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摘 要

在我国，国有企业在经济发展的过程中一直占据着主要的地位。但是，在经

济转型发展的过程中，国有企业也出现了许多制约发展的问题。因此，有必要对

国有企业进行改革。目前，国家以及地方都出台了相关政策，鼓励支持国有企业

采取各种措施积极推进改革，其中引入战略投资者就是一种重要的改革方式。

白酒企业承担着发展地方经济的重任，所以多数白酒企业仍是国有企业的身

份。因此，本文选取知名白酒企业山西汾酒作为研究对象，运用产权理论、资源

依赖理论、协同效应理论和战略联盟理论，对山西汾酒引入战略投资者的动因和

绩效进行研究。首先，针对山西汾酒引入战略投资者这一案例进行简介，详细描

述山西汾酒引入战略投资者的具体实施过程；其次，从内部和外部两个角度出发，

探讨山西汾酒引入战略投资者的动因；再次，主要分析山西汾酒引入战略投资者

前后财务指标和经济增加值的变化趋势，同时，从非财务绩效的角度出发对山西

汾酒的绩效变化做出全面评价；最后，基于案例分析得出相关结论，并在此基础

上进一步总结出有关启示。

通过对案例进行研究，得出以下结论：第一，引入战略投资者有助于完善公

司的治理结构；第二，引入战略投资者能够提升企业的经营管理水平；第三，引

入战略投资者能够显著改善企业绩效。具体来看，引入战略投资者后山西汾酒盈

利能力、营运能力、成长能力以及经济增加值都有了明显的提升，同时在市场份

额扩张、营销模式创新、品牌价值提升、人才队伍建设等非财务绩效方面都有了

显著的改善。本文得到的启示主要有：首先，在国有企业改革的过程中，国有企

业要根据自身实际情况，选择合适的改革路径；其次，在选择战略投资者时可以

确定引入标准，主动接洽优质战略投资者；再次，在引入战略投资者的过程中，

一方面要达到优化股权结构的目的，另一方面也要防范战略投资者进行财务投资

的风险；最后，引入战略投资者之后，双方要坚持优势互补、互利共赢的原则，

从而达到提升企业价值的目的。

关键词：战略投资者 动因 绩效 山西汾酒
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Abstract

In China, state-owned enterprises have always played a major role in the process

of economic development. However, in the process of economic transformation and

development, there are many problems restricting the development of state-owned

enterprises. Therefore, it is necessary to reform the state-owned enterprises. At

present, the state and local governments have issued relevant policies to encourage the

support of state-owned enterprises to take various measures to actively promote

reform, among which the introduction of strategic investors is an important reform

way.

Baijiu enterprises are undertaking the important task of developing local

economy, so most Baijiu enterprises are still the status of state-owned enterprises.

Therefore, this article selects Shanxi Baijiu as a research object, and uses the theory of

property rights, resource dependence theory, synergy effect theory and strategic

alliance theory to study the motivation and performance of Shanxi Fen Liquor's

introduction of strategic investors.First, the paper introduces the case of Shanxi Fenjiu

to strategic investors, and describes the specific implementation process of Shanxi

Fen Liquor introduction into strategic investors; secondly, from the internal and

external perspectives, the paper discusses the reasons for Shanxi Fen Liquor to

introduce strategic investors; thirdly, it mainly analyzes the change trend of financial

indicators and economic added value of Shanxi Fenjiu before and after the

introduction of strategic investors At the same time, the paper makes a comprehensive

evaluation of the performance change of Shanxi Fenjiu from the perspective of

non-financial performance; finally, based on the case analysis, the relevant

conclusions are drawn, and on this basis, the relevant enlightenment is further

summarized.

Through the case study, the following conclusions are drawn: first, the

introduction of strategic investors can help to improve the corporate governance

structure; secondly, the introduction of strategic investors can improve the

management level of enterprises; third, the introduction of strategic investors can
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significantly improve corporate performance. Specifically, after the introduction of

strategic investors, the profitability, operation ability, growth ability and economic

added value of Shanxi Fen Liquor have been significantly improved. Meanwhile, the

non-financial performance of Shanxi Fen Liquor has been significantly improved in

terms of market share expansion, marketing model innovation, brand value promotion

and talent team construction. The main enlightenment of this paper is as follows: first,

in the process of state-owned enterprise reform, state-owned enterprises should

choose the appropriate reform path according to their own actual situation; secondly,

when choosing strategic investors, they can determine the introduction standards and

actively contact with high-quality strategic investors; thirdly, in the process of

introducing strategic investors, on the one hand, we should achieve the purpose of

optimizing the equity structure, and on the other hand, we should optimize the equity

structure On the one hand, we should also prevent the risk of financial investment by

strategic investors; finally, after introducing strategic investors, both sides should

adhere to the principle of complementary advantages and mutual benefit and win-win

results, so as to achieve the purpose of enhancing the enterprise value.

Key words: Strategy investor; Motivation; Performance;Shanxi Fen Liquor
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1 绪 论

1.1 研究背景及意义

1.1.1 研究背景

在我国，国有企业在经济发展的过程中一直占据着主要的地位，其业务范围

涉及资源垄断、基础设施建设、生活消费等多个领域。但是在经济转型发展的过

程中，国有企业也出现了许多制约发展的问题，主要表现在国有企业“一股独大”

现象严重，体制机制固化，经营管理水平低下，人才吸引力下降等。为此，国家

多措并举，打破许多瓶颈制约，不断完善体制机制，全力支持国有企业深化改革、

提高市场化程度。特别是 2015 年国务院发布了《关于深化国有企业改革的指导

意见》，明确指出：要加大国有企业改革力度，积极引入各类资本实现股权多元

化，坚决破除体制机制障碍，实现国有企业做大做强做优的目标，吹响了国有企

业改革的冲锋号。在此政策指引下，国有企业根据自身实际情况，利用多种途径

积极推进国有企业改革。国有企业改革有多种形式，而引入战略投资者就是其中

一种重要的改革路径。同时，党中央出台了相关政策，在中央层面将引入战略投

资者确定为国有企业改革的重要路径；证监会也发布《发行监管问答——关于上

市公司非公开发行股票引入战略投资者有关事项的监管要求》，明确了上市公司

引入战略投资者的决策程序。从此，国有企业加快改革步伐，开始引入合适的战

略投资者，致力于企业实现创新发展、转型增效。

白酒，在我国历史文化悠久，被称为中国的国粹，具有极其广泛的市场需求。

但是白酒企业大多是国有企业的身份，这也就导致白酒企业在发展过程中或多或

少会受到行政的干预，市场化开放程度较低。随着国有企业改革步伐的加快，白

酒行业的改革也是势在必行。另外，2012 年随着禁酒政策和八项规定密集出台，

政府消费大幅减少，白酒行业发展受到了极大的阻碍，同时酒鬼酒塑化剂超标等

不良事件的发生更令白酒行业面临新的威胁与挑战。在此情况下，只有加快改革，

才能使白酒企业焕发新的生机与活力。而作为我国知名白酒品牌的山西汾酒，当

时也出现了业绩增长乏力，经营状况不佳的情况。为重获新生、实现快速增长，
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国有企业山西汾酒在 2018 年初决定以引入战略投资者的方式进行改革。而此次

改革也是山西本土规模最大的改革样板，产生的影响广泛而深远。通过引入战略

投资者，山西汾酒优化了股权结构、完善了治理机制、调整了经营战略，经营业

绩有了明显的提升。尤其在 2020 年初面对新冠肺炎的冲击，山西汾酒积极应对，

业绩不降反升，充分体现了山西汾酒改革后的韧劲与活力。

1.1.2 研究意义

目前，国内外现有文献主要针对国有商业银行引入境外战略投资者进行了研

究，而对于国有企业以引入战略投资者方式进行改革的研究却较少。同时，现有

文献对于引入战略投资者能否有效提升绩效也持不同的观点。因此，本文将针对

山西汾酒的改革案例进行研究，本文的研究意义主要有以下两点：一方面，通过

本文的研究可以为其他类似企业进行改革提供借鉴。目前，我国国有企业改革正

处于高速发展期，而山西汾酒属于白酒行业实施改革的地方典范。通过总结山西

汾酒在改革过程中的经验教训，可以为其他将要改革的企业提供一些参考和借

鉴；另一方面，国有企业改革存在多种路径，而山西汾酒却选择以引入战略投资

者的方式进行改革。通过分析引入战略投资者对山西汾酒绩效的影响，可以在一

定程度上验证引入战略投资者的有效性，从而可以为下一步推广该路径提供理论

支持。

1.2 国内外文献综述

本节将针对引入战略投资者动因、引入战略投资者对企业绩效影响及影响机

制方面的研究进行介绍，并针对现有研究做出文献评述。

1.2.1 引入战略投资者动因的研究

E.Philip Davis（2000）认为，引入战略投资者有助于进一步完善治理机制，

产生良好的股权制衡效果，从而确保决策更加科学有效；Pennathur et al.（2012）

认为，引入战略投资者能够在股权层面形成多元化的格局，有效提升企业经营管

理水平，对于收入多样性有着显著的影响；Cheng et al.（2016）研究发现，通过
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引入战略投资者可以对目标银行形成有效的监督，遏制高风险行为的发生，提高

银行风险管理的能力和水平；Doan et al.（2018）研究发现，引入战略投资者能

够学习其先进的经营管理理念、提高风险管控的能力，有助于银行效率的提升。

杨有振和赵瑞（2008）以中资银行为研究对象，发现境外战略投资者的加入

能够形成更加有效的股权制衡机制，有利于银行实现提质增效、转型升级的目的；

何蛟等（2010）研究发现，引入合适的战略投资者有助于进一步完善组织流程，

降低经营成本，提高盈利能力；朱盈盈等（2011）认为，国有银行引入战略投资

者有助于进一步明确银行发展规划，优化业务流程，提高中间业务收入；熊超

（2012）以出版集团的产权改革为研究对象，发现引入战略投资者能够吸纳社会

资本，帮助企业建立现代化的企业制度，提高企业市场竞争力；葛勇盛和张鹏程

（2013）以在 A股上市的家族企业为主要研究对象，发现战略投资者的加入有

助于建立更加健全的现代化企业制度，有效提高企业生产运营效率；陈文哲等

（2014）对国内 65家商业银行进行研究，发现引入战略投资者能够有效缓解委

托代理问题，提高银行高管层关于绩效的敏感性；陈伟平和冯宗宪（2015）认为，

国有商业银行在风险防范、体制机制建设等方面存在一定缺陷，而战略投资者的

加入能够有效弥补这一缺陷，促使银行运营更加稳健、更加高效；曾玲玲和张哲

诚（2018）通过实证检验发现，外资参股比例越高，银行所面临的风险就会越小，

战略投资者的加入能够将风险稳定在可控范围之内，确保银行实现更高质量的发

展；李有华等（2019）以中国联通改革的案例为例，研究发现引入战略投资者能

够建立更为健全的现代化企业机制，进一步优化法人治理结构，实现有效制衡；

黄玲（2020）以云天化引入以化上海为例，认为引入双方通过有效整合可以共享

优势资源，弥补相互存在的不足，从而进一步开拓市场，提高市场竞争力和知名

度；张红梅（2020）以美的集团为例，研究发现引入战略投资者能够帮助企业进

一步优化经营模式，完善业务流程，开辟新型领域和市场，从而显著增强企业发

展活力与动力。

1.2.2 引入战略投资者对企业绩效的影响研究

关于引入战略投资者对绩效的影响，国内外学者做了大量的研究，证实战略

投资者的加入确实有利于企业绩效的提升。Prowse（1990）研究发现，战略投资

https://kns.cnki.net/kcms/detail/knetsearch.aspx?dbcode=CJFD&sfield=au&skey=%E6%9B%BE%E7%8E%B2%E7%8E%B2&code=09018177&uid=WEEvREcwSlJHSldSdmVqMDh6a1dqZUtnWjRGSEg0ZE9TdHJCbTlqR25qaz0=$9A4hF_YAuvQ5obgVAqNKPCYcEjKensW4IQMovwHtwkF4VYPoHbKxJw!!
https://kns.cnki.net/kcms/detail/knetsearch.aspx?dbcode=CJFD&sfield=au&skey=%E5%BC%A0%E5%93%B2%E8%AF%9A&code=37519410&uid=WEEvREcwSlJHSldSdmVqMDh6a1dqZUtnWjRGSEg0ZE9TdHJCbTlqR25qaz0=$9A4hF_YAuvQ5obgVAqNKPCYcEjKensW4IQMovwHtwkF4VYPoHbKxJw!!
https://kns.cnki.net/kcms/detail/knetsearch.aspx?dbcode=CJFD&sfield=au&skey=%E5%BC%A0%E5%93%B2%E8%AF%9A&code=37519410&uid=WEEvREcwSlJHSldSdmVqMDh6a1dqZUtnWjRGSEg0ZE9TdHJCbTlqR25qaz0=$9A4hF_YAuvQ5obgVAqNKPCYcEjKensW4IQMovwHtwkF4VYPoHbKxJw!!
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者能够帮助企业进一步完善公司治理机制，提高战略规划的科学性与有效性，从

