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公司资本运作的减法：
李嘉诚“长和系”的业务
拆分和处置

李嘉诚如何灌溉施肥，修枝剪叶，实现旗下

企业集团的稳步增长？其如何为集团各事业提

供充裕的资金，又是如何保证集团整体长期盈

利的呢？前者涉及资本运作，后者则是实业经

营。本文专注探讨李嘉诚的资本运作战略。

“长和系”长期持续盈利

“长和系”是李嘉诚旗下上市公司所构建的企

业集团的总称。截至2011年12月31日，集团总

市值已达7470亿港元。集团核心为长江实业（集

团）有限公司（简称“长江实业”）与和记黄埔有限

公司（简称“和记黄埔”）。其中，长江实业的前身是

李嘉诚在1950年创立的长江工业有限公司，其于

1972年在香港上市。和记黄埔则是由黄埔船坞与

和记企业有限公司于1977年合并而成，李嘉诚在

1979年入主和记黄埔，并成为集团主席（图1）。
长江实业与和记黄埔的财务报告显示，长

江实业1991年的营业额不足100亿港元，到

2010年底达328亿港元，营业额增长约3.3倍。

而和记黄埔营业收入则由1991年的192亿港

元增长近11倍达到2010年的2091亿港元。“长

李嘉诚擅于灵活处置和重组企业集团业务，在多元化思路下，动态剔除盈利黯

淡的业务，吸纳富于前景的产业；同时依托资本市场，寻求多维度的资金筹集渠

道，严格保持企业充裕的现金储备。在内地民企融资受到局限的制度背景下，李

嘉诚维系充裕现金流的审慎扩张策略对内地民企有着重要的启示意义。 
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和系”一直为市场所称道的是其长期维持盈利，

1991-2011年的20年间，和记黄埔的平均净资

产收益率为11.01%，长江实业的平均净资产收

益率为14.48%。经市场调整后的累计异常回

报分别为172%和168%，而且在亚洲金融危

机以后，“长和系”一直跑赢大市（图2）。

李嘉诚的资本运作：多维度的资金筹措

李嘉诚常为世人称道之处在于其多次精准

的低买高卖，在众人对其投资眼光的艳羡赞叹

中，易为人所忽略的是，长期持有和经营才是李

嘉诚最终熬过严冬、为其项目沽得良好价格的

前提，如3G业务的盈利和房地产开发的最终盈

利都依赖于强大的现金流长期支撑，等待经济

上扬而享有巨额回报。3G业务动辄上百亿的

亏损，搁置达5年以上的土地储备，这些对于一

般企业而言基本上是无法承受的。守得云开见

月明的底气来自充裕的资本，李嘉诚有何种手

段筹集资本以服务其大手笔的实体运营呢？

审慎的债务筹资态度

企业筹资最常见的方法是借钱和股权筹

资，这两者属于外部筹资。当然，企业也可以使

用自营现金流，这属于内部筹资。在资金的筹

措上，李嘉诚使用了广泛的渠道，特别注意维持

充裕的现金流，除却极少数年份，和记黄埔都保

证了流动资产超过流动负债（图 3）。李嘉诚对

于负债高度敏感。他最初经营塑胶厂时被银行

逼债，险些导致企业破产，这种经历或许令他心

有余悸，其后他对于银行贷款的风险一直有所

戒备。在随后投入房地产时，他一直保证物业

租金收入的业务比例，不轻易采用抵押贷款形

式进行房产售卖。

和记黄埔的资产负债率从未超过60%，长

江实业更低于20%，相对于内地房地产行业动

辄70%以上的资产负债率，李嘉诚在财务方面

的谨慎可见一斑（图4）。

进退从容的业务拆分和处置

李嘉诚常用拆分上市与业务处置售卖两种

方法筹资。我们留意到，其所做交易的时点颇有

深意。在3G业务亏损的2002-2009年，“长和系”

的拆分和售卖达9次之多（表1、2），所得资金即

使不算那些缺乏数据的交易也超过上千亿港元，

为支撑持续亏损的3G业务立下了汗马功劳。

港口和基建业务对“长和系”贡献盈利最多，但增长也较慢，这两项业务是集团稳固现金流的源泉。
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称道之处在于其

