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管理层收购!!"#"$%&%#’()*+,)’-"!(.#"一个非常抢眼的词组"在搜狗搜索
引擎中"输入主题词$管理层收购%"瞬间便可找出 //00 多万个与之相关的网页"
可见人们对其关注程度之高& 管理层收购曾被作为$中国百万富翁的生产线%"曾
因为$郎顾之争%"曾因为李东生’倪润峰’郑俊怀这些大腕级企业家或喜或悲的故
事而一次又一次地吸引了亿万百姓的眼球&
管理层收购是 10 世纪 20 年代很多美国上市公司在私有化过程中"由私有化

和杠杆收购相结合而产生的一种特殊的收购方式& 英国经济学家麦克(莱特于
/340 年最早发现了管理层收购这一现象"并对其进行了较为规范的定义)管理层
收购即目标公司的管理者或经理层利用借贷所融资本购买本公司的股份"从而改
变本公司所有者结构’控制权结构和资产结构"进而达到重组本公司目的并获得
预期收益的一种收购行为& 之后"管理层收购作为一种便利的所有权置换形式和
可行的融资形式在英国逐渐大行其道"并成为英国公营部门私有化最常见的方
式& 从 /343 年开始"管理层在管理层收购交易中已经处于非常有利的地位"管理
层收购这样一种新的方法将商业银行’养老基金’保险公司’发展基金和风险投资
家们引入了一个新的竞争市场中"管理层收购所导致的相关各方的激烈竞争成为
企业竞争的热点和焦点所在& 在美国"管理层收购在 /344 年达到巅峰"该年的头
3 个月"管理层收购和杠杆收购的交易总值就达到了 530 亿美元& 美联储 /343 年
的统计调查表明"杠杆收购的融资额已经占了大型银行所有商业贷款 3637的份
额& 10 世纪 30 年代初期"随着垃圾债券市场的萎缩以及 40 年代几宗大交易的失
败"杠杆收购的步伐有所放慢"也导致了管理层收购步伐的放慢& 到了 30 年代末
期"杠杆收购和管理层收购在美国又有了新的发展& 美国的统计数据表明"运用
管理层收购进行资产剥离的案例占资产剥离总案例的百分比在 20 年代末期仅为
87左右"而 30 年代中期该百分比数已经增长到了 /87左右& /329 年"全球 800
家最大的企业中有 807已经实行了管理者期权激励制度"到 /34: 年"437的公司
对其高级管理人员实行了股票期权制度& 随着资本市场的不断发展"上市公司规
模的不断扩大"公司经营管理的专业要求不断提高"上市公司越来越多地引入职
业经理人来管理公司"对职业经理人或者其他类型的管理团队来说"绩效紧密挂
钩的期权制度是最合理的激励方式& 随着知识经济的发展"专利’技术入股的普
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及"以经营管理入股和获股的理念开始被广为接受& 在美国 400 家大公司中"管理
层几乎无一例外地持有本公司的股票"其中 /// 家公司管理层持有股份已占总股
份的 507"接近于控股&
在以俄罗斯和东欧为代表的转型经济国家中"管理层收购得到了广泛的推广

和应用& 10 世纪 30 年代初"俄罗斯与东欧一些国家开始在私有化运动中借助管
理层收购这种方式"以至它当时被认为是最具有操作性的国有资产退出渠道之
一& 截至 /339 年"/8 个中欧’东欧国家以及前苏联的 50290 家大中型企业和东德
的 /9800家大中型企业完成了私有化的改造& 与此同时"数目更多的小企业也进
行了产权改革"其中俄罗斯有 28000 家’捷克 11000 家’乌克兰 55000 家& 在这些
产权改革的私有化过程中管理层收购和员工持股计划应用的最多"如在俄罗斯前
期第一阶段大规模私有化过程中"有近 1;5 的被改造企业采用了管理层收购和员
工持股计划& 在罗马尼亚’斯洛伐克也较为广泛地推广了管理层收购计划"斯洛
文尼亚和拉托维亚的产权改革也以管理层收购为主&
自改革开放以来"国有企业改革一直是我国经济改革的主旋律& 我国先后

