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宝万之争代表了一种大势，即通过资本运作
来完成实体经济的整合，关键是看，游戏规
则是否顺应了这种大势。

2016 年 1 月房企市值第一。

如果说是要对中小股民负责，那么面对

这种市值的变化，中小股民和广大散户会怎么

想？答案应该是不言而喻的。

所以，看宝万之争，不能陷到口水仗里去，

要看商业逻辑，这个逻辑还必须保持一致性。

就像野蛮人这个词，看上去是个贬义词，不讲

是非的。其实也不准确，严格来说，野蛮人是

钻空子的。钻空子，总是给人留下投机取巧的

印象，但这正是现实世界运转和持续改进离不

开的一种力量。

早在 2014 年，郁亮就提出了对野蛮人“入

侵”的担忧，在表露这种担忧的时候，万科在

A 股市值是 800 多亿，只要有 200 多亿，就可

以控制万科。要注意的是郁亮的具体分析，在

这位资本运作高手看来，野蛮人会敲这样一类

产业或者公司的大门 : 手里有好牌 ( 有巨大的

资源和价值潜力 )；自己过得很舒服；不想或

者没有动力去充分发掘自己的资源和价值。

大家可以想想，万科属于哪种情况？我的

理解是兼而有之。危险早就看到了，但为什么

没有动作？

有的人根据郁亮的一些言论，试图得出一

种宫斗式的解读，无非是说郁亮存在接班人焦

虑。这种解读在宝万之争中更是非常吸引眼球。

我的一个朋友写了一篇《王石，你早干嘛去

了！》的微信公号文章，文章写得很非常精彩，

流传甚广。中国人心里积淀的传统社会皇权争

斗的历史记忆实在太深厚了，任何拿历史宫廷

争斗去比附现代企业接班问题，总会给人留下

似乎的确是这么回事的印象，并且津津乐道。

但是，商业社会的逻辑毕竟不一样了，有

妥协机制，有退出机制，有赎买机制等等。而

传统社会皇权呢，基本都是你死我活的零和博

弈。李世民和太子怎么妥协，他怎么退出，哪

里又有赎买？李渊的一国两人治理方案，也只

最近一段时间，宝万之争无疑是影响最大

的商业事件之一。从去年 12 月 17 日王石公开

表态不欢迎宝能，到现在已经两个月了，公共

舆论场里面充满了各种互黑式、宫斗式和阴谋

式解读。真真假假，莫衷一是。

看热闹，需要狗血。看门道，要扔掉狗血。

不掌握所谓的内部消息，怎么看门道？那主要

靠严谨的商业逻辑。

无论是商界还是舆论界，力挺王石的很多，

这个万科占上风。王石的直觉肯定也是对的，

他感觉到了巨大的危险，和宝能的见面没有能

化解他的疑虑。宝能的资金来源和意图的确不

清晰。但“蛇吞象”的说法似是而非。

如果论总资产规模，两者当然差距很大。

但不要忘了，这是资本市场的一场游戏。万科

总资产 6000 亿元，A 股的市值是多少呢？宝

万之争前，大概是 1500 亿元，30% 是 500 亿

元。对中国的资本市场而言，这都不是什么大

数。宝万之争后，万科市值到了 2700 亿元，列
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是能用较小的股权掌握控制权。

无论如何，宝能的横空出世以及宝万之争，

代表了一种“大势”（这与宝能身上让人质疑

的问题无关），即通过资本运作，进行实体经

济的重新整合。宝万之争爆发后，我曾经和大

智慧通讯社主编有过交流，他的看法就很明确：

以前国企改革，产权交易所等模式黑箱操作，

弊端丛生，现在领导人强调国有资产不能被瓜

分，国企改革又注重资本运作，那么在二级市

场上举牌就是一种相对还比较公开透明的办法。

其实只要心平气和地去看，有一点很清楚，

相对于万科对于企业家精神的维护（经由管理

层掌握控制权），宝能在资本市场、资本运作

等方面也站在了主流趋势的位置上。宝能本身

的是是非非是一回事，它背后的那股趋势才最

重要。除了法律问题，泛道德化的指责是没有

用的，双方最好也不要搞整黑材料的把戏。

无论最终妥协也好，万科资产重组后打退

宝能也好，都不是最重要的。既然大势如此，

那关键就要看游戏规则是否有改变，既能够顺

应大势，也能够同时保护好企业家才能。游戏

规则成熟了，整个社会、整个资本市场才是赢

家。

是心力交瘁后动的念头而已，最终出现的还是

玄武门前的兄弟相残。而郁亮尊奉的是职业经

理人的商业逻辑，这个时候不和王石站在一起，

这样违背职业伦理的事情，他能干吗？

从逻辑上说，王石和郁亮的根本利益是一

致的，就是维护管理层的控制权。今天看，王

石当年放弃股权，也是有道理的，改制的风险，

大家后来都看到了。至于万科比较早提出了野

蛮人入侵的危险，但何以没有采取有效的措施，

这肯定是王石的责任，至少是无论有什么隐情，

这个责任得你来背。

1 月 29 日，万科没有复牌，原因可能有很

多，但有很大可能是王石还没有得到他想要的，

即管理层控制权。管理层掌握控制权这种治理

模式不独万科，阿里、腾讯、中集等都是如此，

这个是有历史原因的。这其实是在各种约束条

件下对于企业家才能的保护办法。这种模式是

稀缺品。如果说人们对于宝能是否能够尊重万

科现有治理模式有疑虑，那么万科资产重组过

程中，找到愿意做出这种承诺的投资者，尤其

是大国企，也不是一件容易的事情。信任不是

一天两天的事情，就算你是王石，对于投资者

而言也不例外。马云去美国上市，重要原因也