而能够显著加强企业的盈利能力；Megginson和 Netter（2001）认为，境外战略

投资者能够增强企业的获利能力，有效改善企业的资产质量，从而实现企业长期

绩效的提升；Hope和 Hu（2006）认为，引入境外战略投资者能够提高银行的运

营效率，增强获利能力，有效改善经营状况，确保银行业的稳定性；李巍和刘能

华（2005）以中资银行为研究对象，发现引入后双方可以有效整合相关资源，弥

补相互存在的不足，放大自身优势，从而达到改善银行绩效的目的；侯晓辉和张

国平（2008）认为，国有商业银行引入境外战略投资者有助于完善相关体制机制，

优化资源配置，从而对绩效的提升产生正面的积极影响；姚铮和汤彦峰（2009）

认为，战略投资者能够帮助银行进一步优化业务流程，加快资金的周转速度，强

化资产的获利能力，从而实现银行整体绩效的提升；商丹丹（2010）以我国上市

的高科技企业为研究对象，发现引入战略投资者能够建立更加高效、更加科学的

决策机制，强化经营管理能力和水平，推动企业绩效实现新的跨越；张宗益、宋

增基（2010）对上市银行的获利能力、发展潜力、治理指标以及可靠性进行了分

析，提出引入战略投资者有助于优化治理结构，改善银行绩效；傅利福（2014）

分析了影响国有商业银行绩效的众多路径，认为境外战略投资者的加入能够有效

地达到这一目的，但是在引入过程中银行一定要立足于自身发展实际，适时适度，

并且可以考虑引入民间资本作为战略投资者；张瑜等（2014）研究发现，境外战

略投资者持股时间越长，银行效率就越高，绩效的提升就越显著；俞军等（2016）

认为，战略投资者能够帮助企业进一步开拓新兴市场和领域，增强企业的获利能

力，从而实现多元化经营和绩效的持续提升；郭晔等（2020）以城市商业银行为

研究对象，发现引入战略投资者能够改善银行绩效、提高运营效率，同时还指出

应优先选择境内金融机构作为战略投资者；陆正华和黄玮（2020）选取九龙仓投

资绿城中国的案例，研究发现引入战略投资者能够提高企业治理水平，有效改善

企业的财务状况和市场估值，有利于企业价值的提升。

但也有学者提出了不同的观点。Stiglitz（1992）认为，境外战略投资者在管

理水平提升以及财务状况改善方面并没有产生良好的效应。雷连鸣和占硕（2005）

认为，国有企业引入境外战略投资者可能会导致控制权的旁落，影响企业的正常

生产经营活动，从而可能对绩效的提升产生一定的负面影响；朱盈盈等（2008）

https://kns.cnki.net/kcms/detail/knetsearch.aspx?dbcode=CJFD&sfield=au&skey=%E4%BE%AF%E6%99%93%E8%BE%89&code=09056563&uid=WEEvREcwSlJHSldSdmVqMDh6a1dqZUtnWjRGSEg0ZE9TdHJCbTlqR25qaz0=$9A4hF_YAuvQ5obgVAqNKPCYcEjKensW4IQMovwHtwkF4VYPoHbKxJw!!
https://kns.cnki.net/KXReader/javascript:;
https://kns.cnki.net/KXReader/javascript:;
https://kns.cnki.net/kcms/detail/knetsearch.aspx?dbcode=CJFD&sfield=au&skey=%E5%95%86%E4%B8%B9%E4%B8%B9&code=25128901&uid=WEEvREcwSlJHSldSdmVqMDh6a1dqZUtnWjRGSEg0ZE9TdHJCbTlqR25qaz0=$9A4hF_YAuvQ5obgVAqNKPCYcEjKensW4IQMovwHtwkF4VYPoHbKxJw!!
https://kns.cnki.net/kcms/detail/knetsearch.aspx?dbcode=CJFD&sfield=au&skey=%E5%82%85%E5%88%A9%E7%A6%8F&code=31317178&uid=WEEvREcwSlJHSldSdmVqMDh6a1dqZUtnWjRGSEg0ZE9TdHJCbTlqR25qaz0=$9A4hF_YAuvQ5obgVAqNKPCYcEjKensW4IQMovwHtwkF4VYPoHbKxJw!!
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认为，境外战略投资者能够在一定程度上改善银行的资产质量，降低经营风险。

但是，该行为对于银行绩效的提升影响不是特别显著；陈玉罡（2010）选取 28

家国内银行为研究对象，认为境外战略投资者可能会诱发银行发放更多贷款，从

而增大坏账出现的概率，影响银行绩效的提升；于晓东（2011）认为，战略投资

者在银行经营管理水平提升、技术创新研发等方面并没有起到应有的作用，银行

绩效的变化微乎其微；毛洪涛（2013）通过实证研究发现，由于持股比例的限制，

战略投资者更加偏向短期收益，从而会导致引资银行长期绩效的下降；程柯

（2015）以国有出版传媒企业为研究对象，发现引入战略投资者并不一定达到优

化股权结构的目的，反而可能会由于控制权超额受益的目的而引发控制权转移的

风险，从而影响企业绩效的提升；楚晓光（2020）对 15家上市的国有商业银行

进行实证研究，发现引入境外战略投资者并没有显著提升银行的经营效率，绩效

的变化微乎其微。

1.2.3 引入战略投资者对企业绩效影响机制的研究

目前，有学者专门针对引入战略投资者对企业绩效的影响机制进行了研究，

认为企业绩效的变化受多种因素的影响。首先，战略投资者的类型对绩效影响显

著。Nisan（2006）认为，引入双方匹配度越高，绩效的提升就越明显，同时也

提出双方在价值观和文化方面应该尽可能实现协同；李健和金占明（2007）认为，

战略投资者的选择关乎战略联盟的稳定性和有效性，选择匹配性较强的战略投资

者更有利于战略目标的实现和企业绩效的提升；魏中龙和金益（2008）针对战略

联盟的属性进行了深入的研究，并从是否形成竞争关系的角度对其进行了划分；

张少华等（2012）认为，企业应该选择与自身业务相关，在技术、管理和人才等

方面能够实现协同的投资者为战略投资者；陆正华和黄玮（2020）认为，在选择

战略投资者时应优先选择互补型的企业为战略投资者；其次，战略投资者通过参

与企业的日常经营管理对绩效产生影响。王艳丽等（2013）以我国上市的技术公

司为例，发现引入战略投资者能够吸引不同学历背景的高素质人才加入企业，有

助于进一步优化管理团队，提高企业绩效；许领（2019）认为，战略投资者通过

参与企业管理能够带去成熟的经营管理模式，加强企业管理能力，从而达到改善

绩效的目的；最后，战略投资者通过参与公司治理来影响企业绩效。Apple et al

https://kns.cnki.net/kcms/detail/knetsearch.aspx?dbcode=CJFD&sfield=au&skey=%E6%A5%9A%E6%99%93%E5%85%89&code=24753712&uid=WEEvREcwSlJHSldSdmVqMDh6a1dqZUtnWjRGSEg0ZE9TdHJCbTlqR25qaz0=$9A4hF_YAuvQ5obgVAqNKPCYcEjKensW4IQMovwHtwkF4VYPoHbKxJw!!
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（2016）认为，战略投资者可以通过干预决策部署和优化治理结构的方式来影响

企业；刘妮雅（2007）从公司治理的角度出发，发现战略投资者能够帮助企业进

一步完善相关治理机制，提高企业决策的科学性与有效性，从而对绩效产生一定

的影响；许勇（2008）认为，战略投资者一般都拥有雄厚的人才资源，其可以通

过加入企业董事会的方式来影响公司的重大决策部署，从而进一步影响企业的绩

效；姚贝贝和林爱梅（2018）认为，通过在股权层面实现多元化可以提高企业的

绩效。

1.2.4 文献述评

通过对上述国内外文献进行分类梳理，我们可以得出：

在引入战略投资者动因的相关研究方面，国内外学者普遍认为引入战略投资

者有助于提高企业经营管理水平，优化股权结构，发挥协同效应，建立现代化的

企业管理制度。同时，学者们还对国有商业银行进行了研究，发现引入境外战略

投资者能够降低经营风险、增强获利能力、加强内部控制，从而实现更加高效、

更加稳健的运行；关于引入战略投资者对企业绩效的影响，现有研究尚未达成共

识。学者们主要针对国有商业银行的引入行为进行了分析。有的认为境外战略投

资者的加入能够提高银行运营效率，完善治理机制，改善经营绩效；也有人认为

境外战略投资者的加入可能会引发控制权旁落、银行贷款坏账增加等问题，从而

可能会导致银行出现绩效下降的情况；另外，也有学者针对引入战略投资者对企

业绩效的影响机制进行了研究，认为战略投资者可以通过参与企业日常经营管理

和治理来影响绩效，同时还指出战略投资者的类型与企业的绩效联系紧密。

因此，本文将以国有企业山西汾酒引入华创鑫睿进行改革的案例为例，首先

介绍山西汾酒引入战略投资者的具体实施过程，其次分析其引入战略投资者的动

因，然后着重分析山西汾酒引入战略投资者前后的绩效变化情况，以此来验证国

有企业引入战略投资者进行改革能否有效提升企业绩效。同时，总结山西汾酒在

改革过程中的经验教训，以期为其他将要改革的企业提供一些参考和借鉴。

1.3 研究目的、方法及内容
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1.3.1 研究目的

目前，国有企业改革正在如火如荼的推进，而引入战略投资者作为一种重要

的改革路径也被广泛使用。因此，本文将以山西汾酒引入华创鑫睿的案例为例，

运用产权理论、资源依赖理论、协同效应理论和战略联盟理论，首先对山西汾酒

改革的具体过程展开介绍，在此基础上深入分析山西汾酒引入战略投资者的动因

及绩效变化。通过本文的研究，以期达到以下目的：一方面，总结山西汾酒在改

革过程中的经验教训，以期为其他将要改革的企业提供一些参考和借鉴；另一方

面，通过对山西汾酒的绩效变化情况进行评价分析，可以在一定程度上验证引入

战略投资者这一改革路径的可行性。

1.3.2 研究方法

本文采用的研究方法是案例分析法。本文将以山西汾酒改革的案例为例，在

对现有文献和相关理论梳理的基础上，详细介绍山西汾酒引入战略投资者的具体

实施过程，然后运用 SWOT分析原理，从内部和外部两方面着手，探讨山西汾

酒引入战略投资者的动因，之后选取山西汾酒 2015-2020.09的财务报表数据，从

财务绩效与非财务绩效两方面着手，运用财务能力分析指标、EVA评价法等，

探讨山西汾酒引入战略投资者的绩效变化情况。最后，根据案例分析得出相关结

论，并在此基础上进一步总结归纳，以期为其他类似企业改革提供相应启示。

1.3.3 研究内容

本文研究内容主要分为以下几个部分：

第一部分是绪论。该部分阐述了本文的研究背景、意义、目的及方法，同时

梳理了引入战略投资者动因、引入战略投资者对绩效的影响及影响机制方面的相

关研究。

第二部分是相关理论概述。该部分首先介绍战略投资者的定义以及界定其与

财务投资者的区别，其次介绍本文所用到的理论基础。

第三部分是山西汾酒引入战略投资者的案例介绍。该部分首先对引入双方进

行案例简介，其次对山西汾酒引入战略投资者的具体实施过程进行详细的描述。
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第四部分是山西汾酒引入战略投资者的动因分析。该部分主要运用 SWOT

