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记者手记

太子奶，一个曾经全国知名的
民族品牌。

太子奶，一个曾经创造了无数
神话的民营企业。

然而自席卷全球的金融危机
爆发以来，太子奶就一直处在舆论
的风口浪尖，流言纷至、光环尽失、
步履维艰。太子奶的创始人李途
纯，也从之前备受赞誉的企业家变
成人人口诛笔伐的对象，更是从之
前星光闪耀的获奖台跌落身陷囹
圄。

很多人疑问：是什么因素使太
子奶这个从小小的民营小厂，十年
之内一跃发展为营销网络和基地
遍及大江南北的国内乳酸菌巨擘，
而且相继开创了国内二十多个“第
一”？最终又是什么让这个昔日红
极一时的明星企业瞬间从天堂跌
落？全国数以百万计的中小民营企
业家们从太子奶身上应该得到什
么样的启迪？那些快速成长的企
业，那些欲与或正与国外资本打交
道的企业家们，应该注意些什么？

本报记者 陈青松

解密2007
太子奶折戟海外上市
如何不被资本绑架？如何符合海外上市苛刻法案？

太子奶案例对当前中国企业仍有警示作用

国际投资银行的投资经理们，总是深居浅出，甚至于有点
“神出鬼没”，让有意和它们携手的国内企业，总感觉它们是那
么的遥不可及。那么，这些投资银行大佬到底都在关注什么，
在关注谁，又会将手中的橄榄枝伸向谁呢？

成长性是第一要素。
在很长一段时间内，能够进入高盛、摩根这些国际金融巨

头投资视野、并最终能让其慷慨解囊的，都是新兴行业中的
“后起之秀”。以高盛为例，出资3500万美元购买了中国平安保
险公司6.8%的股份；出资6000万美元收购了中国网通2.4%的
股份；出资5000万美元收购了中芯国际4.0%的股份；牵手英联
等财团共出资8000万美元购进无锡尚德的55.77%的股份。

而与太子奶集团的联姻，更是国际投行找到最佳利益结
合点的经典之作。2006年7月开始接洽，9月达成意向，11月，
7300万美元的私募资金全部到位，高盛、摩根士丹利、英联等
三家巨头完成了在中国效率最高的一场投资。

此外，外资投行还关注以下方面的内容：
企业股权流动性。私募股权投资基金的投资目的在于通

过培育企业成长壮大，以退出实现投资收益，并不断接手新企
业。因此，私募股权基金偏好股权流动性较好的企业。同时，一
家企业在发展过程中，也可能会不断被不同基金所投资。这种
以市场价值为基础的高流动性更符合资本市场的发展要求。

企业的产业属性。民营企业所属的产业是国际私募股权
基金关注的重要方面，而产业的发展方向属于夕阳产业还是
朝阳产业，应当符合国际上的通行看法，因此民营企业应参照
国际发展趋势，把握所属行业。

企业的管制水平。民营企业多由亲朋好友商议组建，一般
很难采用科学的管理体制来控制风险。而国际私募股权投资
基金非常关注企业自身的治理水平。因此，民营企业在引进私
募股权基金的时候，应重点关注自身管理水平。

企业在行业内的竞争能力。私募股权投资基金关心企业
成长性，因此对企业在行业内的竞争力非常关注，但其衡量标
准也很灵活。有的企业规模、效益都很一般，但是在特定的区
域内和行业内具备相对的发展潜力，有望在未来几年实现产
业目标，可能也会受到私募股权基金的认可。

如何与外资投行共舞
陈青松

利益永远是最可靠的朋友。
海外投资基金常规获利途径是，先投资于企业股权(或可转

换债券等证券化资产)，然后通过操作海外IPO（第一次公开募
股）上市、出售给其他机构投资者或行业相关企业、原股东和管
理层回购等多种方式退出，从而获取高额回报。基金进入的时
间基本在企业上市前一到二年，投资期限多在三到五年以内。
投资方式不一定要求控股，可以只获取部分股权，如高盛、摩根
士丹利以及英联注资7300万美元仅占有太子奶(开曼)控股有限
公司30%的股份。

