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宝能系准备好了吗？

程渝

我家小区有个业主维权群，每天讨论的

内容是赶紧成立业主委员会， 赶紧更换物

管。 所以当看到万科业主联名支持万科的声

明后，对于这家中国最大的房地产开发商肃

然起敬：客户关系维护到这个程度，还真不

容易。

“做为万科业主，我们本不应过问、也无

权过问万科股东之间及管理层的四壁，但我

们希望，自己的房子和社区能一如既往的销

售万科精细化的服务， 和对业主细心的呵

护。 万科如果不再是以前的万科，还会为业

主的房子持续精细化的服务，还会不遗余力

地打造社区文化和提倡邻里守望吗？ ”

这样的声明没有权威机构进行认证，

不一定是真的；就算是真的也不一定管用，

但是业主担忧并非空穴来风。 如果，我说如

果，宝能系的提议获得通过，万科现有董事

全部罢免，那么可以肯定，今后万科一定会

发生蜕变，这个蜕变不会立刻显现，能立刻

显现的是董事的席位、 实际控制人的头衔

以及新闻上的热闹，其变化传导到企业，再

传导到客户至少会有两年时间。 那时，万科

是变得更好，还是更坏，业主们才会有直观

感受。

改变的原因在于公司治理，长期以来，

万科一直被视为现代公司治理的典范，其

能够坐稳房地产公司头把交椅， 与其优秀

的管理团队、 以及华润长期作为第一大股

东不干预上市公司经营有密切关系。 我们

曾经分析过华夏基金为何能在基金业能长

期排名第一的原因， 其中重要因素也包含

这两点：团队强，股权分散、大股东不干预。

从现在的情况看， 就算宝能系已经拿到了

可以和其他股东叫板的股份， 但是股权分散

的情况不会有任何改变， 那就不存在所谓的

一股独大，干涉经营。 作为万科业主唯一需要

担心的， 是经营层的稳定以及现有经营方针

的变化。

年少无知的时候，曾以为公司治理是一

句很“虚”的词，但到近距离接触到多家企业

才明白， 为什么专业机构在调研公司时，会

如此看重这一方面。 从自身感受来说，股权

分散不是重点，眼见过很多股权分散的公司

（规模还不小）， 因为重要决策无人拍板，层

层上报，总经理组织经营班子开户，得出的

结论是上董事讨论； 隔了一个星期开董事，

决议是上报股东会、再等一个星期股东有定

论了，黄花菜都凉了。从规章制度来说，这些

流程是挑不出任何毛病的，但从解决问题的

角度来看，其决策速度和执行力都会打到折

扣，长期以为，整个公司都会陷入悬而不绝，

做事不落地的境地。 这样的公司，如何服务

客户，回报股东。

过去我们常说，当家才知柴米贵，管理一

个家庭尚有如此多的矛盾、隔阂，需要用沟通

和耐心去化解，何况是一家公司，一家服务于

全国各个省市以及海外区域的大公司。 业主

们当然希望股东之间竞争不影响到公司正常

经营，让股市的归股市，管理的归管理，但如

果当事各方的初衷都是这样，那么，我们今天

看到的一幕都不会发生。

总而言之，宝能系是有备而来，但我不知道

这场准备，是否包含管理一家大型企业的准备，

是否考虑过如果万科现有管理层流失严重，如

何衔接与制衡；是否已经有准备，今后一举一动

都会放大到媒体的曝光灯下；是否已经有准备，

面对成千上万的业主诉求， 他们的评价才会决

定万科最后的走向。

寻找正确的投资文化

陈楚

一场万科和宝能的股权之

争，最终又引入华润、监管层等各

方， 大众又陷入了一场舆论狂欢

的口舌之争。 从资本市场的发展

角度而言， 万科股权之争会作为

一个标志性事件， 在资本市场留

下永远的一笔。 公众目前最为关

注的是， 王石等万科高管层最终

是否将被宝能系罢免。 但作为一

个普通的投资者， 这些都不是我

最为关注的， 我更加留意的是透

过万科股权之争这件事情， 寻找

到更加正确的投资文化， 并且找

到更多更好的投资机会。

投资者在考察投资标的时，

尤其是机构投资者， 往往非常看

重上市公司的管理层素质和团队

文化，这当然是没有错的，但上市

公司如果没有在管理层和大股东

之间的股权关系上处理好， 再优

秀的管理层， 也不足以成为重仓

这种股票的理由。 以万科来说，王

石为首的管理层无疑是非常优秀

的，但在资本的世界里，如果管理

层持有的上市公司股份没有形成

控股权，一旦遭遇外部所谓“野蛮

人”的收购，就可能给上市公司带

来灭顶之灾， 投资者就会碰到黑

天鹅。 在现有的股权框架下，万科

的管理层最好的定位， 就是职业

经理人，纵使你劳苦功高，但大股

东对你不满意， 你最后还是会非

常被动。 资本就是资本，宝能系以

资本说话， 只要所做的一切合法

