
·链接· 决战日国美逆市大涨
4.62%

证券时报记者
杨 晨

本报讯 自

8

月

4

日黄光裕发函

要求召开股东大会罢免陈晓等国美

高管的职务起，“国美控制权之争”

正式拉开帷幕。 表现在股价走势上，

尽管近期恒生指数一路上扬， 但由

于公司出现内讧， 期间国美电器的

股价却逆势出现了较大跌幅， 而国

美的竞争对手———苏宁电器的股价

却节节攀升。

昨日国美控制权之争结果揭晓

前，国美股价逆市上扬。 其股价开盘

报

2.41

港元，午盘后瞬间拉升，最高

涨幅超过

6%

， 收盘报

2.49

港元，涨

幅

4.62%

。 而同日恒生指数收报

22109.95

点，大跌

230.89

点，跌幅达

1.03%

。 尽管昨日国美电器股价大涨

挽回了部分损失， 但与

8

月

4

日相

比， 国美股价依然折损了

8.79%

，而

同期恒生指数则上涨了

2.6%

。

与此同时，苏宁电器

A

股股价在

近两个月里大涨了

24.96%

， 而期间

中小板指数涨幅只有

13.81%

。 按昨

日苏宁电器

15.77

元的收盘价计算，

苏宁电器的总市值已达

1103.27

亿

元。 而以昨日国美电器

2.49

港元的

收盘价计算， 其总市值为

415.48

亿

港元， 以同日港币对人民币汇率

0.86234

计，其总市值约合

358.29

亿

元人民币，仅及苏宁电器的

1/3

弱。

市场人士认为，尽管长期可以推

荐买入国美电器股份，但短期内仍建

议投资者以观望为主。 事实上，无论

哪一方胜出，短期内均对公司并无实

质性的利好， 公司依然深陷动荡之

中，需进一步观察后续发展方可作出

投资决策。

没有赢家的结局
———

国美对决现场直击
证券时报记者

徐 欢 杨 晨

9

月
28

日
，

国美之争决战日
，

各
路媒体纷纷从全国各地赶来香港

，

一时间
，

国美特别股东大会的举办
之地

———

香港富豪酒店人头攘攘
，

等待谜底最终揭晓
。

下午
1

点
，

媒体登记开始
，

股东
登记将于

2

点正式开始
，

股东代表
开始将陆续进场

。

股东大会即将开始
，

而陈黄双方
人员尚未抵达

，

媒体纷纷围着已到现
场的小股东进行采访

。

多位接受证券
时报记者采访的小股东均表示支持
黄光裕

，

认为陈晓和贝恩资本的利益
进行了捆绑

，

排斥了大股东
，

指责其
乘人之危

，

掠夺别人的资产
。

一位潮汕籍陈姓股东在接受媒
体采访时表示

，

出于同乡情谊
，

他力
挺黄光裕

，

这位股东自称持有国美
电器

100

万股
。

另一位小股东李庆
表示

，

尽管自己和陈晓是上海老乡
，

但他选择支持黄光裕
。

此外
，

他表
示

，

还给国美总裁王俊洲去信
，

希望
他也支持黄光裕

。

下午
2

点
，

现场已经挤满了约
60

家媒体的记者
，

使不过
20

多平
方米的登记处由于拥挤而显得情况
相当混乱

。

接近
2

点
30

分时
，

黄燕
虹以及邹晓春的出现让现场媒体记
者一阵骚动

。

此外
，

也已有三四家机
构投资者登记进场

，

但他们均拒绝
发表评论

。

著名港股评论员郭信麟表示
，

投票结果将是黄光裕方面获胜
。

如

果陈晓方取得胜利
，

将会导致国美
公司

（

上市门店与未上市门店
）

的分
裂

。“

投票结果不会是这场国美大戏
的终局

，

双方还会有下一阶段的角
力

，

最终吃亏的还是国美股东
。 ”

他
说

。

香港证券界名嘴蔺常念则表示
不看好国美的未来

。

他认为
，

黄光裕
此前的种种行为均表明其置其他股
东利益不顾

，

而陈晓至少没有做过
损害股东利益的事情

。

而无论结果
如何

，

都不看好国美未来的股价走
势

。

下午
2

点半
，

国美电器特别股
东大会准时开始

，

国美董事局主席
陈晓

、

总裁王俊洲
、

副总裁孙一丁
、

副总裁何阳青出席了大会
，

而在黄
光裕一方

，

其代表邹晓春以及此前
提及的

“

神秘人士
”