在一年前的太子奶私募新闻发布会上，三家国顶投行代表
坦言：“如果太子奶不上市，我们肯定不会投。”

所以，私募成功后的太子奶，接下来最重要的事情之一，就
是向海外证券市场冥冥全力以赴进军。

谁着急上市？
对于技术的追求，李途纯孜孜不倦。而事关上市，他却显得

从容不迫。
早在2005年，太子奶已被湖南省政府列入国内A股上市首

选企业，用李途纯的话说，“我们不想过早在国内上市。而且我
至少接触了全球投行排名前30名老板，但总是提不起兴趣。”

可见，当初太子奶是不想上市的。
2007年1月7日人民大会堂新闻发布会，当被问到太子奶为

什么要上市，何时上市，何地上市时，李途纯则回答说：“近三年
有很多国际一流的机构跟我们有过很密切、长期的联系，我们
不想上市。就是直到英联的陈柏松老总联系资金投进的头一
天，我还说我们不想上市。”

当然国内上市高额隐性成本也是李途纯的担忧之一。同时
他表示，国内许多上市公司都是圈钱不做事，太子奶“不屑与其
为伍”。

但是私募后事情就不一样了。
在太子奶北京总部宽大的会议室里，李途纯的面前摆着两

样东西：一瓶插着吸管喝了一半的太子奶，一部不时震动的手
机。
“刚才是胡祖六先生的电话，谈上市的事情。”李途纯放下

手机，向客人表示，现在三家投资银行比他还着急上市的事。
无独有偶，太子奶私募资金全部到位后，2006年12月5日约

翰·塞恩致电李途纯表示希望太子奶前往美国纽交所上市。
英联亚太区总裁陈柏松也曾坦言，“如果太子奶不上市，我

们肯定不会投。”
当时，基于对人民币汇率升值的强烈预期和中国经济的持

续高速增长，海外投资基金正掀起第二次进军中国的热潮。
但是海外上市同样面临着风险，成本关和治理关是太子奶

上市必须通过的两道关卡。
客观地说，由于民营企业在急剧膨胀过程中，常常带有浓

厚的家族色彩。在创业初期，选用财务人员的标准往往是可靠
的“自己人”，而忽视科学规范的财务准则的建立，公司内部控
制系统不健全，与海外交易所有关上市公司的治理要求尚且存
在差距。

另外，随着监管机构对上市公司的要求越来越严格，上市
企业所须承担的监管成本也与日俱增。据了解，上市企业要达
到美国“萨班斯法案”中“404条款”的标准，仅第一年投入的费
用就需要460万美元，融资成本一般约占融资额的10%以上。

苛刻的监管和高额的成本让不少国内企业不禁望而退却。
“我无论做什么事情都是全身心投入进去，不留后路。”这

是李途纯对自己性格的一句简短总结，他说除了具体时间和地
点暂不确定外，太子奶上市不会有变。

上市融资、特别是在海外上市融资，还意味着企业从经营
管理、财务管理、行政管理到项目管理等各个方面，全面与国际
接轨，采用国际化现代企业的管理模式。

然而，从现代企业基业长青的三个基本标准：股权结构完
善、战略目标清晰、管理制度严格三个方面分析，太子奶在体
制、资金、管理、营销等各个方面准备得并不是非常充分。

所以，太子奶上市进程得并不十分顺利———去美国上市，
遇“萨班斯法案”改为香港上市；中途又重组一次，将已转到境
外7个子公司重组其中三个公司先上市，借鉴雨润模式。还有，
在市场运作方面，太子奶也不够理想。以蒙牛当年为例，其之所
以能顺利在香港上市，首先是在2002年成功引入善于为企业进
行海外上市“包装”的摩根士丹利、鼎晖投资和英联投资等三家
著名国际投资公司；其次，自1999年创立开始，蒙牛一直保持惊
人的发展速度，增长率达200%以上。而反观太子奶，在上市前虽
然保持着高速的增长，但在筹备上市的这一二年里，更换上市
地耽误时间精力不说，又恰逢国际金融危机爆发、天灾人祸不
断，生产经营严重受阻。

