
TCL40年
李东生从彩电大王到产业资本家

如何实现基业长青？这几乎是企业界的一道终极命题。
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据统计，自1957年标普500建立以

来，指数成员进进出出，累计有 917家
公司发生变化，原始成员一直保留到现

在的不到20家。其中多数企业不是倒

在经济周期中，就是倒在技术迭代中。

IBM、通用电气、柯达、惠普等例子

不胜枚举。这些巨人倒下去的时候身

体还尚有余温，可惜一旦出现衰落苗

头，连回旋的余地几乎都没有。

一家企业通常是扎根于某个或多

个产业之中，企业生命受制于产业生命

周期，要经历“萌芽、成长、成熟、衰退”

四个阶段，在产业进入衰退期时，企业

必然也会步入夕阳阶段。

其次，企业在发展过程中，还面临

着“熵增”的趋势。比如经营规模越来

越大，管理层级越来越多，内部不创造

价值的环节越来越多，最终导致企业创

造价值的功能失效。叠加外部更高效

竞争者的冲击下，他们只有节节败退。

在节点财经看来那些真正跨越百

年，算得上基业长青的企业。要么是行

业稳定，产品变化不大的公司，如可口

可乐、菲利普·莫里斯等；要么是多次穿

越产业周期并实现内部熵减的企业，如

西门子等。

而对于 TCL这家发家于消费电子

行业，并将业务触角延伸到半导体显示

与半导体光伏与材料行业的公司而言，

它要长期屹立不倒，必定要走第二条路

线——即不断跨越产业周期与实现内

部熵减。

幸运的是，在李东生的执掌下，

TCL已朝这一方向迈出了一大步。

节点财经也从李东生过去 40余年

带领TCL一路披荆斩棘的过程中，总结

出其跨越产业周期的三大关键词——

“变革、跨越、整合”。

通过这三大关键词，我们能看到李
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东生和他背后的TCL，既有不断开辟新

航线取得的成功硕果，也有后期资本并

购运作留下的运营遗憾。

变革

“变革”？顾名思义为“变化与革

新”。

正如自然界“物竞天择、适者生存”

的生物进化论一样，商业社会中也是不

断适应市场需求的企业得到延续，不再

适应的企业则被无情淘汰。

一家企业做到从 0到 1，一定是抓

住了市场的特定需求，并相当对于原有

供给方提供了更具竞争力的产品与

服务。

TCL在成长中创新还是比较多的，

比如公司推出了国内最早的扬声免提

按键式电话、推出全国首台 28英寸大

彩电、率先开启海外并购进军国际市

场等。

正是不断的变革让小企业成长为

大企业，但当企业已经做大时，继续变

革就没有那么容易了。

华为董事会秘书处主任殷志峰在

《熵减，我们的活力之源》一文中就柯

达、惠普的衰落中发现，大企业在面对

业务变革时通常会面临五个方面的

挑战：

其一是投资风险，主要指企业家面

临高风险、收益不确定的新业务时，通

常会面临巨大的决策压力。其二是权

力结构风险，指大公司的高管业务沉淀

在传统业务上，他们会对新业务进行打

压。其三是物质利益分配风险，指新业

务通常会跟老业务进行资源争夺，双方

背后的利益群体不同。其四是被传统

惯性所窒息的风险，指新业务很难从传

统产业里孵化出来。其五是安全感，指

新业务出现时，内部某些老人会不可避

免的被边缘化，他们会抵制与阻挠。

这些难题同样是李东生在变革

TCL时遇到的。

从一家生产录音磁带的小作坊发

展为同时横跨智能终端、半导体显示、

半导体光伏与半导体材料三大产业的

全球化高科技集团，TCL一路经历的变

革复杂与难度或许只有李东生自己懂。

财经作家秦朔所著的《万物生生、

TCL敢为40年》中详细记录了TCL创立

40余年的多次变革。其中包括1998年
的组织变革、2002年的文化变革、2006
年的战略变革、2014年的“双+转型”变

革、2017年-2019年的业务变革与重大

资产重组等。

这些变革中最刻骨铭心的一次是

2006年的战略变革，当时由于 TCL对
汤姆逊及阿尔卡特两次失败的海外并

购导致集团持续亏损，股票代码被带上

“ST”。压力最大的 2005年，李东生体

重掉了 20斤，并产生了与 TCL这条大

船同沉的悲壮想法。

好在妻子魏雪的陪伴与集团高层

的共同努力下，李东生镇定下来，用“确

保现金为王、盈利第一”的战略变革扳

回局面。

其中意义最大的一次变革是 2017
年-2019年 TCL完成的“双子战略”

