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强强联合：
“蒙牛”与“中粮”的双赢盛宴

许艳芳

在经历 了一天的“停牌之谜”后，中

国蒙牛乳业股份有限公 司（02319.H K ，

以 下简称蒙牛乳业）于2009年7月6日晚

在香港联 交 所发布公 告 称 ，中国 最 大

的粮油食品 企业中国粮油食品 集团（香

港）有限公 司（以 下简称中粮集团）与私

募股权基金厚朴投资管理有限公 司（以

下简称厚朴投资）共同投资61亿 港元成

立新公 司（中粮与厚朴分别持股7 0 % 和

30% ）入股蒙牛乳业。相关交易完成后，

新公 司将持有蒙牛乳业 20 % 的股份，成

为蒙牛乳业的第一大股东，而中粮集团

将成为蒙牛乳业的实际控制人。这是迄

今为止中国食品 行业中最大的一宗股权

交易。

一、强强联合对蒙牛乳业的战

略意义

成立于1999年的蒙牛乳业以持续的

科技创新投入和出 色的营销手段实现了

快速增长。2002年其营业收入突破21亿

元，在全国乳制品 企业中的排名由成立

时的第1 116位 跃升至第4位；2006年其

营业收 入飙升至162 .46亿 元，在全国乳

制品 企业中的排名上升为第2位；2007年

9月发布业绩报告，实现营业收 入100.21

亿 元，首次 跃 居国内同行业首位。在短

短10年时间里，蒙牛乳业从注册资本为

900万元的一个乳业 末流企业 ，发展为

总资产达60多亿 元，拥有液态奶、冰淇

淋、奶品 三大系列300多个品种，产品 覆

盖国内市场并出口 到蒙古、东南亚、美国

及港澳等国家和地区，其超常规的发展

速度和骄人的业绩为世人惊叹。作为中

国乳制品 行业的龙头老大，蒙牛乳业 此

次牵手中粮集团对其自身而言，具有重要

的战略意义。

1 .缓解资金紧张，充实公 司资本。

200 8年的“三聚氰胺”事件使蒙牛乳业

自食其果，经营上遭遇到 了滑铁 卢，公

司订单大跌，加上撤销下架产品 以 及在

处理原奶和恢复产品 销售宣传活动时产

生的成本，蒙牛乳业 200 8年亏损4.617

亿 元。“三聚氰胺”事件之后，各乳制品

企业充分意识 到 了奶源的重要性，开始

在奶源上“大下功夫”。然而，奶源建设

需要投 入巨额资金，且 周期较长、风险

较 大，加上2009年年初特仑苏“O M P”

事件的影响，蒙牛乳业的财务状况开始

恶化 ，资金比 较 紧张。据估 计，为了维

持市场地位、恢 复市场、支付原奶成本

等，蒙牛资金缺口 高达20亿 ～30亿 元人

民币。此时中粮集团的入股，无疑将极

大地缓 解蒙牛乳业的资金压 力，充实公

司的资本。

2 . 稳定公 司控 制权，避免 外资控

股。我国部分民营企业在初创期或生长

期是借助外国私募基金发展壮大并进而

在国内外资本市场上首发上市的。但上市

后，由于在资本方面存在劣势，往往 面临

着在二 级市场上被外资低价收购并进而

控股的风险，这是辛辛苦苦创业成功的

中国民营企业 家所不愿看到的情形，蒙

牛乳业也不例外。自2002年引入国外私

募基金后，蒙牛乳业的控制权之争就一

直没有停息过。在2002年外国私募基金

首次向蒙牛乳业 注资时，双 方就 签订了

对赌协 议。协议规 定，如 果蒙牛乳业在

未来一年不能达到对赌协议规 定的经营

目标，公 司控制权将由私募基金获得。

值得庆幸的是，蒙牛乳业管理层在一年

后顺利实现了对赌协 议 目标，从 而保证

了对公 司的控制权。2004年蒙牛乳业在

香港主板市场成功上市，由于管理 层在

股权 方面仅有微 薄的数量优势，公 司仍

然没有摆脱 外资可能控股的阴影。2008

年11月，董事长牛根生 为避免蒙牛乳业

被外资收购的风险，四 处求援，甚至泪洒

“万言书”。国内不少企业家纷纷伸出援

手，帮助蒙牛乳业渡过难关，但蒙牛乳业

的控制权问题仍未得到根本解决。而此

次蒙牛乳业与中粮集团强强联合，中粮

集团借此成为蒙牛乳业的实际控制人，

可以 稳定公 司的控制权，解决蒙牛乳业

被外资控股的难题。

3.重塑企业形象，再造品牌优势。

“三 聚氰胺”事件及 2009年年初的特仑

苏“O M P”事件，令蒙牛乳业在企业形

象、品 牌等方面 受到 重创。而中粮集团
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作为中国最大的粮油食品 进出口 公 司，

