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前言

　　从2007年底算起，过去的四百多天，对于很多中国企业来说是刻骨铭心的四百多天，是血与火交
加的四百多天。
一场百年难遇的金融风暴席卷全球，对包括中国在内的全球经济产生了巨大的冲击和破坏。
出口市场的急剧下滑使得以“世界工厂”著称的中国制造业遭到了沉重打击，大批工厂倒闭、停产、
关门，大量工人失业；曾经红火的国内投资也迅速降温，大量的资金要么被套，要么纷纷寻求新的避
风港；严峻的经济形势更是让本已小心翼翼的国内居民捂紧了自己的钱袋子，这使得本就失衡的国内
需求更显沉寂⋯⋯　　面对这样一场突如其来的遭遇战，深陷重围的中国企业展开了一场惨烈的浴血
突击，一个又一个企业倒下了，而更多的企业为了明天的希望依旧在奋勇向前。
中国军人从来都不缺乏艰苦作战的决心和英勇牺牲的勇气，而在同样的文化熏陶下，很多中国企业的
骨子里也拥有类似的基因。
但是，我们面对的绝对不是一场我们熟悉的战争，它的艰苦、惨绝可能要超过大多数中国企业的想象
。
这是一场它们从来都没有经历过、但又是一场绝对输不起的战争，如何在尽可能减少伤亡的情况下成
功突围无疑是摆在每一个中国企业面前的巨大挑战。
　　几十年来，长期处于发展快车道的中国经济使得中国企业已经习惯了打顺风仗——攻城略地、跑
马圈地它们很在行，但在这样一场前所未遇的逆境中突围对大多数中国企业来说却绝对是全新的课题
。
如何有效应对并不是一个简单而轻松的任务，需要的是一整套从战略到战术上的全新思维和打法。
而本书就是基于这样一个出发点，为那些依旧在艰苦奋战的中国企业提供一份有益的突击指南。
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内容概要

　　一场百年难遇的金融危机让一直以来都沐浴在经济春风里的中国企业遭遇到了改革开放三十年来
最严重的生存与发展危机。
一方面，需求下滑、产能过剩、资金链吃紧让很多企业备感生存压力；另一方面，传统的业务模式和
管理方式已经明显不能适应外部环境的变化。
　　如何有效应对这一场世纪危机，并能在危机中寻找到新的发展之道已经成为中国企业的共同挑战
。
而这对于很多国内企业来说绝对是一个全新的课题，它需要一整套从战略到战术上的全新思维和打法
。
而《企业突击-世纪危机下的生存与发展之道》就是基于这样一个出发点，通过对此次危机的回顾和反
思、应对危机的战略与战术分析、企业本源的探究、创造未来所需要的企业变革与进化的探讨，从而
帮助企业更好地把握现在、走向未来。
　　《企业突击-世纪危机下的生存与发展之道》适用于CEO、各级企业管理人员、专业机构人士以及
有志于企业管理的有识之士。
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作者简介

　　杨嘉荣，清华大学工商管理硕士，资深管理顾问，有多年企业实践经验。
曾任职于国内多家知名管理咨询机构，并在国内某知名出版传媒集团长期从事行业研究和战略咨询工
作。
先后为国内多家大中型企业提供过包括战略、组织管控和人力资源等方面的管理咨询服务，对处于转
型期的国内一线企业面临的问题和挑战有比较深入的研究和咨询实践，并有多篇专业文章在业内媒体
发表。
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章节摘录

