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德豪润达：愿意向吴长江出售雷士照明股份

证券时报记者 邓常青

昨日， 德豪润达董事长王冬雷

在回复证券时报记者采访的邮件中

表示，“吴长江如果有本事， 可以向

经销商联盟融资， 收购德豪润达持

有的雷士照明全部股份。 ”

吴长江在发布会中提到其被董

事会“逼宫”。 对此，王冬雷表示，雷

士照明已经处于失控状态， 他作为

投资人给出两条路， 要么吴长江买

回原有的股份，要么离开雷士照明，

这并无不妥。

对于吴长江多次提及经销商

联盟， 王冬雷似乎并不放在眼里。

王冬雷声称，“既然有经销商又一

次路见不平站出来，要帮吴长江融

资做渠道大联盟，那还不如先融资

把王冬雷手上的股份先买回来，吴

长江不是担心王冬雷把雷士照明

搞垮吗？ ”

“经销商”是吴长江前后两次

被踢出董事会后发动反击的一个

利器。 据记者了解，与上一次经销

商对吴长江的力挺相比，这一次不

少经销商的态度有些摇摆，尤其是

吴长江一旦被确认欠下巨额赌债，

经销商的选择就可能更加微妙了。

对于王冬雷要转移雷士资产

到德豪润达的说法， 王冬雷回应

称，如果他要转移雷士资产到德豪

润达，那么德豪润达会受益，吴长

江作为德豪润达第二大股东也会

受益，应该是雷士照明第二大股东

阎焱会为此发火，但为什么阎焱反

而没意见？

吴长江抱怨其作为德豪润达的

第二大股东， 到现在却连一个董事

席位都没有。 对此，王冬雷称，吴长

江的定向增发款拖到今年

6

月付给

德豪润达，就算要改选董事，时间也

还没到， 而且董事是由股东大会选

举的， 吴长江作为二股东也不是一

定就能选上。

王冬雷承认， 他和吴长江在换

股前， 双方签了一份细则非常详细

的协议， 其中包括由吴长江来担任

雷士照明的董事长， 由吴长江掌控

包括总裁在内的人事任免权利，吴

长江不干涉德豪润达的运营， 王冬

雷不干涉雷士照明等等。

吴长江多次公开称王冬雷违

背了上述协议，对此王冬雷称，这

种私下的承诺有一个隐含的前

提， 就是吴长江要以德豪润达和

雷士照明的利益为重， 如果吴长

江已经公然输送上市公司利益，并以

雷士照明的体外资产要挟董事会，他

本人没有任何理由继续去遵守这份

“城下之盟”。

德豪润达近年业绩平平， 吴长江

指责王冬雷将光源产品转移到德豪润

达进行生产销售， 以妆点德豪润达的

公司业绩。 王冬雷则认为，既然雷士照

明的光源可以从吴长江胞弟吴长勇的

关联公司

OEM

，为什么不能从大股东

德豪润达订购呢？ 德豪润达本来就有

光源生产线， 两家公司合作以后就应

该发挥协同效应，相互整合产品线，谁

生产有优势谁来生产。

太极系脱壳重组

下一站将是桐君阁

证券时报记者 李雪峰

作为“太极系”脱壳重组的重要环节，停牌

逾

3

个月之久的西南药业（

600666

）日前披露了

重组预案。

根据预案， 太极集团拟以

8.4

亿元对价转

让西南药业

29.99%

股权，西南药业则通过资产

置换方式置入哈尔滨奥瑞德光电约

41.2

亿元

蓝宝石相关资产，彻底完成跨界转型。证券时报

记者从太极系相关人士处了解到， 在完成西南

药业脱壳重组后，下一步的重点便是桐君阁。

脱壳重组

今年

6

月初， 西南药业首度披露拟以资产

置换方式置入第三方公司蓝宝石业务， 同时完

成控股股权变更和业务转型。 一旦完成资产置