对国企进行了一系列由表及里’由财富分配到经营机制的改革"其标志是 /34/ 年
工业企业试行利润包干责任制"/34: 年推行企业承包经营责任制"/335 年*公司
法+的颁布确认了公司制成为我国现代企业制度的基本形式"并在实践中开始了
现代企业制度的试点"/338 年中央又提出$抓大放小%"要求$区别不同情况采取
改组’联合’兼并’股份合作制’租赁’承包经营和出售等形式"加快国有小企业改
革改组步伐%& 但是"这些改革的总体指导方针是在不触及产权变化基础上的$放
权让利%"这些措施的实施并没有从根本上改变和解决国企效率低下的状况&
/344 年以前"国有企业的亏损总额一直低于国家的财政赤字"但此之后"国有企业
的亏损额不但没有减少"反而超过了国家的财政赤字"而且两者之间的差距还越
来越大& 根源何在, 张维迎!1000#认为"造成我国国有企业效率低下的主要原因
之一是缺乏对管理层的长期激励机制"因此国企的根本出路在于进行产权制度的
改革和治理结构的改良& 党的十五大确立了国有企业改革的方向"鼓励有条件的
国有大中型企业进行结构调整和重组改制& 党的十六大报告中明确指出)$要深
化国有企业改革"进一步探索公有制特别是公有制的多种有效实现形式"大力推
进企业的体制’技术和管理创新& 除极少数必须由国家独自经营的企业外"积极
推行股份制"发展混合所有制经济&%在党的十六届三中全会上"又一致通过了新
时期进一步完善社会主义市场经济体制的纲领性文件*中共中央关于完善社会主
义市场经济体制若干问题的决定+"并且明确提出"要建立$归属清晰’权责明确’
保护严格’流转顺畅%的现代产权制度"尤其强调了要大力发展国有资本’集体资
本和非公有资本等参股的混合所有制经济"实现投资主体多元化"使股份制成为
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公有制的主要实现形式"以进一步完善国有资本有进有退’合理流动的机制& 正
是在这种背景下"作为一条解决国有资本快速有效的退出途径"管理层收购应运
而生&

/332 年"我国出现了第一例上市公司管理层收购案)大众科创!:00:58#和大
众交通!:00://#的管理层收购& 此后"上市公司管理层收购便在我国蓬勃兴起&
按照上市公司完成管理层收购的时间统计"截至 1002 年 : 月"我国共有 8: 家上市
公司完成了管理层收购!包括部分管理层持股比例居第二位的上市公司#"其中
/332 年 / 家"/334 年 1 家"/333 年 / 家"1000 年 1 家"100/ 年 1 家"1001 年 /0 家"
1005 年 4 家"1009 年 /8 家"1008 年 4 家"100: 年 8 家"1002 年 1 家"此外还有 /0
多家上市公司实行了子公司层次的管理层收购& 而在中小企业层面"据国务院国
有资产监督管理委员会党委书记李毅中表示!1009 年 /1 月#"国有中小企业通过
多种形式普遍进行了改制"目前改制面已达 487以上"其中县级已基本改制完成"
地市级改制面达 407 <307& 而在我国许多地方"中小公有制企业体制改革!包
括集体企业#之初"主要是股份合作制和公有资本控股的股份制& 但是"这样的改
革推开不久"就立即在$经理层必须持大股%’$反对!国有资本#一股独大%等舆论
中改变了方向"于是"大批中小公有制企业在地方政府自上而下地推动下主要采
用了$管理层收购%的私有化方式&
由于其定价’收购主体资格’融资’信息披露’是否引起国有资产流失等问题"