　　第一章 危机来临　　2007年，伴随着中国经济持续多年的强劲增长和上一年股权分置改革后中国
股市的狂飙猛进，越来越多的人开始认为并相信：中国经济和股市将步入一个更加精彩和波澜壮阔的
“黄金十年”。
然而，正当中国的企业家一个个踌躇满志、信心满满，狂热的中国股民纷纷憧憬更加美好“钱景”的
时候，一场可怕的危机却已经悄然袭来，它的到来既在意料之外，也在情理之中。
　　出来混，迟早都是要还的　　“次贷”，如果不是这次金融危机，恐怕绝大多数的中国老百姓都
不会知道这个词。
然而，在今天的中国“次贷”却已经是家喻户晓了。
正是这个叫“次贷”的洋玩意儿引发了近百年来全球金融市场最大的一波金融海啸，并直接影响到了
全球经济。
　　“次贷”，全称为次级按揭贷款。
顾名思义，次级按揭贷款是相对于资信条件较好的按揭贷款而言的。
次贷是给信用状况较差，没有收入证明和还款能力证明，其他负债较重的个人的住房按揭贷款。
相比于给信用好的人放出的最优利率按揭贷款，次级按揭贷款的利率更高。
与此次“次贷危机”相关的还有一个词叫“次级债”，美国的次级债是特指基于次级住房抵押贷款而
发行的债券，次级债的实质是基于次级抵押贷款的资产证券化债券，最典型的是债务抵押债券CDO。
这种债券一般是由投资银行打包次级抵押贷款，然后由信用评级机构对债券进行评级后在债券市场发
行。
债券的购买者可能是基金组织、商业银行、保险机构，也可能是国外机构或投资者。
次级债的投资收益一般高于优先级债券和国债等较低风险的债券。
事实上，“次级贷”与“次级债”都属于金融产品和工具范畴。
而我们看到的从“次级贷”危机到“次级债”危机，又是一脉相承的，它们既相互关联又相互作用，
体现了金融产品的资金链条、信用及风险传导的内在本质。
　　归根结底，“次贷”是美国梦的产物。
然而在现实中要做到这一点绝非轻而易举。
拥有一套属于自己的住房，不但是美国老百姓心目中成功的象征，也是普通美国人实现美国梦的象征
。
为了满足这一巨大的“美国梦”需求，美国金融家们发明了“次级贷款”，旨在降低美国梦的门槛。
然而，低收人人群的抗风险能力并不是很高，一旦宏观经济出现了风吹草动，其后果可想而知。
在信贷环境宽松的情况下，“次贷”的内在危机还可以隐藏。
因为在信贷环境宽松，或者房价上涨的情况下，放贷机构因贷款人违约收不回贷款，它们也可以通过
再融资，或者干脆把抵押的房子收回来，再卖出去即可，不亏还赚。
但在信贷环境改变，特别是房价下降的情况下，再融资或者把抵押的房子收回来再卖就不那么容易实
现了，或者办不到，或者亏损。
当较大规模地、集中地发生这类事件时，危机也就出现了。
从2001年初美国联邦基金利率下调50个基点开始，美联储的货币政策开始了从加息转变为减息的周期
。
此后经过13次降低利率，到2003年6月，联邦基金利率降低到1％，达到过去46年以来的最低水平。
宽松的货币政策环境，反映在房地产市场上，就是房贷利率也同期下降。
30年固定按揭贷款利率从2000年底的8.1％下降到2003年的5.8％；一年可调息按揭贷款利率从2001年底
的7.0％下降到2003年的3.8％。
这一阶段持续的利率下降，是带动21世纪以来的美国房产持续繁荣、次级房贷市场泡沫陡增的重要因
素。
因为利率下降，使很多蕴涵高风险的金融创新产品在房产市场上有了产生的可能性和扩张的机会。
表现之一，就是浮动利率贷款和只支付利息贷款大行其道，占总按揭贷款的发放比例迅速上升。
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与固定利率相比，这些创新形式的金融贷款只要求购房者每月担负较低的、灵活的还款额度。
这样，就从表面上减轻了购房者的压力，支撑了过去连续多年的繁荣局面。
然而，从2004年6月起，美联储的低利率政策开始了逆转；到2005年6月，经过连续13次调高利率，联
邦基金利率从1％提高到4.25％。
到2006年8月，联邦基金利率上升到5.25％，这标志着这轮扩张性政策完全逆转。
连续升息提高了房屋借贷的成本，开始发挥抑制需求和降温市场的作用，促发了房价下跌，以及按揭
违约风险的大量增加。
　　然而真正可怕的是，金融全球化使这一场发生在美国的危机迅速蔓延到全球金融市场。
进人21世纪，世界经济金融的全球化趋势加大，全球范围利率长期下降、美元贬值，以及资产价格上
升，使流动性在全世界范围内扩张，激发了追求高回报、忽视风险的金融品种和投资行为的流行。
作为购买原始贷款人的按揭贷款、并转手卖给投资者的贷款打包证券化投资品种，次级房贷衍生产品
在客观上有着投资回报的空间。
在一个低利率的环境中，它能使投资者获得较高的回报率，这吸引了越来越多的投资者。
美国金融市场的影响力和投资市场的开放性，吸引了不仅来自美国，还有来自欧亚其他地区的投资者
，从而使得需求更加兴旺。
面对巨大的投资需求，许多房贷机构降低了贷款条件，以提供更多的次级房贷产品。
这在客观上埋下了危机的隐患。
事实上，不仅是美国，包括欧亚，乃至中国在内的全球主要商业银行和投资银行，均参与了美国次级
房贷衍生产品的投资，且金额巨大，使得危机发生后影响波及到全球金融系统，而人性的贪婪更使得
这一场危机雪上加霜。
这与部分美国银行和金融机构违规操作，忽略规范和风险的按揭贷款、证券打包行为有关。
在美国次级房贷的这一轮繁荣中，部分银行和金融机构为一己之利，利用房贷证券化可将风险转移到
投资者身上的机会，有意无意地降低贷款信用门槛，导致银行、金融和投资市场的系统风险增大。
它们故意将高风险的按揭贷款，“静悄悄”地打包到证券化产品中去，再向投资者推销这些有问题的
按揭贷款证券。
在发行按揭证券化产品时，不向投资者披露房主不仅难以支付高额可调息按揭付款、而且购房者的按
揭贷款是零首付的情况。
而评级市场的不透明和评级机构的利益冲突，更使得这些严重的高风险资产得以顺利进入投资市场。
　　“指鹿为马”、“夸大其词”、“忽悠”，美国人肯定不知道这些在中国广为人知的俗语。
但在这次次贷危机中，美国金融家们却是这么做的。
而美国人的这套把戏，可比中国人想象的要有技术含量得多，也更加具有诱惑力。
通过金融市场，把本来不具备消费能力的人，拉人了不该进入的市场，动了不该动的“奶酪”。
然而，这一场由虚幻的美国梦驱动、贪婪的金融家制造、缺乏有效监管的全球金融体系推波助澜的泡
沫终于在2007年破灭。
不论是对于过度透支的消费者，还是贪婪的银行家，该打回原形的终究要被打回原形。
这也正应了中国的另一句流行语：“出来混，迟早都是要还的。
”　　多米诺骨牌效应　　相信很多人都玩过多米诺骨牌，在幼儿园或在学校里，老师经常会带领着
大家一起玩这个充满着趣味的游戏。
大家会一起把一张张骨牌按照预设的状态依次放好，然后轻轻一推，第一张骨牌就会自动地把第二张
、第三张⋯⋯第N张骨牌依次推倒，大家可以一起欣赏骨牌在倒下的过程中形成的优美弧线，并发出
欢快的呼声。
然而，在现实的经济世界里，这个游戏可能并不总是那么好玩，特别是在今天这个时候。
这一场由次贷危机引发的多米诺骨牌效应正在向全球各个领域蔓延，骨牌一张接一张地倒下，危机影
响面越来越大。
更糟糕的是，目前似乎还看不到这场游戏的结束迹象。
那么，这场经济界的多米诺骨牌危机又是如何传导的呢？
通过图1.1，我们基本上就能够一目了然。
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　　受到次贷危机爆发影响首当其冲的就是金融机构，由于金融监管不足和金融衍生品的泛滥，欧美
的大部分金融机构基本上都有次贷资产，因此它们是最早一批倒下的骨牌。
金融机构危机直接导致的就是市场流动性不足，以及市场信心的重创（由次贷引发金融机构彼此间的
不信任更是加剧了流动性不足问题），由此引发的就是企业的资金链危机和消费者消费信心的不足，
前者导致企业正常运营受影响，而后者更是直接导致市场需求下滑，这无疑更加剧了企业的困境，实
体经济也由此陷入危机，而实体经济引发的大量破产、倒闭，以及减薪裁员又进一步加剧了市场的恐
慌和消费信心的下降，由此进入到了一个恶性的危机循环。
正是在这样一个危机传导链之下，我们看到了以下的一幕幕骨牌倒下的场景。
　　⋯⋯
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媒体关注与评论