换， 太极系将通过太极集团承接西南药业全部

医药资产，西南药业则变身为“净壳”，供第三方

借壳上市。

根据预案， 西南药业拟置出的医药资产作

价

4.27

亿元，奥瑞德承接该部分资产后，须另行

支付

4.13

亿元现金，合计

8.4

亿元，受让太极集

团所持西南药业

29.99%

股权。 相较于西南药业

停牌前的对应市值，前述对价溢价约三成。

此番太极集团并非“净身出户”。 方案实施

前， 太极集团持有西南药业

32.39%

的股权，太

极集团控股股东太极集团有限公司则持有西南

药业

3.92%

股权， 而本次奥瑞德仅受让太极集

团所持西南药业

29.99%

股权。

方案完成后，太极系将从原有的太极集团、

西南药业、 桐君阁三个上市平台并存的格局完

成壳资源瘦身， 太极系医药资产进一步向太极

集团归拢，脱壳重组进入实际操作阶段。

实际上太极系早在

2012

年即已开始筹划

脱壳重组，当时太极集团拟转让桐君阁

19.84%

股权，此举被视为太极系脱壳重组的开端。

直至今年

5

月份， 太极集团才正式将桐君

阁

19.84%

股权转让给涪陵国有资产投资经营

集团，后者还表示在后续

12

个月内不排除继续

增持桐君阁股权或处置已有股权的可能。

上述股权刚完成划转， 太极系几乎同时启

动了两项动作， 分别是西南药业与奥瑞德的资

产置换及桐君阁股权的进一步转让， 三个上市

平台一度同时停牌。 不过西南药业重组过程较

为顺利，而桐君阁股权转让却暂时受阻。

上个月，太极集团宣布转让桐君阁股权计划

尚不成熟，决定终止股权转让工作，并在

3

个月内

不再重启该事项。 不过记者从太极系相关人士了

解到，脱壳重组系太极系既定方案，完成西南药业

脱壳重组后，下一步重点便是桐君阁。

事实上，太极系掌门人白礼西去年

5

月份已

勾勒出太极系中远景规划，表示年内完成西南药

业的脱壳重组，并适时处置桐君阁剩余股权。

据悉， 目前太极系三家上市平台尚存不同

程度的同业竞争， 太极系试图通过脱壳重组方

式完成医药业务向太极集团的聚集。

有别于吸收合并

在医药行业，脱壳重组并非太极系首创，昆

明制药、武汉健民控股方华方医药

2009

年也曾

筹划将华立药业（华智控股前身）脱壳转让。 最

后华立药业被华方医药控股股东华立集团接

盘，并于

2010

年将主要医药资产华立科泰转让

给华方医药， 以净壳的形式置入了华立集团的

仪器仪表业务。

2009

年以后，各大医药集团基于消除同业

竞争、节省费用、共建平台等需求纷纷对内部医

药资产着手整合。不过从后续的案例来看，脱壳

重组行为并非大型医药集团重组的主流方式。

2010

年

2

月份，原上海医药、上实医药、中

西药业完成重组，但重组方式系吸收合并。即上

药集团以原上海医药作为主体， 通过发行股份

的方式吸收合并上实医药、中西药业，后两者丧

失上市资格，壳资源随之消失。

去年

4

月份， 广药集团操刀以广州药业作

为主体，整体吸收合并了白云山

A

。 两个月后，

通用技术也完成医药资产的重组， 原中国医药

吸收合并了天方药业。

与太极系相同的是， 上述医药集团通过重

组逐一解决了同业竞争问题， 并实现了整体上

市。 只不过前述医药集团在重组过程中并未引

入外部力量， 这与太极系处置西南药业引入奥

瑞德、 转让桐君阁引入涪陵国有资产投资经营

集团存在明显的不同。

“太极系目前与国药、广药、上药等几个医药

集团的差距比较大，通过重组聚焦医药主业是必

