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记者手记

对赌十个有八个不成功

近几年来，业界不断有对赌失败、企
业不得不将股权拱手相让或以相当大的
金钱代价回赎，教训极为惨痛。
清科创始人倪正东曾表示，行业的

对赌案例中，10个中有8个都完不成目标。
国内一家PE行业的人士指出，对赌

的初衷是激励管理层，但最终很多创业
者无法实现预期业绩。上海永乐家用电
器有限公司则是失败的典型例子。
永乐电器成立于1996年。在PE投资

前，永乐电器年销售额已近百亿元，是一
家比较成熟的企业。然而对赌协议签订
后，永乐未能完成目标，控制权旁落，被
国美电器收购。

记者调查发现，除永乐电器外，还有
数起“对赌”失败的案子，如中华英才网
与全球在线人力资源巨头Monster签订
对赌协议，在3年完成IPO的对赌承诺无
法兑现后，中华英才网被Monster收购，
成为其全资子公司。此外，还有碧桂园、深
南电等知名公司都曾不幸栽倒在“对赌”
桌前。

“我们公司当初与外资合作时，也设
定了对赌协议条款，核心内容是只要企业
不发生亏损，大股东就不丧失控股权。但
是一旦不能在确定的时间海外上市，或者
出现经营亏损，大股东就会丧失控股权。
当然，如果大股东不愿意调整股权，可以
按约定收购投资者股份。”国内一家著名
食品企业的高管郭先生（化名）在接受《中
国企业报》记者采访时表示。
郭先生告诉记者，业界称“对赌协议”

像“资本过山车”，事实的确如此，签订“对赌
协议”的那一刻起，企业只能不顾一切奋力
前行。
“‘对赌协议’其实是把双刃剑，可能让

企业迅速腾飞，也可能将企业引向非理性
扩张，最终失去控制权甚至情况更为恶
劣。”郭先生对《中国企业报》记者说，“企业
借力外资后，千万不能思想膨胀，盲目乐
观，一定要理性对待，从加强产品质量和内
部治理入手，脚踏实地，从而实现健康快速
发展。”
在仔细研究多款对赌协议后，专家发

现对赌的投资方几乎都是具有外资背景的
大型金融投资机构，这些机构资金实力雄

厚，熟悉金融游戏规则，具有丰富的国际资
本经验。然而，融资方大多为中小民营企业，
虽然作为企业家本身大都眼光独到、视野
开阔，所处行业也大都是高成长性行业，但
自身缺少对国际金融体制和外资的全面认
识，在与外资打交道的过程中明显处于弱
势。此外，有的企业在对赌期间，为达到约定
的业绩指标，不顾一切追求经济效益，忽视
内部治理，结果导致对赌失败。
专家建议称，企业在与投资机构签订

此类“对赌协议”时，一定要推敲其中的风
险规避条款。实践证明，外资往往以大笔
资金作诱饵，然后在协议中通过优先权、
补偿权、较高的利润指标、较大的赔偿金
额等转移自己的投资风险。企业管理层
因此一定要认清形势，要考虑风险是否
在自己承受范围之内。对于侵犯到企业
及其他股东利益的不合理条款，要坚决
予以抵制，切不可饮鸩止渴。
另据记者了解，即使是先前对赌成功

的企业，在国际投资机构全身而退后，企业
至今还深受投资机构一切追求业绩的对赌
心理影响，导致出现管控不严、不讲诚信等
问题。

本报记者 陈青松

成功案例

本报记者 陈青松

4月 11日，神州租车确定了上市日期和发行价。尽管“亏得一
塌糊涂”，神州租车依然决定于美国东部时间 4月 26日登陆纳斯
达克上市。发行价区间为 10.5—12.5美元，预计融资约 1.25亿美
元，承销商为摩根大通、美银美林和摩根士丹利。

