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编辑推荐

万科控制权之争是当下中国*悬念的一出大戏，一年多来其演化不断出现戏剧性的大转折
。
    作为中国有史以来*的房地产开发商，万科有着*秀上市公司管治的美誉，有着人
文气息与理想主义的一系列光环。此番王石与他的同事们，面对的是依托*险迅速崛起，
同时各种融资手段都使用到了*夸张地步的敌意收购对手。大股东华润的摇摆、独立董事
的高调亮相、恒大地产的不按牌理出牌、不同股东的各种离奇做法，还有无间道一般的
背后暗涌⋯⋯

万科争夺战影响的不仅是A股，也不仅仅是资本市场与金融秩序，它已经成为不知不觉
影响普罗大众的公共事件！

作者陆新之追踪万科22年。本书抽丝剥茧，还原万科32年来的发展故事，再现万科争夺
战的各种细节与暗涌，解读这场超级争战的结局为何是这样⋯⋯ 

内容简介

中国股市空前世纪大并购

 房地产业大洗牌前兆

牵涉数千亿资产，十方混战，史无前例

云集几百亿资金的姚老板为何硬磕万科失败？

为何作者陆新之在半年之前就准确预言王石不会输？

他追踪万科22年，提供来自*线的万科股权历次争斗全解读

作者简介



陆新之，商业观察家、投资基金合伙人，开设有视频自媒体“财经新知”。

他长期关注中国营商环境的转变与双创以及影响力产业。他是央视财经频道、央广经济
之声、国际广播电台、北京台财经频道等多个财经节目的特约评论员。

他曾为《南方周末》《新京报》《南方都市报》等数十家主流媒体的专栏作家，曾担任
《三联生活周刊》主笔、《经济观察报》财经主笔等媒体资深职务。

他还是自媒体大联盟的重要成员、今日头条签约作者。他还在新浪微博、新浪博客、一
点资讯、微信公众号以及各大新闻客户端开设有个人专栏，有超过百万人关注，累计阅
读数量达千万。
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不是胜利的胜利

非常戏剧性的一幕终于上演。
因为格力电器的女强人董明珠一句“资本破坏中国制造，他们就是罪人”，万科期盼已
久的监管层“东风”已至。2017年3月召开的股东大会，将重新选出新一届董事会。而现
在实体经济受到鼓励，万科高管也是其品牌的主要支撑，加上深圳地铁接盘华润集团的
全部股份，以王石为首的1300多名有着“事业合伙人”称号的万科管理层，将像过往32
年那样，继续主导万科的走向。
上帝的归于上帝，凯撒的归于凯撒。喧嚣足足20个月、牵涉数千亿资产、十方混战、史
无前例的中国股市大并购——万科控制权争夺战，至此基本上尘埃落定。
2017年1月7日，在中城联盟“与未来谈谈”的论坛现场，万科董事局主席王石第一个发
言。他以调侃开场。
在发言之中，王石回忆起当初万科股改时的选择——国家股占60%，企业留40%。这40%
怎么分？作为唯一的创始人，我说我不要，谁还敢要？也就不存在分配问题。到今天我
意识到了万科的问题。但是，如果能够重来一次，我的选择仍然不变。
“但我不能要求万科一批一批的高管，跟我一样扮演圣人，何况我也不是什么圣人。”
“你不能要求大家都像你一样。终究要考虑高管到一定程度，要突破天花板的问题。”
“所以，有些高层决定离开，自己创业，成为所有者。现在，我们就要用这个合伙人制
度，来解决这个问题。除了薪资之外，大家一定还有对于收益的分享权。这就是万科提
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出并尝试的合伙人制度。这是未来万科的出路所在，是大道当然。它使我豁然开朗！”
虽然在当天论坛上王石第一个发言，虽然王石是焦点所在，但有记者发现，在整整一天
的会议中，关于万科未来的最重要的一句话，不是来自王石，而是来自他多年的朋友胡
葆森。
胡在发言中谈到，“商道就是赢取人心和信任。”这时，他举了万科的例子，并说，“
当然不能说万科现在就胜利了，但已经看见胜利的曙光了。”胡表示赞同王石所说的“
大道当然“，并说：“在大道面前，要自信，要相信邪不压正。”