经之路。 至于采用吸收合并还是脱壳重组不是很

重要，关键看哪种方式更合适。 ”深圳一位不愿具

名的医药行业研究员表示。

据了解， 太极系

2011

年

4

月份提出用

10

年的时间打造千亿太极，即医药工业

300

亿元、

医药商业

700

亿元，力争在

2021

年使太极系成

为全球零售药房最多的医药商业企业， 并进入

国内医药产业前五强。这意味着，太极系后续将

与东部医药集团展开直面竞争。

去年销售数据显示， 太极系包括医药资产

在内的各项业务总收入超过

200

亿元， 但离千

亿目标尚有不小的差距。

雷士照明经销商发声明支持王冬雷

吴长江称经销商遭胡萝卜加大棒胁迫

见习记者 蒙湘林

尽管雷士照明创始人吴长江

和德豪润达董事长王冬雷都各自

通过发布会向对方发难， 但雷士

照明的内斗仍然没有了结。

8

月

12

日，王冬雷以新任雷

士照明

CEO

身份出席了在北京

召开的雷士照明经销商会议，与

会的 19 家省级经销商共同签署

了一份“联合声明”，此份声明大

意为支持王冬雷对公司的领导。

不过，据证券时报记者采访发现，

与省级大经销商的表态相比，部

分中小经销商的态度则较为谨

慎，观望情绪居多。

吴长江方面则表示， 声明只

是形式，王冬雷方面以“胡萝卜加

大棒” 的方式胁迫经销商签署了

声明。

大经销商挺王冬雷

据负责王冬雷媒体说明会的

公关人士透露，

8

月

12

日， 王冬

雷方面确实组织了

19

家经销商

在北京开会， 会议最终形成了各

家经销商一致签字认可的 “联合

声明”。

证券时报记者获取的上述声

明显示，

19

家省级经销商代表签

字确认了三点意见。其一，对罢免

吴长江等高管和召开临时股东会

罢免吴长江董事席位的董事会决

议表示理解、尊重和支持；其二，

对雷士照明新任董事会、 新任领

导团队充满信心和期望；其三，对

王冬雷新任

CEO

表示祝贺，愿继

续同王冬雷领导下的雷士照明全

面合作、共创辉煌。

而据王冬雷日前北京发布会

的表态，

8

月

3

日，雷士照明以董

事会名义在广州召开了全国经销

商大会，当时几乎

80%

的经销商

都表态支持董事会的决议。

不到两周的时间里， 王冬雷

在两次经销商会议上都获得了经

销商的力挺， 这让这场难分难解

的公司内斗变得清晰起来。

一位现场参加了王冬雷北京

发布会的人士认为：“两地发布会

都表达了各自立场，但经销商的表

态才是双方决战的关键， 如今看

来，王冬雷似乎获得了大经销商更

多的支持。 不过，这是不是经销商

真正的站队还有待观察。 ”

此前两度下课的吴长江都凭借

着经销商的支持重回公司。

2005

年，

由于创始股东分歧， 吴长江主动退

出公司，但不久由于经销商的支持，

吴长江通过现金购买股权的形势实

现了对雷士照明的

100%

控股。

2012

年

5

月，由于和当时的股

东软银赛富、施耐德矛盾激化，吴长

江被毫无征兆地“因个人原因”而辞

去了雷士照明一切职务。 但随后由

于经销商和供货商的罢工、断货，软

银赛富倍感压力，吴长江于

2013

年

6

月重新当选雷士照明董事。

中小经销商观望

证券时报记者试图联系上述

声明中的

19

家经销商，但王冬雷及

其公关团队表示暂时无法提供经销

商的联系方式。 那么， 作为国内

LED

龙头企业的雷士照明，旗下的

经销商网络真的都已经选择“站队”