目前下设中粮 粮油、中国粮 油、中国食

品 、地产酒店、中国土畜、中粮 屯河、中

粮包装、中粮发展、金融9大业务板块，

拥有中国食品（H K 0506）、中粮控股

（H K 0606）2家香港上市公 司，中粮屯

河（600737）、中粮地产（000031）和丰

原生化（000930）3家内地上市公 司，旗

下福临门食用油、长城葡萄酒、金帝巧克

力、屯河番茄制品 、家佳康肉 制品 以 及

大悦城Shopping M a ll、亚龙湾度假区、

凯 莱酒店、雪莲羊绒、中茶茶叶、中英人

寿保险农村金融服务等诸多品 牌塑造了

中粮集团高品质、高品 位的市场声誉。此

外，中粮集团还倡导“绿 色食品”主题，

在产品 加 工 、食品 制造和品 质监控 方面

拥有丰富的经验。双 方建立战略伙伴 关

系，显然有利于重塑蒙牛乳业的形象，

再造其品牌优势。

4 .借用对方优势，巩 固 龙头地位。

中国改革开放三十多年来，民营企业 不

断成长壮 大，但 在中国特殊的市场环 境

下，民营资本在与国有资本的竞争中天

生处于劣势地位 ，国有企业在声誉、融

资、政 策等方面获得的政 府支持，都是

民营资本所不能比拟的。在当前乳制品

行业中，蒙牛乳业面临伊 利乳业、三 元乳

业、光明乳业等的激 烈竞争，而且 上述

三 家都是国有企业 ，很 大程 度上具 备

政府提供的政 策、资金等方面的支持。

而中粮集团所具有的资源优势、活动能

力和资金优势也是国内其他企业 所不能

同日 而 语的，因 此中粮 集团的介入能够

弥 补蒙牛乳 业原有的“短板”，对蒙牛

乳业 起 到极 大的扶持作用。另外，中粮

集团 具有50余年的国际 贸易 经验 和全

球范围内较 为 完善的客户网络 ，市场运

作成熟且 与渠道的议价能力强。蒙牛乳

业与中粮集团这一具有央企背景的企业

合作，显然有助于蒙牛乳业恢复和巩固

其市场和行业的龙头地位 ，也有助于蒙

牛乳业早 日达成其世界乳 业 10 强的远

景目标。

二、强强联合对中粮集团的战

略意义

成立于1952年的中粮集团，是中国

最 大的粮油食品 进出口 公 司和实力雄厚

的食品 生产商，在地产、酒店经营以 及金

融服务等领域也卓有成绩，被《 财富》

杂志列为世界500强企业之一。作为中国

食品 行业的龙头老大，中粮集团与蒙牛

乳业牵手的战略意义何在？

1 .进入乳制品 行业，打造“全产业

链”布局。2006年年底，中粮集团便提

出“有限多元化 ”的发展路径。2009年4

月，中粮集团开始 提 出“全产业链”战略

的概念。“全产业链”战略 包含从田 间到

餐桌需要经过的种植采购、贸易物 流、

食品原料和饲料原料、养殖屠宰、分销

物流、食品 销售等众多环节。为了实现这

个新战略，中粮集团已经频繁出手进行

收 购。在常见的快速消费品 里，中粮集团

已在肉类、粮油、大米、茶叶、面粉 等领

域广泛布局，并取得行业优势地位 ，旗

下惟独缺 少乳制品 企业。由于中粮集团

食品 的很 多上游产业都会用到乳品 、奶

粉 等原料，因 此 涉足 乳业、加 强产业布

局是中粮集团的必 然之 举。而收购蒙牛

乳业的控股权，无疑使得中粮集团在乳

品 原料的供应方面获得了稳定的合作伙

伴，有助于其发挥“全产业链”优势，实

现价值链前移。

2 . 淡化控制权，保证国有资本的保

值、增值。现 有研 究表明，相对于民营

资本，国有资本也有其劣势，主要表现

在国有企业面临着更为严重的委托代理

问题、激 励 机制不完善、政府容易干涉

公 司经营等。因 此 ，尽管中粮 集团 成为

了蒙牛乳业的实际 控制人，但中粮 集团

在蒙牛乳业未来的董事会11名成员只占

3个名额，且均为非执行董事，而且中粮

集团 不参与蒙牛乳业的具体经营管理，

不改 变现 有的经营团队的连续性和稳定

性 ，也不改 变目前的战略方向。此外，中

粮集团作为蒙牛乳业长期持股的战略投

资者，在与蒙牛乳业签订的“禁售承诺”

条款中承诺，中粮集团和厚朴投资认 购

的股份在认 购完成后有三年的禁售期，

期内不得抵押、出售认 购股份。期满后，

在未经蒙牛乳业事先书面同意时，不得

向任何与蒙牛或其附属公 司有竞争的公

司出售、转让或以 其他 方式处置禁售股

份。对蒙牛乳业管理层特别是亲手创立

公 司的牛根生而言，将控制权掌握在自

己手中也是情理之中的事。因此，中粮集

团作为蒙牛乳业的实际控制人，以 战略

投资者的身份入股蒙牛乳业，并淡化 其

控制权，是中粮集团和蒙牛乳业能够实

现强强联合的必要前提。当然，此次中粮

集团入股蒙牛乳业的本意在于凭借蒙牛

乳业在中国乳制品 行业的龙头地位，以

及民营资本在管理、治理结构、绩效等

方面的天 然优势，来为国有资本寻找新

的发展机会和利润增长点，保证国有资

本的保值、增值。

中粮集团入股蒙牛乳业，形成了“国

有资本+民营资本”的新型合作模式，从

产权角度来看是一种创新。在“国退民

进”的现实背景下，蒙牛乳业和中粮集团

的强强联合是一场意味深长的“国进民

退”的资本运作，这使得蒙牛乳业的民

营身份 开始 模糊：国有、民营的界限以

这种逆向操作方式被打破。通过国有资

本、民营资本的联合，我国股份公 司的股

权结构更加灵活，控制权配置也更为变

通。一旦 这种参股模式在未来取得实质

性 效果，也必 然引发我国实体民营经济

与国有经济的强强联 合浪潮，双方将在

资本、产业方面展开双重合作，并由此加

快进入世界巨头阵营的速度。

有趣的是，蒙牛乳业 2009年7月7日

复牌高开7.33% 报20.50港元，盘前成交

3 108.09万港元。这也预 示着民营资本

与国有资本的融合与单纯的民营或国有

企业相比，可能更有其现实意义。

（作者单位：中国人民大学商学院）
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