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民企融资上市，会需要陌生的资本方介入，遭遇创业伙伴的想法分歧，甚至会遇到家事
变故的侵扰。面对不熟悉的规则世界，创始人江湖老大的心态、把董事会开成家长会的
习惯思维，和投资人往往不在一个平台思考，也不在一个平台说话，诸多残酷的股权战
争由此而生。这也是中国民企发展至今的必经过程。创业者与投资人之间的交锋跃上报
端已非罕见。激烈冲突的结果，有的是创始人黯然离场——新浪王志东另起炉灶，太子
奶李途纯净身出户，土豆网王微出局；创始人重获企业控制权也不乏其事——娃哈哈宗
庆后驱逐了达能，阿里巴巴马云重获控股权，雷士照明吴长江再次回归……在此期间，
企业本身也受到了深浅不一的伤害。

全新升级版主要对旧版做了两部分的扩展。其一是，既有的案例，当时还未尘埃落定的
，根据新进的发展进行了补充与完善；其二是，在既有十四个案例的基础增补了三个案
例，分别是宝万之争、苏州大方、华大基因,篇幅上相比初版几近翻倍。

作者介绍: 

苏龙飞

曾任朴素资本副总裁、《新财富》杂志首席研究员（副总编级）。长期致力于商业及资
本的研究，且对于民营金控、企业股权融资、境外上市、VC/PE投资运作等细分领域有
深厚的积累。

著有《红筹博弈——十号文时代的民企境外上市》（合著）、《股权战争》。两书皆广
受好评，且经历多次印刷并销售一空。其中，《红筹博弈》一书被誉为境外上市投行人
员“红宝书”；《股权战争》一书被誉为“一部深度解读中国企业内部股权纷争的作品
”“创投界MBA式教案”。

单篇代表作：九万字专题《民营金融时局图》、四万字调查《明天帝国：影子金融大亨
肖建华的资产版图》、《张峻造系，生命人寿背后的隐形富豪》、《弘毅十二年投资成
绩单全解剖》、《那些年，追过华大基因的PE们》、《雷士照明股权连环局》等。

目录: 第一部分 资本局
企业创业往往需要资本助推，但天下没有免费的午餐。资本究竟是天使还是魔鬼？创始
人如何驾驭资本、抓牢自己的控制权？
CASE 1
阿里巴巴：股东三角恋
阿里巴巴集团自从形成马云团队与雅虎、软银三足鼎立的股东格局之后，马云便陷入了
控制权旁落的潜在威胁之中。
那场引人瞩目的“支付宝事件”，仅仅是马云与投资人雅虎、软银之间摩擦的一个片段
。从某种意义上说，他们之间的三方恩怨，从软银董事局主席孙正义决定给马云投资时
就已经注定。
马云向来视孙正义为“资本恩人”，但是对于雅虎的入股，马云必定是追悔莫及。如果
不是那场交易，马云绝不可能失去第一大股东地位，更不可能有控制权旁落的风险。但
幸运的是，马云最终没有让资本夺走控制权。
评论 桃园三结义之劫 张立峰
CASE 2
雷士照明：股权连环局
中国商界，论及经历的跌宕起伏，或许鲜有人能超越吴长江。他从明星企业雷士照明的
创始人，最终出局企业并成了领着14年刑期的戴罪之人。
而这期间，吴长江围绕企业控制权争夺的三起三落，注定成为中国创投领域的教科书式
案例。
借助资本的力量，吴长江完美地解决了创业股东之间的纠纷，之后，却又陷入了一场资
本“局中局”，可谓哀其不幸；而为了扳回局面，其又先后突破了规则底线及法律底线