——资产重组形成“TCL科技+TCL实
业”。本次变革前，包括华星光电的面

板业务与 TCL智能终端业务包含在一

个公司内。

事实上这两大板块业务属性极为

不同，面板产业是一个高科技、重资产、

长周期的业务，彩电在内的智能终端却

是一个轻资产、变化快、对效率要求高

的业务。这两个迥然不同的业务放到

一起，不仅难以管理，而且资本市场也

不认账，分拆前的TCL集团长期存在多

元化折价的现象。

分拆后，TCL科技与TCL均释放出

各自的合理价值。到 2020年年底，两

大上市公司的市值均较2017年分拆前

上涨超过 90%，超过同期大盘 30%的

涨幅。

而更为重要的是，通过本次资产重

组，李东生还将 TCL集团内部组织沉

重、流程繁琐的问题解决了，实现了“组

织层面的熵减”。

本次变革后，整个TCL对李东生个

人的依赖大为下降，替而代之的是各大

业务 CEO的授权明确与责任到位、清

晰的机制与规则进而又激发了组织的

活力与创新。

正如李东生在《鹰的重生》内部分

写到的一样，鹰能活到70岁，这因为它

在 40岁时主动进行了身体机能的更

新，包括重新长出喙、爪子与翅膀。企

业也是如此，要想长青，对内部问题的

变革永不停歇。

但除了企业家主动变革的内在自

省外，企业的长青还需要对多产业进行

跨越式布局。
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跨越

在《熵减、华为活力之源》一书中，

作者提到“一个企业要活得久一点、它

的寿命就要努力超越产业生命周期的

限制”。

以西门子举例，诞生于 1847年的

西门子能活到现在，是因为其经历过电

报电话、电力照明、自动化、医疗四大产

业周期，每个产业为西门子贡献了 30-
50年的辉煌。

穿越多个产业周期也是华为的追

求。从 30年前的通信基础设施、到运

营商业务、到消费者业务、再到云业务、

车辆网等等，华为与时俱进，将业务触

角伸向各类技术高地与高景气度业务。

而华为跨产业布局的核心方式是

以高研发投入驾驭不确定性。据华为

首席法务官宋柳平介绍：截至 2022年
年末，华为近十年累计投入的研发费用

超过9773亿元，其中，2022年一年的研

发投入为1615亿。

在任正非看来：“抓住战略机会，花

多少钱都是胜利；抓不住战略机会，不

花钱也是死亡。节约是节约不出华为

公司的。”

