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上市梦想下民营企业的野蛮式终结

 林 波  吴益兵

在全球金融危机中，潜伏在高速增

长下的中国民营企业经营管理与控制上

的问题突然失去保护伞，一下子爆发出

来，进而导致2007 ～ 2009年间大量中

小型民营企业的破产倒闭，给经济发展

和社会稳定带来了一系列伤害。同时，也

给了我们一次对狂奔了30年的中国民营

企业的内部控制及其缺失进行系统性反

思的机会。

江龙控股及其实际控制人陶寿龙

的发展都有着中国民营企业典型的传奇

色彩。总资产从0到22亿元用了短短8

年时间，而从 22亿元到负22亿元，则

只用了不到一年时间。江龙控股及其创

始人陶寿龙像一颗流星，从绍兴的天空

滑过，留下一个令人唏嘘感叹的滑行轨

迹，而这条轨迹带给我们更多的是反思

和警示。

一、江龙控股的滑行轨迹

2003年，陶寿龙购买了南方控股集

团尚未完工的滨海新厂，并于 2004年 8

月更名为江龙纺织印染有限公司并正式

投产。2005年江龙纺织印染有限公司即

实现销售额6.2亿元，净利润达7 000万

元。然而，陶寿龙并不满足于这样的规

模。就在许多绍兴本地企业一步一个脚

印发展实业的时候，2006年9月，传来了

江龙印染以“中国印染”之名在新加坡主

板成功上市的消息。企业在新加坡的成

功上市令陶寿龙几乎一夜成名，与此同

时也带来了财富和企业扩张需求的急剧

膨胀。

在江龙印染上市前一周，2006年 8

月31日，陶寿龙再次斥资4亿元买下南

方控股集团位于绍兴柯桥的南方科技公

司，并筹备在美国纳斯达克上市。为了促

成南方科技的成功上市，陶寿龙斥资2

亿元从日本引进10条生产线，上马毛利

率较高的特宽印染项目。按计划，企业

完成改制后，预计南方科技将于2008年

10月在纳斯达克上市。然而，一场始料

未及的金融危机却彻底粉碎了江龙的纳

斯达克上市计划。

上市梦破灭的同时国内银根开始紧

缩，江龙控股的资金链立刻出现了较大

问题。2008年10月，陶寿龙夫妇出逃，

江龙轰然倒下。江龙的倒下对绍兴的主

导产业之一纺织印染业无疑是惊天噩

耗。江龙倒闭后，当地政府工作小组入

驻江龙总部，工厂全面停产。据公开报

道，江龙控股欠银行贷款达12亿元，牵

涉到的民间借贷更是难以统计，有数据

称约为8亿元，加上江龙欠300多位供

货商的货款约为2亿元，其所有负债总

额在22亿元上下。高达 22亿元的债务，

不但无情地损害了无数债权人的利益，

还牵连了那些为其担保的企业。江龙的

银行贷款全部由当地龙头企业担保，最

多的一家担保了4.5 亿元。江龙出事后，

这些企业也即刻陷入困境。

笔者发现，在中国民营企业发展史

中有着太多的与江龙控股相似的背影：

英雄主义的创业者，野蛮式的高速成长，

流星式的坠落及满地狼藉。是什么导致

了中国民营企业一次次悲剧上演？本文以

COSO内部控制五要素为框架，从内部

控制角度来分析这个曾经的“民营之星”。

二、江龙的内部控制问题分析   

1.内部控制环境

内部控制环境是实施内部控制的企

业环境，是其他内控要素的基石。只有

处于强的内部控制环境中，各内控要素

才能相辅相成，发挥企业“保护伞”的作

用。内部控制环境的缺失对企业的伤害

可能是致命的。

首先，江龙控股治理结构复杂。江

龙纺织印染有限公司在陶寿龙手里迅

速扩张，通过上市、收购等资本运作方

式发展为拥有8家子公司的江龙控股集

团。8家子公司之间互相持股，关系错综

复杂，这严重削弱了其内部控制环境。

因为，在缺少强力监督的情况下，陶寿龙
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或江龙控股能轻易地通过关联交易转