，可谓怒其不争。一盘大好的棋局，被吴长江下成如此局面，正所谓“成也性格，败也
性格”。
评论 雷士博弈的27个关键词 张立峰
CASE 3
永乐电器：对赌的恶果
永乐电器之所以成为一个标志性的案例，不仅仅是因为身为行业老三被行业老大吞并的
轰动，更是中国商界第一个因创始人与资本方对赌失败而失去企业的案例。
如果不是因为陈晓与摩根士丹利的对赌注定要输，他绝不至于吞食将企业卖给黄光裕的
苦果。陈晓，这位人称“铁算盘”的上海精明商人，最终没能躲过这出“资本劫”。
评论 对赌——伤人伤己的“双刃剑” 黄嵩
CASE 4
中国动向：惊险的赌局
这是一个观察企业如何赢得“融资对赌”的绝佳样本，双方之间的对赌博弈，其背后是
财务投资者的种种利益考量。
同样是私募融资，同样是创始人与投资人之间的对赌，甚至对赌的资本方都同为摩根士
丹利，但是中国动向与永乐电器的结局却截然不同。相较于永乐电器创始人陈晓的惨淡
收场，中国动向创始人陈义红则笑到了最后。
评论 企业与资本的角色 桂曙光
CASE 5
人和商业：资本的暗箭
凡是从风险投资商处拿过资金的企业创业者，都不会不知道Term
Sheet(投资条款清单)为何物。早年美国的VC/PE们用巨大损失与惨痛教训换来的投资经
验，最终固化成了Term Sheet的系列标准条款，全方位地保障自己的投资利益。
人和商业这个案例的独特之处在于，让公众见识了VC/PE在向企业投资时，对于自身的
利益保障，严密到了何种程度——即使企业遭遇百年难见的金融危机流血上市，VC/PE
也可以通过事先的协议条款确保自身投资收益，而创始人则必须付出无偿向对方出让股
权的代价。
评论 “滴水不漏”的投资条款 桂曙光
CASE 6
苏州大方：资本劫难
一场借壳未果的资本交易，令苏州大方及郑州大方的创始人李荣生陷入长达三年的刑事
官司，并丧失了企业控制权。复盘事件的前因后果，这完全是一场商业利益纠纷引发的
灾难。
虽然此案以检方撤诉告终，李荣生重获自由，但他的这段经历所凸显的多重意蕴，却引
人深思。一方面，在资本困局下，不熟悉资本市场游戏规则的民营企业家为求发展，不
得不与各类贪婪的机构博弈，作出种种无奈选择。另一方面，李荣生身上折射出了中国
企业家的典型性格：由于法律意识淡薄，在利益受损之后选择以草莽方式维权，最终导
致多输局面。
评论一 贪婪、愚昧、欠周详引发的案件 黄立冲
评论二 李荣生的逾矩与汪晓峰的失道 徐沫
CASE 7
华大基因：逆转的创投格局
在此前的创投案例中，资本基本处于强势一方，而创业者处于弱势一方，因而规则更多
由资本方主导。而随着创业者对资本规则的熟悉以及资金供需环境的变化，创投双方的
强弱势格局开始发生逆转，华大即是典型案例之一。
PE投资华大基因一案，鲜活地折射出了这个行业的众生相。在对明星项目的热切追捧
下，投资机构可以不惜抛弃本该有的严谨及风控手段，可以接受超高的估值，可以免去
融资方需要提供的商业计划书，甚至可以不做尽职调查，脑中只剩下了抢筹、跟投、傍
大款……总之投进去了就是胜利。行业之浮躁，赫然在目。
评论 退却的潮水 梁斐
CASE 8
娃哈哈：非正义的胜利
曾经轰动一时、横跨数年的“达娃事件”，在宗庆后的眼里是“达能强购娃哈哈”，却
被外界视作“宗庆后撵走达能”。



在宗的主动爆料下，娃哈哈与法国达能之间那场旷日弥久的股权战争，在公众视野之中
拉开了帷幕。其实，与其说是达能与娃哈哈集团的矛盾，还不如说是达能与宗庆后个人
的矛盾。
这场争端虽说以宗庆后的“胜利”而告终，但是贯穿始终的是非、对错、公理究竟如何
，却留在了每个关注者心中。其背后更加值得拷问的是，中国的市场环境、企业家的契
约精神及政府机构的公正。
评论 “合而不谋”之下的双输 李寿双
CASE 9
宝万之争：折戟的市场化收购战
2010年，在港股市场围绕国美电器曾轰动之极的“陈黄之争”，让国内公众首次见识
了真正市场化的控制权争夺战。2015年，当外界预期姚振华与王石之间的“宝万之争
”会成为A股首个市场化的控制权争夺案例时，这场历时三年的博弈，却最终在外力的
干预下，以“野蛮人”宝能系减持退出而告终。
“野蛮人”的争议背后，是上自监管层下至公众皆缺乏对控制权市场的统一认知，以及
未有效认识到控制权市场的自由竞争，是资本市场优化资源配置的有效机制之一。
宝能系在举牌万科的过程中，几乎用尽了所有市场流行的金融创新工具，通过高杠杆的
方式撬动数以百亿的资金，横跨保险、银行理财以及信托、证券、基金子公司等机构通
道，轻易绕过了金融分业监管的诸多规则。
宝万之争丰富的舆论场景下，引发了资本圈、法律圈、媒体圈对公司治理制度、收购行
为方式、资金组织方式的无数大讨论，并最终加速催化了保险、资管新规的出台。
评论 三个维度评析宝万之争 张巍
第二部分 控制战
联合创业的股东，分歧如何解决？最终会依旧是并肩作战的战友，还是变异成水火不容
的仇敌？西方的公司治理逻辑在中国会水土不服吗？
CASE 10
新浪：城头变幻大王旗
新浪的王志东辞职事件，或许可以说是国内最早的具有公司治理意义的商业事件。创始
人兼CEO被董事会赶下台，这在中国还是头一遭，所以在当时的媒体报道中，王志东被
描述成了充满悲情的人物。
中国的主流商业文化默认的逻辑是：创始人＝老板＝实际控制人，因而必然是企业的完
全掌控者；但西方主流的商业文化逻辑是：创始人/CEO<董事会<股东会，并在此基础
上孕育出一整套公司治理模式。
新浪是最早在美国上市的中国民营企业之一，因而当西方逻辑与本土思维发生冲突时，
初始阶段的不适与不解几乎不可避免。
评论 割不掉的阑尾 李寿双
CASE 11
国美电器：空前的博弈
陈晓与黄光裕之间那场发生于2010年夏秋之交的“战争”，注定要载入中国商业史册
。不仅因为跌宕起伏的剧情，以及所引发的空前关注，更因为这个案例完成了对中国公
众最大规模的“公司治理”的普及。
国美控制权的争夺战，于国美而言，实现了理想的结局。张大中的出山，是各方妥协的
结果，在公司治理意义上，既避免了黄光裕的“一股独大”，也避免了陈晓的“内部人
控制”。
同时，国美控制权争夺战的不良溢出效应，同样不可忽视。民营企业老板与职业经理人
之间的信托危机，令原本就跛脚前行的中国职业经理人阶层，再次蒙上发展的阴影。
评论 国美变局的标本意义 宁向东
CASE 12
中芯国际：无奈的内讧
中芯国际发展前期因股东诉求分歧而引发内讧，被外界认为是典型的控制权之争。中芯
国际面临的似乎是公司治理问题，但又绝不是单纯的公司治理问题那么简单。中芯国际
的问题，与其说是股东之间的利益冲突，还不如说是中国高科技产业发展困境的某种折
射。
在东西方冷战余波、国际社会对中国实施技术封锁的背景下，中芯国际为了突破封锁、
培育产业，吸纳了各路背景的资金，最终形成了异常复杂的股东结构。而围绕着中芯国