多次精准的低买
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“长和系”旗下业务众多，李嘉诚的拆分和

业务售卖有无规律可循呢？企业的业务拆分上

市相较于业务处置较为柔和，大部分拆分上市后

控股企业仍保留大股东地位，而业务处置一般意

味着失去大股东地位。从产业上看，“长和系”拆

分上市的产业大都是发展前景日趋黯淡者，而被

其处置的业务未来的盈利空间比被拆分的业务

狭窄，主要集中于受新兴3G通讯业务打压的传

统电讯业务。从1997-2010年，和记黄埔七项核

心业务的息税前盈余对集团盈利的历年贡献比

例和历年增长幅度的均值可见，港口和基建业务

对集团贡献盈利最多，但增长也较慢（表3）。这

两项业务是稳固现金流的源泉，李嘉诚在历史上

很少对之进行拆分和售卖，唯一例外是2011年

表1 ：2000年以来“长和系”拆分上市举动

时间 拆分上市公司 母公司 融资数额

2000-3-1 Tom.com 和记黄埔 7.6亿港元

2004-3-11 Tom在线 和记黄埔 1.7亿美元

2004-10-15 和记电讯国际 和记黄埔 72亿港元

2011-3-18 和记港口信托 和记黄埔 55亿美元

2002-7-16 长江生命科技 长江实业 26亿港元

2003-3-12 置富产业信托（新加坡） 长江实业 不详

2010-4-20 置富产业信托（香港） 长江实业 不详

2011-4-29 汇贤产业信托 长江实业 104.8亿元

图1 ：“长和系”企业集团架构

* 注：前称香港电灯集团有限公司，于 2011 年 2 月 16 日更名为电能实业有限

公司；上图所示为长江集团在香港的上市公司，在海外上市的集团成员并不包

括在内。/ 资料来源：长江实业集团网页

图2 ：1991-2011年长江实业与和记黄埔市场累

计异常回报

图4 ：和记黄埔、长江实业与内地房地产行业平均

资产负债率

图3 ：和记黄埔历年流动资产与流动负债比率

李嘉诚拆分和售

卖‘长和系’旗下

资产达9次之多，

所得资金为支撑

持续亏损的3G业

务立下了汗马功劳。
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将和记港口信托拆分在新加坡上市。

信托相较于一般上市公司在现金派

息上更有优势，可将营运现金流用于

派息，且控制权又牢牢掌握在和记黄

埔手中。因此，港口信托对于集团企

业汲取旗下企业资金优势明显。此

外，由于上海港和宁波港等北方港口

的兴起，和记港口信托下的深圳盐田

港和香港港口业务的增长放缓，前景

已看淡，李嘉诚此举也有剥离盈利前

景黯淡业务、提升集团整体盈利能力

的效果。

零售业与能源行业的息税前盈

余增长幅度和前景也是七项业务最

高的。对此种业务，李嘉诚应会长期

持有，不会在近期分拆。2011上半

年，坊间流传屈臣氏分拆上市，李嘉

诚公开表示，不排除再分拆业务上

市，但认为不会分拆零售业务，其原

因或许正在于此。

房地产行业的盈利贡献和增长

居于七项业务的中间水平，将其中

已开发成熟、盈利概念已穷尽的项

目拆分出去，既有利于获取融资，也

有利于提升集团的整体盈利能力。

当然，由于这些项目一般还会有稳

固的现金流入，采取信托的方式比

较适合充分利用这些物业的可观现

金回报。长江实业三度分拆房产信

托上市，证明了这一点（表1）。
电讯行业的盈利贡献和增幅最

弱。传统电讯业务竞争日益激烈，被

3G业务取代的趋势也越来越明显。

李嘉诚自出售Orange以来，其传统

电讯业务一直处于收缩状态，和记电

讯一直独立上市，海外的传统电讯业

务也在售卖（表2）。这种处置有助于

筹措资金支持新兴的3G业务。

拆分和售卖是李嘉诚资本运作

手法的重要一环，这种大规模的资产

处置不同于单纯的股权融资，会对实

体运营产生深远的影响。通过有选择
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的拆分和售卖，逐渐淘汰盈利日渐萎缩的产业，

