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企业多元化战略风险及防范
——以L公司为例

陈杰民
（广西志光家具集团有限责任公司，广西 柳州 545001）

摘 要：企业发展到一定阶段，基于各种原因往往实施多元化战略。多元化有利有弊，好处是可以充分发挥内部资源优

势，降低企业经营风险，发挥协同效益，实现企业快速扩张，为股东创造价值，但也可能分散企业有限资源，增加企业财务风险，

加大管理难度，拖累主业发展，导致企业陷入困境。因此企业应根据实际情况妥善选择实施多元化战略。本文以L公司为例，

探讨一般企业实施多元化战略的动因，分析实施该战略的风险，提出防范策略。
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多元化战略是企业扩大经营规模，提高企业竞
争力的常用手段。L公司是一家日化行业上市公司，
同时也是国内由专业化向多元化战略发展的典型企
业，在成立之初专注于牙膏的研发生产销售，上市后
逐步实施多元化战略，至 2007年发展成为包含口腔
护理、洗涤用品、旅游用品、贸易、医药、精细化工、制
浆造纸及房地产开发等八大业务板块的多元化发展
企业。本文结合L公司多元化发展历程探讨一般企
业实施多元化战略的动因、风险并提出防范策略。

一、企业实施多元化战略的动因
（一）原有业务发展遇到瓶颈

由于市场变化或技术变革等原因，企业原有产
品或者业务发展增长缓慢或停滞，为保持企业持续
发展壮大，企业往往期望通过发展其他产业以保持
经营规模。由于外部市场竞争激烈，L公司自2003年
营业收入达到顶峰 5.8亿元后连年下滑至 2006年的
4.3亿元。为止住下滑趋势，保持企业发展规模，L公
司于 2007年起大规模实施多元化战略，由原来的主
营牙膏等日化业务发展成为包括口腔护理、洗涤用
品、旅游用品、贸易、医药、精细化工、制浆造纸及房
地产开发八大产业板块的多元化布局。多元化战略
的实施对增加营业规模起到立竿见影的效果，L公司
营业收入由 2006 年的 4.3 亿元增长至 2010 年的 9
亿元。

（二）充分发挥内部资源价值

企业在持有剩余优质资源特别是大量现金资源
时，往往会考虑利用资源去开辟新的业务领域，以充
分发挥资源的价值。剩余资源包括有形资源和无形
资源。有形资源包括有富余产能的机器设备、闲置
的厂房等实物资产，无形资源包括企业积累的技术、
人力、经验、品牌、市场渠道等隐性资产。所有资源
中最直接有效的资源是充裕的现金流。L公司2006-
2007年通过股票投资获得近 14亿元的现金收入，其

中2007年货币资金余额达7亿元。持有大量的资金
资源使L公司有条件有动力去实施多元化投资战略，
也正是从2007年起L公司开始介入多项非相关业务
领域。[1]

（三）分散经营风险

资产投资组合理论认为，企业在做投资时应分
散投资领域以分散风险，不应“把所有鸡蛋都放在一
个篮子里”。一般而言企业各产业之间的关联度越
低，抵御外界风险的能力就越强。在企业的经营过
程中，若公司市场、产品、地域单一，企业面临的风险
就大，一旦外部经营环境发生巨变，市场开发和产品
销售受阻，企业正常经营将受到严重影响。L公司原
以牙膏业务起家，随着外资品牌进入中国，牙膏市场
竞争日益激烈，公司业绩面临巨大压力，为避免单一
业务业绩下滑影响企业发展，L公司逐步实施多元化
战略，业务领域拓展至八大领域，从收入规模上看，
多元化给L公司分散风险起到积极意义，营业收入由
2006年的4.3亿元增长至2010年的9亿元，避免了因
单一牙膏业务萎缩造成总体销售规模的缩减。[2]

（四）发挥协同效应

协同效应指企业在研发、生产、采购、销售等不
同环节、不同方面、不同阶段中因共同利用公司同一
资源而产生的整体效应。实行多元化战略的企业，
如果不同业务领域之间在生产管理、市场营销、人才
技术等方面存在一定的内在联系，通过相互协作，企
业整体可发挥协同效应，带来成本节约及效率提高
或合理避税等积极效果，使企业整体创造的价值大
于各独立要素汇总的价值，通俗的说协同效应可以
起到一加一大于二的效果。协同效应在企业实施相
关多元化战略的效果更为明显，因为相关多元化更
能直接发挥原有业务领域的整合效果。为充分发挥
业务的协同效应，L公司在多元化初期主要实施的是
相关多元化战略，将在牙膏业务领域积累的品牌、技
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术、管理优势延伸到与主业相关的其他日化领域，实
现了从单一的中医药牙膏产品到中医药、洗涤产品、
酒店洗漱用品等相关领域的扩张。