分析原理，从内部与外部两个方面着手，探讨山西汾酒引入战略投资者的动因。

第五部分是山西汾酒引入战略投资者的绩效分析。该部分选择古井贡酒为对

比企业，详细分析引入战略投资者前后两者的财务绩效指标，同时分析经济增加

值的变化趋势，从财务绩效和非财务绩效角度出发，全面探讨山西汾酒引入战略

投资者前后绩效的变化情况。

第六部分是研究结论与启示。根据案例分析得出相关结论，并在此基础上进

一步总结归纳，以期为其他类似企业改革提供相应启示。

相关理论概述

山西汾酒引入战略投资者

的绩效分析

基于传统财务指标的

财务绩效分析

基于EVA评价法的财务

绩效分析

引入战略投资者的

非财务绩效分析

研究结论与启示

绪 论

研究背景及意义

国内外文献综述

研究目的、方法

及内容

山西汾酒引入战略

投资者的案例介绍

内部动因分析

山西汾酒引入战略投资

者的动因分析

外部动因分析

战略投资者的

相关概述

理论基础

引入双方案例

概况

引入战略投资

者的实施过程
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2 相关理论概述

2.1 战略投资者的相关概述

2.1.1 战略投资者的定义

战略投资者是指在人才培养、企业管理等方面具有一定优势，愿意共享发展

资源，能够帮助企业完善相关体制机制、提高市场竞争力的长期股权投资者。2020

年 3 月，证监会对于战略投资者的定义做了进一步的解释和说明。战略投资者是

指，具有相关优势资源，持股比例较大，愿意参与公司治理，愿意提升公司价值，

追求企业长远发展利益的投资者。

通过引入战略投资者，企业可以进一步优化资本结构，完善相关体制机制，

建立现代化的企业管理制度。同时也可以借用其优势资源实现优势互补、协同发

展，最终达到提升企业价值的目的。

2.1.2 战略投资者与财务投资者的区别

目前，资本市场上的投资者可分为战略投资者和财务投资者两种类型。两者

的区别主要有：第一，从持股期限来看，战略投资者持股时间较长，更多的追求

长远的发展利益；而财务投资者主要关注投资的短期回报，持股时间较短；第二，

从持股比例来看，战略投资者持股比例较大，往往掌握更多的投票权和话语权；

而财务投资者持股比例一般来说相对较低；第三，从与被投资方关系来看，战略

投资者与其关系紧密，二者能够通过形成战略联盟而实现协同发展的目的；而财

务投资者一般与被投资方关系较弱，大多为专业投资基金和资管机构；第四，从

参与企业管理的程度来看，战略投资者积极参与企业管理，将自身融为企业发展

的一部分，在董事会和管理层往往拥有相应席位；而财务投资者相对来说参与较

少，更多的只关注一些重大的决策部署。

2.2 理论基础

2.2.1 产权理论
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科斯是产权理论的代表人物，他从制度的角度出发，主要针对企业的财产权

利结构进行了研究。科斯认为没有产权会导致效率的降低和资源的无序配置，产

权的清晰界定对于企业效率的提升起着至关重要的作用，有助于更好的分配各项

资源，充分发挥资源应有的价值。同时，他认为产权的结构决定了企业交易费用

的高低。因此，对于企业而言，有必要进一步优化产权结构，确定不同产权所占

比例，致力于使交易费用尽可能达到最低，从而达到提高效率和实现资源有效配

置的目的。

在引进战略投资者的过程中，投资者的加入能够对企业的产权构成产生影

响。因此，战略投资者的性质以及所持有的股权比例决定了企业产权是否能够得

到优化。因此，企业在引入战略投资者时一定要做好充分的准备，选择合适的战

略投资者，明确战略投资者的持股比例，从而更好地实现优化产权结构的目的。

2.2.2 资源依赖理论

资源是一个企业赖以生存、获得长久竞争优势的重要源泉，对于企业而言，

获取更多有价值的资源并实现资源的有效配置事关企业长期可持续的发展。当今

世界，经济全球化程度日益加深，每一个企业都不可能独善其身，企业在充分利

用自身内部资源的同时也需要外部关键资源的支撑。但是，外部环境的不断变化

也加剧了企业生产经营的风险，而资源依赖理论就强调企业应该尽可能的降低对

外部关键资源的依赖，加大对外部关键资源的控制力度。因此，企业应该积极调

整自身发展规划，处理好自身与外部环境之间的关系，降低对外部关键资源的依

赖程度，确保企业实现更加稳健的运行。

在如今国有企业改革的热潮下，国有企业一方面要运用好自身优势资源，另

一方面也要利用好外部关键资源，从而弥补自身存在的不足，实现国有资产的保

值增值。在国有企业改革的众多路径中，引入战略投资者就是一种很好的改革方

式。通过引入战略投资者可以构建更加稳定的战略合作关系，从而能够确保企业

长期可持续的获取外部关键资源，降低对外部关键资源的依赖程度。同时，战略

投资者的加入可以弥补企业存在的不足，获取更多优势资源，从而显著提高企业

发展的潜力与活力，增强企业的市场竞争力。
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2.2.3 协同效应理论

协同效应理论是指企业引入战略投资者可以共享发展资源，实现优劣互补和

资源的有效配置，从而共同提升企业的整体价值。协同效应主要通过以下方式对

企业产生影响：首先，缓解资金压力。一般来说，战略投资者往往具备较强的经

济实力和良好的声誉。通过引入战略投资者，一方面能够充实企业的资金流，对

企业债务结构做出合理的调整，有效改善企业财务状况，另一方面可以借助战略

投资者的良好声誉实现外部融资，降低企业融资的费用；其次，完善企业管理机

制。企业通过引入战略投资者，可以实现管理经验、人才资源、技术优势等方面

的有效整合，从而提高企业经营管理的能力和水平，促使企业管理科学化、高效

化；最后，实现经营协同。企业引入战略投资者之后，可以对资源进行有效的整

合，优化资源的配置，拓展相关产业链，从而实现规模经济和整体绩效的提升。

对于企业而言，引入战略投资者能否实现协同效应与企业绩效的提升息息相关。

2.2.4 战略联盟理论

如今，随着全球化进程的加快，企业的生产经营范围得到了进一步的细分，

企业之间在强调竞争的同时更加强调合作。战略联盟理论就是指企业之间通过缔

结相关协议而形成一种长期稳定的合作关系。在联盟内，成员通过形成利益共同

体来实现共同分享优势资源、共同承担经营风险的目的。学者们对于该理论做了

大量研究，取得了丰硕的成果。其中，汤普森等认为战略联盟能够起到调节生产

经营活动的目的；波特提出战略联盟是以长期合作为目的，介于正常合作和合并

之间的一种特殊关系。总的来看，战略联盟是一种基于长期发展利益，具有明确

战略目的的合作联盟。战略联盟要求共担风险、共享发展成果，模糊了企业之间

的界限，强调联盟主体之间的合作与共赢。

引入战略投资者本质上就是一种战略联盟的形式。在改革开放之初，我国国

有商业银行就积极引入境外战略投资者，二者形成了一种长期合作的战略联盟。

通过开展深入的合作，商业银行学习到先进管理经验，吸引了大批优秀人才，完

善了相关体制机制，双方优势互补、共享资源，共同分享改革开放发展红利。
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3 山西汾酒引入战略投资者的案例介绍

山西汾酒作为中国传统名酒，在引入战略投资者之前存在体制机制不够完

善、销售增长乏力、品牌定位不够清晰等问题。与茅台、五粮液等一线品牌相比，

山西汾酒处于相对劣势的地位。基于自身发展需要以及为积极响应国有企业改革

的号召，山西汾酒于 2018 年初引入了战略投资者华创鑫睿。山西汾酒通过此次

改革不仅改变了其股权结构和治理架构，还通过与战略投资者展开深度合作，完

善了治理机制、开拓了省外市场、优化了人才结构，为企业长期高质量的发展打

下了基础。

3.1 引入双方案例概况

3.1.1 山西汾酒简介

山西汾酒全称山西杏花村汾酒厂股份有限公司（以下简称“山西汾酒”），

是一家有着 4000 余年发展历史的知名白酒企业，其隶属于山西省国资委，是山

西本土具有很大影响力的一家国有企业。山西汾酒于 1993 年正式成立，是中国

八大名酒之一。经过多年的发展，山西汾酒凭借其优良的产品品质、良好的市场

声誉于 1994 年在上交所顺利上市，股票代码为 600809。山西汾酒产品可分为汾

酒、系列酒和配制酒。其中，汾酒属于清香型白酒，其纯正、柔和的口感深受消

费者的喜爱，同时它也是我国最早的国酒；此外，山西汾酒积极适应行业变化，

不断满足消费者需求，在保健养生酒领域也下足了功夫，而竹叶青酒就是该领域

典型的代表。另外，山西汾酒积极推动实施“产品+文化”的新发展模式，以品

质、文化和历史作为企业发展的内生动力，强化汾酒作为民族高端品牌的思想认

知，不断提高汾酒在全球范围内的影响力。目前，山西汾酒已形成集研产供销为

一体的经营模式，实现了全产业链的良性发展。具体如表 3.1 所示：

表 3.1 山西汾酒经营模式

项目 具体内容

科研方面
深入市场调研、分析消费者需求、结合自身技术优势，以保健养生酒为抓

手，研发国人青睐的新型酒类产品。
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续表 3.1

项目 具体内容

原料采购方面
打造原粮种植园区，实现自产自用；加强供应链管理，设立专业采购机构，

严把质量关。

产品生产方面

秉持“固态地缸分离发酵、清蒸二次清”的传统酿造工艺；严守生产质量

标准，传承精益求精的大国工匠精神，确保每一环节质量得到控制、品质

得到保证。

销售产品方面

坚持“线上+线下”的双向营销模式，建立终端销售网点，打造电商平台；

大力推进体验式营销，增强消费者购买体验；借助央视和新媒体平台，加

大产品宣传力度。

资料来源：山西汾酒年报整理所得

3.1.2 华创鑫睿简介

华创鑫睿全称华创鑫睿（香港）有限公司，成立于 2017 年 12 月，是华润创

业有限公司专门设立的、用于战略投资的一家新兴企业。华润创业作为华创鑫睿

第一大股东拥有 80.62%的股权，联合基金拥有剩余 19.38%的股权。华润创业有

限公司成立于 1992 年，多年来一直深耕于生活消费领域建设，经营范围涉及啤

酒、食品和饮品等多个领域，并在港交所挂牌上市。在啤酒领域，雪花啤酒多年

来一直处于行业领先地位，在品牌维护、技术创新、运营管理、人才培养等方面

具有鲜明的比较优势；在食品领域，拥有多个国内外知名品牌，公司经营范围涉

及食品生产、加工、销售等多个环节，是香港人民耳熟能详的著名食品销售企业；

在饮品领域，拥有怡宝、魔力、蜜水柠檬、小主菌、葡萄假日等多个品牌，2020

年售卖产品覆盖 8个品类、拥有 9大品牌、35 个 SKU。华润创业有限公司在啤酒、

食品和饮品领域取得了瞩目的成就，拥有丰富的销售管理经验以及完善的销售渠

道，此次入股山西汾酒表明华润创业有意进军白酒行业，进一步拓宽公司经营范

围。

3.2 山西汾酒引入战略投资者的实施过程

3.2.1 引入战略投资者的背景

2012 年，随着相关政策的出台以及塑化剂超标等不良事件的发生，白酒行

业发展受到了极大的阻碍，面临着深度的调整与转型。之后，白酒行业积极推进
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各项改革，比如舍得酒业于 2015 年引入战略投资者天洋集团进行改革，伊力特

