清海

正是凭借如此，才从当年的报社记者变成如今市值 90 亿港币的惠理

集团的主席及大股东。

再如，支付宝则能够免费地占用从客户付出到商家收到的这一

段时间的资金。国内许多百货更是极力发行预付卡，道理是一样的。

上述行业是天然就能利用他人的钱，有些公司则以其优异的产品或
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服务和有意识的引导，同样成功地运用了别人的钱。

格力电器身处传统的制造业，却号称没有一分钱的应收账款和

有息负债。在董明珠接手销售前，格力是经常被经销商欠款的，后

来以优异的产品竞争力、巧妙的业务安排及自建经销网络才实现了

经销商提前支付货款。

格力并不直接要求经销商以现金支付预付款，而是使用银行承

兑汇票支付，这减轻了经销商的资金压力。对经销商而言，银行承

兑汇票最长期限达六个月，足够将货物销售出去，所付出的代价不

过是在银行存入一定比例的保证金。而格力不用担心销售会产生坏

账，更巧妙地运用应收票据支付上游供应商的货款。

如此，格力减少了对运用资金的占用，节约了投资资本，在竞

争激烈的制造业能长期保持高达 30%的净资产收益率。

苏宁电器则站在了电器制造商的对立面。苏宁在与消费者之间

进行现金交易的同时，延期 3-4 个月支付上游供应商货款，这就使

得其账面上长期存有大量浮存现金，而这些浮存现金则可以用来开

新店，销售规模的提升继续更多地占用了供应商的资金，从而形成

了一个资金循环。

可以说，“类金融”模式为先前苏宁跑马圈地似地扩张起到重要的
作用，也支撑了苏宁成为几十倍大牛股这一神话。

再如万科，一贯坚持快速开发、快速销售的经营策略，反映在

财务报表上就是万科将 1300 多亿元的预收款项作为开发地产的重要

资金来源，而有息负债只是 700 多亿元。这不但为万科节约大量财

务费用，也使得其成为净负债率最低的房企之一，在日益严格的信

贷和市场调控政策下，抗风险能力越强，最终也实现了越调控越成

长的佳绩。

终上所述，成功地运用别人的钱大致分为三种情况，一种是拥

有高超的财技；另一种源自优异的行业属性；还有一种是优异的经

营加有意识的业务安排。而且前两种终究脱离不了第三种。《香港企

业并购经典》介绍的案例中，大佬们其实还是创造了价值，创造了

优秀的产品方案。
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玩概念是行不通的

好的生意人大多都会利用别人的钱，相反，差的生意人，钱为

别人所用，苦了自己爽了他人。当然还有第三种，用了别人的钱，

生意却做烂了，例如创业板公司。

《香港企业并购经典》书里有一个著名的老千公司案例，即陈

松青的佳宁集团。从中我们也可以看出老千股东或者公司的几个特

征。一是充门面。大股东用豪华的车、豪华的楼，什么都讲气派，

非要给别人财大气粗、信任的感觉，为日后的筹资铺路。而且收购

企业不管价格。二是成系统。一般老千都控制好几家公司，自成一

系，且之间的股权关系错综复杂，多层级控制。我个人认为，这还

是为了方便筹资，旗下的公司不仅可以抵押融资，还可以互相拆借

资金、关联交易。三是股权质押。老千公司没有什么资产，最值钱

的就是股权，利用股权质押又去收购其他资产。而且，股票价格相

比其他资产价格非常好操作。四是虚假交易。经常性地释放公司前

景，交易资产，或者什么行业热就做什么，利用虚高的股票价格又

去融资收购，形成循环圈。

热衷并购、热衷资本运作的公司普遍没有好的下场，陈松青的

佳宁帝国崩溃了；梁伯韬的百富勤破产了；鹰君系的罗旭瑞旗下的

百利保控股和世纪城市从十几二十年前的高点至今跌了 96%以上，市

净率 0.27；“股市狙击手”刘銮雄的华人置业目前只有 0.5 倍市净率；
收购了道亨银行和恒隆银行的国浩集团经营业绩也很烂，现在市净

率 0.6 倍。还有电讯盈科，股价相比十年前至少跌了 90%以上。香港

市场究竟造就了谁？精彩只是大佬的，悲惨都是小散的。
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【大事记】

南通产业控股集团有限公司大事记

（2013.7.1——7.30）

7 月 13 日，集团聘请申银万国证券研究所对扬子碳素股份有限

公司开展尽职调查，研究扬子碳素经营定位和发展规划。

7月 16 日至 17 日，杜永朝董事长率队到无锡国联集团、苏州创

元集团进行学习交流。副总经理周崇庆、钱卫峰、孟坚定，纪委书

记黄培丰及业务部门人员参加。

7月 23 日，集团 2013 年度第一期短期融资券成功发行（规模为

10 亿元，期限 365 天，票面利率 6.15%），中国建设银行作为主承销

商，通过簿记建档、集中配售的方式在全国银行间债券市场公开发

行。

7月 30 日，南通市委副书记、市长张国华，副市长黄爱军、沈

雷，市政府党组成员秦建平，市政府秘书长顾诺之等视察世濠花园

工地。集团董事、致豪地产董事长冯旭辉陪同视察。

7月 30 日，市国资委监事处来集团调研不动产管理工作。国泰

创投、国隆公司、国嘉公司作工作汇报，集团总经理陆强新、副总

经理沈百安、钱卫峰及业务部门人员参加调研会议。

7月，南通市中级人民法院先后裁定南通轻工机械厂、南通东南

纺织有限公司进入破产清算程序，“空壳企业”清算工作取得突破。
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