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前言

｜序言｜　停下来，等一等灵魂有一支考察队前往南美洲原始森林探险，请了一个土著人做向导。
考察队日夜兼程，三天后土著人提出要求，要就地休整一天，他说：“我们走得太快了，灵魂跟不上
来，需要停下来，等一等灵魂。
”　　中国大大小小的企业，也组成了一支庞大的队伍，熙熙攘攘，奔走在上市的路上。
风险投资是他们的向导，不同的是，这位向导只会扬鞭催赶，从不允许减速或停滞。
中国企业在疾步前行中，早已听不到灵魂的呼唤。
1994年前后，风险投资随“风”潜入中国市场，带着中国企业，不遗余力地开发着这片风投新大陆。
诚如美国最负盛名的中国问题观察家费正清所言：“外界人很难体会，现代中国的一切事情变得多快
。
”随着风投们的“造星运动”如火如荼地展开，一个全民崇尚风投的时代到来。
上市如一袭华丽的袍子，上面爬附着形形色色的虱子，痴迷于资本，于是乱象滋生。
叱咤商界的女强人，为了股票上会，面对中国证监会发行审核委员会的官员，痛哭流涕，以同情牌博
得上市资格；从“疯狂英语”到“疯狂家暴”的李阳，面对危机，唯一担心的是，家暴事件会影响公
司的上市进程；眼见着影视界“炒作大亨”邓建国新婚燕尔便锒铛入狱，其豪言壮语犹在耳边，“要
在英国伦敦上市，争取3年后赶超华谊兄弟”⋯⋯不仅如此，为了赶赴资本的盛宴，那些久经沙场、
百炼成钢的企业家们，也唯“上市”马首是瞻，放下身段折下蛮腰，无所不用其极。
最终，为数众多的中国企业割肉卖血丧权辱业，背上沉重的负担步履蹒跚，甚至戴上定时的致命紧箍
咒。
中国企业成为风投的避风港，那些熟悉或陌生的风投机构无比殷勤。
躺在泡沫上的中国企业，如同浸泡在温水中的青蛙，舒坦惬意，不觉危机已然到来。
数据显示，2010年中国GDP（国内生产总值）超越日本，成为世界第二大经济体。
对此，日本经济财政大臣淡然表示：“我们搞经济不是为了争排名，而是为了使日本国民过上幸福的
生活。
”“大国崛起”的言论沸沸扬扬，不绝于耳，记者招待会上，被问及中国经济的骄人成绩，温家宝总
理回答的第一句话便是“我感到满心忧患”。
　　机构精心布置的棋局中，“短命首富”昙花一现跌下马来，企业上市一夜暴富的故事难以再现，
“一年盈利、二年平、三年亏损、四年ST（特别处理）”的案例屡见不鲜。
2011年下半年，中国企业海外上市之路扑朔迷离，国内上市关卡重重，风光一时的电子商务尸骨遍野
，泡沫破灭的寒冬终于到来。
更不知有多少企业，被风险投资机构所设置的“对赌协议”、“离岸公司”、“金融鸦片”等暗器中
伤，折戟沉沙，灰飞烟灭。
面对来势汹汹的经济危机余波，“占领华尔街”运动的愈演愈烈，中国企业家终于开始质问与反思： 
资本催生的到底是财富还是泡沫，企业身后的风投到底是推手还是屠夫。
俏江南的张兰，早年留学国外，靠在餐厅打工赚到第一桶金。
一个以艰苦奋斗、稳健细腻见长的女企业家，在2008年与风投结缘，一举打破企业多年渐进式的成长
模式。
企业成长突飞猛进，最终她却愤慨难掩，公然表示：“引进鼎晖是俏江南最大的失误。
”2011年1月当当网上市刚满月，当当网CEO（首席执行官）李国庆便与“大摩女”展开了一场唇枪舌
剑，企业与资本之间的战火一触即发。
与IDG（美国国际数据集团）技术创业投资基金、软银集团、老虎基金等风投巨头均有交手的李国庆
，早已“看透资本的嘴脸”，他说：“在企业融资的过程中，由于信息不对称，创业企业家频遭创业
投资机构绑架，被迫低价出让股权。
创业家经常被金融家拦路抢劫。
”旁观者清，一名国外管理学家评价中国经济：“没有因为发展太慢而垮掉的企业，只有因发展太快
而被拖垮的企业。
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”当局者亦醒，奇虎360创始人周鸿祎说：“很多企业不是拿不到钱而死去，而是拿到钱不知道怎么花
而死掉。
”“毁掉我们的，不是我们所憎恨的东西，而恰恰是我们所热爱的东西”，因此不要以“阴谋论”的
借口来自我开脱。
一切都是公开的棋局，之所以看不懂，摸不透，中了招，伤了身，都是因为自身涉世未深，道行浅薄
，实力欠佳。
《乔布斯传》透露了乔布斯的临终遗言，其中之一是：“我讨厌一种人，他们把自己称为‘企业家’
，实际上真正想做的却是创建一家企业，然后把它卖掉或上市，他们就可以变现，一走了之。
他们不愿意去做那些打造一家真正的公司所需要做的工作，也是商业领域里最艰难的工作。
然而只有那样你才能真正有所贡献，为前人留下的遗产添砖加瓦。
你要打造一家再过一两代人仍然屹立不倒的公司。
”曾几何时，打造“百年品牌”的梦想，也指引着无数中国企业家韬光养晦，步步为营。
而如今，“百年品牌”的目标已经被“上市融资”取代而渐行渐远，恰似幻梦一场。
风险投资对于中国企业，适之，是为美酒；反之，即如毒药。
罗素说：“须知参差多态，乃是幸福的本源。
”上市，不是中国企业成功的唯一路径。
必要时，中国企业要坚决地对风投资本说“不”。
然后，停下来，等一等灵魂。
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内容概要

