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就在本书付梓之前的2012年7月，中国商界上演了一部如火如荼的“年
度商业实战大片”——雷士照明的创始人吴长江与雷士照明的最大投
资人赛富阎焱，两位强势人物之间围绕着企业控制权的战争，猛烈爆
发并一发不可收拾……

赛富阎焱通过董事会程序迫使吴长江离开企业，而吴长江为了重返企
业，则祭出了经销商、供应商、员工的“统一战线”反攻大旗。雷士
照明的股权连环局，深刻演绎了何谓“股权战争”，该案例也因此而
成为本书所完成的最后也是最新一个案例。



虽然2012年还远未结束，但本年的年度商业事件，很可能会是“雷士
变局”；再往前追溯，2011年的年度商业事件，当属马云与雅虎
的“支付宝争夺战”；2010年的年度商业事件，国美的“陈黄之
争”当之无愧。

纵观近几年这些极具冲击力的商业事件，都有一个共同特征，与企业
的股权有着紧密的关系，相关股东围绕股权爆发的冲突，用“战
争”来形容一点也不为过。

在笔者的媒体职业生涯中，因长期从事资本、金融的报道与研究的缘
故，跟踪了众多具有代表意义的企业股权事件。除了雷士照明、阿里
巴巴、国美电器等标志性的控股权争夺案例之外，还有娃哈哈、太子
奶、真功夫、土豆网、中芯国际、新浪、永乐电器等众多曾经轰动一
时的同类事件。

笔者在跟踪这一系列股权事件的过程中，可以拿出来分享的有以下几
点体会：

第一，创业者对资本游戏规则认知的匮乏。

创业者在创业过程中，总是渴望获得来自风险投资的资金支持，却很
少能够看到融资条款中暗藏的玄机。在私募融资过程中，投资者通过
董事会条款、对赌条款、防稀释条款、上市调整条款等，将自己的利
益保护得滴水不漏，而创业者却因为不了解资本游戏规则陷入被动。
中国企业的创业者在这一方面得到的教训太多了，典型者如永乐电
器、太子奶、人和商业等。

第二，创业者的草莽英雄主义遭遇西方成熟公司治理规则的不适。

当创业者失去对企业的绝对控股权时，必然会受到董事会的制约，这
就容易出现争夺企业控制权的现象，有时甚至还会导致创始人被罢
黜。创始者与董事会发生分歧时，是按照公司治理的游戏规则行事
呢？还是我行我素以草莽英雄主义对抗董事会？前有新浪王志东，中
有娃哈哈宗庆后，后有雷士照明吴长江，在与董事会对抗时，皆呈现
出英雄草莽的特征。对于中国的创业者来说，如果不愿意在控制权层
面受到西方公司治理规则约束的话，绝对控股权及董事会的多数席位
丢不得。



第三，股权纷争背后折射出中国复杂的政商环境。

在中国非完全市场经济的环境下，企业股东之间的争端，总是隐现着
政府的身影，太子奶、娃哈哈、中芯国际、雷士照明，无不如此。对
于创业者来说，更要考虑清楚，因为政府力量的介入，有时反而会令
事情变得更加复杂。

随着中国商界发生的股权争端越来越多，对相关事件进行事后的复
盘、剖析与研究，就变得越来越具有实际意义，这是笔者撰写本书的
初衷。

本书主要以公司的“控制权争夺”为核心主题，梳理了十四个现实的
案例，以讲故事的方式，描述了公司股东之间围绕着股权进行博弈的
过程，包括前因后果及案例启示。公司的创业者可以从中获得某些有
益的启迪，对资本运作有兴趣的读者，也可以通过阅读这些案例，了
解资本的游戏规则。

根据股权争端的不同类型，全书十四个案例分为三篇。第一篇“资本
局”讲述创始人与资本方的博弈，第二篇“控制战”讲述联合创业的
股东围绕着公司控制权展开的争夺，第三篇“夫妻劫”讲述创始人婚
变引发的股权争端。当然，这三种分类并不是完全的泾渭分明，也有
一些案例混杂了多种因素在其中。

