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经验曲线回顾

4. 增长份额矩阵或产品组合

许多“业务”的现金需求量比

其能够产生的现金量要大得多。

少数业务产生的现金量比其

能够盈利再投资的数额多。

少数业务在现金流上自给

自足。随着时间的推移，它们的

规模越来越大并能产生很多的现

金。

即使大部分业务使用很少的

现金，但它们能够产生的现金也

很少。报告收益必须用于再投资

并可能持续下去。这些业务被称

为“现金陷阱”。

这些类别之间存在一种很少

能够持续下去的不稳定情况。在

产品细分市场中，同样规模的竞

争对手很少能够维持同样的规模。

现金使用量跟任何产品的增长率成正比。由于

经验曲线的影响，所产生的现金是一个以市场份额为

变量的函数。

增长份额矩阵是现金使用和现金生成的常见关系

图表。

明星类位于左上角。它们增长迅速，因此使用大

量现金。然而，由于它们是领导者，因此也能生成大量

现金。正常情况下，这类产品要保持净现金流的平衡。
随着时间推移，所有增长都有所放缓。因此，如果明星

占据了市场份额，那么它们最终会变成金牛。如果它们

未能占据市场份额，那么将变成瘦狗。

金牛类位于左下角。它们增长缓慢，因此现金使

用也较少。然而，市场份额很高，因此可比的生成现金

量也很高。金牛支付股息、债务利息并承担了公司的管

理费用。

瘦狗类位于右下角。它们的增长和市场份额都很低。
虽然瘦狗类常常能产生利润，但他们是净现金使用者。 
从本质上看，它们毫无价值可言，只是现金陷阱。

问号类是真正的现金陷阱和真正的赌博。它们位

于右上角。由于增长，它们的现金需求很大。然而，由

于市场份额很低，它们生成的现金量也非常低。

 问号类肯定是失败者。它们需要进行多年的现金

投资。然而，如果它们在增长放缓前还未建立领先的市

场地位，就将变成瘦狗类。

然而，问号类很难转变成明星类。市场份额的增

加提高了现金需求量。获得市场份额的成本使现金需求

量提高了一倍。如果问号类全力发展，它们有时会成为

大赢家。但是大多数问号类都是大输家。
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增长份额矩阵直接从经验曲线中推导而来。经验

曲线是一种衡量可能的竞争成本差异的方法。二比一的

市场份额差异应该生成20％或更多的增值税前成本差

异。这相当于5-25％或更多的税后收入差异，取决于资

产周转情况和增值比例。

现金流参考是针对产品的最大竞争者。增长份额

矩阵可以用这种方式从市场份额中得出。

只有一个竞争对手在1.0的左边。根据定义，所有

其它对手则更小。

相对成本

具体细分市场中最大竞争对手的相对份额

从特点上看，正常的经验曲线斜率将代表这些最

大竞争对手的成本比率。

当成本差异小于这一比率时，则通常是由共享经

验所造成的。未能实现这一差异也有可能是投资不足或

管理不当。有时，不能恰当地识别细分市场，且衡量的

市场份额不是相关市场。

......经验曲线回顾 增长可以通过替代资本机会来表示。

        增长

低于公司投资基准收益率的增长是指现在生成的

现金比未来生成的等量现金更有价值。高于该比率的增

长是指收益增长快于可行的替代投资。

公司的所有产品可以通过产品组合的单一增长份

额矩阵来体现。各个产品可以用自身的增长和份额来表

示。产品的规模可由成比例规模的圆圈来表示。

如果所有产品都对应在一个单一矩阵上，那么这

将完整呈现公司的所有组合。

典型的成功多元化公司

 

这可以与体现各个产品发展方向的图表相结合。
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相应的加权平均份额 VS 最大竞争对手

如果行业增长超过你的增长，图表的上方不会出

现标记。这是死亡谷。要么管理净现金流和退出，要么

增加市场份额。

一般来说，大多数产品的市场份额低于行业领先

者。然而，大多数公司的加权平均市场份额在这个图表

上超过了1.0。

预测未来5年的这类图表足以计算出公司的利润

率、负债能力、增长潜力、股息潜力和竞争优势。

......经验曲线回顾
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你的增长率
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然而，在制作此类图表前，必须注意产品市场的

分类。公司很有可能在行业占据最大份额并在多个细分

市场上成为领先者。

增长份额矩阵和相关图表是分析战略定位和选择

的宝贵工具。

布鲁斯.D.亨德森
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