 

因为格力电器的女强人董明珠一句“资本破坏中国制造，他们就是罪人”，万科期盼已
久的监管层“东风”已至。2017年3月召开的股东大会，将重新选出新一届董事会。而现
在实体经济受到鼓励，万科高管也是其品牌的主要支撑，加上深圳地铁接盘华润集团的
全部股份，以王石为首的1 300多名有着“事业合伙人”称号的万科管理层，将像过往32
年那样，继续主导万科的走向。

2017年1月7日，在中城联盟“与未来谈谈”的论坛现场，万科董事局主席王石第一个发
言。他以调侃开场。

“但我不能要求万科一批一批的高管，跟我一样扮演圣人，何况我也不是什么圣人。”

“所以，有些高层决定离开，自己创业，成为所有者。现在，我们就要用这个合伙人制
度，来解决这个问题。除了薪资之外，大家一定还有对于收益的分享权。这就是万科提
出并尝试的合伙人制度。这是未来万科的出路所在，是大道当然。它使我豁然开朗！”

胡在发言中谈到，“商道就是赢取人心和信任。”这时，他举了万科的例子，并说，“
当然不能说万科现在就胜利了，但已经看见胜利的曙光了。”胡表示赞同王石所说的“
大道当然“，并说：“在大道面前，要自信，要相信邪不压正。”

万科争夺战，是资本市场的市场化与法治化程度的一次实战演练，给大大小小的上市公
司上了一堂管理层与敌意并购的公开课。万科举牌并购剧情跌宕起伏，从宝能姚振华到
恒大许家印，男一号快速切换，就像本人在2016年1月的“财经新知”视频节目之中用到
的题目——《为什么有关万科的剧情大家都猜错》。

前海人寿举牌并购南玻A，阳光保险举牌伊利股份，恒大举牌嘉凯城和廊坊发展，生命
人寿举牌金地集团和浦发银行，安邦举牌民生银行、金融街、中国建筑等。其中最具代
表性和故事性的就是宝能和前海人寿举牌万科，爆发通称的宝万之争，但是在本书之中
，我更愿意用万科控制权争夺战来表达。

2015年，宽松货币政策和低利率环境消灭了一切高收益的资产，形成严重的资产荒，尤
其是股灾之后，原来股市优先级配资来源的银行理财资金收益率不断走低，大量资金涌
入了收益比较高的万能险和分红险等投资类保险产品。万能险成为中小保险公司快速做



大资产规模的利器。这种投资类的保险产品可以投资股市，却不归证监会管理，属于保
监会管理，存在监管的盲区。而优质蓝筹股估值非常便宜，这些都为万能险举牌收购优
质蓝筹股创造了条件。

万科股权之争男一号从姚振华变成了恒大许家印。最终姚振华的宝能成为第一大股东，
华润是第二大股东，恒大成为第三大股东，安邦成为第四大股东。恒大持股成本最高，
平均价格为23.35元；宝能因为前海人寿持股成本比较低，总成本应该与安邦差不多，为
17~18元；最低的是万科管理层，低于10元。

在王石和姚振华争夺最激烈的时候，恒大乘虚而入，原本是捡漏获益，可惜“鹬蚌相争
，渔翁得利”的好戏未能上演，已经观察许久才出手的恒大也没想到会以这样的方式陷
入万科争夺战的深坑。证监会、保监会联手限制险资举牌的做法，几乎到了中国资本市
场上的最严厉程度。

在资本市场上，中国证监会主席刘士余在最近发表的演讲中严厉批评资本市场上出现的
杠杆收购，挑战国家金融法律法规的底线的行为。

随后，保监会也开始采取严厉警戒。12月15日晚间，保监会突然发布信息，停止前海人
寿(宝能系旗下)万能险的新业务，同时叫停前海人寿、恒大人寿等6家险企的互联保险业
务，并接受检查组进驻调查。