了吗？ 记者就此通过多方渠道采访

了多家雷士照明的中小经销商。

证券时报记者致电沈阳雷士照

明一级代理商， 该公司的销售负责

人在电话中表示：“我们确实很早就

知道了王总和吴总的矛盾， 但目前

我们产品发货都很正常， 这件事我

们无法过多评论， 现在也不会去考

虑选择立场的问题。 ”

浙江耀东照明科技的销售经

理在线回复为：“吴长江事件我们

还不清楚会如何发展， 需要等事

态有了进展才能作出判断， 我们

现在跟随的还是雷士照明在浙江

的运营中心， 公司目前管理经营

不受影响。 ”

记者还联系到了中山市一家主

营雷士照明灯具的小型经销商，他

向记者表示：“目前我不会选择支持

谁， 但如果哪一方的做法伤及我们

小经销商的利益，我就反对。 ”

此外， 一部分经销商对此选择

了沉默。 北京十里河一家主营雷士

照明产品的销售商在被记者问及内

斗问题时，他果断地将电话挂断。而

上海一家专卖雷士照明产品的照明

工程公司的负责人对此事则表示不

愿意回答，随后挂断了电话。

吴长江：经销商受胁迫

在上述声明签署之后，记者以邮

件形式将采访问题发给了吴长江的

代理新闻发言人石勇军。石勇军就相

关问题向证券时报记者作了回复，称

该回复为吴长江本人的对外回应。

在回复中，吴长江表示：“这（指

经销商声明）都是形式，关键要看运

营商内心怎么想的， 有运营商向我

透露，他们（指王冬雷方面）是以‘胡

萝卜加大棒’的方式来胁迫，不签字

支持就取消运营资格； 签字支持则

许诺一次性签署

5

年运营协议，这

违反了公司以往

1

年一签的正常做

法，所以运营商也很为难。 ”

对此， 雷士照明执行董事熊杰

向记者表示：“吴长江所说的胁迫绝

无可能！ 公司并不存在所谓的威胁

签约的行为， 经销商的支持是自愿

和合理的。 ”

此外，雷士照明日前还公告，公

司将于

8

月

29

日在香港召开临时

股东会， 审议罢免吴长江董事席位

的议案。 石勇军就此事称：“吴总目

前还不确定是否参加此次股东会，

此事我们暂时不作评论。 ”

据了解，截至目前，吴长江直

接和间接持有雷士照明

6.86%

的股

权 ， 而德豪润达的持股比例为

20.24%

， 为雷士照明第一大股东。

一旦临时股东会通过了罢免吴长

江董事席位，吴长江将失去在雷士

照明的一切职务， 仅保留股东身

份。 此次的罢免危机还在持续，吴

长江最后将何去何从，本报将继续

关注。

雷士之争：无关对错 关乎契约

证券时报记者 李雪峰

一个屡屡被外来资本剥夺控制

权的中年企业家问禅师：“大师，我

穷尽半辈子创立一家企业， 好心好

意引入战略投资者， 他们却总是觊

觎我对企业的控制权， 有什么应对

之策呢？ ”

禅师默默地端起一锅水， 分别

洒下稻米、粟米、黑米，架在火上煮，

并不停搅拌。中年企业家恍然大悟，

“您是说我应该引入多方资本，以

求得相互制衡，是吧？” 禅师说：“我

饿了，没工夫和你扯闲篇。 ”