（五）企业持续发展壮大的需要

多元化战略是企业做业务加法的成长型战略，
是持续发展壮大的有效手段。当单靠原业务无法实
现规模快速增长时，必然要考虑开辟新的业务板块。
当上市公司存在业绩压力或者市场出现新的行业机
会时，企业会被动或者主动实施多元化战略。L公司
在上市后，由于存在业绩规模增长的压力，陆续进入
房地产、精细化工、纸业等非相关业务领域，这一定
程度上满足了企业收入规模增长的需求。

二、企业实施多元化战略的风险
（一）财务风险

企业同时对多个业务进行投资，导致企业对资
金的需求大幅增加。而很多企业的资金来源于银行
借贷，负债比率提高，偿债能力降低，增加企业财务
风险。企业多元化往往是通过并购或者直接投资进
入一个新产业，若新产业需持续大投入或回报周期
长，必然会分散原主业的资金资源。同时企业生存
及发展最重要的基础是持续创造正的现金流，如果
新进入的业务领域不能快速实现自身造血功能，将
会导致企业资金短缺而陷入困境。L公司自 2007年
全面实施多元化以来，资产负债率由2007年的17.2%
持续提高至 2015年的 44.59%，经营活动产生的现金
流量净额自2007年至2015年中除2013年为正数外，
其余8年间经营活动产生的现金流量净额均为负数，
年均现金流量净额达-1.38亿元，表明L公司多元化
后由于多个业务板块尤其是纸业板块经营不善持续
亏损导致公司整体财务风险大幅上升，公司面临巨
大的发展困局。

（二）资源分散风险

企业资源是有限的，特别是关键的资金资源。
即使多元化企业曾经在主业上积累了丰厚的资金资
源，如果将资金同时投入到多个领域，将会摊薄主业
资金投入。同时由于企业同时涉及多个业务领域，
相应的企业管理机构扩大、管理协调成本增加，管理
精力分散。多元化还可能导致对原主业关注度下
降，各种资源投入减少，最终影响主业的正常发展，
降低主业的竞争力。L公司实施多元化战略后，累计
将近10亿元资金投入到投资成本高回报周期长的纸
业板块中，牙膏等日化主业没有得到应有的重视，市
场推广投入大幅减少，最终投入巨大的纸业板块经
营没有起色，还影响了日化主业的健康发展，日化板
块销售收入连年下降。

（三）决策失误风险

俗话说隔行如隔山，任何企业进入一个新业务
领域对管理团队都是新的挑战，特别是非相关多元

化战略，由于缺乏对新进行业领域的认识积累，难免
出现决策失误。决策失误不仅使企业难以树立新的
产业，还可能拖累原有主业，即多元化不仅不能分散
风险，还可能把企业带入失败的境地。L公司主要通
过直接投资入股进入多元化领域，通过派驻主要负
责人进行管控。由于主要负责人均从L公司总部派
出，基本无新进行业的从业经验，这增大了业务新领
域的决策失误风险。从L公司高层人员任命来看，先
后从化工行业、机械行业引入主要负责人，由于跨行
业管理，可能导致因不熟悉原日化主业而产生决策
失误风险。

（四）内部整合风险

企业实施多元化后，管理领域由原来的单一到
多个领域，随着机构逐步增多，经营业务横跨多个领
域，原来的物流、审批、制度、企业文化都可能不一
样，导致增加企业的管理难度。尤其是通过并购进
来的企业，人员素质、工作习惯、制度文化等均不可
避免的存在差异，如何有效整合内部管理对改善经
营至关重要。如L公司2007年通过增资入股进入的
精细化工板块，因股东内部缺乏信任等原因最终于
2017年被剥离出L公司。2008年通过并购进入的纸
业板块，由于企业历史原因等内部人员帮派林立，各
自为政，缺乏凝聚力，导致效率低下，纸业板块持续
亏损，最终于 2019年剥离出 L公司。上述业务被剥
离出也说明L公司实施的精细化工、纸业板块等多元
化发展战略没有取得成功。[3]

（五）人才风险

任何企业发展都离不开人才，多元化战略对人
才提出更高的要求。没有合格的人才就不可能经营
好企业，人才是最核心的资产。很多企业一般从内
部选拨人才去管理新的业务，当多元化涉及多领域
的时候，单靠内部无法提供足够的专业人才，只有从
外面招聘，但外部招聘的人才流动性较大，可能对企
业的稳定性管理造成不利影响。因此，在实施多元
化战略之前，企业必须考虑是否有足够的人才储备，
或者能够招聘到适合的人才。L公司在进入纸业板
块时，派驻的管理团队基本没有从事过纸业相关业
务经营，进入房地产业务时，亦缺乏专业的人才队
伍。专业的人才能干专业的事，由于缺乏人才储备
和规划，L公司在多个业务板块均出现人才短缺的
情况。

（六）行业退出风险

退出风险是指企业一旦在某个行业领域发展不
顺时能够以较小的代价退出该领域。企业在多元化
时往往更多考虑投资风险而缺乏考虑退出风险，退出
风险与投资风险同样重要，因为一旦多元化失败，及
时退出该领域是最后的止损机会。如果一个项目深
陷失败泥潭企业无法全身而退，最终可能拖累整体企
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业。L公司于 2008年并购纸业板块后该板块十年间
始终深陷巨亏泥潭，最终在2019年连同房地产板块一
同剥离，而L公司披露的2020年年报显示剥离亏损业
务板块后扣非后净利润实现了自2006年以来的首次
盈利。可见及时退出长期经营不善且扭亏无望的业
务领域对企业止损并保存发展力量十分重要。