于 2017 年以经营商入股的方式进行改革。同时，泸州老窖、五粮液等知名酒企

也加快了改革的步伐，中低端白酒行业竞争日益加剧。此外，山西汾酒作为一家

老牌国有企业，存在着“一股独大”的现象，在产业复苏的过程中，山西汾酒也

出现了财务业绩增长缓慢、区域销售结构不够均衡的情况。

面对山西汾酒财务业绩增长的乏力以及自身在治理结构和销售渠道建设方

面存在的不足，山西汾酒急需进行改革。在国有企业改革的众多实现方式中，并

购重组虽能优化治理结构，但不能有效提高公司经营管理的水平，同时并购重组

操作程序复杂，见效较慢。加之山西汾酒已经上市，所以对于山西汾酒而言，通

过并购重组与改制上市实现改革显然行不通。而通过引入战略投资者进行改革可

以进一步优化治理结构，提高企业经营管理水平，完善、拓宽销售渠道，从而能

够实现改革的目的，为山西汾酒注入新的活力与动力。

3.2.2 战略投资者的选择

在确定好改革路径之后，如何选择战略投资者、选择什么样的战略投资者对

于改革的成效起着至关重要的作用。为此，山西汾酒基于自身实际情况，确定了

四个引入标准。第一个标准是引入战略投资者能够完善公司治理机制，优化股权

结构，解决“一股独大”的难题；第二个标准是通过引入战略投资者能够学习到

先进的经营管理理念，促使企业管理更加科学化、精细化；第三个标准是战略投

资者人力资源雄厚，能够帮助上市公司进一步优化人才结构、提高人才质量；第

四个标准是引入战略投资者能够加强汾酒的营销，尤其是在除山西省之外的其他

地区。山西汾酒确定的这几个标准充分表明，在选择战略投资者时一定要基于自

身发展实际，根据自身需求寻找合适的战略投资者。

为此，山西汾酒以上述四个标准为原则，开始主动在全国范围内寻找合适的

战略投资者，以便更好地达到改革的目的，促使山西汾酒实现更好更快的发展。

3.2.3 签署战略合作协议

通过深入的调查以及严格的筛选，山西汾酒认为华创鑫睿满足自身引入标

准。为此，山西汾酒主动与华创鑫睿进行了商洽，并于 2018 年 2 月 3 日正式签



兰州财经大学硕士学位论文 山西汾酒引入战略投资者的动因及绩效研究

15

署战略合作协议。协议约定汾酒集团将其持有的 99,154,497 股股票作价 51.6

亿元转让给华创鑫睿。另外，为有效避免战略投资者出现财务投机的行为，引入

双方在协议中对转让股票的限售期限也做了一个明确的说明，在法律规定的基础

上适当延长了股票的限售期，做出了为期 5年的限制决定。通过明确限售期限可

以确保双方进行长期、深远的合作，防止其在短期内投资套现，有利于战略联盟

的稳定性和连续性。

3.2.4 引入战略投资者后的资源整合

企业引入战略投资者后还需进行一系列的整合，以下从三个方面对山西汾酒

与战略投资者的整合情况进行介绍。

（一）对股权结构的整合

在引入战略投资者之前，汾酒集团共持有山西汾酒 70.67%的股权，而其他

公众只享有剩余 29.33%的股权。所以，对于山西汾酒而言，汾酒集团是名副其

实的第一大股东。山西汾酒引入战略投资者之前股权结构如图 3.1 所示。

100%

100%

70.67% 29.33%

图 3.1 山西汾酒引入战略投资者之前股权结构

资料来源：山西汾酒公告整理所得

在此次改革过程中，汾酒集团通过协议转让股份的方式为山西汾酒引入华创

山西省国资委

国投公司

汾酒集团及其一

致行动人 其他公众股

山 西 汾 酒
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鑫睿。股权转让后，汾酒集团占比大幅下降，战略投资者华创鑫睿作为新加入股

东，拥有 11.45%的股份。山西汾酒引入战略投资者之后股权结构如图 3.2 所示。

100%

100%

59.22% 11.45% 29.33%

图 3.2 山西汾酒引入战略投资者之后股权结构

资料来源：山西汾酒公告整理所得

在山西汾酒引入华创鑫睿后，原第一大股东汾酒集团持股比例从 70.67%下

降到 59.22%。华创鑫睿作为新晋股东占比 11.45%，持股比例仅次于汾酒集团。

华创鑫睿的加入使山西汾酒进一步优化了股权结构，形成了更加完善、更加科学

的决策机制。同时，华创鑫睿背靠华润创业和联和基金，具有先进的海内外管理

经验、鲜明的人才优势以及完善的销售网络。将华创鑫睿引进山西汾酒有利于提

升国际化视野、提高公司经营管理水平，从而可以确保山西汾酒决策更加科学、

管理更加精细，显著提高企业市场竞争力。

（二）对治理层的整合

在山西汾酒引入战略投资者华创鑫睿后，山西汾酒的董事会人数发生了变

化，由之前的 6位董事和 3 名独董变为 10 位董事和 7名独董。在此过程中，华

创鑫睿作为第二大股东也派员加入董事会和管理层。其中，陈郎当选山西汾酒副

董事长；侯孝海当选山西汾酒董事；张远堂当选山西汾酒独立董事。这些选派的

山西省国资委

国投公司

汾酒集团及其一致

行动人

山 西 汾 酒

华创鑫睿 其他公众股
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人员有着不同的学历背景和发展经历，在自己的专业领域都所有建树。同时，曾

就职于浙江雪花销售公司的杨翔担任总经理助理。纵观他们的职业经历，可以发

现侯孝海和杨翔都曾担任过市场部和销售部的总监，具有丰富的销售管理经验，

而这一点正是山西汾酒所需要的。华创鑫睿派员进驻山西汾酒董事会和管理层有

助于进一步强化战略联盟，优化治理结构，提高经营管理水平，从而可以加大对

第一大股东的监督作用，促使决策更加合理有效，最终实现企业价值的提升。

（三）成立战略合作委员会

在引入战略投资者之后，为更好的开展战略合作，山西汾酒与华创鑫睿共同

成立了战略合作委员会。战略合作委员会下设办公室、营销协调组和管理提升组

三个部门，统筹协调双方合作事宜。具体来看，战略合作委员会有以下具体职能：

首先，负责引入双方协同发展事宜，真正实现资源共享、互利共赢；其次，组织

领导合作中的具体事项，加强日常沟通协调，确保各事项顺利开展、及时推进；

再次，对合作事项进行长期的跟踪督查，防范化解重大风险；最后，重点部署山

西汾酒与华创鑫睿在经营管理、营销模式等方面开展深入的合作，针对合作过程

中存在的问题和困难做到及时沟通、及时解决，确保双方实现优势互补、深度融

合，从而实现企业价值的提升。
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4 山西汾酒引入战略投资者的动因分析

在对山西汾酒引入战略投资者的具体实施过程介绍之后，接下来，本章将依

据相关理论，并运用 SWOT分析原理，从内部与外部两个方面着手，探讨山西

汾酒引入战略投资者进行改革的动因。

4.1 内部动因分析

4.1.1 学习优秀经验，提高管理效率

山西汾酒作为影响力很大的老牌国有企业，是山西省轻工行业的典范和纳税

大户。但是，在其发展的过程中也存在着体制机制不够完善、管理效率不够高效

等问题。一方面，山西汾酒的实际控制人是山西省国资委，这就意味着山西汾酒

在日常经营过程中免不了要受到较多的行政干预，致使企业市场化程度较低；另

一方面，山西汾酒管理层在学习先进经营管理理念方面也存在着一定的滞后性，

很难进行及时有效的学习，从而导致山西汾酒管理效率不够高效。而战略投资者

华创鑫睿作为一家具有央企背景的港资企业，具有全球化思维，在生活消费领域

颇有建树，拥有一套完善且成熟的经营管理模式。山西汾酒通过引入战略投资者

华创鑫睿，可以学习其优秀的经营管理理念，进一步完善相关体制机制，扩大企

业开放程度，从而提高企业的管理水平和效率。

4.1.2 优化股权结构，完善治理机制

在引入战略投资者之前，汾酒集团作为山西汾酒第一大股东共持有 70.67%

的股权，而第二大股东中国证券金融股份有限公司仅持有 1.23%的股权，股权结

构表现出明显的不合理。同时，由于山西汾酒存在“一股独大”的现象，山西汾

酒董事、监事和高级管理人员基本都由第一大股东委派，而其他中小股东因为持

股比例较低，很难参与到企业的生产经营管理当中，从而很难对大股东的决策行

为形成有力有效的监督和制衡。这种治理结构的不规范、不完善，严重制约着山

西汾酒的发展。而战略投资者的加入就能够有效解决这一难题，实现股权结构的

优化，构建更加完善、更加科学的决策机制。同时，由于战略投资者持股比例较
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大，战略投资者往往可以获得被投资企业董事会和管理层的席位，从而可以深入

参与到企业的生产经营管理活动当中，确保决策更加科学、更加有效。

4.1.3 优化人才结构，加强人才培养

引入战略投资者之前，山西汾酒高学历人才占比较低，人才结构不够合理。

同时，山西汾酒在有效的员工激励机制和完善的人才培养机制建设上也没有赶上

时代和形势的需要，致使员工很难主动去参与企业的生产经营活动，难以激发员

工干事创业的积极性与主动性。而战略投资者华创鑫睿背靠华润创业，具有雄厚

的人力资源，在人才管理、人才培养等方面有着宝贵而丰富的经验。山西汾酒通

过引入华创鑫睿可以学习其先进的人才管理培养模式，建立更加高效的员工激励

制度和职业教育培训体系，不断优化人才结构，努力提高员工的专业技能，激发

其创新发展的意识，从而可以为企业的长期可持续发展筑牢人才根基。

4.1.4 强化营销能力，开拓省外市场

山西汾酒作为清香型白酒的典型代表，在山西本土有着很高的知名度和影响

力，但是在国内其他市场竞争力相对较弱。2012 年受相关政策和行业丑闻的影

响，白酒行业发展受到了前所未有的阻碍，白酒行业面临深度的调整与转型。在

白酒行业复苏的过程中，与山西汾酒同体量的同行业企业古井贡酒发展迅猛。

2017 年山西汾酒主营业务收入仅为 60.37 亿元，而同期古井贡酒的主营业务收

入却高达 69.68 亿元；2017 年山西汾酒营业利润仅为 13.85 亿元，而同期古井

贡酒的营业利润却高达 15.94 亿元。面对销售收入与利润增长的乏力，究其原因：

一方面，山西汾酒存在品牌定位不清晰的情况。缺乏主打品牌，产品缺乏特色，

在“产品+文化”方面做到还不够到位，没有将悠久的汾酒文化与产品进行紧密

有效的结合；另一方面，山西汾酒营销模式比较僵化，营销人才比较匮乏。这主

要表现在：产品推介方式简单、传统，与消费者之间缺乏必要的沟通与交流；宣

传的广度和深度不够，方式方法比较陈旧，大多选择糖酒会和传统电视广告的方

式进行宣传推介；新型营销人才匮乏，知识性、专业性、创造性不够，产品的推

介力度不足。

与此同时，相对于其他全国性白酒品牌而言，山西汾酒销售范围主要覆盖山
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西省本土，在其他省份销售收入占比较低。如表 4.1 所示，在引入战略投资者之

前，山西汾酒省外销售收入占总销售收入的比重只有 40%左右，而省内销售收入

占比却高达近 60%,区域销售情况明显不够均衡。因此，对于山西汾酒而言急需

建立省外的销售渠道。

表 4.1 山西汾酒引入战略投资者之前区域销售情况

2015 年 2016 年 2017 年

省内销售收入（亿元） 23.24 24.5 35.72

省外销售收入（亿元） 17.58 19.07 24.09

省外销售收入占总销售收入的

比重
42.58% 43.29% 39.90%

资料来源：山西汾酒年报

针对山西汾酒在营销水平和销售结构方面存在的不足，引入战略投资者能够

有效解决这一问题。战略投资者华创鑫睿背靠华润集团，多年来一直深耕于生活

消费领域建设，具有完善的终端销售渠道，其中华润超市就是旗下知名的大型联

合综超。同时，旗下还拥有知名的啤酒品牌雪花啤酒，通过多年的运营，雪花啤

酒已经具备成熟的销售管理模式以及完善的销售渠道。因此，山西汾酒引入战略

投资者能够实现协同发展，一方面可以学习其先进的营销管理理念，不断强化企

业营销管理能力；另一方面也可以借用战略投资者的终端销售渠道积极开拓省外

市场，优化销售结构，从而显著提高山西汾酒在省外市场的知名度和影响力。

4.2 外部动因分析

4.2.1 国家政策支持，鼓励协同发展

2015 年国务院发布《关于深化国有企业改革的指导意见》，指出要加大国

有企业改革力度，积极引入各类资本实现股权多元化，坚决破除体制机制障碍，

实现国有企业做大做强做优的目标。2017 年，李克强总理在《政府工作报告》

中指出要加快国企国资改革，构建更加有效的市场化机制，充分释放国有企业发
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展活力与动力。2017 年，山西省对国有企业改革做出顶层设计，先后发布《关

于深化国企国资改革的指导意见》及三个配套文件，指出要鼓励支持国内外各类

资本参与省属国有企业的改革，在全国范围内积极引入合适的战略投资者，努力

实现双方优势互补、协同发展。

国有企业改革存在多种路径，而引入战略投资者就是其中很重要的一种。引

入战略投资者有助于建立更加科学有效的公司治理机制，提高决策的科学性和有

效性，通过对资源进行合理高效的分配来实现国有企业价值的提升。同时，战略

投资者一般都是特定行业的佼佼者，往往拥有独特、长远、超前的发展眼光，通

过引入战略投资者有助于国有企业进一步确定市场定位、做好战略规划、优化资

源配置，从而实现更高质量的发展。另外，对于白酒企业来说，其大多属于地方

国有企业，因此白酒企业不可避免的拥有更多的行政色彩，从而容易受到行政干

预，使得决策不够科学、不够合理，而引入战略投资者有助于进一步弱化行政色

彩，加大企业对外开放的程度，有助于建立更加完善高效的现代化企业制度。总

的来说，引入战略投资者参与国有企业改革已经受到中央以及地方各界的广泛关

注与认可。山西汾酒改革正面临着良好的外部政策环境。

4.2.2 行业深度调整，加速改革进程

2003-2012 年是白酒行业历史上最为辉煌的一段时期。在此期间，白酒企业

规模不断扩大，盈利水平不断提升，市场反应持续向好。但这种急速的、非理性

的发展也带来了诸多问题，比如：市场竞争加剧、产品销售困难、利润急剧下滑

等等。加之由于相关政策的密集出台，政府消费大幅减少，白酒行业发展受到了

前所未有的阻碍，同时酒鬼酒塑化剂超标等不良事件的发生更令白酒行业雪上加

霜、步履维艰，白酒行业面临深度的调整与转型。而以茅台、五粮液为代表的一

线白酒品牌为适应行业的急剧变化，适时推出了多款中低档产品，中低端市场竞

争显著加剧。

面对行业形势的恶化，白酒企业开始通过各种方式进行改革。比如舍得酒业

于 2015 年引入战略投资者天洋集团进行改革，伊力特于 2017 年以经营商入股的

方式进行改革。同时，泸州老窖、五粮液等知名酒企也积极的采取措施进行了改

革。通过改革，白酒企业学习到了大量先进的经营管理理念、吸引了大批优秀的
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的经营管理人才，企业绩效明显改善，市场竞争力显著增强，白酒企业焕发出了