在本书的写作过程中，笔者力求做到对整个事件的准确还原，相关案
例的资料来源主要包括：笔者通过调查、采访获得的第一手资料，相
关企业公布的官方文件，上市公司发布的招股书、公报以及权威媒体
的相关报道等。

值得一提的是，笔者有幸得到了众多业内专业人士的大力协助，他们
不仅从专业角度为本书的相关案例提出很好的建议，而且给每个案例
撰写了专业评论。这些评论大大提升了每个案例的专业程度。在此，
笔者要特别向为本书撰写评论的专业人士致以诚挚的谢意，他们是
（按姓氏笔画）：宁向东、李寿双、张立峰、卓星煜、桂曙光、徐
沫、符胜斌、梁斐、黄嵩。

此外，笔者还要感谢自己的妻子。本书写作期间，正值妻子怀孕及女
儿降生，正因为妻子的理解与包容，本书才得以顺利完成、出版，因
此，本书也是献给妻子及女儿的一份小小礼物。



最后，衷心感谢本书的策划编辑王娜女士，她为本书提供了非常好的
策划建议，并为本书的顺利出版付出了辛苦的劳动！

苏龙飞

2012年9月于深圳

第一篇　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。资本是天使还
是魔鬼？创始人究竟如何才能更好地驾驭资本、抓牢自己的控制权？

第1章　阿里巴巴：股东“三角恋”

自从阿里巴巴集团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。

那场引人注目的“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起就已经注定。

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，马云决不可能失去第一大股东的地
位，更不可能有控制权旁落的风险。但是历史不能假设。

在中国，“本命年”向来被视作不吉利的年份，2011年恰好是阿里巴
巴成立以来的第一个本命年。对于马云来说，这个本命年最重大的事
件莫过于“支付宝争夺战”了。

如今，支付宝已经成功地从以雅虎为第一大股东的阿里巴巴单飞出
来，落入了马云的私人口袋。对此，雅虎抨击马云是在自己不知情的
情况下“窃取”了支付宝，而马云则回应说虽然“不完美但唯一正
确”。他所说的“不完美”指的是，单方面取消阿里巴巴与支付宝之



间的“协议控制”有违约之嫌；他所说的“唯一正确”指的是，100％
遵守了国家法律。

这场持续了一个多月的风波，成为2011年度中国最大的商业新闻之
一。虽然事件最终以马云与雅虎及软银达成补偿协议而告终，但马云
在此次事件中的是非对错依然众说纷纭。不可否认的是，马云在此次
事件中赔上了惨重的声誉代价。

“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。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
时起就已经注定。

从某种意义上说，如果没有软银当年的投资，或许不会有今日的马
云，也不会有日后孙正义牵线搭桥引雅虎入局阿里巴巴，更不会有马
云与雅虎之间旷日持久的矛盾纷争。

因而可以说，马云与资本方冲突的种子，从马云创业首次融资之时起
就已经埋下了。

马云创业，蔡崇信助力

据说从马云创业开始，阿里巴巴的每次内部会议都会录下视频，以作
为阿里巴巴的史料供后来者看。

1999年2月20日，马云带领“十八罗汉”创立阿里巴巴时的演讲视频至
今仍被保存着。在杭州湖畔花园马云那间150平方米居住兼办公的房子
里，在这种简陋的办公条件下，马云以他那与生俱来的极具感染力的
演讲口才向他的团队宣布：我们要做一件伟大的事情，我们不做门
户，我们要做B2B，B2B将成为互联网的下一轮革命性模式。

当时，“十八罗汉”之中还没几个人能弄明白马云说的B2B究竟是什
么，大概他们只能根据B2C的亚马逊与C2C的eBay去猜想B2B的模样。他
们之中也不知有几个人深信马云说的是美好前景而不是“一个美丽的
饼”，但无论是深信不疑还是半信半疑，总之，17个人跟随马云踏上
了创业的道路。