际所形成的央企股东、地方政府股东、主权基金股东、台资股东、美国股东，利益诉求
各不相同，中间夹杂着政府意志、财务投资人意志、产业投资人意志、创办人个人意志
，在各方意志无法取得平衡之时，内讧则变得无可避免。
评论 中芯国际何去何从 符胜斌
CASE 13
真功夫：从亲属到反目
原本是以姐夫与小舅子相称的创业伙伴，但为了争夺企业的控制权，最终走到了相互敌
视、相互仇恨的境地。
潘宇海与蔡达标两大股东，一位感性而重情义，为了安抚对方甚至愿意让出决策权；而
另一位是理性但缺乏安全感，为了控制权可以不顾一切。蔡达标有魄力而善于经营，但
他深怕控制权被夺走，所以心存疑虑、不安心，最终干出了一系列事情，撕裂了股东之
间的情谊。
有时候，好与坏的决策，全在一念之间。真功夫这个案例，夹杂了太多情绪的失控、权
欲的膨胀、人性的自私，值得所有联合创业型企业反思。
评论 真功夫事件五大败笔
CASE 14
金山软件：烫手的控制权
严格来说，金山的两大股东求伯君与雷军，称不上存在企业控制权的争夺，甚至到了最
后两人争着做“甩手掌柜”。
身为职业经理人的雷军，与老板求伯君前后共事20年，最后能够熬成第二大股东，并且
相互之间还能相安无事，只怕除了金山之外再也找不出第二家了。
之所以最后雷军能取代求伯君掌控金山，并且避免两大股东之间剧烈的控制权争夺，可
以说既跟双方的实力消长有关，也跟双方的性格、修养差异有关。
评论 雷军的先抑后扬 梁斐
CASE 15
太子奶：无言的结局
李途纯在其《狱中遗书》中留下了这样一句话：“我请求让我们这一代长期背负骂名、
长期受到不公平待遇的企业家，死后都能得到安抚。”
这位太子奶的缔造者，无论如何也不会想到，原本与投行之间的一场融资“赌局”，竟
然会演化成与政府代言人之间的控制权之争，最终不仅企业风吹雨打花落去，连自己也
一度不明不白身陷囹圄。
这个悲剧案例无论剧情如何跌宕，最令人感慨之处，莫过于李途纯致命的性格缺陷，以
及复杂至极的政商环境。
评论 三方角力的恶果 卓星煜
第三部分 夫妻劫
两口子共同创业，如若日后婚姻破裂，如何避免因股东的婚姻问题对企业产生重大冲击
？
CASE 16
土豆网：离婚效应蝶变
王微与前妻杨蕾之间的一场婚姻财产诉讼，险些将自己一手创立的土豆网的IPO葬送了
。它不仅使得土豆网的上市进程延后了多半年时间，而且导致了土豆被当时行业第一的
优酷最终收购。
一场婚变，不仅影响到一家企业的生死前途，而且还改写了一个行业的游戏规则，可谓
是“名垂青史”了。这场婚变引发的企业财产纠葛，究竟能带来多少反思？
评论 “土豆条款”非万能 徐沫
CASE 17
赶集网：股权切割是与非
都说“清官难断家务事”，赶集网联合创始人杨浩然与前妻王宏艳的婚姻财产诉讼，至
今依然没有定论。前妻主张分割财产，前夫则主张婚姻无效，究竟孰是孰非？谁对谁错
？
虽然围绕赶集网的婚姻财产官司已逐渐淡出公众视线，只是，此过程中涉及的纠纷处置
，处处拷问着当事人在利益面前的人性抉择。另一个需要反思的问题是：如何避免创始
人的家庭危机危及企业发展？
评论 夫妻店投资法则 符胜斌
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标签