新的活力与生机。面对同行业企业的激烈竞争，加之山西汾酒自身存在的各种弊

病，对于山西汾酒而言有必要加速改革的进程，从而达到提高市场竞争力、扩大

市场份额的目的。
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5 山西汾酒引入战略投资者的绩效分析

在对山西汾酒引入战略投资者的动因分析之后，本章开始对其改革的绩效进

行分析。主要包括财务绩效分析与非财务绩效分析。通过对这两方面进行分析，

可以全面有效的评价山西汾酒引入战略投资者前后的绩效变化情况。

5.1 山西汾酒引入战略投资者的财务绩效分析

本节将从盈利能力、偿债能力、营运能力以及成长能力四个维度对山西汾酒

的财务绩效变化情况进行评价。为了使绩效评价更加客观公正，本节一方面对山

西汾酒引入华创鑫睿的绩效变化进行前后纵向对比分析，另一方面选取同行业企

业古井贡酒进行横向对比分析。本文主要选取 2015 年到 2020 年 9 月的数据进行

分析。

之所以选择古井贡酒作为对比企业，主要是因为：首先，山西汾酒与古井贡

酒同为地方知名白酒品牌，都具有浓厚的历史文化底蕴，二者同为中国八大名酒

之一；其次，二者均在上世纪 90 年代上市，山西汾酒改革之前二者生产经营状

况、资产规模差不多，具有一定的可比性；再次，从白酒的香型分类来看，山西

汾酒属于清香型，而古井贡酒属于浓香型，二者均具有先进的酿造技术以及强大

的品牌价值；最后，山西汾酒通过引入华创鑫睿成为白酒行业改革的典范，而古

井贡酒却没有采取有效的行动来推动改革的实施。正因为古井贡酒尚未进行改

革，选取它作为山西汾酒改革前后财务绩效评价的对比企业，才显得更加具有可

比性。

5.1.1 盈利能力分析

盈利能力对于企业的发展起着至关重要的作用，保持一个较高的盈利水平有

助于更好的实现企业价值最大化的目标。本节选取销售净利率、总资产净利率和

净资产收益率作为盈利能力的评价指标。山西汾酒和古井贡酒 2015 年到 2020

年 9 月盈利能力评价指标相关数据如表 5.1 和 5.2 所示，同时，根据数据的变动

情况对山西汾酒引入华创鑫睿前后的盈利能力进行分析。
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表 5.1 山西汾酒盈利能力财务指标

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 9 月

销售净利率（%） 13.12 14.56 16.63 16.63 17.29 23.87

总资产净利率（%） 8.67 9.09 12.28 15.02 14.72 14.81

净资产收益率（%） 11.77 12.71 18.03 23.6 26.03 26.92

资料来源：山西汾酒年报

表 5.2 古井贡酒盈利能力财务指标

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 9 月

销售净利率（%） 13.62 14.13 17.01 20.04 20.71 18.99

总资产净利率（%） 10.53 10.68 12.55 15.36 16.36 10.62

净资产收益率（%） 14.80 14.83 17.78 22.30 23.45 15.81

资料来源：古井贡酒年报

（一）销售净利率分析

根据表 5.1 和表 5.2 的相关数据，现做出销售净利率的变化折线图。山西汾

酒与古井贡酒 2015 年到 2020 年 9 月销售净利率趋势变动图如图 5.1 所示。

图 5.1 山西汾酒与古井贡酒销售净利率趋势变动图

资料来源：山西汾酒和古井贡酒年报
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如图 5.1 所示，在引入战略投资者后，山西汾酒销售净利率继续保持增长的

态势，主营业务收入从 2017 年的 6,361,456,273.59 元上升到 2018 的

9,381,937,874.31 元，增幅高达 47.48%。与此同时，在华创鑫睿的帮助下，山

西汾酒进一步完善省外销售网络，加大央视和新媒体广告投放力度。2018 年当

期销售费用从期初的 1,139,781,760.91 元增长到期末的 1,626,982,558.49 元，

增幅高达 42.75%，销售费用的大幅增长影响了净利润，从而导致山西汾酒在 2018

年销售净利率增长缓慢。在之后的 2019 年，山西汾酒进一步完善相关销售渠道，

销售净利率出现了明显增长，同时，山西汾酒当期市场份额占有率达到 2.11%，

大约是引入战略投资者之前的两倍，市场占有率的大幅提高说明战略投资者的加

入增强了山西汾酒的盈利能力。与古井贡酒相比，引入战略投资者前两年山西汾

酒销售净利率一直低于古井贡酒，但是从 2020 年第三季度的财报可以看出，山

西汾酒的销售净利率继续保持上扬态势，并在当期反超古井贡酒，表现出了较强

的盈利能力，这也在一定程度上证明了引入战略投资者的有效性。

（二）总资产净利率分析

根据表 5.1 和表 5.2 的相关数据，现做出总资产净利率的变化折线图。山西

汾酒与古井贡酒 2015 年到 2020 年 9 月总资产净利率趋势变动图如图 5.2 所示。

图 5.2 山西汾酒与古井贡酒总资产净利率趋势变动图

资料来源：山西汾酒和古井贡酒年报

总资产净利率反映了每单位资源占用能带来多少净利润。如图 5.2 所示，在
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引入战略投资者当期，山西汾酒总资产净利率出现明显增长，从2017年的12.28%

增长到 2018 年的 15.02%，这主要是因为当期山西汾酒通过创新营销模式、重新

定位品牌等方式使净利润有了大幅增长。之后在 2019 年总资产净利率出现了下

降，这主要是因为在此期间山西汾酒收购了义泉涌、汾青酒厂等多项资产和股权，

使得公司资产从期初的12,384,547,251.83元增长到期末的16,067,772,126.06

元，增幅高达近 30%。与古井贡酒相比，引入战略投资者后，两者总资产净利率

差距明显缩小，从 2020 年第三季度财报可以看出，面对新冠肺炎疫情的冲击，

古井贡酒总资产净利率出现明显下降，而山西汾酒总资产净利率则反超古井贡

酒，继续保持高速增长的态势，这说明引入战略投资者之后山西汾酒资产配置更

为合理，盈利能力得到了进一步加强。

（三）净资产收益率分析

根据表 5.1 和表 5.2 的相关数据，现做出净资产收益率的变化折线图。山西

汾酒与古井贡酒 2015 年到 2020 年 9 月净资产收益率趋势变动图如图 5.3 所示。

图 5.3 山西汾酒与古井贡酒净资产收益率趋势变动图

资料来源：山西汾酒和古井贡酒年报

如图 5.3 所示，从整体变化趋势来看，引入战略投资者之后，山西汾酒的净

资产收益率呈现持续增长的态势，已经从 2017 年的 18.03%上升到 2019 年的

26.03%。这主要是因为在此期间山西汾酒净利润大幅增长所致。相比引入战略投
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资 者 之 前 ， 山 西 汾 酒 净 利 润 从 952,388,312.31 元 增 长 到 2019 年 的

1,938,505,451.13 元，增幅高达 103.54%。与古井贡酒相比，山西汾酒在引入战

略投资者当年净资产收益率就反超古井贡酒，这说明引入双方在引入当期就发挥

了很好的协同作用，实现了盈利能力的提升。之后二者的差距逐渐拉大，山西汾

酒远超古井贡酒。在 2020 年，面对外部环境的恶化，白酒行业整体受到了较大

冲击，古井贡酒销售增长乏力，净资产收益率出现明显下降，而山西汾酒则继续

保持高速增长的态势，表现出了较强的盈利能力。

5.1.2 偿债能力分析

偿债能力的强弱事关企业正常的生产经营活动和资金链的有效运转。本节选

取流动比率、速动比率和资产负债率作为偿债能力的评价指标。山西汾酒和古井

贡酒 2015 年到 2020 年 9 月偿债能力评价指标相关数据如表 5.3 和 5.4 所示，同

时，根据数据的变动情况对山西汾酒引入华创鑫睿前后的偿债能力进行分析。

表 5.3 山西汾酒偿债能力财务指标

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020年 9月

流动比率 1.93 1.86 1.74 1.7 1.51 1.72

速动比率 1.06 1.12 1.10 1.10 0.88 1.01

资产负债率（%） 32.97 34.78 40.28 45.21 52.55 46.24

资料来源：山西汾酒年报

表 5.4 古井贡酒偿债能力财务指标

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020年 9月

流动比率 2.02 1.79 1.95 2.10 2.48 2.46

速动比率 1.41 1.11 1.29 1.54 1.77 1.83

资产负债率（%） 32.71 32.00 32.62 35.81 32.00 32.36

资料来源：古井贡酒年报

（一）流动比率分析

根据表 5.3 和表 5.4 的相关数据，现做出流动比率的变化折线图。山西汾酒
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与古井贡酒 2015 年到 2020 年 9 月流动比率趋势变动图如图 5.4 所示。

图 5.4 山西汾酒与古井贡酒流动比率趋势变动图

资料来源：山西汾酒和古井贡酒年报

如图 5.4 所示，在引入战略投资者之前，山西汾酒流动比率就呈下降趋势。

引入战略投资者之后，这种下降的趋势更为明显，从 2017 年的 1.74 下降到 2019

年的 1.51。这主要是因为在此期间山西汾酒流动负债大幅增加所致，一方面山

西 汾 酒 预 收 款 项 从 2017 年 的 912,190,210.94 元 上 涨 到 2019 年 的

2,839,722,777.70 元，增幅高达 211.29%；另一方面是山西汾酒购买了多项资产、

股权以及产品包装材料，从而导致流动负债中应付账款大幅增加。这说明引入战

略投资者之后，山西汾酒的市场地位进一步提升，销货能力进一步加强，规模进

一步扩大，在市场中具有更强的话语权和主导力。观察对比企业流动比率的变化

趋势，发现古井贡酒在发展的过程中流动比率一直呈稳步增长的态势。而引入战

略投资者之后，二者流动比率的差距越来越大。同时对于白酒行业而言，行业整

体流动比率偏高。因此，山西汾酒在发展过程中应当控制合理的负债水平，防范

偿债风险。

（二）速动比率分析

根据表 5.3 和表 5.4 的相关数据，现做出速动比率的变化折线图。山西汾酒

与古井贡酒 2015 年到 2020 年 9 月速动比率趋势变动图如图 5.5 所示。
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图 5.5 山西汾酒与古井贡酒速动比率趋势变动图

资料来源：山西汾酒和古井贡酒年报

如图 5.5 所示，在引入战略投资者之前，山西汾酒速动比率较为平稳，基本

稳定在 1.1 左右。而引入战略投资者之后，速动比率出现了明显的下降，从 2017

年的 1.1 降到了 2019 年的 0.88，这主要是因为在此期间山西汾酒速动资产增长

较慢，而流动负债规模却得到了明显的增长。其中，山西汾酒销货能力进一步加

强，收到了更多来自经销商的预收款项，预收账款增幅高达 211.29%，同时山西

汾酒购买了多项资产以及大量产品包装物，从而导致应付账款增幅高达

117.05%。反观对比企业，古井贡酒在发展过程中速动比率一直呈逐步上涨的趋

势。引入战略投资者之后二者速动比率的差距明显拉大，并于 2019 年达到了最

大值。但是这种差距在 2020 年却出现了缩小的态势，山西汾酒的速动比率有了

明显的提升。这说明山西汾酒也在不断调整着自身债务结构、积极控制着自身的

负债规模。

（三）资产负债率分析

根据表 5.3 和表 5.4 的相关数据，现做出资产负债率的变化折线图。山西汾

酒与古井贡酒 2015 年到 2020 年 9 月资产负债率趋势变动图如图 5.6 所示。
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图 5.6 山西汾酒与古井贡酒资产负债率趋势变动图