大股东黄光裕胞
妹黄燕虹也位列其中

。

在此特别股东大会上
，

股民主
要围绕公司的营运能力

，

非上市公
司的门店注入

，

管理层的去留等方
面对管理层提出质疑

。

陈晓在答问
全程维持其一贯的镇定

，

并时常面
带微笑

。

对于股东提问
，

国美总裁王俊
洲在会上明确表态

：“

无论最终结果
如何

，

管理层都将留任
，

并将保证国
美未来稳定发展

。 ”

此外
，

还有股东对贝恩资本发
出责难

，

指其贝恩在国美整个事件
中扮演的角色不得人心

，

并引用
“

君

子爱财
，

取之有道
”

这一古语
。

对此
，

竺稼回应到
，

在国美最困
难的时候进驻国美

，

至今股价也节
节攀升

，

贝恩和大股东
（

黄光裕
）

的
利益是一致的

，

都是要把国美做得
更好

。

此外
，

他用
“

求同存异
”

作为和
大股东的相处之道

，

他说
：“

和大股
东不一定在每件事情上都有共同意
见

，

在不能达成一致的情况下
，

将尊
重大多数股东的做法

。 ”

一位股东还问及摩根士丹利和
摩根大通在减持国美股份事前是否
知会他们

，

竺稼则表示事前不知情
，

对于该小股东继续关于国美上市门
店经营策略的质问

，

竺稼则眼角下
垂

，

表情严肃
。

下午
3

点半
，

股东投票结束
，

会
议休会

，

有消息称
，

邹晓春及黄燕虹
随即被香港证监会法规执行部人员
邀请谈话

，

而黄光裕方面则对该消
息做出否认

。

此前
，

有市场消息称
，

陈晓一方已向证监会举报
，

黄光裕
一方以利益诱使股东投票

。

晚上
7

点
，

在宣布投票结果的
股东大会上

，

总裁王俊洲等出席
，

而
陈晓并未现身

，

邹晓春以及黄燕虹
也准时出席

。

不过在投票结果公布
后

，

邹晓春与王俊洲礼节性握手
，

便
与黄燕虹一言不发地离开了会场

。

毫无疑问
，

对于这场纷争
，

其结
局其实没有赢家

。

黄家如何应对陈
晓一方抛出的橄榄枝

，

依然是一个
未知数

。

编者按：

8

月
4

日以来
，

围绕争夺国美控制权的悬念不断
，“

战
争

”

也逐渐升级
。

到昨日晚间
，

持续月余的国美控制权之争终以陈
晓胜出落下帷幕

。

那么
，

获胜一方即万事大吉
，

抑或真正的
“

对攻
”

才刚刚开始
？

此役告负的黄氏家族是否会利用相关规则反戈
“

N

”