1999年3月，阿里巴巴网站正式上线。其实，马云在1997—1999年协助
外经贸部做网站时就已经将网站的商业模式酝酿出来了：架设一个连



接国内外贸企业与国外进口商之间的业务联系平台，即所谓的
B2B（Business To Business）。

当时马云团队能够凑出的资金只有50万元，这样的投资额对于1999年
的互联网行业来说，只能用“杯水车薪”来形容。那年的三大网站
——搜狐网、新浪网、ChinaRen的烧钱大战进行得如火如荼，互联网
的创业门槛也水涨船高至百万美元级别。

因此，马云靠这50万元资本窝在自己家里“省吃俭用”办公决不是出
路，寻求融资成为马云当时唯一的选择。

那时候的马云团队被称为“三无团队”（一无显赫出身，二无成功案
例，三无技术优势），这种团队背景是难以入投资人法眼的。马云回
忆：“我记得1999年到硅谷寻找资金，跟很多风投、资本家接洽，但
是没有人有兴趣投资阿里巴巴，我被一一回拒。”在这种情况下，一
个人的出现，对阿里巴巴的首轮融资成功，起到了决定性的作用。

1999年6月，具有华尔街显赫背景的蔡崇信加盟阿里巴巴出任CFO。蔡
崇信生于中国台湾，13岁到美国求学，最终获得耶鲁大学法学博士学
位，之后长期在华尔街任职。蔡崇信原本是代表Investor AB公司去阿
里巴巴考察投资项目的，他当时看到《福布斯》等美国媒体对阿里巴
巴的报道，甚至“雅虎酋长”杨致远都对蔡崇信提起过马云（马云
1997年帮外经贸部建网站时结识了杨致远），便对这家新生的互联网
公司产生了兴趣。

1999年5月，蔡崇信从香港飞到杭州面见马云。谁知，首次见面，蔡崇
信便被马云那极富感染力的演说打动了，与马云一连聊了四天。特别
是当蔡崇信看到那简陋办公条件下马云团队的创业激情时，他开始确
信马云将会是一位独具领袖气质的企业家。

聊着聊着，蔡崇信干脆就直接跟马云提出：“Jack（马云英文名），
那边的工作我不干了，我加盟阿里巴巴。”就这样，蔡崇信成为阿里
巴巴的新员工。蔡崇信放弃了自己6位数的年薪，而去当一个当时名不
见经传的小公司的CFO，并且月薪是几乎可以忽略的500元，他当时的
决定至今仍令许多人百思不得其解。

马云能在创业之初就有一位华尔街背景的CFO加盟显然是太幸运了，相
比而言，众多知名企业都是在上市前才能有幸请到如此背景CFO的，比



如搜狐网的古永锵、当当网的杨嘉宏、乡村基的戎胜文等。

蔡崇信上任之初，干了两件关键的事情：其一是明确并落实了十八罗
汉的股权协议，其二是帮助阿里巴巴引进了首轮融资。

在湖畔花园炎热的夏夜，蔡崇信挥洒着汗水在白板前向十八罗汉讲解
股份权益，并将18份完全符合国际惯例的英文合同，让马云及其他成
员分别签字画押。这意味着阿里巴巴创始人的股东地位已经在法律上
得到完全约定，十八罗汉的团队利益从此绑到了一起。如果没有蔡崇
信，阿里巴巴也许将成为一家只属于马云两口子的家族企业，而难再
有现代公司制度的色彩。正是蔡崇信的出现，改变了“三无团队”的
性质，将阿里巴巴做成了公司，并找到了投资，这对阿里巴巴的长久
发展而言至关重要。

1999年10月，在蔡崇信的牵线下，由高盛牵头，联合蔡崇信的原东家
Investor AB公司以及新加坡政府科技发展基金等VC，共同向阿里巴巴
投资500万美元（如图1-1）。