国有企业改革中的管理层收购方式越来越引起社会和政府的关注"上市公司!(.
自 1005 年起步入曲折发展时期& 1005 年 5 月"财政部在给原国家经贸委企业司
*关于国有企业改革有关问题的复函+中说"相关法规未完善之前"暂停受理和审
批上市和非上市公司的管理层收购"待有关部门研究提出相关措施后再做决定"
但后来又解禁& 其后"国资委认为)$中国上市公司实施!(.条件不成熟"其原因
在于)管理层没有正常的融资渠道-!(.容易产生国有资产的流失-!(.可能继
续加深内部人控制情况"更加损害其他股东的权益&%上述有关部门的意见致使上
市公司!(.前途不明& 但是"即使在这种情况下"1005 年仍有 4 家上市公司披露
了管理层收购"其中有 2 家是在 1005 年第 9 季度披露的& 1005 年 /1 月 /: 日"中
共中央办公厅转发了国资委*关于规范国有企业改制工作的意见+"*意见+严格了
管理层收购的审批程序’委托权限’参与权限以及资金来源等"短暂爆发的上市公
司管理层收购又安静了下来& 虽然"1005 年上市公司披露!(.的数量非常少"但
事实上!(.的步伐丝毫没有减缓"而是从地上转入地下"手段更为隐蔽"形式更
加多样& 1005 年年底"郑州宇通!(.划上句号& 1009 年 1 月 / 日"国资委和财政
部联合发布了*企业国有产权转让管理暂行办法+"1009 年 5 月 4 日"国资发产权
.1009//38 号$关于做好贯彻落实*企业国有产权转让管理暂行办法+有关工作的
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通知%"1009 年 4 月 18 日"国资发产权.1009/1:4 号*关于企业国有产权转让有关
问题的通知+则构建了比较完善的国有企业产权转让!包括转让给管理层#的操作
程序"使!(.的操作有了规范的行为准则& 1009 年下半年"著名学者郎咸平炮轰
!(.导致国有资产流失之后"国内又一次引起了 !(.大讨论& 1009 年 3 月 13
日"国资委针对$郎顾之争%引发的国企改革方向问题首次明确表态"认为推进国
有大企业的改革"必须坚持所有权与经营权分离的改革方向"重要的企业由国有
资本控股& 实施管理层收购并控股"是将所有权与经营权合一"这不利于形成有
效的公司治理结构"不利于建立市场化配置经营管理者的机制"不利于维护国有
经济的控制力"与中国国有企业建立现代企业制度’推进股份制改革的方向并不
符合& 在 1009 年 /1 月 /9 日召开的中央企业负责人会议上"时任国资委党委书
记’副主任的李毅中明确强调"国有大型企业不能搞管理层收购"一些中小企业可
以探索"但必须按*关于规范国有企业改制工作意见+等文件的要求规范操作"他
明确提出了国资委对管理层收购的五项禁令& 尽管国资委对上市公司管理层收
购的态度是不让干"但上市公司管理层由于巨大的利益驱动"仍在想尽一切办法
进行管理层收购"并在 1009 年为了赶政策的$末班车%"上市公司管理层收购达到
了一个新的高潮"有 /8 家上市公司在这一年完成了管理层收购& 并且"为了规避
国资委的监管"解决收购资金来源困难等问题"上市公司管理层进行了一系列的
创新"这些创新也导致了 1009 年一系列上市公司!(.的顺利完成"如铜峰电子’
康缘药业’美罗药业’海正药业’安徽水利等& 1008 年 9 月 // 日"国资委出台*企
业国有产权向管理层转让暂行规定+"再次强调"$大型国有及国有控股企业及所
属从事该大型企业主营业务的重要全资或控股企业的国有产权和上市公司的国

有股权不向管理层转让%& 但时隔半年之后"100: 年年初在*国务院办公厅转发国
务院国有资产监督管理委员会关于进一步规范国有企业改制工作的实施意见+
中"却又透露了$国有大型企业管理层持股解禁%的信息"只是$严格控制企业管理
层通过增资扩股持股%"但不禁止&
为什么在西方理论和实证上已经证明了能有效提高企业效率的管理层收购

