
一场争夺国美控制权之争，将

位于香港闹市区的铜锣湾香港富
豪大酒店变成了风暴的中心，9月

28日在这里举行的国美特别股东
大会，汇聚了来自四面八方的无形

能量。当5个小时后陈晓以微弱优

势确保了董事会稳定、黄光裕继续

拥有最大控股权实力犹存的投票

结果出炉时，这场被外界评论为没

有真正赢家的陈黄之争，正在为下

一次战役秣马厉兵。

陈晓逆转，大跌眼镜

9月28日上午，香港富豪大酒

店的地下一层宴会厅完成了从喜

庆婚典到肃穆会场的转变，电梯间

显示屏上不断滚动的绿底白字的

“国美电器控股有限公司特别股东
大会”字样，暗示着国美管理层将

要面对一场严峻的挑战。

在9·28决战之前，电子投票结

果显示，陈黄双方获得大股东支持

比例极为接近。

不过，经过此前连绵数月的舆

论造势，网络民意中持“挺黄倒陈”

意见的网友占到了八成左右。

仿佛网络民调的真实再现，在

特别股东大会前后4个小时中，记

者在酒店接触到的30多位投票小

股东中，80%以上反对陈晓留任董

事局。而类似“庆父不除，鲁难未

已”、“君子爱财取之有道”这样感
情色彩浓烈的表态，使得现场有了

几分黄光裕“粉丝”聚会的味道。

当2时50分开始的国美董事

会与股东交流环节，发言的近10

位股东中，超过一半指责陈晓援

引外资，控制中国资产，而其他小

股东或拍手鼓掌或嘘声四起，表

示自己“倒陈”的立场，以至于酒

店大厅中唯一表示支持国美管理

层的内地小股东郑女士，成为众

多媒体紧追不放的焦点。

然而9月28日晚7点半出炉的

投票结果，却令各方大跌眼镜。舆

论战中处于劣势的国美管理层不
仅成功阻击邹晓春与黄燕虹进入

董事局，还保住了最大盟友贝恩资

本的3个董事会席位。国美电器香
港公司人士表示，国美董事会大多

超出大股东4个百分点。

“挺黄”散户，难敌资本

“黄光裕方面，这次低估了陈

晓和贝恩资本，特别是他们影响机

构投资者的实力。”

在国美超过80%股权持有者的

投票中，大股东方面仅得到持股数

不到40%的股东支持，除了黄光裕

家族自己的股权外，加上明确“挺

黄”的持股超2%的郑建明、持股
0.6%湖南大户欧阳飞雪，总股权数

超过35%，这意味着黄光裕家族只

获得了占股4%的小股东支持。

尽管9月28日参加特别股东大

会的近200位小股东中，超过半数

反对陈晓留任。但从他们透露出的

持股数量来看，很多激烈“挺黄”的

散户，仅仅拥有几千股到数万股不
等，就像国美电器为每位投票股东

赠送的礼品，仅仅是价值几十港元

的茶点，成不了宴席上的主菜。

对于大股东的失利，原国美电

器决策委员会发展战略研究室主

任胡刚认为，“黄光裕方面这次低

估了陈晓和贝恩资本，特别是他们

影响机构投资者的实力。”

的确，从陈晓一方获得的股东

支持来看，在获得的超过大股东
4% 的约 42% 的股权支持中，高管

团队与盟友贝恩资本所占的股权

仅为 11 . 23%。持股数较多的机构

投资者，成为国美管理层此次“险
胜”的最大战友。

根据投票状况显示，虽然之前
一直以减持表示对国美内部动荡

的担忧，但摩根大通与摩根士丹利

依然选择了支持陈晓，相比情感丰

沛但银根有限的“挺黄”派，“挺陈”

一方的工作显得专业而高效。

香港大福证券分析师郭家耀
认为，陈晓能够获得机构投资者的

认同，很大一方面在于民营企业主

出身的黄光裕一直轻视管理层，认

为董事会仅仅是自己的“橡皮图

章”，这种观念很显然得不到投资

机构的认同。“而且海外投资者更

关注自身利益的投票立足点，大股

东黄光裕自身的原因使得投资机

构更倾向于保持管理层的稳定。”

一位投票支持陈晓的香港基金

人士提到，黄光裕不应以保护“民族

品牌”战术团结小股东，因为包括中

小投资者在内的众多投资者更看重

利益，而不是品牌到底归属于谁；而

且这次的董事候选人邹晓春，并不

比职业经理人陈晓更为出色；“另

外，我也是投资人，相信香港的投资

者都不会忘记黄光裕当年疯狂套现
给中小股东带来的损失。”

“和为贵”只是奢望

无论是黄光裕的粉丝“作秀”