图1-1　阿里巴巴第一轮融资

注：此股权结构仅为示意图，股权比例不详。

拿到融资之后，资金稍显宽裕的阿里巴巴终于告别了马云自住的居民
楼，搬到了华星大厦写字楼办公。

孙正义相马，慷慨解囊



就在马云获得第一轮融资之后，日本软银主席孙正义来到中国物色投
资项目。当时的孙正义在互联网界可谓如雷贯耳，因为他投资了当时
如日中天的雅虎，并且是雅虎的第一大股东，随着雅虎的上市，软银
获得超过百倍的回报。

软银邀请了中国当时最为知名的一些互联网创业者，包括新浪的王志
东、搜狐的张朝阳、网易的丁磊等人，孙正义给了每个人20分钟时间
推介自己的项目，马云获悉这个信息以后也赶了过去。按照马云的说
法，他那次并不是为了融资而去，因为刚刚拿到高盛的500万美元，所
以并没有太迫切的再融资需求，他只想去跟孙正义谈谈他的阿里巴巴
并且听听孙正义对阿里巴巴的看法。

那天马云迟到了，等他到达软银北京办公室时，黑压压一屋子人看着
一个身穿破夹克、手捏半张纸的黑瘦男人推门进来，谁都不知是何方
神圣。由于前面的人已经讲得差不多了，主持人便告知马云，他只有6
分钟的介绍时间。

马云上去就说，我不缺钱，如果你们有兴趣，我可以给你们介绍一下
阿里巴巴的情况。于是他不时地看看手中半张纸上草草写就的几个英
文单词（似乎是他的演讲提纲），对着孙正义侃侃而谈自己的阿里巴
巴。

马云的演讲口才又一次出色地征服了在场的所有人，包括孙正义在
内。曾是软银中国区合伙人的吴鹰（孙正义早在20世纪90年代中期投
资过吴鹰创立的UT斯达康）回忆道：

他大概写了主要几点，马云是学英文的，所以英文很好，他的语言天
赋还是用上了。他在那儿讲电子商务，我当时听得云山雾罩，也不太
懂电子商务，就是觉得这个人很有热情，讲得也还是很清楚。他非常
自信地讲，“我不缺钱”。

孙正义事后一打听，马云居然已经获得高盛的投资，而且还有一位华
尔街投资银行家背景的蔡崇信做他的CFO。孙正义立马决定要投资马
云，而且是“必须投”。

随即，孙正义告知马云准备投3000万美元，占股30％。马云经过深思
熟虑之后，只接受了孙正义2000万美元，他担心自己的股份被过分稀
释。于是在2000年1月，软银联合富达、汇亚资本、日本亚洲投资、瑞



典投资、TDF等六家，共同向阿里巴巴投资2500万美元，其中软银投资
2000万美元（如图1-2）。

图1-2　阿里巴巴第二轮融资

注：此股权结构仅为示意图，股权比例不详。

外界都说孙正义是马云的第一位伯乐，自从他发现马云之后就一直支
持马云，并且持续给马云追加投资。其实，蔡崇信才能称得上是马云
的第一位伯乐。在蔡崇信加盟阿里巴巴之前，马云在投资人面前几乎
没有任何拿得出手的筹码。如果没有蔡崇信的加盟，就不会有来自高
盛的第一轮融资，如果没有蔡崇信的身份背景及高盛首轮注资，孙正
义当时即使再欣赏马云的口才及思维，也不至于如此斩钉截铁地给马
云投资。

也正是在此次融资时，马云表达出了对控制权的在意，“你要买我股
份没问题，但一定要我来掌控这家公司，否则的话，我也不需要你这
样的投资”。这也是马云选择只要孙正义2000万美元而不要3000万美
元的重要原因。

马云对控制权的在意，除了身为创始人的天然控制欲之外，还与他曾
经的经历有关。马云在1995年时曾经创办过一个叫“中国黄页”的网
站，后来杭州电信收购并成为该网站的大股东，失去了控制权的马云
随之也失去了话语权，最终被迫套现离场。