到我国便南橘北枳, 原因何在, 所有权与经营权到底是统一’分离还是部分统一
部分分离"能提高企业经营的效率, 管理层持股与企业的效率之间到底有何种关
系, 对于中国国有企业而言"如果没有管理层收购"如何解决计划经济遗留下来
的产权不明晰和产权主体缺位问题, 如何完善管理层的激励机制, 如何提高企
业效率, 这一系列问题迫切需要对管理层收购是否提高企业效率的内在机理和
外部环境进行深入研究&
本书便是在上述大背景下"为了对管理层收购进行深入研究"而对 /332 <

1004 年上市公司管理层收购案例进行的收集和整理& 全书系统而又全面地收录

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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了十多年来所发生的所有上市公司管理层收购案例"按照时间的先后顺序展开"
使读者对每个案例的企业概况’管理层收购的背景’管理层收购的完整过程和一
些重要特点进行全面系统的了解&
本书是企业管理人员的良师益友"希望他们能够透过这些$历史案例%"吸取

经验教训"把握我国管理层激励机制和国企改革的政策走向"完善其对自身和其
他企业重要人员的激励机制& 同时"本书既可供国资管理部门和其他政策制定者
员作为基础资料加以借鉴"也是科研人员深入研究管理层收购的一个重要基础
材料&
在写作过程中"笔者查阅参考了大量的著作’论文’报刊杂志等文献资料"特

向这些作者表示衷心的感谢"并尽可能地在附注和参考文献中做了说明& 中国经
济出版社的崔姜薇编辑为本书的出版做了大量的工作"没有她的努力付出"本书
难以如期付梓"感谢她出色的工作& 感谢张秋生教授长期以来对我的关心’鼓励
和支持& 此外"还要感谢所有帮助过我的老师’同学’同事’亲戚和朋友&
最后"我要感谢我的家人"是他们的爱与期盼给了前进的动力& 年迈的父母

远离风景秀美气候宜人的南方"来到人生地不熟的北京帮我操持繁重的家务和照
料孩子"使我得以有充足的时间来写作"感谢他们的坚毅’刚忍’宽容与付出& 感
谢我的女儿胡艺凡"她灿烂的笑容和健康茁壮的成长时时让我感受到人生的无限
美好"也是我人生不懈努力的动力之源&

胡杰武

!""# 年 $ 月 %! 日
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第一部分!国内上市公司管理层收购基本情况概览

第二部分!成功的上市公司管理层收购案例

第一章!上市公司国有股及国有法人股转让方式的管理层收购

!上海大众交通!集团"股份有限公司和上海
大众科技创业!集团"股份有限公司管理层收购"#$

!湖北武昌鱼集团股份有限公司管理层收购"#%

!广东万家乐股份有限公司管理层收购"#&

!湖南洞庭水殖股份有限公司管理层收购"’%

!宁波富邦精业集团股份有限公司管理层收购"’(

!河南双汇投资发展股份有限公司管理层收购"%)

!江苏康缘药业股份有限公司管理层收购"%*

!海南新大洲控股股份有限公司管理层收购"+)

!山东海龙股份有限公司管理层收购"+*

第二章!上市公司法人股转让方式的管理层收购

!武汉人福科技产业股份有限公司管理层收购"*’

!广东美的集团股份有限公司管理层收购"**

!深圳方大集团股份有限公司管理层收购",)

!山东胜利股份有限公司管理层收购",+

!创兴科技股份有限公司管理层收购",&

!佛塑塑料集团股份有限公司管理层收购"(#
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!!!!! !湖南安塑股份有限公司管理层收购"(*

!!!!!第三章!上市公司国有母公司改制方式的管理层收购

!!!!! !杭州天目山药业股份有限公司管理层收购"(&

!!!!! !宁波维科精华集团股份有限公司管理层收购"&)