击
？

如此结果
，

对国美究竟会产生多大影响
？

这真是
：

旧的疑问刚
解

，

新的疑窦又生
。

胜负虽见分晓国美不确定性待解
分析人士称

，

双方应当创造性地寻求解决方案
，

以和为贵
，

从大多数股东的利益角度来解决问题

证券时报记者
徐 欢

本报讯 昨日，在国美特别股东

大会上，长达一个多月的国美股权之

争结果出炉，国美管理层胜出，以陈

晓为核心的现任管理层得以留任，而

黄光裕一方暂告落败。 分析人士指

出，双方若不能和解，国美未来发展

仍面临不确定性。

陈晓险胜 4 个百分点

本次特别股东大会的整体的投

票率高达

81%

，投票结果显示，除了

第一项重选竺稼进入董事会以高达

94.26%

的支持率获得通过外，其他动

议的比例差距均在

10%

之内。 其中，

有

51.89%

的股东支持现任主席陈晓

留任，此外，董事及副总裁孙一丁也

得以留任。 对于黄光裕提出的

5

项动

议中，除了撤销配发、发行和买卖国

美股份的一般授权获得通过外，包括

委任邹晓春为公司执行董事候选人

的其他动议均未获得通过。

黄光裕代表邹晓春在投票结果公

布后，取消了此前计划的简短发言，在

与总裁王俊洲握手后， 便与黄光裕胞

妹黄燕虹一言不发地离开了会场。

此次陈晓的胜利出乎多数人的

意料，而据消息人士透露，此次陈晓

能够得以获胜，主要是获得了大部分

基金的支持。

国美电器新闻发言人透露，除去

关联股东以外，参与投票的独立股东

有

83%

是支持现任管理层的，仅有约

6%

是支持黄光裕方面的。 “这意味着

独立股东对现任管理层的管理能力、

业绩表现以及未来发展战略是认可

的。 ”该发言人说。

黄光裕方面的新闻发言人贾鹏

云表示， 黄光裕此次并未完全失败，

至少在撤销一般授权动议上股东的

意见能够达成一致，而对董事会人选

方面则表示失落。 他表示，创始股东

在董事会里拥有和股权比例相匹配

的席位是一种合理的要求。 对于此前

黄光裕方面提出的或将收回

300

多

家非上市的国美门店，他透露：“国美

方面在

8

月

31

日给我们发出了法律

函件， 要求我们在

11

月

1

日前必须

收回非上市门店，因此我们目前将会

做好对这些门店经营的准备。 ”此外，

他表示，尚未决定下一步具体举措。

对于一般授权被否决，国美方面

则表示，董事会将尊重股东特别大会

做出的决定，如果在未来发展上需要

透过发行新股或可换股证券融资，也

将寻求股东批准。

国美发出和解信号

邹晓春此前表示，大股东在

3

个

月或

6

个月后还有权利提出动议，并

召开股东大会。 对此，国美新闻发言

人表示：“这是他的权利。 ”