资本撑腰，冲昏头脑



在不到3个月的时间里，马云先后获得3000万美元的融资，那时候的马
云觉得“全世界的钱估计也就这么多了”。被巨额资金冲昏头脑的马
云，开始了疯狂的扩张。不仅在上海、北京、香港四处设立办公机
构，总部也从杭州迁到了上海，海外办事处更是遍地开花般地开到13
个国家和地区。跟随这种地域扩张而来的，便是大规模的市场推广投
入。

阿里巴巴这种大规模扩张维持了近一年时间，据说那时平均每月烧掉
200万美元，而同期业务因为互联网泡沫的破灭并没有任何的起色。如
此算下来，到2000年10月时，马云融得的资金已经耗去2/3，如果再按
照相同的烧钱速度，阿里巴巴半年也维持不了了。

此时，马云意识到必须急刹车，否则企业将陷入万劫不复的境地。他
脑子里开始闪现裁员的念头，甚至在此前一个月马云主办第一次“西
湖论剑”时，在与王志东、张朝阳、丁磊、王峻涛的私密会议上，他
提出的第一个问题便是“你们如何开除人”。

关键时刻，马云选择了向包括投资人在内的董事会开诚布公，说明阿
里巴巴面临崩盘危局。马云的坦诚获得了董事会的谅解及协助，其中
高盛就协助物色到了时任通用电气大中华区高管的关明生，并且说服
关明生空降至阿里巴巴出任COO，以协助阿里巴巴渡过难关。

在关明生的参与之下，马云与众高管连续开了三天的闭门会议，这次
会议被阿里人称为阿里巴巴的“遵义会议”。在这次会议上，阿里巴
巴管理层最终做出了“B2C”的战略决策，即“Back to China（回到
中国）”、“Back to Coast（回到沿海）”、“Back to Center（回
到中心）”。

接着，在关明生的主持之下，分布在全球各地的办事处被大规模裁
撤，美国办事处更是从40人压缩至3人，阿里巴巴的总部也从上海回迁
杭州。关明生同时宣布，留下来的员工工资减半但股票期权加倍。经
过这一轮的压缩裁员，阿里巴巴的月度运营费用从200万美元成功降低
至50万美元。如此下来，阿里巴巴账上的1000万美元至少还能熬一年
半以上。

“节流”之后，“开源”成为关明生2001年工作的重中之重。



当时的阿里巴巴不知道该如何向用户收费，在阿里人的概念里，一旦
收费就预示着用户流失，而用户流失是互联网公司不能承受的风险。
关明生强力主张推出向会员收费的“中国供应商”产品，他认为这种
有助于卖家的产品被买家找到的服务，即使收取费用也能被会员接
受。按照“谁拍板谁担责任”的逻辑，关明生还是不敢冒如此风险拍
板实施，最终马云拍板定调。

为了促进“中国供应商”这项服务的销售，阿里巴巴决定通过人海战
术进行地面的强势推广，为此马云与关明生对员工进行了一系列销售
培训。凭借一张三寸不烂之舌，马云鼓动人心的才能发挥得淋漓尽
致，甚至于有人觉得马云太像搞传销的了。也正是从那个时候开始，
外界觉得阿里巴巴不像是一家纯正的互联网公司，因为其营销文化浓
于技术文化。

通过这种“节流与开源”双管齐下之策，阿里巴巴在熬过2001年这最
艰难的一年后，竟然在2002年奇迹般地盈利了。正是在这样的背景之
下，有这样一个极具传播力的段子广为流传，据说马云当时
说：“2001年我们一定能做到盈利1块钱，而且只盈利1块钱。”在众
人还在互联网的冬天里煎熬时，马云却说自己能盈利，这的确是个奇
迹。