合理，用于收购的资金合理合法，

公众完全没有任何理由指责宝能

“野蛮”。

在资本的江湖里，很多时候，大

家必须遵守最基本的游戏规则，再

多的道德约束或舆论逼供， 都没有

意义。 你既然是商业世界里的一份

子，就得遵守资本为王的丛林法则。

因此， 在考察一家上市公司的投资

价值时， 不仅要看公司管理层的所

言所行， 更要清楚地分析公司的股

权结构，以及由此可能带来的变化。

在未来的资本市场， 合伙人文化和合

伙人制度会进一步渗透进资本市场，

很多企业在上市前的创业阶段， 都会

经历天使轮、

A

轮、

B

轮等多轮股权投

资机构的投资， 以及管理层的增持或

减持，因此，未来的上市公司股权结构

会更加复杂。

可以说， 中国股权文化的兴起，

也必然带来企业股权结构的复杂化，

这就需要投资者对上市公司的股权

结构更加重视。 往深一步来说，投资

者还必须要知道这种股权结构会给

上市公司未来带来何种影响，这就需

要投资者对股权设计和股权文化有

更深一层的了解，对上市公司的投资

价值有更为前瞻性的判断。 万科股权

之争的意义， 也许结果对投资者来说

不是最重要的， 我们需要透过万科股

权之争的众多表象， 找出背后的 “玄

机”，防止以后找到投资标的出现类似

万科的问题。

此外，

A

股还有不少上市公司，

股权结构和万科比较类似，但管理层

比较强势， 这样的公司面临被外部

“野蛮人”收购的可能，这样的公司，

就存在资产重组、 并购等利好消息，

这样的公司，市值不能太小，不然太

多的资本想角逐； 同时也不能太大，

不能一般的资金搞不定。而且从行业

分布来说，这些公司可能更多地集中

在金融、 地产等传统行业里面相对

“热门”的行业。

关于万科和王石的故事，远没有结束。 万科、

华润、宝能股权争夺激烈，旁观者摇旗呐喊热烈

又如何？ 与投资者密切相关的始终是投资，透过

这场纷争，你找到了什么方向？

勿被股权之争所扰 做理性投资人

方海平

热热闹闹的万科股权之争，无

疑是近年中国资本市场上最受关注

的事件之一。 这场争斗牵涉的人物

角色、折射出的问题都太多，以至于

从不同的角度能解读出很多故事。

各自立场不同，关心的问题自然也

不同。 对于投资者而言，不应被热

闹的表象牵走了注意力，而要还原

到纯粹的利益关系当中去：这场股

权之争，可能出现的每一步进展和

结果，对于投资者的利益会产生怎

样的影响？ 反过来，作为投资者，为

了自己的利益最大化，哪些是可以

做的？

万科作为一个巨头企业， 他有

多重身份：上市公司（

A+H

）、混合所

有制企业、房地产开发商等等，与此

相应，其对应的利益相关者，除了目

前正处于风口浪尖的华润、宝能、万

科管理层、 深圳地铁以及深圳市政

府，还有大量中小股东、万科员工、

供应商以及客户等。 大股东和管理

层，是一个企业最顶层的组织机构，

其动荡可能对所有相关方面都产生

重大影响。 这也是大家都关心万科

股权之争的原因。

必须要承认一个基本的事实，

那就是不管多么关心， 对于绝大多

数投资者来说， 并不能在多大程度

上改变这场股权之争的进展， 这是

话语权的综合较量， 最终的结局取

决于几个主要方面的看法和力量的

平衡。对于中小投资者，不管是万科

作为上市公司股票的持有人， 还是

作为房地产公司的房产投资人，维

护其投资利益稳定的前提都是，万

科作为一个企业能继续稳定的运

营，持续创造价值。

从万科

H

股的股价走势来看，

自从华润方面对万科管理层提出的

引入深圳地铁的重组方案， 以及万

科管理层面临被“请”出局的尴尬之

后，万科股票价格就出现较大波动，

截至

29

日收盘， 万科港股跌去了

12%

。 这足以表明投资者对可能出

现的管理层变动所持的态度是担忧

而不是期待。

从投资者的角度来看，在关键

时间窗口， 考虑的问题无非是买

入、卖出、还是按兵不动，对应的是

对公司未来走向的判断。 前期股价

走势反应出投资者希望保持现有

管理层的局面，而按目前事态的发

展来看，这一结果的可能性也应该

是最大的，尤其是自从宝能上周提

出罢免所有现任董事监事的议案

后，新增各方力量介入，舆论发生

转向。 如果确实如此，深圳地铁仍

有望加入，这对万科无疑是一大利

好，那么万科的继续发展还是有可

期待之处的。

当然，王石等现任管理层出局，

华润加宝能掌权， 组建新管理层也

仍有可能。在这种情况下，万科往后

的发展战略可能会出现较大的变

动， 不管这一变动最终对万科而言

是好的方向还是坏的方向， 至少对

目前的中小投资者和利益相关者而