　　20世纪末，一批美欧风险投资商开始寻觅风险投资的“新大陆”，而此时的中国经济正需要资金
为经济发展铺路，在互取所需的情况下，两者结合。
然而，风投并不“简单”，它们的进入，促进了中国经济的发展，却也为中国经济埋下了“祸患”。
本书讲述了境外风投为何会进入中国，又是如何布局的，以及造成了什么样的影响。
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作者简介

　　唐 灿 媒体工作者，多年来从事财经、商业写作，长期担任多家湘籍知名企业顾问。
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书籍目录

序言　停下来，等一等灵魂
第一部分　风投新大陆
20世纪末，发展日趋成熟的美欧风险投资商开始寻觅风投资本的“新大陆”。
他们的目光再一次不约而同地投向了东方，一头苏醒中的雄狮——中国。

第一章　低风险高收益
在中国尚未成熟规范的VC市场中，高危风险不再，高额收益惊人，是重要的特征。

安全地带
一粒粟收万颗子
“中国机会”
第二章　一张大网
风险投资进入中国约20年，在精心布置着一盘大棋局，撒下了一张弥天大网。

衣食住行：“外资说了算”
第二产业：并购风潮
民生行业：“外”来居上
影视文化媒体：“市”不可当
第三章　资本为王
在资本市场活跃着的主体，如一只只张牙舞爪的章鱼，它们残忍好斗，肆意横行，堪称“霸主”。

华尔街华盛顿复合体
大浪淘沙
瓜分——竞争也合作
第二部分　中国式风投
从1994年开始，风险投资八仙过海各显神通，进入了中国市场。
近20年来，风险投资机构与中国企业共同主演的“中国式风投”有精彩纷呈，更有乱象横生。

第四章 敲门
面对中国市场的大门，外资使尽伎俩，试探敲门而后登堂入室。

借道
“患难之交”
从“傍大”到“食弱”
第五章 暗器
制度政策的真空地带或模棱两可的灰色机会，如磁场般吸引资本，蝇营狗苟。

离岸公司
对赌协议
灰色地带
第六章　唱念做打
当话语权遇上了利益，各种报告、分析、数据、预测、专家言论都会成为风投机构在市场上唱念做打
的最佳道具。

市场鼓吹手
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上市包装师
“金融鸦片”贩卖商
第七章　资本谋略
风投凭借丰厚的人脉和资源，为产业做媒，为资本联谊，可作为的空间越来越大。

资本双鹰联手
牵线搭桥
吞食不良资产
第三部分　寄资本篱下
回头看看与资本结下爱恨情仇的那些中国企业，寄居在资本篱下的中国企业割皮切肉卖血，有的已随
风飘逝，有的境况艰难，有的前程惊险。

第八章　泡沫背后的真相
在资本的魔棒下，美丽虚幻的海市蜃楼在中国经济中矗立坍塌，迅猛更替，生死轮回。

“网”破“鱼”亡
“高烧”房地产
迷狂电商
第九章　卖血不造血
中国企业在接受风险资本时，无不是以卖血求发展。
卖血后不能造血，只有流血牺牲。

扩张盲局
转型迷途
揠苗之殇
第十章　资本的紧箍咒
在资本的紧箍咒下，企业在为资本拼命打工的前提下，才能为自己赢得立足之地。

资本之下，畸形毕露
羽翼渐丰，欲罢不能
渔翁最得利
尾声　资本阴谋，御之而非惧之
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章节摘录