李嘉诚很好地解决了企业集团多元化过程中常

见的盈利水平下降问题；而拆分所获得的巨额资

金又能够使之减少对债务融资的依赖，减轻了利

息负担，增加了资本投放的自由度。2002-2009
年，面对3G业务的巨额亏损，和记黄埔的资产负

债率一直稳定维系在60%以下（图4）。其历年财

务报表显示，3G亏损重负就落在了拆分和售卖

资产所产生的“出售投资及溢利” 上。

拆分的市场反应

市场对于可以提高集团盈利和增加企业资

金的拆分举动给予了正面评价（图 5）。由于长

江生命科技在拆分前仍未盈利，且没有形成稳

定的盈利模式，其拆分上市意在筹集资金用于

自身运营，对于集团的贡献有限，故而其异常回

报未列入计算。拆分对于和记黄埔带来的好处

显然高于长江实业，这应当源于和记黄埔与长

江实业的分工。长江实业主要职能是控股旗下

上市公司，并在集团内部调配资本和人力资源，

所筹资金多用于支持旗下众多企业，其自身业

务得益有限。而和记黄埔是李嘉诚铺展业务的

真正平台，其所筹资金主要用于自身业务。相

比长江实业拆分的都是清一色的房产信托（长

江生命科技除外），和记黄埔所拆分的产业无疑

更具有多样性，对于淘汰盈利前景黯淡的产业、

保障具有进取性的盈利项目也更有优势。

拆分实际上是并购的逆过程。企业扩张并

非仅仅是单纯的“加法”，固有业务可能因技术进

步或竞争加剧变得无利可图，此时，企业的“减

法”也必不可少。将盈利前景不佳的业务从企业

集团剥离，最直接的好处就在于提升了集团的盈

利能力，同时取得了支持富有潜力的产业所需的

资本。除此之外，拆分之后，集团企业无需再为被

拆企业的运营倾注更多关注，集团可以将精力更

多用于通盘的战略考量与新兴产业的发掘。摆

脱了集团管理架构束缚之后，被拆企业经理人也

更有自由的发挥空间，从而有助于企业的运营和

新生。比如，Tom 集团和置富产业信托（香港）在

拆分后经短暂震荡调整后逐渐获得市场认可，跑

赢大市（图6）。然而并非所有被拆分的企业都能

化腐朽为神奇，毕竟它们是经过挑选的失去潜力

者，如长江生命科技被拆分后业绩未有起色。

启示意义

李嘉诚的实体运营和资本运作实质是相辅

相成的。一方面，资本运作为实体运营提供了

有力支持，使其可以在经济衰退时并购和囤积，

从容不迫地等待经济复苏，从而将资产沽得心

仪的价格；另一方面，实体运营产生了丰厚的盈

表3 ：和记黄埔核心业务的盈余贡献和增长情况

 港口及相关服务 地产及酒店 零售 基建 能源 财务及投资 电讯

息税前盈余贡献 27% 13% 8% 18% 11% 19% 3%

息税前盈余增幅 7% 13% 25% 10% 28% 4% -3.28%

表2 ：李嘉诚近年来重要业务出售一览

企业 开始 结局

Orange电讯 1996年，李嘉诚组建Orange公司在英国上市，总投资84亿港元 1999 年 10 月，李 嘉 诚 将 Orange公 司 部 分 股 权 卖 给 德 国 经 营 电 信 业 的
Mannesmann公司，变现1130亿港元

价格线 2001年，互联网泡沫破灭之际，以7000万美元低价拿下“价格线”

（Priceline.com）

2006 年 9 月 7 日，长江实业及和记黄浦抛售“价格线”22%的股份，变现 3.04
亿美元

印度电讯业务 1994年，和记电讯国际与印度大企业Essar Group联手创办电讯
合资企业Hutchison Essar，投资近20亿美元

2007上半年，和电国际出售 Hutchison Essar Limited 的67%直接及间接股权
及贷款权益予Vodafone Group PLC，总作价约为111亿美元（870亿港元）

以色列电讯业务 1997 年，和 电 国 际 持 有 约 51.46%股 权 的 附 属 公 司Partner 
Communications Company Ltd.成立