像万科争夺战这样教科书式的经典案例，即使放在国际上也很难找，为监管政策、公司
治理、组织形式、法律环境等各个方面的研究提供了详细方向。万科争夺战最大的收获
可能是监管政策的演进，即针对恶意收购和万能险的法律监管问题，需要修订相应的法
规，因为成熟市场经济的办法在中国不管用，中国市场不完善，现有办法又无法解决新
问题，只能靠这种社会成本巨大的方式来推进。

渡过这次重大难关的万科，在资本市场上的每一步，都是中国社会以及中国经济的重要
财富。目前看来，未来还是值得期待的。 

王石回想1988年——万科进行股份制改造，当时准备发行股票，我们的净资产是1300万
，我们是按照净资产1块钱一股来估算的。那时候没有资本市场，根本谈不上未来期望多
少钱。

10年过去了，万科现在的营业额是2 000亿。王石称：“我们现在预计第四个十年是1万亿
，99%的人可能不相信（不包括我）。我不但相信了，而且觉得不用10年，可能6年差不
多。”

2016年12月13日，《人民日报》发表了对万科总裁郁亮的专访。熟悉中国事务的读者，
此刻对于官方的态度，已经能够明白许多。

 



郁亮回答：“盲目乐观”。在国内外，对中国经济乐观、悲观论调常有，但“盲目乐观
”还是第一次听说。郁亮解释：“很多时候聪明人都在判断大势并据此趋利避害，但很
少有人埋头实干，我更愿意脚踏实地干实事，而不愿花费过多的精力去揣摩中国经济走
势。无论什么困难都是可以克服的，因此我对中国经济是盲目乐观。”我突然间意识到
我们这群所谓“精英”花了大量时间去分析判断大势，期望在准确的判断下做出最有利
于自身的决定，有时甚至在投机。我们心心念念要顺势而为，又有多少人肯花时间和精
力去实打实地做事，又有多少人有勇气、有魄力去逆势而为呢？如果所谓“精英”都只
在趋利避害，那么我们又能期望谁去力挽狂澜呢？我们花了太多时间去分析，却花了太
少时间去改变！

无疑，郁亮这番回答，在2017年的经济寒冬，显得有足够的高度，也显示了房地产龙头
企业应有的风范。

一切都没有意外。

当然，这还需要更加直接的一条信息来确认。

以市价的7.8%的溢价就能轻松获得万科15.31%的股权，不需要股东大会的拉票，也不用
看其他股东的脸色，直接成交。这笔买卖对于深圳地铁来讲相当划算。虽然目前深圳地
铁还不是万科第一大股东，但是可以预期的是，在万科的股份上，深圳地铁可能还会继
续增加。但是实际上对于万科发展的把握，还是在以王石为首的1
300多个万科事业合伙人团队手上。

深圳地铁接手万科股份之前，万科股权结构中，“宝能系”持股25.4%；华润集团持股15
.29%；中国恒大持股14.07%；万科管理层通过金鹏计划持股4.14%，通过德赢资管计划持
有3.66%；万科工会持股0.61%。

确实，今天的资本市场，已经有更多的力量走向台前，同时也有旧有的力量退出舞台。
笔者陆新之由2015年12月17日开始，在视频节目“财经新知”上点评此事，先后有二十
多期及时在各个关键节点讨论万科争夺战的演化。而期间，一直看好王石为首的万科管
理层能够左右未来万科的航行。毕竟这是一支内地目前最有代表性的职业经理团队。他
们代表了中国公司治理的方向，代表了理性与建设性，代表了实体产业的坚持与创新。
如果他们失败，遭遇南玻一样被血洗的结局，对于社会，对于股市，对于房地产行业，
对于深圳，甚至对于当事人，都是多输的悲剧。

天若有情天亦老，人间正道是沧桑。

万科争夺战影响的不仅是A股，也不仅仅是资本市场与金融秩序。它已经成为不知不觉
影响普罗大众的公共事件！本书抽丝剥茧，还原万科32年来的发展故事，再现万科争夺
战的各种细节与暗涌，与您一同探寻这场超级争战的结局。
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