而对于李东生和他的TCL，对跨产

业的布局则主要来自企业自建与外部

并购两部分。自建包括公司2009年斥

资245亿元投产华星光电8.5代面板产

线，并购包括公司 2020年对光伏硅片

龙头中环半导体的收购，代价为 125
亿元。

在节点财经看来，布局华星光电与

收购中环半导体直接将 TCL提升到一

个新的量级，这一量级主要是“技术能

力的跃迁与产业前景的扩张”。

产业内的人都知道，上游面板厂哪

怕略微的提价，时刻会挤压到智能电视

公司的利润空间，这就像将半条命交给

了别人。

当然，除了 TCL，国内其余电视厂

商如创维、海信、康佳均处于这种被动

经营状态中。但李东生与同行的不同

的是：他不仅敢想，而且还敢冒险行动。

2009年年底，TCL与深圳市签约了

华星光电项目，第一条 8.5代工厂的总

投资金额高达245亿元，其中合作方深

超科技承担了 45亿元，TCL自掏腰包

55亿元，还要通过银团贷款83亿元，外

加深圳市政府提供的 50 亿元建设

融资。

当时这笔巨款相当于 TCL的全部

资产，是当年上市公司净利润的52倍。

一旦搞砸，对于李东生而言“30年努力

付诸东流”。李东生称“压力大的时候，

自己有两三个月没有睡好觉”。

但是权衡利弊后的李东生还是决

定冒险一搏。他称“我必须要开一个新

赛道，而且这个新赛道能支撑我们现有

业务的发展，并能形成第二发展曲线”。

这回李东生“博”对了。华星光电

t1工厂在 2012年完成爬坡后，实现了

“当年达产、当年盈利”。如今 10年过

去了，华星光电在半导体显示领域已晋

升为仅次于三星与京东方的头部玩家。

华星光电的成功也直接将 TCL从
一家终端电子制造商拉向一家高科技

企业，这为公司此后收购中环半导体埋

下伏笔。2020年 6月 30日，TCL以 125
亿元的代价拿下对中环半导体100%股

权，后者在光伏单晶硅片、电子级硅片、

以及 12 英寸硅片生产上拥有关键

技术。

李东生对中环的钟情发自内心，他

称拿下中环半导体不仅符合国家在关

键材料突破的政策大趋势，解决“卡脖

子”的难题，还能为TCL培养起新的增

长曲线。

果不其然，拿下中环后，TCL将华

星光电的先进管理经营嫁接过去，终将

中环打造成一家明星科技企业。2021
年与2022年中环股份累计实现净利润

约115亿元，超过公司此前所有年份之

和。中环股份的最新市值超过1042亿
元，是当年TCL收购价的8倍多。

正是李东生的这种敢为的精神，让

TCL翻过一山又一山。2022年 TCL整
体实现营收超过 2600亿元，TCL科技

与TCL电子同时挤进中国500强。

但在实现这一步之前，李东生和他

的TCL经历了许多争议与质疑，这些毁

誉参半的风评至今仍未被抹去。

整合

对于一家上市公司而言，许多时候

股东对企业价值的兑现要求要远高于

企业对长青目标的追求，可以说很少有

企业家能顶得住这种压力，李东生也不

例外。

从 2004年TCL出海并购汤姆逊及

阿尔卡特，以及 2009投产华星光电、
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2017年-2019年对 TCL科技与 TCL实
业的分拆重组，李东生都在追求上市公

司价值的最大化。

但在这一追逐中，李东生在处理一

些管理层与中小股东的利益分割的项

目时操之过急，破坏了其在资本市场上

的口碑。其次由于过于注重资本腾挪，

TCL部分丧失了对卓越产品的追求。

在舆论眼中，李东生也由深耕实业

发展的企业家，逐渐蜕变为左右腾挪的

产业资本家。

争议最大的一次是 2018年末，李

东生将包括 TCL电子在内的 8家子公

司，总价值700亿元的资产以47.6亿元

的交易价格贱卖给 TCL管理层控制的

TCL控股。

面对市场质疑，TCL以“对上市公

司长远发展有利”回应。但事后看，这

笔贱卖资产最后还是回到了以李东生

为代表的集团高管口袋中去。

李东生这次左手倒右手，贱卖资产

给自己人的行为损害了他在股民群体

中的口碑。

而对这一负面影响的一次加固则

发生在2020年9月份，当时李东生通过

快速卖出与并买入自家股票的方式“获

利”30万元。

尽管事后李东生称这是一次误操

作，但还是给市场留下了“套利资本家”

的负面印象。

而在节点财经看来，李东生通过

“加法、减法”等方式进行业务整合，提

升上市公司价值的做法本无可厚非，但

这种操作过于频繁带来的另一个负面

结果是“让投资者信心打折”。

以面向消费者市场的 TCL电子为

例，2019年-2022年TCL电子持续出现

增收不增利的颓势，股价也从7.5港元/
股跌到 3港元/股，市值仅为 75亿港元

（折合人民币69.7亿元）。

“TCL还未完全将产业链一体化的

优势释放出来。”一位离职的TCL老员

工告诉节点财经。

8月29日，TCL科技发布的2023年

中报显示，TCL科技上半年营收同比仅

增加0.74%至851.49亿元，归母净利润

却重挫48.68%至3.4亿元，其中公司扣

非归母净利润为-6亿元。

拖累公司业绩的主要是半导体显

示业务，上半年该业务营收同比下滑

4.65%至 355.28亿元，若没有TCL中环

半导体光伏业务的撑腰，TCL科技的业

绩会更难看。

事实上，TCL科技将华星光电与

TCL中环两大重资产板块业务整合到

一块，看似具有协同效应，实际上当前

TCL科技在估值上仍存在多元化折价

的现象。截至目前，TCL科技股价也较

两年前跌幅超过半数。面对这一现状，

李东生又将会做出怎样的“资本组合拳

和管理回春术？”我们拭目以待。

（文章来源：砍柴网）