太子奶取得私募成功后，全球最
大的证券交易所———纽约证券交易
所也开始向它招手。

2007年1月7日，在北京人民大会
堂举行的“中小企业借助国际资本壮
大民族产业高峰论坛暨太子奶集团
成功引进海外资金新闻发布会”上，
被特邀出席新闻发布会的纽约证券
交易所亚太区执行董事杨戈则表示，
现在国际资本市场对于中国的企业
非常看好，对于中国的消费概念公司
越来越热。中国公司海外上市的历
程，以前是国有企业，后来是科技型
的企业。从去年开始，越来越多的消
费概念的中国公司在美国上市取得
非常大的成功。有代表性的如上海的
“如家快捷酒店”等。中国经济发展
了，普通老百姓收入提高了，他们的
消费理念和消费水平都在提高。

杨戈还表示，他们非常欢迎太子
奶能够到美国证券交易所上市，因为

他们觉得会给太子奶提供很多帮助。
比如对太子奶的品牌、今后在普通大
众消费者、商业伙伴方面的影响力都
会有大的提高。而且，在纽交所上市
可以参与全世界行业里面的整合，高
盛、摩根士丹利，英联恰恰也是在纽
交所上市的无锡尚德的投资组合，太
子奶完全有可能再一次复制尚德的
成功。

太子奶集团此番冲击海外证券
交易所，一旦成功，太子奶就将拥有
一个新的支点，而有了这个支点，太
子奶将完全有能力撬动中国的乳业
市场，从而引爆中国的“第三次乳业
革命”。

有关专家也认为，太子奶多年来
押注乳酸菌奶未来市场，并迅速在全
国范围内抢先战略布局，标志着中国
乳酸菌奶饮料业即将全面进入“高峰
备战期”和新一轮的白热化大战，而
“大鱼吃小鱼，快鱼吃慢鱼”的市场法

则将决定该行业的生存和发展。
太子奶私募成功以及筹划美国

上市的行为，正是该法则的集中体
现。
“我们现在已经做好了所有的准

备，来迎接即将到来的乳酸菌奶发展
高峰，如果美国上市成功，我们更有
信心在中国打响一场把高科技奶普
及到千家万户的战役！”李途纯信心
百倍地表示。

但是，太子奶是否未来就会在纽
交所上市呢？国务院发展研究中心金
融所所长、经济学家夏斌提醒说，希
望投资者要谨慎选择上市地。当时横
亘在太子奶美国上市前最大的一座
大山，是令许多企业噤若寒蝉的《萨
班斯法案》。众所周知，2001年安然公
司和世界通信公司粉饰财务报表的
事件被曝光并相继倒闭。

为了挽救美国上市公司岌岌可
危的公信力，拯救风雨飘摇的资本市

场，美国参众两院在2002年迅速出台
并通过了《公众公司会计改革与投资
者保护法案》，即《萨班斯法案》。法案
规定公司CEO和CFO如果提供不真实
的财务报表，将会面临10到20年的监
禁以及100万到500万美元的罚款。更
为严厉的是，该法案还规定，在美上
市企业必须建立内部控制体系，包括
控制环境、风险评估、控制活动、信息
沟通和监督五个部分。这被认为是美
国自20世纪30年代经济大萧条以来
涉及范围最广、处罚措施最严厉、影
响力最大的上市公司法案。

此法案一出，众多原本有美国上
市计划的中国企业开始望而却步。

对此，李途纯认为，纽约证券交易
所CEO约翰·塞恩帮他分析了美国上
市的可行性。塞恩先生说，萨班斯法是
针对非规范企业的，像太子奶这样的
公司，不会有任何的影响。美国的资本
市场，是欢迎优秀的中国企业的。