重资本模式下，企业规模可以很大，毛利润也较为丰厚。由于
神州租车统一的管理体系，让其对租车的各个环节都有着出色把
控力度，极好地营造出大企业的品牌形象。但其背后隐藏的则是
巨大的借贷压力，如果再加上自有车辆的折旧率等，显而易见，一
旦资金链出现状况，将会导致企业步履艰辛。
《中国企业报》记者查阅神州租车的招股说明书发现，其近 3

年已经巨亏超过 1.5亿元。并且由于神州租车采取的重资本极速
扩张模式，导致其成本产生巨大压力。

与这种大型连锁租车公司依靠烧钱、不计成本跑马圈地的运
作模式不同，租车行业正在悄然发生变化———轻资本模式正在崛
起。

神州租车的尴尬处境

作为目前中国最大的汽车租赁公司，神州租车在车队规模、
业务收入、网络覆盖和客户数量等各主要经营指标方面都遥遥领
先于其他竞争对手。
根据一家第三方调查机构咨询公司的报告，截至 2011年 12

月 31日，神州租车的车队规模约 26000台，是中国第二大租车公
司的近 4倍以及行业第 2—9名租车公司的总和。

截至 2011年 9月 30日，神州租车累计从金融机构借贷
17.355亿元(2.721亿美元)，资本性租赁共 590万元(90万美元)，从
联想控股借贷 5.496亿元 (8620万美元)，累计共有 11.861亿元
(1.86亿美元)净流动负债。而根据美国财经网站公布的神州租车
上市计划，本次 IPO预计最高融资为 1.58亿美元。
急于赴美上市的神州租车难以掩饰它对资本的极度渴望。该

公司此次 IPO募集资金将用于偿还债务和购买车辆。
神州租车创始人、董事长陆正耀接受媒体采访时曾表示，“一

辆车 10万元，10000辆车就是 10亿元，如果再有不同车型搭配，
则远远超过 10亿元的投入。”租车行业对资本的需求非常之大。
如今，神州租车虽然背后有大财团支撑，但投资大，亏损也不小。
据了解，24小时热线方便租车是神州品牌营销的核心诉求

点，为了让更多的用户知晓神州 24小时方便租车，神州在平面媒
体大肆投放营销广告。

2008年，神州就有 2000万元资金投向地铁平面广告。2010
年，联想控股神州后，更是在平面媒体上投入了大量资金；同时神
州还将价格调低 20%—30%，利用价格优势吸引消费者。
正如陆正耀所说，“如果价格下不来，消费者就不接受，那么

规模就上不去；规模上不去，成本就降不下来，利润自然也就上不
去。”所以，更加疯狂地“烧钱”可能会来得更加猛烈，神州已经进
入了一个“烧钱”的恶性循环。

重资产模式下的租车市场

业内这样形容传统租车行业：金钱开路，重金砸市场。没有资
金，得不到融资支持，是限制租车行业的瓶颈。
以另一家汽车租赁业务大佬一嗨租车为例。2010年 8月，以

高盛为首的投资机构将 7000万美元投向了一嗨租车。最早，一嗨
创立早期吸引并拿到了总部位于上海的天使投资公司启明创投
的 500万美元过桥资金，支持其发展。在拿到第一笔风投资金后，
一嗨就在百度购买了 30多个关键词做推广。
而在 2009年 7月，当一嗨拿到第二笔 2000万美元的投资

后，便开始甩掉当时的另外一个行业巨头———至尊租车，成为行
业第二。几轮融资之后，一嗨的广告预算开始占到全年营收的
10%，随即网络搜索关键词增加到 200多个。
同时，一嗨还围绕“25—30岁，80%男性”这个群体进行精准

推广，在腾讯、新浪和MSN等门户网站上投放广告。不仅如此，一
嗨也不拒绝平面媒体投放。在风投建议下，其也在尝试平面推广，
在上海的地铁站、公交车和出租车上都能够看到一嗨投放的广
告。
自此，原来明显弱势、偏安上海一隅的一嗨租车开始迎头赶

上。截至 2011年 5月，一嗨拥有了 70多款车型的 4000辆车，在
全国 50多个城市提供租车服务，有近 300个服务网点。
据报道，在过去几年中，一嗨曾进行过 3轮总共近 1亿美元的