资料来源：山西汾酒和古井贡酒年报

如图 5.6 所示，引入战略投资者之后，山西汾酒资产负债率出现明显增长，

从 2017 年的 40.28%增长到 2019 年的 52.55%。2020 年资产负债率虽有所下降，

但仍高于引入战略投资者之前的水平。这主要是因为引入战略投资者之后，山西

汾酒在战略投资者的帮助下进一步整合了相关资源，扩大了生产经营规模，收购

了多项资产和股权，从而导致流动负债中应付账款大幅增加，应付账款从 2017

年的 909,221,420.85 元增长到 2019 年的 1,973,530,702.11 元，增幅高达

117.05%。同时引入战略投资者之后山西汾酒预收账款也大幅增加，从 2017 年的

912,190,210.94 元上涨到 2019 年的 2,839,722,777.70 元，增幅高达 211.29%。

这就导致山西汾酒负债规模不断扩大，资产负债率不断攀升。另外，山西汾酒资

产负债率明显高于古井贡酒，引入战略投资者之后二者的差距明显拉大。而白酒

行业资产负债率整体偏低，这说明山西汾酒未来还有必要进一步控制负债规模。

5.1.3 营运能力分析

营运能力体现了企业经营管理的水平和能力。本节选取存货周转率、应收账

款周转率和总资产周转率作为营运能力的评价指标。山西汾酒和古井贡酒 2015

年到 2020 年 9 月营运能力评价指标相关数据如表 5.5 和 5.6 所示，同时，根据
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数据的变动情况对山西汾酒引入华创鑫睿前后的营运能力进行分析。

表 5.5 山西汾酒营运能力财务指标

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020年 9月

存货周转率（次） 0.71 0.72 0.86 1.16 0.79 0.53

应收账款周转率（次） 668.06 121.47 164.43 829.42 1394.64 2,248.79

总资产周转率（次） 0.66 0.62 0.74 0.90 0.85 0.62

资料来源：山西汾酒年报

表 5.6 古井贡酒营运能力财务指标

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020年 9月

存货周转率（次） 1.15 0.96 0.85 0.86 0.89 0.65

应收账款周转率（次） 1131.47 698.23 401.02 332.71 295.41 187.35

总资产周转率（次） 0.77 0.76 0.74 0.77 0.79 0.56

资料来源：古井贡酒年报

（一）存货周转率分析

根据表 5.5 和表 5.6 的相关数据，现做出存货周转率的变化折线图。山西汾

酒与古井贡酒 2015 年到 2020 年 9 月存货周转率趋势变动图如图 5.7 所示。

图 5.7 山西汾酒与古井贡酒存货周转率趋势变动图

资料来源：山西汾酒和古井贡酒年报



兰州财经大学硕士学位论文 山西汾酒引入战略投资者的动因及绩效研究

32

如图 5.7 所示，在引入战略投资者当年，山西汾酒存货周转率明显加快，从

2017 年的 0.86 次陡然上涨到 2018 年的 1.16 次，这主要是因为在此期间山西汾

酒与战略投资者通过形成战略联盟，进一步拓展了销售渠道、打开了销售市场，

企业的销售能力得到了明显的加强。之后在 2019 年存货周转率出现下降是因为

当期原酒产能大幅提升，在产品和成品酒大量增产所致。2020 年受外部环境的

影响，白酒行业整体发展受到极大阻碍，古井贡酒和山西汾酒存货周转率均出现

下降趋势。但是对于白酒企业来说，存货周转率有着一定的行业特殊性。俗话说

“酒是陈的香”，存货周转率越低，说明白酒窖藏的时间越久，白酒的质量也因

此而越好。但是存货过多也会增加企业的经营管理成本，同时也会使大量资金沉

淀下来，难以实现资金的有效运转。因此，在今后的生产经营活动中，管理团队

有必要适当提高企业存货的周转速度。

（二）应收账款周转率分析

根据表 5.5 和表 5.6 的相关数据，现做出应收账款周转率的变化折线图。山

西汾酒与古井贡酒 2015 年到 2020 年 9 月应收账款周转率趋势变动图如图 5.8

所示。

图 5.8 山西汾酒与古井贡酒应收账款周转率趋势变动图

资料来源：山西汾酒和古井贡酒年报

如图 5.8 所示，从整体变化趋势来看，引入战略投资者之后，山西汾酒应收
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账款周转率明显加快，从 2017 年的 164.43 次陡然上涨到 2019 年的 1394.64 次，

并且在 2020 年继续保持高速增长的态势。与对比企业相比，在引入战略投资者

之前，古井贡酒应收账款周转率明显快于山西汾酒，而引入战略投资者之后，山

西汾酒应收账款周转率有了明显的提高，并在引入当年反超古井贡酒，之后二者

的差距越来越大。这主要是因为在战略投资者的帮助下，一方面山西汾酒积极开

展精细化管理，进一步完善了赊销政策，创新了营销模式，从而在经营过程中收

到了更多的现金；另一方面，山西汾酒也加大对应收账款的清欠力度，应收账款

从 2017 年的 11,820,054.61 元减少到 2019 年的 6,234,063.24 元。正是通过这

些举措，我们可以看出山西汾酒加大了应收账款管理力度，应收账款管理水平得

到了进一步的提升。

（三）总资产周转率分析

根据表 5.5 和表 5.6 的相关数据，现做出总资产周转率的变化折线图。山西

汾酒与古井贡酒 2015 年到 2020 年 9 月总资产周转率趋势变动图如图 5.9 所示。

图 5.9 山西汾酒与古井贡酒总资产周转率趋势变动图

资料来源：山西汾酒和古井贡酒年报

如图 5.9 所示，在引入战略投资者之前，古井贡酒的总资产周转率一直高于

山西汾酒，而在引入战略投资者当期，山西汾酒总资产周转率从 2017 年的 0.74

次一下跃升到 2018 年的 0.90 次，成功实现了反超。这主要是因为山西汾酒与战
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略投资者积极发挥协同作用，着力开拓省外市场，企业营业收入从 2017 年的

6,361,456,273.59 元上涨到 2018 年的 9,381,937,874.31 元，增幅高达 47.48%；

而此时资产仅从 9,503,843,596.48 元上涨到 11,828,963,704.04 元，增幅只有

24.47%。同时，就山西汾酒整体来看，引入战略投资者之后，山西汾酒总资产周

转率有了明显的提升，资产的利用效率得到了进一步提高。2019 年和 2020 年山

西汾酒总资产周转率出现下降，主要是因为在此期间山西汾酒进一步整合了相关

资源，收购了多项资产和股权,企业资产规模有了大幅提升，2019 年山西汾酒资

产同比增长 29.74%，而营业收入同比仅增长 25.79%。

5.1.4 成长能力分析

成长能力对于企业的发展至关重要，它反映了企业在未来一段时间的发展动

力与活力。本节选取主营业务收入增长率、总资产增长率和净利润增长率作为成

长能力的评价指标。山西汾酒和古井贡酒 2015 年到 2020 年 9 月成长能力评价指

标相关数据如表 5.7 和 5.8 所示，同时，根据数据的变动情况对山西汾酒引入华

创鑫睿前后的成长能力进行分析。

表 5.7 山西汾酒成长能力财务指标

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年 9 月

主营业务收入增长率（%） 5.43 6.69 37.06 55.39 26.63 13.67

总资产增长率（%） 15.91 10.59 20.54 32.32 35.83 22.47

净利润增长率（%） 51.4 18.41 56.52 55.34 31.65 36.64

资料来源：山西汾酒年报

表 5.8 古井贡酒成长能力财务指标

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020年9月

主营业务收入增长率（%） 12.96 14.54 15.81 24.65 19.93 -1.63

总资产增长率（%） 12.00 21.62 16.22 23.22 10.88 12.94

净利润增长率（%） 19.85 18.83 39.39 46.88 23.95 -13.96

资料来源：古井贡酒年报
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（一）主营业务收入增长率分析

根据表5.7和表5.8的相关数据，现做出主营业务收入增长率的变化折线图。

山西汾酒与古井贡酒2015年到2020年9月主营业务收入增长率趋势变动图如图

5.10 所示。

图 5.10 山西汾酒与古井贡酒主营业务收入增长率趋势变动图

资料来源：山西汾酒和古井贡酒年报

如图 5.10 所示，在引入战略投资者之后，山西汾酒主营业务收入继续保持

高速增长的态势，并在引入当期增速达到最高值。这主要是因为在战略投资者的

帮助下，山西汾酒实施品牌整合工作，对公司产品重新梳理和定位，主打汾酒品

牌，增加系列酒产品。同时，山西汾酒与华创鑫睿主动对接，借用战略投资者的

终端销售渠道，积极拓展省外销售渠道，并提出了“营销对标雪花”的口号，省

外销售收入逐年提升。2019 年省外销售收入达到 5,960,446,654.93 元，首次超

过省内销售收入，相比引入战略投资者之前，增幅高达 147.41%。此外，2019

年山西汾酒市场份额占比达到 2.11%，大约是引入战略投资者之前的两倍。与对

比企业相比，引入之前，古井贡酒主营业务收入增长速度一度高于山西汾酒，而

引入后这种情况就发生了明显变化，山西汾酒表现出了更强的发展动力。在 2020

年面对新冠疫情的影响，白酒行业整体低迷，古井贡酒更是出现负增长，在这种

情况下，山西汾酒仍保持较高速度的正向增长，充分体现了山西汾酒发展的后劲。

（二）总资产增长率分析
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根据表 5.7 和表 5.8 的相关数据，现做出总资产增长率的变化折线图。山西

汾酒与古井贡酒2015年到2020年 9月总资产增长率趋势变动图如图5.11所示。

图 5.11 山西汾酒与古井贡酒总资产增长率趋势变动图

资料来源：山西汾酒和古井贡酒年报

如图 5.11 所示，与古井贡酒相比，在引入战略投资者之前，山西汾酒与古

井贡酒总资产增长率差距较小，古井贡酒总资产周转率甚至一度超过山西汾酒。

而引入战略投资者之后，山西汾酒总资产规模增长速度明显超过古井贡酒，之后

二者差距明显加大。这主要是因为在此期间山西汾酒对于资源进行了有效的整

合，期间收购了多项资产和股权，资产规模有了大幅度的提升。同时，山西汾酒

还新建了酿酒车间，原酒产能进一步提升，在产品及成品酒大量增产。另外，山

西汾酒还推动实施机械化加工改造项目，不断提高企业智能化生产水平。这就导

致山西汾酒总资产规模从 2017 年的 8,939,785,369.10 元上涨到 2019 年的

16,067,772,126.06 元，增幅高达 79.74%。山西汾酒总资产规模的快速增长说明

企业对未来发展充满了信心，资产体量得到了进一步壮大，从而为企业长期高质

量的发展打下了基础。

（三）净利润增长率分析

根据表 5.7 和表 5.8 的相关数据，现做出净利润增长率的变化折线图。山西

汾酒与古井贡酒2015年到2020年 9月净利润增长率趋势变动图如图5.12所示。
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图 5.12 山西汾酒与古井贡酒净利润增长率趋势变动图

资料来源：山西汾酒和古井贡酒年报

如图 5.12 所示，在引入战略投资者之后，山西汾酒继续保持引入之前净利

润快速增长的态势，在战略投资者的帮助下，一方面山西汾酒实施品牌整合工作，

对产品重新进行了定位，具体分为汾酒、系列酒和配制酒，主打汾酒品牌，以汾

酒为龙头带动其他品牌协同发展，2019 年汾酒系列毛利润高达 75.80%；另一方

面，山西汾酒积极开拓省外销售市场，加大与战略投资者的渠道共享，创新营销

模式，开展精细化营销。同时借助央视、新媒体等平台，不断提高产品在全国范

围内的曝光度和影响力，省外利润对总利润的贡献不断提升，2019 年省外销售

毛利率高达 75.50%。与古井贡酒相比，引入战略投资者之后，山西汾酒净利润

增长率一直领先于古井贡酒。2020 年受外部环境影响，行业发展整体低迷，古

井贡酒净利润更是出现负增长，而山西汾酒则保持强劲的发展动力，净利润继续

保持高速增长。

综合以上分析，我们可以得出：从盈利能力来看，山西汾酒引入战略投资者

之后盈利能力有了明显的提升，2020 年受外部环境影响，在行业整体处于低迷

的情况下，山西汾酒仍保持较高的盈利水平；从偿债能力来看，引入战略投资者

之后山西汾酒的经营性负债有所增加，其中预收账款和应付账款增加明显，这说

明山西汾酒在市场中具有更高的市场地位和话语权，销售能力进一步加强，但是

也要警惕偿债的风险；从营运能力来看，引入战略投资者之后山西汾酒应收账款
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周转率、存货周转率、总资产周转率明显加快，资产的利用效率得到了进一步提