这三家国际顶级投行为什么最
终将橄榄枝伸向太子奶，它们选择太
子奶的理由是什么呢？

陈柏松认为，英联投资太子奶的
原因主要有三点。第一，太子奶是全
国最大的乳酸菌产品的饮料企业，该
公司拥有独创的发酵技术，知名的品
牌及高效的营销团队。第二，公司的
创始人李途纯近十年来一直致力于
推动乳酸菌行业在中国的发展，把企
业做成中国最大的乳酸菌生产企业。
他们认可李途纯是一位十分优秀的
企业家，他善于营销，善用人才、培育
人才，并且有宏大的野心。第三，受益
于居民购买力的提高和健康意识的
增强，中国的乳品行业将快速发展，
2005年已达到了100亿美元的规模。
未来五年，乳饮料市场每年会以年均

超过20%的速度增长。太子奶打造了
广大消费者认知的品牌，建立了行业
的领导地位。英联相信太子奶集团，
在李途纯的带领下，一定能实现太子
奶集团的扩张和上市计划……

同样，摩根士丹利中国区主席杨
凯也讲述了他们当初投资太子奶的
两个理由。

第一，和企业的领导人李途纯有
直接的关系。因为在摩根士丹利投资
任何一家企业的时候，首先看到、观
察、研究的是一家企业领导人的方向
感、决策能力是什么。摩根士丹利经过
认真地考察，得到非常满意的结果。

第二，除了产品和市场，太子奶
获得摩根士丹利的信任，还来自于以
李途纯为首的企业领导团队。太子奶
的核心团队成员大部分是业务出身，

有长期的一线市场经验。并且企业也
非常重视员工的后续教育，尤其是管
理层的能力提升。李途纯亲自到清华
大学进修了EMBA的学业，还把他的
团队很多高层人员也送到了中国知
名学府学习MBA。一个企业仍然把课
堂、学习、交流知识、信息放在决策重
要的地位，他们觉得这样的团队是前
途无量的。

高盛投资亚太区董事总经理胡
祖六坦言，高盛之所以青睐太子奶，
基于两个基本的判断：一是中国乳业
市场的发展格局将发生根本变化，普
通奶的消费量将呈下降趋势，而乳酸
菌奶的消费量将呈直线上升趋势，正
在中国进入发展的临界点。AC尼尔森
调查表明，在中国液态奶市场中，蒙
牛、伊利、光明的销售量之和已占整

个市场容量的50%。太子奶凭借乳酸
菌奶饮料的细分市场，在第二阵营中
处于领先地位，在2002年、2003年都保
持了100%以上的销售增长率。二是太
子奶在中国乳酸菌奶饮料市场，占据
着72.6%的市场份额，完全可以培育
成国际型企业。胡祖六还说，作为三
家投资机构的代表人之一，作为投资
者，作为股东，会成为太子奶忠实的
伙伴，尽其所能，在未来和太子奶共
同成长。

用陈柏松的话来说，太子奶是中
国最大的发酵乳酸菌奶生产企业，这
就是三家投行决意投资太子奶的最
大原因。作为战略投资者，刚刚打造
了乳品行业“蒙牛神话”的风投们也
希望借助太子奶在资本市场再创蒙
牛奇迹。

在太子奶与国际大投行合作期
间，当时的舆论普遍认为，善于等待的
李途纯，把握准了发展趋势，十年之后
的2006年，他的太子奶集团似乎是在
顷刻间脱颖而出，成为了国际顶尖投
资银行趋之若鹜的“香饽饽”。高盛、摩
根士丹利、英联等世界顶尖级的投资
银行，都是在“三顾茅庐”之后，才得以
拿到太子奶的股权。中国企业高山仰
止的世界投资银行巨头们，在太子奶
面前，表现出从未有过的礼贤下士、恭
敬谦卑。