融资。在轮番“烧钱”之后，扣响资本市场大门成为一嗨与神州无
奈而共同的选择。
业内人士表示，大型连锁型租车公司试图依靠烧钱，不计成

本跑马圈地，试图在几年内占领统治性市场地位的运作方式，固
然可能成功，但不可否认也存在莫大的隐忧。上市固然是好，可惜
依靠上市来填补空缺却会让公司深入险境。

轻资本模式崛起

中国的租车行业目前还在起步阶段，和国外几十年形成的成
熟租车市场比较，其发展空间仍是巨大的。那么，租车行业的发展
是否只有重资本运作模式呢？如何减少避免各类险境？
据悉，在目前的中国租车行业市场中，逐渐呈现出轻资本运

作模式的尝试。
近几年，在中国租车市场中，出现了非常多的地域性中小型

租车公司。根据 RolandBerger的数据统计，截至 2010年 12月 31
日，中国共有 1万家汽车租赁公司。他们依靠差异化的服务和地
区性竞争优势以及各自的人脉、灵活性管理手段等，目前占据了
中国租车市场大部分份额。
然而，随着互联网的不断发展，越来越多的汽车租赁公司利

用互联网来打造自己企业品牌，而作为世界上网民增长最快的国
家，3G乃至 4G手机上网、三网融合等众多网络技术的推进，使得
中国已经进入了一个全民网络时代。为了创造良好业绩的汽车租
赁商们当然也绝对不会忽视中国现在 4亿多网民的力量。
“因此，现今的汽车租赁已由实体经营店变为网络营销和计

算机技术战，由此便成就了订车网等这类轻资本新兴企业。”订车
网相关负责人对媒体表示，从进入市场开始，订车网就确立了自
己在市场中的定位，避免成为重资本的汽车租赁公司，而通过
O2O模式，为全国范围内的数千家汽车租赁公司和 4亿多网民之
间建立起一个沟通和服务的桥梁。
业内人士表示，订车网通过打造一个租车行业的O2O一站

式预约平台，营造出了轻资本化的崭新商业模式。在信息飞速发
展的今天，国内和国际业务也使订车网这样轻资本发展的公司，
有着良好的市场前景。
订车网相关负责人对《中国企业报》记者表示，对于轻资本模

式来说，在大好的市场、政策背景下，像订车网这样的轻资本模式
必将会有一个相对较好的发展空间。但好的前景中也暗藏杀机，
对于供应商的选择、业务环节的把控、服务品质的提升，都将是这
类企业需要解决的重要课题。

租车市场
轻资本模式崛起
本报记者 李金玲根据与红杉资本的对赌协议，著名

乳企飞鹤国际（NYSE：ADY）将在2012年
4月30日之前从红杉资本中国基金及其
部分附属机构回购最后一批65.625万股
股份，支付最终剩余的1630万美元。

一时间，有关“飞鹤被困红杉资本对
赌协议现金或陷入紧张”、“飞鹤‘乳业帝
国’梦断对赌协议”等消息在业界疯传。

据《中国企业报》记者了解，早在
2011年8月，飞鹤就宣布以1.318亿美元
左右出售了位于黑龙江的两家养殖场。
彼时，分析人士便称飞鹤梦断对赌协议
被迫出售两处牧场倾囊卖身还债。

被外界形容为“资本过山车”的“对
赌协议”再一次出现在公众视野。

1630万美元回购红杉股份
根据飞鹤最新发布的财报显示，

2011年飞鹤营收2.929亿美元，增幅达
14.2%，品牌奶粉营收约2.175亿美元，
同比增长 20.7% ，占总销售 额的
74.3%。而毛利1.123亿美元，增幅达
13.1%，毛利率也达38.3%，全年净亏
损从990万美元收窄至107万美元。