有分析人士认为，此次虽然国美

管理层获得胜利，但是黄光裕的大股

东地位仍然不变，假如他不放弃对国

美控制权的争夺，相信未来还将会有

进一步的举措。

而国美在公布投票结果后发表

的声明中则透露出强烈的和解信号，

除了强调将继续维持公司稳定以符

合全体股东的利益外，还表示董事会

希望与包括大股东黄光裕在内的所

有股东保持沟通， 并希望就公司未

来五年发展规划与大股东进行进一

步的沟通与探讨， 解决关于对公司

战略的意见分歧， 并力求共同就公

司的发展方式达成共识。 此外，国美

方面还表示， 对于黄光裕此前发出

的解除非上市门店和上市公司的托

管关系， 董事会将就北京国美电器

零售有限公司与济南万盛源经济咨

询有限公司签订的管理协议与黄光

裕方面进行商谈。

而黄光裕方面也在当晚发出声

明，称对投票结果表示失望，并仍然

强调此前论调， 表示由于缺少来自

创始股东的贡献， 国美已经偏离快

速、健康发展的轨道，并正在丧失企

业核心竞争和行业领先地位。此外，

还重复了其对于不具代表性的董事

会之忧虑， 表示将保留采取适当行

动的权利， 保障自己及其他股东的

利益。

未来仍面临不确定性

多位企业人士评价认为，这场纷

争其实没有赢家，给国美公司带来的

负面影响深远。

资深家电分析人士刘步尘认为，

这注定是一场没有赢家的较量。 无论

最后哪方胜出，较量的过程已经对国

美造成了实质性伤害，一个“分裂”的

国美已经开始显现，未来弥合裂缝的

任务一点也不轻松。 但无论谁胜谁

负， 都应坦然接受并尊重投票结果。

国美不能再这么折腾下去了。

复星集团董事长郭广昌称，合则

两利，斗则两伤。 双方应当创造性地

寻求解决方案，最终结果不是你打倒

我或者我打倒你，要以和为贵，从大

多数股东的利益角度来解决问题。

著名经济学家华生则表示，从投

票结果来看， 黄陈双方的差距很小，

这主要是由于国美尚未形成多元控

股的局面， 仍是以小股东持股为主，

并没有较大的机构投资者。 而作为大

股东的黄氏家族未来很可能随时召

开股东会重新投票，这对于国美未来

一段时间的发展极不稳定。

众说纷纭
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长江商学院教授、原中国证监

会规划发展委员会委员周春生：这

个结果是一种平衡，或者说双方基

本打成了平手———陈晓赢得了想

得到的东西，黄光裕的核心利益也

得到了保障。 陈晓继续留任，国美

的控制权争夺可能还“未完待续”。

从另外一个角度来看，董事会的权

限和股东大会的授权是有关系的，

如果授权发生变化，陈晓在国美的

影响力，或者说他的决策权在某种

程度上也会受到一定的制约。

北京科技大学教授、经济学家

赵晓： 陈晓获胜代表着国美之争

将继续下去， 因为黄光裕不会就

此放弃。 事实上，这对于企业的发

展，以及国美的员工并没有好处。

因为从目前的结果看来， 国美的

确面临着分裂的风险。 就此次的

结果来说， 恐怕贝恩才是此次最

大的胜利者。 国美的确存在被外

资控制的风险。

知名财经评论家水皮： 这个

结果有些出乎意料，很难说哪方胜

哪方败， 而是双方各退一步的产

物———陈晓留任保住了面子，增发

权的取消也让黄家的大股东地位

得到保障，双方私下应该达成了一

定的交换。双方的主要诉求都得到

满足，黄光裕方未必会着急采取进

一步的措施，这可以维持国美短期

内的稳定。至于这个局面会维持多

久，则要看双方投票背后是一个什

么样的交换。

北大纵横管理咨询集团创始

人王璞：国美之争，是两个老板基

本素质和理念截然不同造成的。这

个结果是妥协的产物，而妥协就是

智慧。 这次投票结果的智慧之处，

是避免了双方在火头上做出一个

不是你死就是我活的极端选择，而

是给了双方一个缓冲和调整的时

间和空间，有利于将来做出一个更

好的解决方案。

北京问天律师事务所主任、黄

光裕内幕交易赔偿案代理律师张

远忠：黄陈之争是中国法制观念转

变当中上演的一场非常生动的戏

剧。中国社会正在从身份向契约转

变，在这一转变过程中，大家还不

太习惯。 陈晓和国美不是身份关

系，而是契约关系。既然契约关系，

就享有契约赋予的所有权利，就有

权利争取其在公司中所享有的地

位，当然可以挑战大股东。

中投圣泉创始合伙人、 美国

纳斯达克中国区前主席潘小夏：

从投票结果来看， 黄光裕好像输

了一点，陈晓赢了一点，但从中长

期来看的话，真的是多赢。 国美是

上市公司，业绩是硬道理、发展是

硬道理， 所以陈晓不光有内部的

动力，实际上还有外部的压力。 黄

光裕这一个战役没打赢， 但根据

地都留着呢， 如果陈晓发生重大

失误，业绩不能满意的话，他随时

可以出击。

安衡会计师事务所首席分析

师柏言：一场旷日持久的公司控制

权之争，美轮美奂。 这场商战的短

期结局并不重要， 长远观察，

9

·

28

对决无输家。国美商业模式显然不

会因为内斗而改变，资金链方面也

不用有任何担心，有贝恩呢！ 更何

况媒体轮番炒作之下，天下谁人不

识国美？天下谁人不知国美是按资

本市场的规矩出牌的规范公司？

江苏远东集团董事长蒋锡培：

尽管争议双方各有所得，但大股东

与董事会撕裂，无论对公司还是对

股东都将造成损害。依照公司法的

框架，股东大会和董事会有各自的

权利，这些权利应该由公司章程来

界定明确， 大家按照游戏规则做

事。 但重要的是，无论按怎样的规

则运作， 有关各方应该协调一致，

为公司着想， 不能牺牲公司的利

益。希望陈晓与黄光裕能够握手言

和，求同存异。

国美管理层宣布投票结果 摄影 /余胜良

国美股东大会八项普通决议案

赞成票（

％

）反对票（

％

） 结果

１

、重选竺稼先生为本公司非执行董事

９４．２６ ５．７４

通过

２

、重选

Ｉａｎ Ａｎｄｒｅｗ Ｒｅｙｎｏｌｄｓ

先生为本公司非执行董事

５４．６５ ４５．３５

通过

３

、重选王励弘女士为本公司非执行董事

５４．６６ ４５．３４

通过

４

、即时撤销本公司于二零一零年五月十一日召开的股东周年大

会上通过的配发、发行及买卖本公司股份之一般授权

５４．６２ ４５．３８

通过

５

、即时撤销陈晓先生作为本公司执行董事兼董事会主席之职务

４８．１１ ５１．８９

否决

６

、即时撤销孙一丁先生作为本公司执行董事之职务

４８．１２ ５１．８８

否决

７

、即时委任邹晓春先生作为本公司的执行董事

４８．１３ ５１．８７

否决

８

、即时委任黄燕虹女士作为本公司的执行董事

４８．１７ ５１．８３

否决

８

月

４

日收盘

９

月

２８

日收盘 涨跌幅

国美电器

２．７３

港元

２．４９

港元

－８．７９％

恒生指数

２１５４９．８８

点

２２１０９．９５

点

２．６０％

苏宁电器

１２．６２

元

１５．７７

元

２４．９６％

中小板指

５５４０．３２

点

６３０５．６７

点

１３．８１％

黄氏阵营
：

已夺下陈晓手中刀
本报讯 在知晓投票结果后，黄

氏家族表示遗憾，但称已“将陈晓手

中的刀夺下”。

黄光裕阵营高管表示， 虽然四项

议案未获通过， 但其中最关键一

项———取消定向增发一项获得通过值

得高兴，这相当于“将陈晓手中的刀夺

下”。这对黄光裕阵营下步与陈晓方面

争取国美控股权方面极为有利。

黄光裕方面同时表示，陈晓方面

已向黄光裕阵营发最后通牒，

11

月

1

日之前将非上市门店全部拿回经

营。 “所以下步我们重点考虑的是

非上市门店的经营问题， 暂未考虑

何时再以大股东名义提请召开股东

大会。 ”