还是陈晓的盟友“暗挺”，此次9·28

国美特别股东大会最重要的基色

只有一个——— 利益。

在9月28日晚间，王俊洲代表

国美管理层公布最终投票后，他特

意走下主席台，来到听众席左前排

与黄燕虹微笑握手。然而，陈黄两

派之间真的能一笑泯恩仇吗？

在利益不可调和的立场双方，

“和为贵”变成了一种奢望。特别股

东大会结果出炉几个小时后，黄光

裕方的新闻发言人贾鹏云便通过

媒体传递消息，表示对邹晓春和黄

燕虹未能入选董事会表示意外和

失望，“下一步将会考虑发起第二

次临时股东大会重组董事会，并独

立发展黄光裕手中掌握的非上市

门店，将国美电器一分为二。”

同样，即便是获得了胜利，陈

晓领衔的国美董事会仍然无法举

杯庆祝。在9月28日晚发布的媒体

说明函中，陈晓表示“希望可与包

括我们的大股东黄光裕先生在内

的所有股东保持顺畅、有效的沟

通，对于大股东与董事会的意见分

歧，董事会希望就本公司未来五年

发展规划与大股东进行进一步的

沟通与探讨，力求共同就本公司的

发展方式达成共识。”

虽然失去了入主董事会影响
国美决策的机会，但黄光裕依然未
显颓势。在大股东唯一获得胜利的

撤销20%新股增发一般授权的动
议中，黄光裕方面称此举已“将陈

晓手中的刀夺下”。

由于国美董事会无法增发股

票，黄光裕所持的股份将不会再被

摊薄，仍将继续是国美第一大股东。

在9月28日晚黄光裕家族发布的公

开信中，称将借助大股东的话语权

继续积极参与国美的相关事务。

而这样的局面，不是陈黄之外

的中间投资人愿意看到的。有约6%

的投票股东既赞成黄光裕方面拒

绝摊薄股权的需求，又同意现有管

理层继续管理国美。

香港证券分析人士看来，这种

看似骑墙的做法，却是陈晓、黄光

裕和第三方投资者都愿意看到的

结果。一方面黄光裕依然坐拥大股

东的位置，不至于采取抛售股票或

者其他过激行动进行报复，导致所

有股东权益受损；而另一方面以陈

晓为首的管理层留任，则保证了国

美电器能够继续稳定经营。

不过香港证券专业学会专业委
员温天纳认为，“现在说谁胜谁负还

太早，因为增发授权被取消，董事局

要通过增发摊薄黄光裕股权的愿望

落空，黄光裕的持股比例依然在32%

以上，而且可能会继续增持。在董事

局希望稀释大股东股权与黄光裕意
图改组董事局的愿望都没有实现的

情况下，双方卷土重来、再掀争斗的

态势将会继续下去。”

正如国务院发展研究中心金

融研究所副所长巴曙松在微博上

说的：“精彩的故事还在继续，金钱

在公司的框架下永不眠。”

解密陈晓逆转
资本理性难阻陈黄之争
本报特派记者 崔滨 香港报道

一场关于国美控制权之争，将位于香港闹市区的铜锣

湾香港富豪大酒店变成了风暴的中心。就在它的地下，纵横

发达的地铁正呼啸而过，如同注定无法平息的陈黄纷争，将

把国美电器带向形势未明的远方。

媒体评论

法新社：中国国美控制权

摊牌在即

本周即将上演一场有些

怪异的控制权之争大摊牌，对

阵的一方是身陷囹圄的亿万

富翁兼公司创始人，另一方是

这家中国最大家电连锁店的

管理层。

MarketWatch：国美董事
会获得迎战黄的弹药

机构投资顾问格拉斯·刘

易斯(Glass Lewis)发表了一份

分析报告，他建议股东支持国

美董事会，同时拒绝身在狱中

的公司创始人黄光裕更换董

事的要求。

华尔街日报：从国美争夺
战平静看中国经济

多数人认为这次事件是

展示中国尚未成熟的经济的

经典案例。但事实上这也恰好

证明了中国经济并没有一些

外国投资者所想象的那般不

成熟。

福布斯：国美该不该抛弃
狱中创始人

尽管身陷囹圄的黄光裕得

到了更多民意的支持，但真正

决定双方成败的仍是股东的支

持率。

金融时报：国美董事会的
幽灵

在他的仰慕者眼中，黄光

裕是一个靠自我奋斗取得成

功的人，正努力保护自己的公

司抵御华尔街骗子的魔爪。

黄光裕和陈晓其实已经成了输家，“折腾”了几个月，最后还是回到了国美内战前的状态，

不仅搞得自己身心俱疲，还使国美业绩受到波及；伦敦花旗银行分析师梁嘉表示，从整个事件
的进展和最后的结果看，真正的赢家只有玩转资本逐利游戏的“野蛮人”贝恩。

整个国美内战告一段落后，贝恩只用了16亿元，就获得了国美9 . 98%股权，市值超过
38 . 4亿元，收益率超140%。贝恩还在11人的国美董事会中拥有4个席位，比重超过40%。

他分析，如果黄光裕大幅抛售国美股票，贝恩可能迅速取代黄光裕家族成为国美的
第一大股东，届时将真正控制国美。如果贝恩不谋求对国美的最终控制，其拥有的国美股
权仍可为自己带来丰厚的利润。如果黄光裕和陈晓任何一方想要接手，溢价收购会使贝
恩得到更多。

贝恩成

最大赢家
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