三、企业多元化战略风险防范的策略
（一）顺应国家产业政策

企业在实施多元化战略前必须充分研究所进入
产业是否属于政府政策的引导方向，分析所进入的
产业是否属于市场夕阳产业，是否属于国家鼓励的
行业。如果所进入的产业不符合产业政策方向，很
可能受到政策限制无法发展壮大。L公司在 2008年
通过并购方式进入的纸业板块属于高污染高耗能行
业，且并购的企业生产设备属于落后设备，后期技改
投入庞大，随着政府对环境污染问题管控力度持续
加大，企业的治理成本必将持续增大。同时由于生
产工艺落后，产品成本远高于同行业水平产品导致
缺乏市场竞争力，纸业板块经营多年始终未实现盈
利，最终被剥离。

（二）合理选择多元化实施路径

多元化战略应遵循“相关一非相关一相关一非
相关”的路径。企业实施多元化应首先在原业务基
础上开展相关新业务领域，借鉴原有业务领域的资
源、业务模式、技术或者管理经验，避免摸着石头过
河，以增加新业务成功的可能性，在相关业务做大做
强形成新的核心能力后再适度进入非相关业务领
域。L公司于 2017年剥离精细化工、2019年剥离纸
业及房开等非相关业务，开始加大日化主业投入，虽
然公司总体收入规模减小，但经营质量得以大幅改
善，2020年实现扣非后净利润正数。目前L公司总体
上收缩了产业布局，实现适度多元化，仅保留中医制
药、酒店洗漱用品等相关业务多元化。

（三）与核心竞争力相匹配

企业在开展多元化领域之前，应深刻分析企业
自身的核心竞争力和资源优势。脱离自身的核心竞
争力而盲目进入新领域，很可能会舍本求末，分散有
限的资源，可能造成主业原有的发展受到影响。如
果原主业本身具有很强的核心竞争力，则应充分发
挥自身的优势。L公司应意识到公司的核心优势是
中药牙膏研发，从同行业中药牙膏企业后来居上的
案例可看出，中药牙膏领域是具有发展前景，应集中
资源发挥自身的中药牙膏优势，而不应该盲目进入
与自身核心竞争力毫无关系的纸业、房地产、精细化
工等行业，最终导致有限的资源分散投入到多个业
务领域，企业总体经营不善。

（四）储备专业人才队伍

人才是企业的核心资产，企业实施多元化战略

前必须评估自身储备或者招聘到足够优秀的专业人
才。企业发展中很多时候往往不缺资金但缺专业人
才，特别是在实施非相关多元化时，如果自身团队从
未接触过新业务，更需要外部专业人才的加入。在
回顾L多元化失败的历程中，缺乏相关领域的专业人
才是失败的重要原因。由于各种原因原日化主业大
量优秀骨干人才流失且无优秀人才加入，进一步加
剧了人才储备风险最终影响企业的发展。

（五）重视企业文化融合

实施多元化意味着企业管理领域增加，必须调
整内部组织架构以适应多元化管理需求。对于并购
进入的多元化领域，应重视被并购企业的文化融合。
很多企业多元化失败的原因就在于没有对并购进来
的企业进行有效的文化整合，应在并购前对多元化
领域进行企业文化调研，充分了解新领域的文化状
况，合理分析新业务领域的文化差异，让团队理解和
接纳，统一思想，为企业创造价值。L公司通过并购
发展的纸业板块和精细化工板块，与L公司的企业文
化、工作习惯、思想观念等均存在较大差异，由于没
有能够有效整合文化差异，纸业板块和精细化工经
营团队与L公司在思想观上均存在较大隔阂，无法实
现企业总体协同发展。

（六）设计退出机制

企业在实施多元化前应考虑如果新进领域失败
是否影响企业的生死存亡。如果该业务失败将导致
企业总体受到严重拖累，那就不应轻易进入。进入
新业务领域前应提前规划新业务失败的退出机制以
减少企业损失，有效的退出机制是减少企业损失的
最后机会。L公司在纸业板块连续多年扭亏及房地
产板块做大做强无望的情况下，通过股权转让方式
将两大业务板块剥离以减少亏损，退出亏损获得的
资金用发展日化主业为企业持续发展创造新的
条件。

四、结语
总体上看，企业实施多元化战略成功时有利于

扩大经营规模，提高企业竞争力，为股东创造更大价
值，而一旦多元化失败将会给企业发展带来巨大的
风险和挑战。企业在实施多元化战略前应充分考虑
自身多元化的动因，衡量自身的资源及外部条件，评
估潜在的风险并提前规划防范策略，为企业顺利实
施多元化战略提供保障。
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