　　吞食不良资产 1998年金融风暴席卷亚洲，长达10年的亚洲奇迹终结，东南亚各国经济野蛮生长的
表面繁荣被戳穿，过度透支的经济增长和日益膨胀的不良资产使亚洲经济陷入泥潭。
 大量不良资产的处理成为了亚洲各国在“灾后重建”的重头工作，国外投行也伺机而动。
据报告显示，中国是外资眼中的亚洲第四大不良资产投资市场。
 面对中国这场不良资产处置盛宴，各大投行心中各有算盘，分成了以高盛和摩根士丹利为代表的两大
派别。
高盛借机示好，“大摩”则投机获利。
 1995年前后，因为忙于处理内部危机，高盛在中国市场拓展的脚步停滞了两年之久。
错过与中国建设银行共建中国首家合资银行的机会，高盛处于一时沉寂的状态。
1997年，新装上阵的高盛重返中国，面临的却是重新叩门的局面。
不良资产处理成为高盛建立良好政商关系的重要契机。
 1998年，广东省政府着手为旗下“窗口公司”割股疗伤，粤海企业集团重组案是一次力挽狂澜的行动
。
高盛获邀担任广东省财务顾问，全力以赴协助完成了这桩亚洲最大的重组案。
2001年至2003年，高盛分别从华融、长城两大资产管理公司接手总计近100亿元的资产包，并与华融建
立了融盛资产管理公司，与中国工商银行建立了战略伙伴关系，为其处置不良资产。
 此期间的高盛，十分抢眼，表现出了令竞争对手钦羡的“大智大勇”。
 2003年，中国证券零售商的先锋已经成为中国政府的“老大难”，是一颗不良资产的毒瘤，重组刻不
容缓。
为此，中国政府甚至不惜向外资抛出了“ 买票入场”的诱饵，欣闻此讯，高盛无比兴奋，表现出慷慨
救急的“古道热肠 ”。
 在海南证券重组完成后，高盛如愿以偿，得到了中国政府允许其组建合资投行的“回礼”。
 与高盛的讨巧不同，以摩根士丹利为代表的国际投行，则把“利”字摆在了首位。
 金融风暴之后，从4家国有银行剥离而来的四大资产管理公司，专门处理不良资产。
此时的国际投行，已经被中国大量的不良资产吸引，他们本能地预感到此中将大有可为。
 于是，国外投行开始制造各种舆论压力，不良资产的危害性、处置的紧迫性和复杂性，被不断地放大
。
“中国从没有一个行业如此吸引全世界所有的知名投行。
他们集中在北京、上海举办各种论坛和学术讨论，中心主题只有一个：中国银行体系内大量的不良资
产今天就必须卖掉，而买主就是这些外国投资银行自己。
” 尽管当时中国在不良资产处理上属于摸着石头过河，出于本身的不自信和对投行的盲目信任和崇拜
，四大资产管理公司纷纷将不良资产打包，准备出售给国际投行。
 在国际市场，大规模不良资产的出现，也属于头一次，不良资产的处理在国内国外都还是陌生的课题
。
国际投行在这个领域既无经验，又对盘根错节的资产信息不了解，自然需要与本土人士合作。
 KTH投资管理公司（以下简称KTH）应运而生，它既参与不良资产的招标投资，又为各方提供调研咨
询服务。
其合伙人王都、李玎刚从美国华尔街归来，熟悉中国大陆国情，还参与过亚洲其他国家的不良资产处
理业务，正是国际投行合作的头号人选。
 2001年12月，摩根士丹利、雷曼、所罗门投资银行、国际金融公司等国外投资团与KTH联合，共同购
买了华融价值108亿元的不良资产，被统称为 “华融1”。
在此中负责协调的王都，被外界称为“不良资产处理第一人” 。
 颇为讽刺的是，曾经让各大银行头痛不已的“坏死账”，却没有让国际投行大费周折。
当时讨债的负责人杨凯生感到百般无奈：“为什么华融收就那么难，老外就这么容易？
” 自从国际投行接手“华融1”之后，几乎有一半的债务人主动找上门来。
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 “华融1”的债务人有超过2／3是国有企业，这些国企可称得上老奸巨猾。
 在他们看来，债在华融手中那是自家家务事，而现在一旦入了国际投行的“讨债黑名单”，将对以后
的融资产生不利影响，因此他们纷纷主动还债，为自己正名。
 在当时，对于不良资产的评估体系几乎是从零开始。