事实真是如此吗？真实的内幕又
是什么呢？

在娃哈哈、蒙牛等商界巨头的阴
影下忍辱负重多年之后，太子奶终于
厚积薄发，要奋起直追了。2007年1月7
日，李途纯在人民大会堂正式向全球
发布私募成功暨筹划海外上市的消
息。这一计划一旦实现，太子奶则将成
为中国快速消费品海外上市的“第一
股”。

对于投资者的选择，李途纯有自

己的标准。“太子奶首先是个民族企业，
所在的市场也是中国人的市场。对于
投资和合作，中方必须处于绝对控股
地位，能够有利于太子奶很好地吸收
先进的管理理念，消化先进的技术。”

在此基础上，太子奶进一步明确
了对合作者的选择标准：第一、世界顶
级的机构；第二、有利于太子奶品牌形
象的提升以及技术和管理的进步；第
三、最好能有在饮料业、乳业成功的投
资经历。

事实上，摩根士丹利、高盛和英联
并不是最早和太子奶进行谈判的，相反
他们介入的时间都比较晚，都是在2006
年才与太子奶开始接触。不过却后来居
上，独具慧眼。且三家都是在最短的时
间，甚至是一天之内决定投资并签下合
同，成功地将太子奶拥入怀中。

虽然介入的时间比较晚，但是这
三家投资机构的优势却是显而易见
的：摩根士丹利和高盛是世界上名列
前茅的投资机构，英联与摩根士丹利
（加上鼎辉），有一起投资蒙牛的成功经

历，2006年又顺利运作无锡尚德在纽
约证券交易所上市，使之成为中国民
营企业在纽约证券交易所上市的第一
股。

而真正确定合作意向，进入实质
性谈判是在2006年9月中旬。

但是在这之前的选择是最困难
的，不同的投资者有不同的价值，很难
取舍。

在合作目标达成一致之后，此后
的谈判反而相当顺利。

这场开始于2006年7月的私募股
权合作谈判，9月即达成了意向。11月，
7300万美元的私募资金全部到位。用
时仅3个多月，整个私募过程可谓波澜
不惊，几乎是水到渠成。

太子奶与三家国际顶级投行的私
募协议主要内容是：私募基金7300万
美元注资后，公司创始人持有太子奶
普通股7.79亿股，私募基金共同持有太
子奶优先股3.54亿股。私募基金有权在
未来将所持有的优先股以1：1的比例
转化为普通股，转换比例将根据太子

奶实际利润情况作调整。
协议内容同时约定：太子奶向私

募基金承诺50%的净利润年增长率。如
果净利润增长低于50%，则增发优先
股，增加私募基金的持股比例；如果净
利润增长高于50%，则增发普通股于原
股东，摊薄私募基金的持股比例。同时
约定公司须在三年内上市。以上核心
内容便是后来被全国媒体炒得沸沸扬
扬的所谓“对赌协议”。

双方在英属开曼群岛注册一家公
司，这样对其未来海外上市提供了诸
多便利。关于投资细节，知情人士透露，
高盛参与投资的是旗下的对冲基金，
摩根士丹利旗下的投资者应该为特殊
账款基金，而英联使用的则是自有资
金。至于估值方式，则是参照太子奶的
市值溢价10倍，约20亿元。

该桩生意的牵头人是陈柏松———
这位英联投资有限公司亚太区执行合
伙人在成功联手太子奶后回忆：“我们
早在4年前运作蒙牛上市时就关注这
家企业，只是一直没有机会直接接触。”

国际投行三顾茅庐

2橄榄枝为何伸向太子奶

3纽交所抛来“绣球”

4止步于上市前夜

在上市前虽然保持着高速的增长，但在筹备上市的这一二年里，更换上市地耽误时间精力不说，又恰
逢国际金融危机爆发、天灾人祸不断，生产经营严重受阻。 CNS供图