升，实现了资产的高效运转；从成长能力来看，山西汾酒引入战略投资者之后加

大了相关资源的整合，重新定位梳理了产品品牌，创新了营销模式，开拓了省外

销售市场，主营业务收入、净利润、资产规模明显增加，表现出了强劲的发展潜

力。因此，通过运用财务指标对以上四个方面进行分析，我们可以发现山西汾酒

引入战略投资者之后财务绩效有了明显的改善，企业表现出了更为强劲的发展动

力与活力。

5.2 基于 EVA 评价法的财务绩效分析

目前，对于企业绩效的评价有多种方式，而经济增加值就是其中重要的一种。

该方法在国有企业中应用广泛。经济增加值改变了以往财务会计中只考虑债务资

本的做法，从股东的角度，强调权益资本也需要相应的收益。通过使用经济增加

值能够全面准确的评价企业的经营绩效，从而能够对企业的发展做出更加合理、

科学的判断。本节首先将计算山西汾酒 2015 年到 2019 年的经济增加值，其次对

经济增加值的变化情况进行分析。

5.2.1 山西汾酒 EVA 计算

EVA的基本计算公式为：EVA=NOPAT-WACCxTC

（一）税后净营业利润（NOPAT）的计算

在计算税后净营业利润时需要对其在净利润的基础上进行相应调整。现对山

西汾酒 2015 年-2019 年的净利润进行调整，具体调整过程如表 5.9 所示：

表 5.9 2015 年-2019 年税后净营业利润 单位：万元

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

净利润 54180.78 64157.37 100415.92 155989.02 205357.10

加：利息支出 152.17 20.11 - 303.08 -

资产折旧 6966.60 13357.64 12640.43 14079.93 13227.55

资产减值损失 488.93 2586.81 -1658.41 221.03 -

无形资产摊销 551.71 584.94 1352.07 804.89 858.88
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续表 5.9

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

递延所得税负债增加额 - - - 359.39 1059.73

减：递延所得税资产增加额 -1221.96 3919.46 16703.08 24714.65 26201.75

调整后税后净营业利润 63562.15 76787.42 96046.93 147042.68 194301.51

资料来源：山西汾酒年报数据整理计算所得

（二）资本总额（TC）的计算

在对企业投入的资本总额进行计算时，需要对其进行相应的调整。山西汾酒

调整后的资本总额计算公式如下：

调整后的资本总额=权益资本总额+债务资本总额-平均无息流动负债-平均

在建工程+资产减值损失+递延所得税贷方增加额

1、权益资本总额的计算

权益资本总额=归属于母公司所有者权益合计+少数股东权益

根据山西汾酒公布的相关数据，计算出的 2015 年-2019 年权益资本总额如

表 5.10 所示：

表 5.10 2015 年-2019 年权益资本总额 单位：万元

资料来源：山西汾酒年报数据整理计算所得

2、债务资本总额的计算

债务资本总额=短期借款+长期借款+一年内到期的非流动负债

根据山西汾酒公布的财务报表，我们可以发现在 2015 年到 2019 年山西汾酒

短期借款、长期借款以及一年内到期的非流动负债均为零，因此对于山西汾酒而

言，其债务资本为零。

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

归属于母公司所有

者权益合计
442473.03 476006.51 523617.96 621416.08 744694.58

加：少数股东权益 7052.28 7697.05 10253.26 26745.35 17764.50

权益资本总额 449525.31 483703.56 533871.22 648161.43 762459.08
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3、无息流动负债的计算

无息流动负债=应付票据+应付账款+预收款项+应付职工薪酬+应交税费+应

付利息+应付股利+其他应付款

根据山西汾酒公布的相关数据，计算出的 2015 年-2019 年无息流动负债如

表 5.11 所示：

表 5.11 2015 年-2019 年无息流动负债总额 单位：万元

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

应付票据 22949.28 17196.27 43890.49 48889.72 75376.65

应付账款 58138.15 74197.15 90922.14 84516.83 197353.07

预收款项 38860.32 53771.10 91219.02 165319.14 283972.28

应付职工薪酬 37359.32 37728.76 48649.55 44398.20 82562.33

应交税费 36135.08 47399.40 56777.65 127821.02 116953.44

应付利息 - - - - -

应付股利 243.70 254.96 243.70 597.34 685.75

其他应付款 27259.71 26347.25 26690.49 58454.23 81962.65

无息流动负债合计 220945.55 256894.88 358393.04 529996.49 838866.17

资料来源：山西汾酒年报数据整理计算所得

4、调整后资本总额

山西汾酒调整后资本总额如表 5.12 所示：

表 5.12 2015 年-2019 年调整后资本总额 单位：万元

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

权益资本总额 449525.31 483703.56 533871.22 648161.43 762459.08

加：资产减值损失 488.93 2586.81 -1658.41 221.03 -

递延所得税贷

方增加额
1221.96 - - 359.39 1059.73

减：无息流动负债 220945.55 256894.88 358393.04 529996.49 838866.17

在建工程 49076.92 45642.02 41923.86 30579.58 51064.16

调整后资本总额 181213.73 183753.48 131895.91 88165.78 -126411.52

资料来源：山西汾酒年报数据整理计算所得
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（三）平均资本成本率（WACC）的计算

在本案例中，因为山西汾酒债务资本为零，所以其平均资本成本率等于股权

资本成本。按照资本成本定价模型，权益资本成本等于无风险利率加上风险溢价，

即：Rs=Rf+β（Rm-Rf）。

无风险收益率 Rf 采用的是银行一年期存款利率，Rm 采用每年 GDP 的增长速

度，β系数在国泰安数据库进行查询。山西汾酒 2015 年-2019 年权益资本成本

如表 5.13 所示：

表 5.13 2015 年-2019 年权益资本成本

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

无风险收益率 Rf 1.50% 1.50% 1.50% 1.50% 1.50%

风险溢价 Rm 7.00% 6.70% 6.90% 6.70% 6.10%

β系数 1.074 1.067 1.054 1.266 1.207

权益资本成本 7.41% 7.05% 7.19% 8.08% 7.05%

资料来源：山西汾酒年报数据整理计算所得

（四）EVA的计算

由上述计算得出的数值，根据 EVA=NOPAT-WACCxTC，2015 年-2019 年山

西汾酒 EVA值如表 5.14 所示：

表 5.14 2015 年-2019 年经济增加值 单位：万元

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

调整后税后净营业利润 63562.15 76787.42 96046.93 147042.68 194301.51

调整后资本总额 181213.73 183753.48 131895.91 88165.78 -126411.52

平均资本成本率 7.41% 7.05% 7.19% 8.08% 7.05%

经济增加值 50139.65 63835.74 86561.51 139916.06 203216.31

资料来源：山西汾酒年报数据整理计算所得

5.2.2 EVA 分析

根据上一节的计算结果，现做出经济增加值的变化折线图。山西汾酒 2015

年到 2019 年经济增加值变化趋势图如图 5.13 所示：
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单位：万元

图 5.13 山西汾酒经济增加值趋势变动图

资料来源：山西汾酒年报数据整理计算所得

如图 5.13 所示，我们可以看出山西汾酒在引入战略投资者之前 EVA 呈缓慢

增长态势，引入战略投资者之后 EVA 的增长速度明显加快。这说明山西汾酒与战

略投资者发挥了很好的协同作用。在战略投资者的帮助下，首先，山西汾酒对于

公司产品重新进行了梳理和定位。增加系列酒产品，将企业产品细分为汾酒、系

列酒和配制酒三大类。主打“汾酒”品牌，“汾酒”系列毛利率不断提高，同时

加大“汾酒”与其他品牌的渠道共享，从而更好的实现协同发展；其次，山西汾

酒借助战略投资者的终端销售渠道，不断开拓省外销售市场，创新销售模式，省

外产品销售收入、毛利率不断提升；再次，山西汾酒始终坚持以品质、文化和历

史作为企业发展的内生动力，不断加强品牌文化建设，赋予了产品更多文化的韵

味，举办了诸如“汾酒全球行”等多项大型宣传活动，汾酒的品牌价值得到了进

一步的提升；最后，战略投资者也积极参与山西汾酒的经营管理，带去了优秀的

管理人才和先进的管理经验，山西汾酒经营管理水平和效率不断提升。总之，可

以看出山西汾酒引入战略投资者后经济绩效明显改善、企业价值不断提升，山西

汾酒实现了又好又快的发展。
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5.3 山西汾酒引入战略投资者的非财务绩效分析

在对山西汾酒引入战略投资者的财务绩效分析之后，本节将针对山西汾酒引

入华创鑫睿后在市场份额、营销模式、品牌价值、人才建设等方面的变化进行分

析，从而对山西汾酒引入战略投资者前后的绩效变化进行全面评价。

5.3.1 扩大市场份额

引入战略投资者之后，山西汾酒与战略投资者华创鑫睿形成战略联盟，积极

发挥协同效应，在企业日常经营管理方面达成了多项合作，山西汾酒市场份额占

比有了明显的提高。这主要是因为：首先，山西汾酒借用华创鑫睿与雪花啤酒间

的密切关系，提出了“营销对标雪花”的口号，完善了相关激励机制，显著提高

了山西汾酒的营销能力和水平；其次，华创鑫睿背靠华润集团，引入战略投资者

之后，山西汾酒借助华创鑫睿的终端销售渠道加大营销力度，努力开拓省外销售

市场；最后，在华创鑫睿的帮助下，山西汾酒进一步整合梳理了产品品牌，并且

通过举办“汾酒全球行”、“汾酒封藏大典”等活动扩大了山西汾酒的知名度。

2015 年到 2019 年山西汾酒市场份额变动情况如表 5.15 所示。

表 5.15 2015 年到 2019 年山西汾酒市场份额变动表

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

山西汾酒销售

收入（亿元）
41.29 44.05 60.37 93.82 118.8

中国规模以上白酒

企业累计销售收入

（亿元）

5558.86 6125.74 5654.42 5363.83 5617.82

山西汾酒市场份额 0.74% 0.72% 1.07% 1.75% 2.11%

资料来源：国家统计局 前瞻产业研究院整理

通过表 5.15 我们可以看出，引入战略投资者之后，山西汾酒市场份额占比

有了明显的提升。在引入战略投资者之前，山西汾酒市场份额占比较低，仅为
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1%左右，而在引入战略投资者当期，山西汾酒市场份额占比就出现了大幅增长，