据王都回忆，业界现行资产评估表的原型是他和妻子在飞机上临时随手画出来的。
 摩根士丹利等从华融接过的第一批不良资产，涉及250多个公司和地区，不仅估价难度大，而且国际
投行还一再压价。
2003年，据“大摩”内部人士透露，以8.125％超低折扣拿来的108亿元不良资产，现金回收率达19％，
其中回收费用仅占回收金额的8.5％。
国外投行几乎是毫不费力伸手接了一张巨大的馅饼。
 2002年年中，中国建设银行（以下简称建行）将一批价值35亿元的不良资产打包出售，以摩根士丹利
为首的国外投资团再次出手，报价7个亿。
 2003年年底，中国银行业监督管理委员会在审批的过程愕然发现，已处置的不到1／5的资产已经回收
资金3个亿，同时，资产包中并非全为债务，还有超过50％的较优质的房地产。
从建行手中接过价值35亿元的不良资产包，是典型的低价处置不良资产，立即遭到银监会否决。
 众多的不良资产被弃如敝屣，其中不乏把国有资产廉价拱手让给国外资本的案例。
 2004年信达资产管理公司（以下简称信达）把569亿元的不良资产以1. 5％的折扣卖给北京银建投资公
司（以下简称银建）。
银建是信达的第一股东，已在香港上市。
接过信达资产后，银建的股价顿时飞涨。
半年之后，银建又将这笔资产转让给花旗银行，此举又致使银建的股票暴跌。
由此可见，市场对这笔所谓“不良资产”的认可度相当高。
 事后，专家分析认为，资产评估体系的落后是导致低估价的主要原因。
 同时也不排除参与股价和拍卖的普华永道等国际会计公司与国际投行沆瀣一气，进行合谋。
 在不良资产处置的初期，国际投行故弄玄虚，不断强调处理不良资产需要大笔资金，同时还承诺将追
加投资，盘活不良资产。
很显然，这就是为了把国内投资者堵在大门之外。
事实上，除了超低的购买费之外，在回收债务的过程中以及之后的投资，国际投行几乎没有再掏出一
分钱来，上演的完全是 “空手套白狼”的把戏。
 其中，国际投行还享受到了“超国民待遇”的税收优惠政策。
巨额投资收益被投行汇出境外，那些等待盘活的企业早已被抛在身后。
 同样被抛弃的还有“媒人”——KTH公司，在赚取暴利之后，国际投行却拒付“媒人”服务费。
2004年年初，KTH公司将过河拆桥的摩根士丹利等投行告上法庭。
 与“大摩”等撕破嘴脸后，王都便专门撰文揭露国际投行的丑陋，并呼吁完善中国不良资产市场的监
管，让更多的国内投资参与其中。
然而，截至 2004年年底，外资投行在中国境内共买不良资产价值60.16亿美元，约为总量的1／10。
 国际金融巨头在处理不良资产中的无良行径被公开后，一场“不良资产是否应该交付国际投行处理”
的大讨论展开。
有专家称：“让国际投行参与国内不良资产的处置，除了经济账不划算外，更大的隐患是可能因此危
及中国的金融安全。
” 透视国外风投资本吞食中国“不良资产”的众多案例，不难发现其中隐秘着的令人痛心的问题：为
何大量的不良资产中常常包裹着重要的优质资产；为何相关部门总是遇到问题即习惯性地全盘否定，
并不假思索地把“山芋” 拱手让人；为何国内企业的崇洋媚外到了无以复加的地步，为何那些专业化
人才会在为外资做嫁衣后落得被抛弃的下场⋯⋯ 如果说“不良”资产被外资吞食是一场悲剧，那么，
其中有着形形色色的人群在为一己私利放弃原则，违背良知，扮演着极不光彩的“默认”的角色。
 马丁·路德·金曾经说过：“在这个社会转型期，最大的悲哀不是坏人的嚣张，而是好人的过度沉默
。
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编辑推荐

　　资本催生的，到底是财富还是泡沫？
企业背后的风投，到底是推手还是屠夫？
20年来，风险投资风生水起，它们为产业做媒，为资本联谊。
然而，寄其篱下的企业，有的已随风飘逝，有的前程惊险。
唐灿编写的这本《风投阴谋》通过描摹风投进入中国近20年来的动向，试图剖析这背后深藏的玄机。
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