或许禅师也不知道如何应对，

因为他并不知晓中年企业家和外来

资本孰对孰错， 也无从得知双方订

立了何种契约。事实上，雷士照明创

始人和德豪润达董事长王冬雷的较

量就是这样一个无头公案。

从创业者角度而言， 吴长江是

典型的悲情企业家。2005年，吴长江

与雷士照明其他创始人产生分歧被

迫让出董事长职位；2011年底，吴长

江与赛富亚洲基金创始合伙人阎焱

闹翻，再度辞去雷士照明所有职务；

目前，吴长江又与王冬雷谈崩，首席

执行官（CEO）职务不保。

几乎同样的桥段连续三次上

演， 吴长江俨然成了资本角逐战中

的弱势一方。 与二级市场的举牌大

战甚至敌意收购不同， 阎焱与王冬

雷曾是吴长江的盟友， 彼此之间曾

有一段时间的蜜月期。

可以说， 吴长江在解决完与其

他创始人的纠纷后， 基于扩张和上

市的需求引入赛富亚洲， 确实令雷

士照明如虎添翼。 作为创始人的吴

长江， 以股权转让和股权稀释为代

价引入外来资本， 旨在寻求更高的

商业回报，并无不妥。

同样， 王冬雷也是吴长江在危

急时刻请的外援， 在王冬雷的帮助

下，吴长江保住了 CEO 的职务。 作

为代价， 吴长江转让了雷士照明部

分股权，并且还入股德豪润达，成为

其第二大股东。

根据德豪润达今年 4 月 20 日

的公告， 吴长江目前累计持有雷士

照明 6.86%的股权， 并且还一度计

划将该部分股权悉数转让给德豪润

达。换言之，其实吴长江已经做好了

将雷士照明全盘置出的打算， 至少

在 4 月 20 日之前，德豪润达理论上

是雷士照明值得托付的大股东。

但是吴长江是有条件的， 那便

是继续留任雷士照明 CEO。只有保

住 CEO 职位， 吴长江才可以进一

步实施自己的计划， 而该计划有可

能与德豪润达的目标不尽一致。

于是问题随之产生，赛富亚洲、

德豪润达等资本入股后， 雷士照明

谁说了算？ 这些引入的第一大股东

可否视为雷士照明控股股东？

从种种争端来看， 吴长江恐怕

并不认为德豪润达等资本是雷士照

明的控股股东。所谓控股股东，在公

司业务、战略、股权、董事会等方面

应占据控制地位， 尤其是应控制董

事会， 否则将仅是持股比例较高的

财务投资者。

赛富亚洲、德豪润达是否甘愿充

当财务投资者？ 显然不愿意！ 在不愿

意的情况下，赛富亚洲、德豪润达采

取了一系列的控制措施， 收拢话语

权，从而对吴长江的权力形成实质性

的冲击与削弱。 当然，吴长江也在让

步，其角色在不断更迭，从创始人、控

股股东、董事长，再到CEO。

那么赛富亚洲、 德豪润达能实

际控制雷士照明吗？似乎也不能！吴

长江以创始人的角色与前述资本相

抗衡，从董事会的职务之争，最终造

成公司业务上的混乱， 这在吴长江

与阎焱对抗期间表现得极为明显。

纵览整个历程，吴长江及外来资

本均试图控制雷士照明，但都不能如

愿，于是演变成在外界看来形同内讧

的争斗。这场争斗，不存在对错，亦无

胜败之分，斗争的结果是公司业务持

续混乱，股东权益整体受挫。

类似案例其实并不止于雷士照

明，究其根由，是契约精神的缺失，

双方在蜜月期暂时可形成合力，随

后迅速变成相互消耗。

国内创业型企业家， 往往过分

高估自己的掌控能力， 包括对资本

市场的驾驭能力， 他们在企业成长

过程中依赖外来资本， 却又不甘心

在引入资本的时候导致控股权旁落

或者对董事会失去控制。然而，资本

市场的游戏规则是，资本为王，创业

型企业家必须要习惯从创始人到职

业经理人的转变， 否则就是一出又

一出的闹剧。

同样， 外来资本亦应适当收敛

咄咄逼人的秉性，奉行多赢原则。很

多时候， 外来资本并不具备比创始

人更好的管理企业的能力， 踢走创

始人未必符合利益最大化原则。 期

待资本市场走向理性，信守契约，在

合理规则下求得多方共赢。

� � � �此前两度下课的吴长江都凭借经销商支持重回公司。

而这一次吴长江与王冬雷的斗争中， 经销商却没有像以

前一样支持吴长江。
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