　　如何过冬是目前每个企业、个人都在思索的问题。
我们坚信依靠睿智和努力能够摆脱金融危机的不良影响，同时也希望作为服务行业能够带给我们的顾
客一个温暖的冬天。
这本书也在告诉我们：虽然身处冬天，但只要你做好准备，春天一定不会远。
　　　　　　　　　——俏江南集团董事长 张兰　　面对这一轮经济寒冬，中国企业不仅需要坚韧和
勇气，同时也需要战略智慧与战术锦囊。
相信《企业突击》这本书可以带给正处于严寒中的广大中国企业一些有益的启示。
　　　　　　　　——世纪纵横管理咨询公司总经理 闫同柱　　本书给我最大的启示就是：金融危机
的冬天对于“身体好”的企业更多是机会，而“身体差”的企业则需要调养生息等待春天的到来。
　　　　　　　　　　——青岛暖倍儿服饰有限公司总裁 税新
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编辑推荐

　　《企业突击：世纪危机下的生存与发展之道》适用于CEO、各级企业管理人员、专业机构人士以
及有志于企业管理的有识之士。
再现一场已经发生并正在演绎的世界危机，展现危机中不同类型企业的生存状态，探讨有效应对危机
的战略战术，探寻企业的本真、反思企业的真谛，揭示企业未来发展的方向。
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