言，这意味着不确定性，这种不确定性

自然会体现在前期的股价走势以及对

公司品牌和产品的态度上， 这反过来

无疑又会影响到公司后期的运营。 因

此， 对于那些认为较大可能出现这种

情况的投资者来说， 可能就应当谨慎

一些了。

跳出这些问题以外， 对于普通

投资者来说， 在被动卷入这种风波

之中时， 除了被动地关注和接受纷

繁复杂、莫衷一是的信息之外，还能

做些什么呢？ 在此次事件发酵的过

程中， 万科独立董事华生的上中下

三篇《我为什么不支持大股东意见》

可谓一波小高潮， 洋洋洒洒让人从

中获得了很多信息， 但同时不免让

人陷入疑问： 为什么有这么多事是

大家不知道的？ 而这种个人化的表

达， 显然不应该作为投资者了解公

司信息的常规化途径。

通常在大股东忙于股权之争时，

中小投资者往往是被忽略了的。 这就

需要大家自己去争取。 最核心的就是

知情权： 要判断公司的走向前提就是

要掌握大量真实的信息， 需要敦促公

司披露，向监管层提出意见，通过证监

会和交易所保持对事件进展的掌握。

比如，此次万科股权之争中，深交所就

介入发函询问华润和宝能是否为一致

行动人， 类似的行为可以在某种程度

上保证事件在符合规定、 不伤害投资

者利益的轨道上发展。

官兵/漫画

中小投资者

要争取自保与被保

梅双

围绕万科的股权大战，这一次，资本市场

各类角色几乎都参与了进来。

在股东与管理层方面，“宝能系”与原大

股东华润之间的貌合神离、“宝能系”提请罢

免万科

10

名董事及

2

名监事“血洗”万科高

管层与王石此前直指“宝能系”信用不够而

不欢迎其作为第一大股东，而宝能系与华润

深夜接连发声否决万科、深圳地铁的重组方

案，更是引来了深交所关于二者是否构成一

致行动人的问询函。 同时，一边是部分小股

东在股东大会上对王石提出尖锐质疑，另一

边则是各地小股东聚集到万科集团深圳总

部声援王石。 而

2

名上海投资者分别诉万科

企业股份有限公司撤销董事会决议纠纷案，

也正等待法院正式受理中。 这一出你方唱罢

我方登场的大戏，让被外界认为是中国证券

市场上治理结构非常优秀及独特的企业的

万科陷入僵局。

管理层与大股东权利激烈博弈， 但中小

投资者的权益保护却被有意无意地忽视了。

首先，从投资者角度来讲，股价上涨和分红是

获得投资收益的重要渠道。 据中小投资者反

映，过去的近十年内，万科在获得巨额盈利的

情况下，却一直采取低现金分红的方式，直到

“宝能系”大量购买万科股权后，万科才在今

年采取大比例分红。

另外，中小投资者除了参加临时股东大

会，提出一些质疑外，公司并未对何时复牌

及他涉嫌伤害投资者权益的关键性诉求明

确回复。截至

6

月

30

日，万科

H

股自今年

1

月份复牌以来已经下跌三成左右，那么有着

27

万多中小股东的万科

A

股未来是否会

“补跌”？ 显然，对中小投资者的保护必要而

迫切。

不仅是中小投资者， 购买了万科房子的

业主们，亦有不少担忧。

粗略计算，从

2006~2015

年，万科销售

房屋总面积达到

10792.4

万平方米。 如果按

照单套房子

90

平方米来计算， 约

120

万套

房子。 一份《全国万科业主联名支持万科的

声明》近日也广为流传，业主们担忧的正是

股权争夺愈演愈烈，万科的服务质量是否会

有变动。

笔者认为，一家公司的股东、管理层、战

略等变动， 归根到底应该是为了服务其客户

及广大投资者。首先，保护中小投资者不能仅

仅停留在口头和形式上，更不能“现上轿现扎

耳朵眼”。持续稳定的现金分红政策对投资者

权益提供了重要保障。 如果公司在平时不注

重投资者权益保护， 在出现危机后才把中小

投资者抬出来，未必能取得如期的效果。

此外，对于中小投资者而言，在投资时尽

量选择那些股价能够较为真实反映公司内在

价值的企业。有业内人士认为，万科之所以会

被激进投资者盯上， 很重要的一个原因是它

之前的股价并没有完全反映公司内在的价

值， 股价在激进投资者眼里是被低估的。 可

见，如果公司股价被高估或长期脱离基本面，

存在一定风险，容易导致控股权更迭。

现在很多中小投资者在投资时， 喜欢找

概念、找故事。 这对企业经营会有不利影响，

可能导致一些上市公司管理层不去注重企业

战略谋划和经营能力的建设， 而想着入股或

者收购一个并无实际业绩的公司炒作一把，

久而久之也会危害到中小投资者的权益。 因

此，中小投资者应学会寻找好的行业、公司和

管理层，通过基本面的业绩来促成股价增长，

实现所持股票的增值。