2009年8月，和电国际出售 Partner Communications 51%股权予Scailex，
总作价约为107亿港元

巴拉圭电讯业务 2000年，和记电讯进军巴拉圭 2005年，和记电讯将巴拉圭业务出售

泰国电讯业务 2000年10月，和记电讯收购 I-Mobile Holding约49%股权，进
入泰国移动通信市场

2010年12月，和电国际以435万泰铢（约 112万港元）出售和黄无线多媒体服
务92.5%股权予泰国电信集团True Corp PCL，撤出泰国电讯市场

加纳电讯业务 1998年，和记电讯投资于加纳的Kasapa Telecom Limited 2008年，和电国际出售加纳业务
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利和现金流，又为其资本市场上的运作提供了

声誉的支撑和良好的远景，便利其大规模融资。

而连接李嘉诚资本运作和实体运营很重要的一

环，便是其资产拆分和售卖技巧。李嘉诚通过

剔除盈利微小且丧失潜力的产业，纳入当前需

要巨额资金支持但富含前景的产业，将企业集

团的盈利能力维持在较高水平。同时，资产售

卖和拆分所获取的现金流入为集团描绘出良好

的盈利图景，并提供了将这图景付诸实践所必

需的资本支持。而对于分拆和处置后的企业大

举放权，给予了被拆分企业广泛的自由裁量空

间，又有助于这些企业的新生。

企业的多元化能否成功依赖于两端，一是集

团企业整体的盈利能力，另一点是多元化的冲锋

过程中维持稳定的现金流。伴随A股市场的规模

扩张，内地也涌现了一批“系族企业”，如中科系、

华晨系、德隆系、鸿仪系、卓京系、精工系、飞尚系、

升汇系、银泰系，这些企业集团的引领者也曾号

令一方，然而，其中许多企业在高速的发展中一意

进取，未能有效维持企业的整体盈利和充裕资金，

最终导致企业帝国的坍塌，这种坍塌往往体现为

盈利下滑与资金链愈发紧张恶性循环。

历经30余年的发展，内地民营企业普遍面

临增长瓶颈。最突出的是民企缺乏稳定的资金

来源，尤其是未上市企业，银行贷款极少有可能

流入民企。于是，为求成长，许多民企不得不寻

求民间金融支持，也就是高利贷。高利贷经营

尽管被诟病为饮鸩止渴，但确实是浙江省等民

营企业活跃地区的经营常态。事实上，经济景

气时，高利贷作为不得已的选择的确促成了某

些企业的成长。然而，当经济恶化，市场经历严

冬之时，高利贷则枯竭了企业成长所需的资金

血液，即便这些企业的业务是优良而富于前景

的，但一意扩张、不知退让的激进态度会加剧企

业帝国的坍塌。在此制度背景下，李嘉诚维系

充裕现金流的审慎扩张策略对于内地民营企业

运营有着重要的启示意义。

与内地许多企业激进策略形成鲜明对比的

是，李嘉诚擅于利用资本市场进行频繁的资本

运作，其中既有大手笔的拆分与剥离，也有着眼

长远的兼并与收购。业务拆分和处置可以剔除

失去前景的产业，并购可以融入盈利的新鲜血

液。有保守，也有激进，灵活自如。这些举动体

现了他一贯的理念，在现代西方制度结构下，利

用中国式的智慧，从容游走。诚如李嘉诚所言：

“在稳健中求发展，发展中不忘稳健”。产业帝

国的成功依赖于长期的运营，而长期的运营又

需要充裕的资本支持。

“长和系”灵活处置和重组企业集团的业务，

在多元化思路下，动态剔除盈利黯淡的业务，吸

纳富于前景的产业；同时依托资本市场，寻求多

维度的资金筹集渠道，严格保持企业充裕的现金

储备。李嘉诚一手抓产业运营，保证了企业集团

的整体永续盈利；另一手抓资本运作，为集团的

扩张提供了雄厚的资金支持。邓小平曾言：“两

手抓，两手都要硬”。虽是政治经验的总结，李嘉

诚在企业运营中却深得其精髓。

图6 ：拆分上市后36个月各被拆分企业的股票累

计异常回报率

图5 ：拆分事件前后30天的长江实业与和记黄埔

股票累计异常回报率均值

企业的多元化能

否成功依赖于两

端，一是集团企业

整体的盈利能力，

另一点是多元化

的冲锋过程中维

持稳定的现金流。
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