股权

金融

资本市场

商业

股权管理

经济·商业

管理

法律

评论

专题研究，深根细作，从案例中学习。

-----------------------------
故事易读

-----------------------------
读案例还是很有意思的，一星扣在专业度上。
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-----------------------------
资本的镰刀已经举起，看诸位大胆者刀上舔蜜。

-----------------------------
现实有时候远比小说精彩，学习了！

-----------------------------
股权结构很重要 配偶也很重要

-----------------------------
中国的主流商业文化默认的逻辑是：创始人=老板=实际控制人，因而必然是企业的完全
掌控者；但西方主流的商业文化逻辑是：创始人/CEO<董事会<股东会，并在此基础上
孕育出一整套公司治理模式。
在2000年那个互联网的冬天，只有为数不多的企业成功过冬了。它们分为两类：一类
是融资有限，但在战略上并没有犯错，因而得以撑过去了；另一类是融资额足够多，即
使犯了战略性错误也依然有足够的余钱来修正错误，因而也见到了曙光。盛大陈天桥属
于前者，阿里马云则属于后者。

-----------------------------
书中有三节讲得挺完整：“阿里巴巴股东三角恋”、“宝万之争”、“雷军的金山软件
”。
有几节讲得挺生动，股权架构图也很全面（虽然看不懂），但整体来看，有点记流水账
，作者的个人观点略少。

-----------------------------
值得再看一遍

-----------------------------
期待每年出一本 或者好好打理下公众号

-----------------------------
非常精彩，可读性很强。商场如战场，现实的商场围绕股权进行的权力斗争堪比小说。
中国式创业者不理解现代公司控制权和管理权分离的模式，不熟悉对赌的含义，往往是
以赌徒的形象出现，最后一败涂地，让人唏嘘不已。案例很详实，最后的点评也深刻，
很有收获，特别是VIE架构，讲得很清楚了。



-----------------------------
故事性挺强。在商言商，很多事情无关道德，都是利益驱动。

-----------------------------
最后一篇点评写到SOHO的潘石屹和张欣，当当网的李国庆和俞渝，该发生的终究会发
生啊，哈哈

-----------------------------
精彩，勾起了很多想要了解的点。

-----------------------------
非常好的一本书，对于股权工作从业者而言，通过实例剖析，很有借鉴意义！

-----------------------------
书本最后提到了夫妻店里的当当网李国庆和俞渝，哈哈，没想到啊。

-----------------------------
看不下去了。故事对我没有吸引力

-----------------------------
看过老版本，看看新版有什么变化

-----------------------------
总体上，这是一本非常值得一看的书：
1，本书选取知名的有代表性的企业，从其融资发展历程，从多个角度呈现出企业创始
人(管理层)，职业经理人，财务投资人，产业投资人，地方政府等纷繁复杂的股权控制
纷争，尤如看一部商战大片；
2，本书对于培养现代企业管理思维大有益处，让读者培养起股东才是企业所有者的意
识，创始人如果不想丢失控制权，在融资过程中应该慎重，不能过度稀释股权从而受到
财务投资人或者产业投资人的围剿;
3，股权战争胜出的关键在于占大股份，或者分股不分权，修改公司章程以利于控制，
最重要的是控制董事会。
4，商战，股权争夺战有时是肮脏丑陋的，只要利益足够多，诱惑足够大，一切友谊、
道义都显得苍白无力，从这方面来说，刘强东说和资本只能搞一夜情也是言之有理的。

-----------------------------
案例翔实，除去部分描写冗杂，描述主观性过强，作为商业故事书很精彩



-----------------------------
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书评

中国的主流商业文化默认的逻辑是：创始人=老板=实际控制人，因而必然是企业的完全
掌控者；但西方主流的商业文化逻辑是：创始人/CEO<董事会<股东会，并在此基础上
孕育出一整套公司治理模式。
在2000年那个互联网的冬天，只有为数不多的企业成功过冬了。它们分为两类：一类...
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