截至2011年12月31日，公司拥有现
金和现金等价物约为1540万美元，全部
流动性资产合计约为2.005亿美元。

目前飞鹤拥有现金和现金等价物
约为1540万美元，仅够兑现此前的对赌
约定。

2008年“三聚氰胺”事件给予国内
乳企沉重打击，飞鹤却成为仅存几家未
被波及的乳企之一，在婴幼儿配方奶粉
市场占比一度由2.7%猛然上升到7.3%。

2009年上半年，飞鹤销售额达到1.5
亿美元，同比增长102.9%；总利润为
9670万美元，同比增长258.4%，最高单
月销售额同比增幅达600%。

2009年8月，飞鹤与红杉资本“幸福
牵手”。飞鹤乳业宣布以30美元/股的价
格，向红杉资本定向增发210万普通股
融资6300万美元。红杉中国则获得飞鹤
乳业共计10.5豫的股份，彼时，飞鹤正从
纽交所中小板转至主板。

此外，双方还额外签订一份“对赌
协议”，主要规定：如果飞鹤乳业2009年
到2010年每股收益未完成预期目标，要
向红杉资本再次增发最多不超过52.5万
股股份；从本次融资协议执行的第三年
后15个交易日中，如果飞鹤乳业流通股
的平均收盘价低于每股39美元，红杉资
本将有权要求飞鹤乳业将这部分股份
全部赎回；如果2009年到2010年公司达
到协议规定的盈利目标，将可以原先的
认购价来回购；如果未实现盈利目标，
则回购价格必须是原始认购价格的
130%。
“对赌协议”签订后，在业界引起非

常强烈的讨论，业界普遍对飞鹤能否保
持高增长性表示担心，认为协议将对飞
鹤的未来带来一定威胁。

果不其然，由于2009年未达到收益
预期，飞鹤不得不按照“对赌协议”第一
条的约定按照上限向红杉增发52.5万
股，至此，红杉持有飞鹤股份上升至
13豫。

而在“对赌协议”的第二条上，飞鹤
同样遭遇困难：红杉入股后飞鹤股价一
直在低位徘徊，目前仅在3美元左右，与
协议约定的39美元目标相差10多倍。股
价远远不达标，2010年的业绩能否达标
是决定飞鹤以何种价格赎回股票的重
要因素。

根据协议，飞鹤在2009年要实现每
股收益3美元，或者2010年达到4.3美元。
据此测算，2009年飞鹤应实现约6000万
美元的净利润，或者2010年实现约8600
万美元。然而，2009年飞鹤净利仅为
1958万美元，2010年全年更是净亏了约
990万美元。
至此，飞鹤“对赌”全面失败。
2011年2月，飞鹤国际宣布和红杉

资本签订赎回协议。根据该协议，飞鹤
同意买回红杉于2009年8月飞鹤融资时
购买的262.5万股股份。在未来一年内分
4次共向红杉支付约6300万美元以及相
应的利息。

半年后，飞鹤于2011年8月宣布，以
1.318亿美元左右出售了位于黑龙江的
两家养殖场。此举也引发了外界对其资
金压力的质疑，有关“‘钱’驴技穷 飞鹤
‘卖身’还债”的消息不绝于耳。

飞鹤官网显示，公司始建于1962
年，迄今已有近50年专业乳品制造历
史。2002年3月，飞鹤加盟飞鹤国际有限
公司（ADY），成为其在中国的第一家独
资企业，专业从事营养乳品的科研开发
与生产销售。
“三聚氰胺”事件后，手握充足资

金，又与“三聚氰胺”无染的飞鹤雄心万
丈，迫切抓住发展机会实现超越。但由
于高昂的运营费用和竞争对手打压，再
加上对渠道把控不强，导致其扩张出现
问题，为之后的业绩惨败埋下了祸根。

近日，《中国企业报》记者致电飞鹤
乳业公司，欲了解其与红杉资本的对赌
事宜，被婉拒。对于事情的进一步发展，
《中国企业报》记者将继续予以关注。

飞鹤乳业身陷“对赌”败局

近年来，“对赌协议”的魅影频现
于国内诸多重要收购案例中，最著名
的是摩根士丹利、鼎晖、英联投资与
蒙牛的“对赌协议”。

在蒙牛借力国际资本上市的刺
激下，一大批中国二线乳品企业纷纷
欲复制蒙牛神话。而事实上，自摩根
士丹利、英联等风投从蒙牛身上掘到
乳业第一桶金后，高速成长的中国乳
品企业就一直是各大国际投资机构
关注的焦点。

