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Part 01  

万科的股权变化



2012年万科借壳南联地产(现万科置业海外)实现H股上市

2013年通过B股转H股登陆港交所，打开海外融资渠道

（A+H）

2014年正式实施事业合伙人制度，代表万科合伙人的“深

圳盈安财务顾问企业”，购入万科A共计0.36亿股，

占公司总股本0.33%

万科的股权变化
1984年以家电设备起家的万科成立

1988年进军房地产业，王石任董事长兼总经理（定

名为“深圳万科企业股份有限公司”）

1991年万科A股在深圳证券交易所挂牌上交易，深圳

经济特区发展（集团）公司持股约10%,为最大股东

1993年万科成功发行B股,“君安证券”（现为国泰君

安证券）和渣打银行（亚洲）为主要承销商（A+B）

2000年华润集团及其关联企业以15.08％的股权份额

成为万科第一大股东（深特发卖给华润）



宝能系资本集团持万科股份比例变化
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宝能系资本集团持万科股份比例变化

举牌
第一次构成举牌为2015年7月。半个月
不到的时间，7月24日，前海人寿及其一
致行动人钜盛华对万科二度举牌，持有
万科股份11.05亿股，占万科总股本的
10%。而前海人寿与钜盛华的实际控制
人均为姚振华。

2015年8月26日，前海人寿、钜盛华通知万
科，截至当天，两家公司增持了万科5.04%的
股份，加上此前的两次举牌，宝能系合计持有
万科15.04%，以0.15%的优势，首次超越了
万科原第一大股东华润集团。

再次超越华润
9月4日，港交所披露，华润耗资4.97亿
元，分别于8月31日和9月1日两次增
持，重新夺回万科的大股东之位。截至
11月20日，华润共持有万科A股15.29%
股份。

要求罢免王石等万科董事
2016年6月26日当天万科公告，收到宝能
系要求罢免包括王石、郁亮在内的万科10
名董事、2名监事。至此，宝能系亮出了底
牌，旨在终结万科的“王石时代”。
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成为万科第一大股东



2016年
11月29日：中国恒大公告公司收购共5.0983亿股
万科A股，连同此前收购，公司共持有15.53亿股
万科A，占万科总股本的14.07%

12月5日：保监会责令前海人寿整改，并暂停前海
人寿保险开展万能险新业务

2017年
1月12日：深圳地铁与华润股份及其全资子公司中
润贸易签署《关于万科企业股份有限公司之股份
转让协议》
2月24日：保监会对时任前海人寿董事长姚振华给
予撤销任职资格并禁入保险业10年的处罚
6月9日：恒大公告称，将所持有的15.53亿股万科
A出售给深圳地铁，加上之前受让的华润所持万科
股份，最终深圳地铁持股超过宝能系，成为万科
第一大股东。终破"万宝之争"僵局
6月21日：万科公告新一届董事会候选名单，王石
宣布将接力棒交给郁亮

股权变化
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万科的事业合伙人
制度



创始人模式

是狭义合伙人，特指企业的创

始人股东，如小米、腾讯等。

在小米，只有雷军等几位创始

人拥有合伙人头衔，并且，在

公司内部不提或有意弱化合伙

人概念。

管理团队模式

这种模式的合伙人范围广泛，

包括企业的中高层管理人员，

最突出的代表就是万科。

企业精英模式

合伙人主要是由对企业未来发展有

至关重要影响的核心人员构成，比

如阿里巴巴、复星。复星的首批18

位全球合伙人中，包括复星国际执

行董事、复星集团各业务板块和职

能板块的核心高管等，把核心的高

管层面几乎全都覆盖了。

全员合伙人模式

如在华为、乐视和小米，都在

实行全员持股计划。乐视希望

每一位员工都是股东，都是共

同的创业者，给予员工最具

“合伙人”精神的激励计划、最

慷慨的激励额度。

事业合伙
人制度

事业合伙人制度的四种模式



不能所有人乘坐同一架飞机出行，这是万科管理层集体出差
的一个惯例。但这个惯例的另一面说明，万科离一家立于不
败之地的常青企业还有差距——我们能够承受一半管理层突
然消失的风险，但无法承受所有管理层都消失的风险。