2003年，阿里巴巴更是借助“非典”的机遇（人们无法外出只能借助
网络谈生意）强势崛起。阿里巴巴的内部统计数据显示，在“非
典”最严重的2003年第一季度，网站的注册用户增长了50％，流量增
长了30％。因而阿里巴巴全年实现盈利1个亿，比其他互联网企业更早
走出冬天。

现在回过头来看阿里巴巴头两轮融资，马云与资本方之间有哪些得与
失呢？

对于马云来说，融资可谓“福祸相倚”。

没有资本方的支持显然不行，但是融资太多也不是什么好事。如果不
是头两轮密集融资获得巨额资金，马云也不可能在2000年进行如此疯
狂的扩张。马云这种头脑发热的行为，毫无疑问是绝对错误的。但是
如果马云少融一些钱的话，哪怕少融500万美元，或许马云就完全没有
机会纠正他的错误并且熬过3年漫长的互联网冬天了。



在那个互联网的冬天，只有为数不多的企业成功“过冬”了，它们分
为两类：一类是融资额有限，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。

盛大陈天桥即属于前者，阿里巴巴马云则属于后者。

2000年马云所犯的战略性错误，给了他足够的教训，也促使这家企业
格外早熟。

阻击eBay，淘宝网诞生

2002年年底，马云带着团队前往日本向孙正义“述职”，其间孙正义
与马云有过一场密谈，而这场密谈直接导致了2003年淘宝网的诞生。

当时孙正义对马云说：你们研究过eBay吗？他们跟你们的平台实际是
一样的。马云一时间有些摸不着头脑：eBay不是C2C吗，而我们是
B2B，怎么会一样呢？当时孙正义仅仅是点到为止，没有多说。马云隐
约觉得似乎有问题，于是与团队一头扎进去琢磨起eBay来。

不研究不知道，一研究吓一跳，eBay虽然只是个人卖家平台，但其产
品的陈列同样适合企业卖家。也就是说，只要eBay愿意，它随时能攻
入B2B领域，如果再来中国宣传一番，凭借其在全球的知名度与雄厚财
力，阿里巴巴的注册用户（大部分以外贸企业为主）岂不全跑到eBay
那里去了？

马云当时需要立刻思考一个问题：如果eBay大兵压境怎么办？“进攻
就是最好的防守”，马云首先想到的就是，抢先攻入eBay的C2C地盘，
以确保自己的B2B地盘不被eBay攻入。马云的想法得到了孙正义的支
持，于是回国之后，马云着手秘密研发基于C2C的淘宝网。

2003年4月7日，阿里巴巴的七位骨干员工被马云秘密召见，“我现在
派你们去做一个C2C的项目，这个项目目前还处于绝密状态，全公司的
人都不知道阿里巴巴会进入到C2C领域。公司派你们去做这个项目，你
们不能告诉任何人，包括女朋友、爸爸妈妈。否则，我只能开除你
们”。随后这个小团队与公司签订了“保密”协议，并且重新回到湖
畔花园马云的家里办公。



此后不久，马云从美国买回来一套C2C交易系统，这支秘密团队便在此
基础上开始了淘宝交易平台的研发。2003年5月，淘宝网正式上线，马
云随即对外宣布将投资1亿元打造C2C淘宝网，并且承诺三年之内向用
户完全免费。

其实，当时阿里巴巴账户里并没有足够的资金去孵化淘宝网，马云之
所以有底气宣布1亿元投资淘宝网，是因为在此之前就得到了软银孙正
义的投资承诺。

2003年下半年，阿里巴巴正式获得软银、富达投资、寰慧投资和TDF合
计8200万美元的投资，其中软银的6000万美元是单独注资给淘宝网
的，软银因此成了淘宝网的大股东（如图1-3）。

图1-3　阿里巴巴第三轮融资

注：此股权结构仅为示意图，股权比例不详。

其实，在淘宝网诞生之前，eBay已经通过收购易趣网进入中国，那时
候易趣网在中国C2C的市场份额高达80％，几乎完全垄断了中国C2C市
场。

淘宝网与eBay的正面对抗能有胜算吗？
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