据记者了解，所谓对赌协议，也
称“估值调整机制”，是投资方与融资

方在达成融资协议时，对于未来不确
定情况进行的一种约定，如对公司未
来财务业绩、具体上市时间等。如果
企业未来达到约定目标，则融资方享
有一定权利，投资方提供现金、股权
等奖励，用以补偿企业价值被低估的
损失；否则，投资方享有一定的权利，
用以补偿高估企业价值的损失。此时，
融资方需向投资方转让股份或现金
本息，甚至是控制权。

在西方成熟资本市场，“对赌协
议”为国际投行和投资机构广泛应
用，几乎是每一宗投资必不可少的技
术环节，投资方通常通过这种手段控
制投资风险。

资料显示，2001年底摩根士丹利
等机构与蒙牛接触时，蒙牛成立尚不
足3年，是一个比较典型的创业型企
业。2003年，摩根士丹利等投资者与
蒙牛管理层签署了基于业绩增长的
对赌协议。双方约定，从2003年—
2006年，如果蒙牛业绩的复合增长率
低于50%，以牛根生为首的蒙牛管理
层要向外资方赔偿7800万股蒙牛股
票，或以等值现金代价支付；反之，外
方将对等蒙牛股票赠予以牛根生为
首的蒙牛管理团队。

2004年6月，蒙牛业绩增长达到
预期目标。各方皆大欢喜，都成为最
后赢家。

蒙牛战“三英”

4亿网民托起 O2O

本报记者 陈青松

王利博制图

2011 年，江苏银行北京分行最
大限度地把新增贷款规模用于支
持小企业发展，成为小企业发展的
一座坚实“靠山”。通过对小企业规
模实行敞口管理，上不封顶，江苏
银行北京分行 2011 年新增小企业
授信 14亿元，实现了小企业贷款增
速不低于全行贷款增速，贷款增量
不低于上年同期的目标。

设立小企业信贷服务中心，提
高贷款审批效率。2010 年，江苏银
行北京分行在成立之初就设立了
小企业信贷服务中心，建立了小企
业信贷审批绿色通道和专业化产
品经理队伍，为更好地满足小企业
“短、小、频、急”的资金需求，在严
格把控风险的前提下，简化审批流
程，并实行专职审批人审批制，在

各审批环节设定审批时限，全面提
高专业审批效率，为北京地区小企
业发展提供专属、优质的金融服
务。

搭建合作平台，使小企业从中
受益。江苏银行北京分行注重以平
台合作的方式，创造为小企业服务
的机会。搭建银政合作平台，与北
京市金融工作局、海淀区资本中
心、中关村科技园等单位广泛建立
合作关系，积极参与各类企业见面
会，储备了一批优质小企业潜在客
户资源。

推出特色化产品，为小企业融
资提供多种选择。对于担保条件偏
弱、以银行卡刷卡交易支付为主要
结算手段的小企业客户，为其量身
打造了“小快灵·商务多益通”产

品，以客户刷卡交易结算账户质押
作为主要担保措施，为客户提供贷
款融资。针对小企业客户“短、频、
快”的融资特点，开发了“小快灵·
快易贷”产品，坚持以主营业务健
康与否作为评判企业还款能力的
最核心标准，在此基础上拓宽担保
物范围，大胆引入组合式担保模
式，切实满足小企业融资需求。

经过一年时间的探索和实践，
江苏银行北京分行已基本形成一
套适合本地区经济特点的小企业
业务发展模式，未来将充分发挥专
业化经营的优势，从体制、机制、管
理模式及产品研发等方面进行探
索，继续大力研发特色化的小企业
融资产品，并加大对小企业的信贷
投入和金融支持力度。

江苏银行北京分行为小企业发展助力
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