移资金，用于拟上市企业的包装及资金

周转。

其次，在江龙控股的治理框架中，

企业控制权力集中于陶寿龙一人手中，机

构设置形同虚设，毫无权力制衡机制。

陶寿龙还控制了财务和账簿，逃离之前

将所有会计账簿付之一炬。过分集中的

决策制度和空洞的岗位设置为江龙危机

埋下了伏笔。

最后，企业领导有激进型风险偏

好。子公司在新加坡成功上市后，陶寿

龙尝到了资本运作的甜头，急剧膨胀的

财富和其他企业家羡慕的目光令他开始

偏好激进型风险。为如法炮制地运作另

一家公司到纳斯达克上市，陶寿龙不惜

大量举债、抽调所有子公司流动资金，

为在纳斯达克上市放手一搏。陶寿龙激

进的经营策略和完全无视风险的经营态

度是其失败的主要原因。

2.风险评估

风险评估是指企业及时识别、系统

分析经营活动中与目标相关的风险，合

理确定风险应对策略。江龙控股的内部

经营风险和内部财务风险都相当高。

陶寿龙偏好低价销售策略和高负债的

经营策略。一方面，将产品以低于市

场价甚至是低于成本价卖出，内部经

营亏损的风险很高；另一方面，高负

债的经营策略更令其内部财务风险处

于红色严重警告区。为了上市，江龙控

股动用了银行贷款、企业担保、民间

借贷等各种筹资方式，一个建筑商曾

在三个月内为江龙筹集了8 500万元。

高内部财务风险又连带引发了高内部

经营风险，陶寿龙为获取现金流，拖

欠了大量供应商的货款。到后来，一

些不能及时拿到货款的供应商，开始

以次充好，拿低等级的原料，卖高等

级的价格，而陶寿龙也照单全收—

只要供应商不那么急着催货款。低等

原料自然生产不出高质量的产品，而

且会进一步影响企业的销售和长期

发展。

此外，风险评估不仅要求企业高管

要识别风险，还要求其估计各类风险发

生的概率并设计出应急方案。可是从结

局来看，陶寿龙对风险的估计显然是不

够的。

3.控制活动

控制活动是企业通过设计的制度

和流程，来保证应对风险措施的有效实

行，从而最终实现企业目标。江龙控股

的控制活动设置存在的问题是：资本运

作缺乏合理规划和预算。陶寿龙采取过

于激进的融资方式却没有任何防范风险

的配套方案。2006年9月7日，江龙印染

以“中国印染”之名在新加坡主板成功上

市，2007年，南方科技筹备美国纳斯达

克上市。时隔不到两年时间，陶寿龙就

计划在两家证交所上市融资，这样的融

资计划就连底子很厚的老企业也很难实

施。不仅如此，他甚至还通过借债来助

推上市，动用了银行贷款、担保、民间贷

款、拖欠货款等所有可能的手段。

4.信息披露

信息与沟通是指企业及时、准确地

收集、传递与内部控制相关的信息，确

保信息在企业内部、企业与外部之间进

行有效沟通。陶寿龙夫妇很少听取中层

管理者的意见。负责江龙特宽印染生产

的一位徐姓中层管理人员透露：“‘特宽’

在国内上的不多，利润空间较大。但陶寿

龙一下子上马了10条生产线，步子迈得

太急。我们至今最多的一个月也就只开

启了6条生产线，其余的都空着。”但陶

氏夫妇在当初决策时显然未听取下层的

意见。

5.监督机制

内部监督是指企业对内部控制建立

与实施情况进行监督检查，评价内部控

制的有效性，发现内部控制缺陷并及时

加以改进。江龙控股内部重大决策都由

陶寿龙一人作出，没有其他人能够有效

地制约其权利、监督其行为。

三、结论与启示

从以上分析可以看出江龙控股内部

控制存在重大缺陷：无效的内部控制环

境，体现在不明朗的关联方关系、过分

集中的决策权制度以及管理层控制意识

的缺乏；完全缺失的风险评估环节；

完全缺失的主要控制活动；不恰当的

信息披露；过分宽松的内外部监督

机制。

更应该看到的是，在我国民营企

业的发展中依然还存在着大量的类

似江龙控股的事例。冯仑在其《野蛮

成长》中把中国民营企业的成长过程

浓缩为“野蛮”二字。然而，“野蛮”式

的成长常常要以“野蛮”式的终结来

划上句号。中国的民营企业必须对管

理控制体系进行升级，强力提升管理

水平，因为要做成百年老店或跨国大

企，真正的门槛还是在管理控制上。

管理控制赚的是长钱，技术业务赚的

是短钱，七分管控，三分技术，才是

民营企业改革的大方向。
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