万科

项目
跟投

事件合
伙人

作为房产开发商，万科为了能够

顺利运行“事业合伙人机制”，选

择委托第三方属于合伙人性质的

企业，代万科事业合伙人进行股

票的管理。

根据事件，临时组织事件合伙

人参与工作任务，项目中拆解

原有部门职务划分，旨在解决

部门中权责过度划分对企业整

体长期利益的损害，优化跨部

门“协同”。

万科要求项目操作团队必须跟

投自己的项目，员工可以自愿

跟投自己的项目，也可以跟投

所有的项目。

万科的事业合伙人制度

合伙人
持股



事业合伙人制度在万科的应用及其效果

万科的股权结构相对分散

• 11-16年间的第一大股东——华润集团，持股比例也不过在15%左右
• 在14年及之前，前三大股东的持股比例和，仅为20%上下。

合伙人制度实行背景



事业合伙人制度在万科的应用及其效果

• 2014年，万科发出公告，代表公司事业合伙人的
“深圳盈安财务顾问”于5月28日通过深交所购入
万科A股股份3583921股，占总股本的0.33%；

• 到15年1月27日，合伙人共持有公司A股达
4.48%，如下表所示。

在万科的合伙人的制度下，“盈安合伙”成立，并迅
速争取在转股之前成为一大股东，企业的控制权也因
此得到了保障。

合伙人制度的实行及效果——



事业合伙人制度在万科的应用及其效果
合伙人制度实行效果

——完善了职业经理人的激励问题

——弥补两次股权激励制度带来的损失

• 06年之后，由于07年导致的金融风暴，股权激励计划所制定的指标没有实现，因此股权激励效果没有
实现。

• 10年时，万科实施的股权激励计划采取的是定向增发的方法，进一步摊薄了股东的股权，企业被恶意
收购的风险在增加，同时反而导致了很多职工的离职，此次的激励方案失败。

但事业合伙人制度仍然存在着不少问题——
事业合伙制的实施并不能完全保证万科管理层的控制权，在面对资金实力异常雄厚的对手时（宝能系），
目前的事业合伙制完全不足以抵挡外来着的野蛮入侵。
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万科与阿里巴巴



双层股权
结构

双层股权结构自20世纪80年代开

始兴起于美国, 公司一般在市场上

发行两种不同的股票 A 和 B

A 股（次级股）表示同股同权，B

股（优先股）一般为公司创始人

持有，比 A 股拥有数倍（一般 10

倍）的表决权。

通过赋予公司创始人与投资人不

同的表决权，以满足创始人对公

司的实际控制需求，来达到保护

公司的目的, 防止那些恶意机构投

资者的收购。

双层股权结构



阿里巴巴的“湖畔合伙人”制度

核心内容：以公司控制权为手段保证创始人团队
和管理层的权益，并传承他们所代表的企业文
化。

“湖畔合伙人制度”突破了双层股权结构的一般范畴,不仅
使公司的核心管理者拥有公司的战略决策权,而且几乎一劳
永逸地消除了创始人股份被稀释的可能性。（主要还是由
于马云及其创业团队的持股比例比较少,采用同股同权则会
完全失去控制权;采用双层股权,其投票权仍然处于劣势。
所以阿里巴巴不得不坚守“合伙人”制度。

2010年,阿里巴巴提出以创新的治理结构实现公司治理的转型,借鉴双层股权结构的基本模式,并在此基础上
创造性地推行“湖畔合伙人制度”