!!!!! !四川全兴股份有限公司管理层收购"&,

!!!!! !鄂尔多斯羊绒制品股份有限公司管理层收购")$#

!!!!! !上海强生控股股份有限公司管理层收购")$,

!!!!! !深圳华强实业股份有限公司管理层收购")$&

!!!!! !郑州宇通客车股份有限公司管理层收购"))’

!!!!! !-./集团股份有限公司管理层收购"))(

!!!!! !山东浪潮齐鲁软件产业股份有限公司管理层收购")#,

!!!!! !大连美罗药业股份有限公司管理层收购")’$

!!!!! !浙江海正药业股份有限公司管理层收购")’%

!!!!! !南京栖霞建设股份有限公司管理层收购")’&

!!!!! !海口农工贸!罗牛山"股份有限公司管理层收购")%)

!!!!! !京东方科技集团股份有限公司管理层收购")%,

!!!!! !大亚科技股份有限公司管理层收购")+#

!!!!! !民丰特纸股份有限公司管理层收购")+&

!!!!! !潍坊亚星化学股份有限公司管理层收购")*)

!!!!! !安徽山鹰纸业股份有限公司管理层收购")*+

!!!!! !丽江玉龙旅游股份有限公司管理层收购")*&

!!!!! !河南中孚实业股份有限公司管理层收购"),*
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!山西亚宝药业集团股份有限公司管理层收购")(#

!烟台张裕葡萄酿酒股份有限公司管理层收购")(+

!宁夏赛马实业股份有限公司管理层收购")&)

!长沙中联重工科技发展股份有限公司管理层收购")&%

!海南海德实业股份有限公司管理层收购"#$$

!安徽海螺水泥股份有限公司管理层收购"#$,

第四章!上市公司集体制母公司改制方式和其他类型

母公司股权转让方式的管理层收购

!宁波杉杉股份有限公司管理层收购"#)&

!江苏永鼎股份有限公司管理层收购"##)

!新疆特变电工股份有限公司管理层收购"##%

!江苏红豆实业股份有限公司管理层收购"##&

!江苏吴中实业股份有限公司管理层收购"#’#

!广东梅雁企业!集团"股份有限公司管理层收购"#’*

!浙江康恩贝股份有限公司管理层收购"#’&

!海南航空股份有限公司管理层收购"#%+

!山东华泰纸业股份有限公司管理层收购"#+#

!沈阳银基发展股份有限公司管理层收购"#+*

!东莞宏远工业区股份有限公司管理层收购"#+&

第五章!资产置换方式的管理层收购

!江西赣南果业股份有限公司管理层收购"#*#

!山东临沂工程机械股份有限公司管理层收购"#*(

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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!!!!!第六章!股改支付对价方式的管理层收购

!!!!! !江苏中天科技股份有限公司管理层收购"#,+

!!!!!第七章!上市公司子公司层次的管理层收购

!!!!! !恒源祥管理层收购"#()

!!第三部分!失败及未决的上市公司管理层收购案例

!!!!!第八章!失败的上市公司管理层收购案例

!!!!! !丽珠制药集团股份有限公司管理层收购"#((

!!!!! !新天国际经贸股份有限公司管理层收购"#&#

!!!!! !金地!集团"股份有限公司管理层收购"#&+

!!!!! !安徽铜峰电子股份有限公司管理层收购"#&&

!!!!! !安徽水利开发股份有限公司管理层收购"’$’

!!!!! !河南豫光金铅股份有限公司管理层收购"’$(

!!!!! !中关村科技发展!控股"股份有限公司管理层收购"’)%

!!!!!第九章!未决的上市公司管理层收购案例

!!!!! !内蒙古伊利实业集团股份有限公司管理层收购"’#$

!!!!! !中国宝安集团股份有限公司管理层收购"’’’

!!!!!参考文献
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