从 2017 年的 1.07%陡然上升到 2018 年的 1.75%。在 2019 年，山西汾酒仍然保

持强劲的发展潜力与活力，市场份额占比继续保持高速增长，2019 年山西汾酒

市场份额占比达到 2.11%，大约是引入战略投资者之前市场份额占比的两倍。山

西汾酒市场份额的变化充分表明，山西汾酒与战略投资者发挥了良好的战略协同

作用，战略投资者的加入显著提高了山西汾酒的盈利能力与销售能力。

5.3.2 创新营销模式

在引入战略投资者之后，山西汾酒积极与华创鑫睿进行对接，山西汾酒高管

到访华润大学小径湾校区进行学习交流，学习探讨营销管理经验。在战略投资者

的帮助下：首先，公司制定了“1357”营销发展规划。即以山西本土为主战场，

确定 3 个重点发展区域，5 个次重点发展区域，7个机会型发展区域。通过对省

外市场进行划分，能够更好地实现因地施策，从而可以确保营销更加具有针对性

和有效性；其次，建设终端销售网店，打造电商平台。山西汾酒面对互联网经济

带来的深刻变革，积极开展“线上+线下”的营销模式。一方面，大力推进终端

网点建设，开展专卖店升级行动，不断优化客户服务，增强消费者购买体验，2019

年终端网点数达到 70 万家；另一方面，推进电商平台建设，打造粉丝经济，2019

年山西汾酒粉丝数达到 302.79 万人，线上销售业绩明显增长；再次，出资设立

运营平台。加大产品销售平台建设，吸引上下游产业链伙伴共同参与平台运营管

理；然后，创新宣传推介方式。引入战略投资者后，山西汾酒加大了产品的广告

宣传推介力度，在央视、互联网平台等多个渠道投放广告，产品的知名度和影响

力得到了进一步提升；最后，启动高端白酒定制项目。山西汾酒充分挖掘自身历

史文化价值，推出多款品质优良的高端产品，积极开展银号兑换老酒等一系列营

销活动。

通过引入战略投资者，山西汾酒创新了营销模式、优化了营销渠道，销售收

入大幅提高，其中省外销售收入增长颇为明显，省外销售收入占总收入的比重从

2017 年的 40.28%上升到 2019 年的 50.75%，销售结构更为完善，销售活力更为

强劲。
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5.3.3 提升品牌价值

引入战略投资者之后，山西汾酒与华创鑫睿的营销管理团队及时对接，对于

产品品牌重新进行了分类和定位，在品牌建设上主动对标茅台，不断提升企业品

牌价值。公司充分挖掘汾酒自身历史文化价值，强化汾酒作为民族高端品牌的思

想认知，不断加强企业品牌文化建设。具体措施包括以下三点：首先，对产品品

牌进行有效整合。根据产品特点，将其细分为汾酒、系列酒和配制酒，主打“汾

酒”品牌,开启高端定制模式，以“汾酒”带动其他品牌协同发展；其次，以品

质和历史为发展的内生动力，举办“汾酒全球行”、“汾酒封藏大典”等一系列

活动，积极参与“中国品牌日”活动，坚持“走出去”战略，借助战略投资者的

终端销售渠道，不断提高汾酒在全球范围内的曝光度和影响力；最后，坚持文化

的引领作用，推动实施“产品+文化”的新型发展模式，不断丰富产品的历史文

化底蕴。通过对产品品牌进行重新梳理和定位，强化了汾酒的历史文化韵味，大

大提升了汾酒的品牌价值，从而为企业长期高质量的发展奠定了基础。

品牌是企业发展的一种重要资源，品牌的价值在一定程度上反映了产品的竞

争力以及发展前景。根据最新《中国 500 最具价值品牌》排名，2015 年到 2020

年山西汾酒品牌价值变动情况如表 5.16 所示。

表 5.16 2015 年到 2020 年汾酒品牌价值及排名

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年 2020 年

汾酒品牌价值（亿元） 106.12 139.87 162.83 311.52 377.27 422.73

排名（名） 241 243 241 170 165 157

资料来源：世界品牌实验室

通过表 5.16 我们可以看出，引入战略投资者后，汾酒的品牌价值快速增长，

排名不断提升。在引入战略投资者当年，汾酒的品牌价值从 162.83 亿元增长到

311.52 亿元，增幅高达 91.32%，排名跃升 71 位。2020 年，汾酒的品牌价值达

到 422.73 亿元，位居 500 强中第 157 名，相比引入战略投资者之前，排名上升

84 位。这充分说明，山西汾酒引入战略投资者后通过重新梳理和定位产品品牌，

进一步提升了品牌的价值，扩大了品牌的知名度和影响力。
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5.3.4 加强人才建设

引入战略投资者之后，山西汾酒主动对接华创鑫睿，学习其先进的人才管理

培养模式，完善相关人才培养管理制度，人才队伍建设取得了显著的成就。具体

来看：首先，修订相关绩效管理制度。引入华创鑫睿后，山西汾酒坚持以员工利

益为重，建立了更加完善、更加科学的绩效评价体系，对于员工工资管理办法等

在内的 12 项制度做了进一步的明确和解释，使员工真正实现了劳有所得、多劳

多得；其次，开展员工职业再教育行动。引入华创鑫睿后，山西汾酒进一步认识

到了职业再教育的重要性，针对不同工种的员工，有针对性的开展职业教育培训。

2019年山西汾酒举办了1809次技能培训班，培训人员涉及公司各个部门和层级。

同时，山西汾酒也加大与有关高校的合作，借助高校的优势资源来培养员工；最

后，加大对青年员工的关怀。为了更好的满足青年员工的发展需求，山西汾酒制

定了详细且清晰的职业发展规划，为他们指明了发展的方向。同时，公司也举办

了多项文体活动，不断提高青年人才的幸福感和获得感。

为更好的协调公司与员工之间的关系，激发员工“主人翁”的意识，山西汾

酒在 2018 年对各级管理人员以及各类骨干共计 395 人授予了 568 万股股权的激

励。具体授予情况如表 5.17 所示。

表 5.17 2018 年山西汾酒股权激励计划授予情况

姓名 职务 获授限制性股票数量（万股）

宋青年 副总经理 5

武世杰 常务副总经理 5

李俊 副总经理 5

马世彪 总会计师 5

郝光岭 总经理助理 5

高志峰 总经理助理 5

王涛 董事会秘书 5

武爱东 总经理助理 5

中层管理人员、核心技术/业务人员（共 387 人） 528

合计 568

资料来源：山西汾酒年报数据整理所得



兰州财经大学硕士学位论文 山西汾酒引入战略投资者的动因及绩效研究

47

同时，在引入战略投资者后，山西汾酒与华创鑫睿积极展开合作，创新人才

管理办法，完善人才培养模式。具体来看，山西汾酒取得了以下突破：一方面吸

引海内外优秀大学毕业生加入山西汾酒，提供干事创业的平台；另一方面为在职

员工提供再教育平台，人才素养进一步加强。引入战略投资者前后本科及以上员

工数量及占比如表 5.18 所示。

表 5.18 山西汾酒本科及以上员工数量及占比变动情况

2015 年 2016 年 2017 年 2018 年 2019 年

本科及以上（人） 1028 1108 1543 1769 3121

员工总数（人） 6876 7024 7197 7656 9276

占比 14.95% 15.77% 21.44% 23.11% 33.65%

资料来源：山西汾酒年报数据整理计算所得

从上表我们可以发现，引入战略投资者之后，山西汾酒本科及以上员工的数

量及占比都有了明显的提升，2019 年本科及以上员工数量大约是引入战略投资

者之前的两倍，占比的增幅高达 56.95%。这说明引入战略投资者之后，山西汾

酒进一步优化了体制机制，吸引了更多高学历的优秀人才，从而为企业的创新发

展筑牢了人才根基。
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6 研究结论与启示

6.1 研究结论

本文以山西汾酒引入华创鑫睿进行改革的案例为例，在对其引入战略投资者

的过程进行详细梳理的基础上，分析了其引入战略投资者的动因以及带来的绩效

变化。现得出以下结论：

6.1.1 引入战略投资者能够优化企业治理结构

在引入战略投资者之前，山西汾酒存在“一股独大”的现象。通过引入战略

投资者，山西汾酒进一步优化了股权结构，原第一大股东汾酒集团持股比例从

70.67%下降到 59.22%，战略投资者成为第二大股东，拥有 11.45%的股份。同时，

华创鑫睿选派 4名高管进驻山西汾酒董事会和管理层，不同职业背景董事的加入

进一步优化了董事会的结构，在董事会层面形成了有效的制衡，提高了风险管控

的能力，从而可以确保决策更加科学、更加有效。同时，也应该认识到相比其他

类似企业，山西汾酒第一大股东持股比例仍较高，未来山西汾酒还有必要进一步

优化股权结构。

6.1.2 引入战略投资者能够提升企业经营管理水平

引入战略投资者之后，山西汾酒与战略投资者对资源进行了有效的整合，在

华润大学举办了多场专题研讨班，相互学习彼此先进的经营管理理念，加大日常

经营合作，企业经营管理水平得到了明显的提升。山西汾酒引入华创鑫睿后积极

开展“线上+线下，店内+店外”等新型营销模式，营销能力进一步加强，市场份

额占比不断攀升，省外市场进一步扩大；同时也明确了发展方向，对于产品品牌

重新进行了梳理与定位，实施“品牌+文化”的新发展模式，不断提升企业的品

牌价值；另外，战略投资者也帮助山西汾酒进一步完善了人才管理制度，形成了

长效化的教育培养体系，并推动实施了员工股权激励，显著增强了员工的责任感

与使命感。
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6.1.3 引入战略投资者能够改善企业绩效

山西汾酒引入战略投资者之后企业绩效有了明显的改善。企业盈利能力、营

运能力和成长能力显著增强，表现出了强劲的发展潜力与动力。但是，从偿债能

力来看，引入战略投资者之后山西汾酒的经营性负债有所增加，这说明山西汾酒

在市场中具有更高的市场地位和话语权，但是也要警惕偿债的风险；与此同时，

引入战略投资者之后，山西汾酒的经济增加值明显增加、增速明显加快，公司价

值得到了进一步的提升。另外，引入战略投资者之后，山西汾酒进一步扩大市场

份额、创新营销模式、提升品牌价值、加强人才建设，非财务绩效有了明显的改

善，为企业的快速发展提供了可靠的支撑。同时，山西汾酒改革后绩效的改善也

在一定程度证实了引入战略投资者这一改革路径的有效性，从而可以为推广该路

径提供了一定的理论支持。

6.2 启示

现阶段，推动国有企业改革已经成为时代发展的必然要求。而引入战略投资

者作为一种重要的改革路径，目前也受到了各界的广泛关注与认可。山西汾酒采

取这一方式进行改革取得了显著的成效。现根据案例分析得出以下启示：

6.2.1 立足发展实际，选择合适改革路径

当前，国有企业改革已经推向了高潮。中央以及地方各级政府鼓励支持有条

件的国有企业积极推进改革进程，建立现代化的企业管理制度。然而，国有企业

改革存在多种改革路径，每一种路径都有其适用的范围及优缺点。因此，选择一

条合适的改革路径事关改革的成效。对于国有企业而言，在改革之前一定要全面

分析自身所面临的内外部环境，立足自身发展实际，结合未来发展需要，选择合

适的改革路径。比如，在本案例中，山西汾酒结合自身实际情况，选择引入战略

投资者作为改革路径，从而确保了改革目标的成功实现。同时，每一种改革路径

都不是相互孤立的，在改革过程中可以同时使用多种改革路径，从而确保改革更

好地达到预期效果。
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6.2.2 确定引入标准，主动接洽优质战略投资者

在引入战略投资者时，引入方应该基于自身发展实际，确定相应的引入标准，

全面筛选优质战略投资者。比如，在本案例中，山西汾酒根据自身情况确定了四

项引入标准，并以此为原则寻找优质战略投资者。一般而言，优质战略投资者应

满足以下基本条件：一是资金实力雄厚，愿意长期持有公司股票并参与公司治理；

二是认同引入企业的企业文化和价值观；三是与引入企业能够共享资源、协同发

展；四是战略投资者能够弥补引入企业存在的不足，实现优势互补。同时，在选

择优质战略投资者时，可以放弃传统在交易所挂牌交易股权的方式，采用主动与

目标战略投资者商洽的方式进行。在本案例中，山西汾酒根据引入标准，筛选了

国内外众多企业，在认定华创鑫睿满足自身引入标准时，主动与华创鑫睿进行了

接洽，并最终达成协议，将战略投资者成功引进。

6.2.3 优化股权结构，防范财务投资风险

在引入战略投资者的过程中，引入方应该对战略投资者的持股比例做出明确

的限定，并签署相关协议，防范战略投资者演变为财务投资者。通过引入战略投

资者可以稀释公司股权，从而能够形成多元化的股权结构。但是，战略投资者持

股比例过大也会影响企业控制权的稳定性。因此，引入方在引入之初就应该确定

一个合适的持股比例，在保证自身拥有企业控制权的前提下，既达到优化公司股

权结构的目的，又能吸引战略投资者积极参与企业经营管理。同时，为确保引入

双方进行长期、深远的合作，防范财务投资风险，引入双方可以签订相关协议和

声明，明确战略投资者所持股权的限售期，确保战略投资者长期持有企业股权，

防止其在短期内投资套现。比如，在本案例中，引入双方就对于股票限售期做了

明确的约定，将限售期延长到了五年。

6.2.4 坚持优势互补，提升企业价值

在引入战略投资者之后，引入双方需要进行有效的沟通与融合，坚持优势互

补，共同提升企业的价值。一般而言，战略投资者往往具备先进的管理经验、优

秀的人才以及完善的体制机制。通过引入战略投资者，二者可以共享资源，相互
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学习彼此先进管理理念，从而实现优势互补和企业价值的提升。为实现双方更好

的融合，可以从以下方面着手：一是设立专门机构，负责引入双方的整合事项。

比如，在山西汾酒引入战略投资者后，双方就成立了战略合作委员会，由李秋喜

和陈郎担任主任委员，统筹协调双方合作事宜；；二是建立有效的沟通协调机制。

引入战略投资者之后，双方管理层要加强日常沟通，深入企业内部实地学习考察，

了解彼此经营发展理念；三是吸引战略投资者派员加入公司董事会和管理层。通

过加入董事会和管理层，战略投资者可以参与到企业的生产经营管理决策当中，

从而能够确保双方在思想上得到很好的沟通与交流。
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让我有机会接触到更多的人和事，愿父母家人平安喜乐，万事顺遂！
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