2014年上市前阿里的股权结构



具体来说,其“湖畔合伙人”并不等同于法律意义上的合伙人,而是指与马云一起在湖畔花园最早创业的团队

（首批合伙人）。阿里巴巴的合伙人制度主要内容是公司选取20—30名优秀的合伙人,合伙人有权提名董事

会的绝大部分董事。首批合伙人有28名,马云和蔡崇信为永久合伙人,其他人一旦离开阿里巴巴就退出合伙人,

每年公司都可以提名新的合伙人。

由此,“湖畔合伙人”团队成为公司发展的中坚力量,合伙人既是股东,参与企业的重大决策,又是对公司文化具有高度认同的管理层。

新“湖畔合伙人”的条件:
1.在阿里巴巴工作五年以上;

2.对公司有突出贡献;

3.高度认同公司文化,愿意为公司使命、
愿景和价值观竭尽全力等。
4.提名后的新合伙人,经过现有合伙人一
人一票的投票,需经四分之三以上的合伙
人通过,再经合伙人委员会确认,最终成为
合伙人

阿里巴巴的“湖畔合伙人”制度

“湖畔合伙人”的权利：
1.拥有半数以上董事会成员的提名权,

如股东不同意选举合伙人任命的董事,

合伙人可以任命新的临时董事直至下
一年度的股东大会。
2.在任何时间,不论任何原因,当董事会
成员小于合伙人所提名的简单多数时,

合伙人有权指定不足的董事会成员,以
保证董事会成员中简单多数是由合伙
人提名。



优点与缺点

优点

1.双层股权结构有效巩固了管理

层的控制权。

2.双层股权结构消除了外部投

资者对公司的敌意收购动机,有

利于公司的稳定和长远发展。

3.双层股权结构促进了企业文

化的传承与发展。

缺点

1.违背现代公司的股东治理结

构，不利于股东利益保障，容

易导致管理中独裁发生的可

能。

2.双层股权结构使得创始人团

队掌握了绝对的控制权,造成中

小股东的话语权十分有限。

阿里巴巴的“湖畔合伙人”制度



雅巴之争

雅虎和阿里巴巴签署的协议规定,2005 年至2010 年10月,在此期间马云不会被辞退;到2010 年10 月,雅虎的投票权将

从35%上升至39%;不仅如此,雅虎也将获得董事会的第二个席位,而马云及其创业团队的投票权则由35.7%跌落至

31.7%,软银集团则保持29.3%不变。这样看来,雅虎的加入使马云及其创业团队的股权开始旁落。

2005 年,通过软银集团孙正义的牵线搭桥,阿
里巴巴和急于寻找可持续发展业务模式的雅
虎进行了一系列的沟通,并达成共识,双方正式
建立了合作发展关系。
雅虎向阿里巴巴集团投资10 亿美元,外加雅虎
中国7000 万美元的全部资产,除此之外,还承
诺提供搜索引擎等服务。

雅虎、软银、马云及其创业团队三足鼎立的
股权格局正式形成,此时阿里巴巴的股权结构
如图1所示。



雅巴之争

阿里巴巴的“湖畔合伙人制度”得到了大股东软银的全力支持,软银董事长孙正义极度看好马云团队并坚信阿里巴巴

的发展潜力,当阿里巴巴宣布实行合伙人制度时,孙正义公开发表声明表示全力支持,“阿里巴巴为股东创造了巨大的财

富,其特殊的企业文化是其成功的核心”。
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总结与启示



万科通过持股计划将超额利润用来购买万科的股票，完成管理层到大股东的蜕变，从而掌握公司控

制权，这种控制权的获取受到合伙人所持股份比例的影响。

相比之下，阿里巴巴的合伙人制度更直接，通过获得董事名额和提名权直接控制公司，而且这种控

制权很稳固，不会受到合伙人所持股份比例的影响。





制度监管

完善独立董事制度
独立董事是指不在上市

公司担任除董事外的其

他职务，并与其所受聘

的上市公司及其主要股

东不存在可能妨碍其进

行独立客观判断关系的

董事

完善对创始股东
的约束和中小股
东利益保护机制

实施严格的信
息披露制度

建立完善的集团诉
讼制度

法律辞典中对集团诉讼所下

的定义为：“在法律上允许一

人或数人代表其他具有共同

利害关系的人提起诉讼，诉

讼的判决对所有共同利害人

有效。”
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