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前言

失败的里程碑比成功的纪念碑更有意义    全球并购研究中心秘书长王巍    看到王云帆的大作《俘获者
——德隆最后的600天》，再次重温了一段刚刚过去的“历史”。
即便这个历史仍然在不断地简单复制，可对于中国的企业界和金融界来说，“过去了”的人物和事件
往往就被记忆尘封了，就在业界的冷漠和刻意拉开的距离中被冻结了。
    但我们实在应该发起对这种集体失忆文化的再次反思：当事人自我包装或贬损的记忆真实么?主流媒
体渲染和发掘的事实真实么?管制当局和法律规则所认定的事实合理么?王云帆的这本书给了我们新的
视角和思考起点。
也感谢出版社的判断，在这么多版本的德隆批判中表现了宽容和深入。
    每个人都有一个德隆的反思版本，立场不同使然，我相信所有版本都是有价值的，甚至也都是正确
的。
    许许多多正确观点的彼此冲突使得任何一者试图一言定天下的努力成为最错误的版本。
王云帆所提供的大量第一手资料将是一个公共的平台，使得我们可以重新选择历史记忆，更为重要的
，重新选择企业和产业发展战略，重新选择政府管制和政策法律战略。
    德隆重组基本落，下帷幕，德隆已经被分解而不复存在了。
华融的重组过程在业界有相当分歧的看法，市场人士广泛批评行政行为的介入，政府则更关注实施对
社会和民众主观治理的效果。
    以我观之，这番重组乃经过国家指定机构在现实法律和市场规则的框架内操作，应是当下体制内市
场力量和管制力量彼此妥协的结果，不是任何一方的胜利。
至于德隆管理者在重组操作中被边缘化的现象，在全世界都是一样的，败军之将岂可言勇，这并不是
市场化重组的识别依据。
    我确信，对德隆的讨论和判断还会长期进行下去，成败已经定局，结论可以反复调整，与时俱进、
对于企业界而言，更重要的是理解环境和时势。
可以从不同的角度反观自身，从而调整未来的战略诜柽。
    感谢作者的高看，我也有机会在此表达个人对德隆现象的几点管见。
    第一，德隆集团是中国企业失败的一个重要里程碑。
    我以为，应当了解这样几个重要的事实，才能中肯地把握德隆集团的要害：一个从实业起家，依靠
上市公司为融资主体的庞杂的民间财团。
一个间接控股十几个金融机构而形成监管外金融渠道的初级金融寡头。
一个提出与国际接轨的产业整合理念却深陷落后产业基础的泥足巨人。
在与海尔，联想、万科等同样雄心大志企业集团竞争的同样环境中无可挽回地失败了。
    “靡不有初，鲜克有终”。
研究德隆集团的失败是有现实意义的，我在另一短文中提到：“回顾历史，科学家多从自然灾难中寻
求理论的突破；心理学者多从病人的歇斯底里状态中破译人格的真正密码；工业革命的酝酿更多从经
济危机中寻求突破口。
从这个逻辑上推来，研究中国企业家群体的精神内涵和行为模式一个重要的角度就是崩溃。
”    失败中才能真正把握实质，才能取得进步!一个失败的里程碑往往比成功的纪念碑具有更加伟大的
历史意义。
    第二，德隆集团是中国章法无度的金融体制的产物。
    尽管受到许多体制内的质疑，我仍然维持两年前的看法：“水载舟，水亦覆舟。
正是中国章法无度的金融体系造成了德隆的昨日，也导致了德隆的今天。
”在我们的法律和管制规则有充分理由遣责德隆集团非法吸存，股票坐庄，挪用资金，抽逃资本，借
短贷长等等之后，我们还应当注意到至少以下几个特殊的环境约束：    金融体系的脆弱，基于历史表
现和产权状态而非创新和企业家才能的融资导向；    企业制度的脆弱，没有资产流动，企业重组，能
生不能死的制度设计；    金融业是管制产业不是服务业，企业危机直接导致金融危机，金融业有时以
向企业强制转嫁危机的方式保持稳定生存。
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     更多地强调德隆集团行为在演化过程中的主导地位，就如同将中国银行系统连续发生的开平案、高
山案和双鸭山案等仅仅落实到案犯个人品质一样无法令人信服。
     “明知不怨东风，奈不怨东风却怨谁?”我们还需要多少个德隆集团、三九集团等才能轮到认真考虑
改造我们的金融制度?     第三，德隆失败更应该大力启动中国的产业整合。
     比照发达国家的产业发展历史，中国的产业整合表面上大体相当于美国上个世纪30年代的情况，即
初步完成以建立产业为目标的横向并购以及形成寡头集团为结果的纵向并购。
但要注意，中国的宏观经济基础不是由市场形成的，而是从计划体制强制转型的，并没有建立市场交
易机制和企业价值博弈体系，具有强烈的政策钢性结构，无法单纯依靠市场并购行为进行整合；而中
国企业通常的并购操作手法则相当于美国60年代，以管理能力为中心整合，没有复杂的金融m具和成
熟的资本市场。
但我们的产业整合的眼光却是相当于美国90年代的眼光，动辄启动建立在全球化和产业价值链上所谓
战略重组。
笔者曾提出中国的并购与西方的共同之处是30年代的基础，有60年代的手法，操90年代的眼光。
中国的产业整合头重脚轻根底浅。
     更为严重的是，我们缺乏产业整合的企业力量。
部分民营企业在这几年的宏观调控中被削弱了，而部分大型国企则要么忙于在海外高调投资(仿佛在收
购)，要么忙于国内垄断利益的维护和分割。
结果，这两年里，在中国产业整合中乘虚而入的是跨国公司。
全球企业进入中国市场整合是中国经济起飞的积极因素，但不应当仅仅如此。
中国经济长期崛起的力量还是要靠本土的企业，夯实本土产业的“后门”是中国企业家的历史责任。
     德隆是失败了，但中国本土企业的产业整合家们，没有失败，也不能失败。
     2006年3月12日  于上海
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内容概要

自04年不宏观调控以来，中国一些高负债大型集团的资金屡屡告急，其中又以德隆这个超大民营企业
的崩溃为最。
    18年来，它在中国的金融、产业两界，凭借强大的资本运作能力和大胆延展的想象力，为自己塑造
了一个俘获者的形象。
    可惜，理想的龙种收获的却是现实的跳蚤——它最终迎来的是一个被俘获的结局。
    本书要告诉你：一个正在坠向深渊的超大民营企业，如何努力自救，如何与各方利益集团博弈，又
如何试图捆绑国家机器得到救赎；一个激进的民营企业，如何与一个强势的大型国企合作，探索中国
所谓的第一场市场化重组，又如何产生摩擦、分歧、争执；一个快速发迹的民间金融玩家，如何在中
国最早期资本市场的法律缝隙里疯狂生长，又如何直线陨落，沦为罪犯。
    在德隆生命的最后600天里，它深度触摸了中国第三代民企沉重的存续命题。
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作者简介

王云帆，1977年生人，《21世纪经济报道》编委，浙江、江苏、上海三大区域经济专题报道策划人。
主要关注中国经济自下而上的改革力量，长于制度变迁、产权改革领域的报道，对江浙沪一带的民间
金融、国资改革、基层民主等区域经济特征有较为深入的观察，对资本市场的一些重大事件亦有身处
一线的体会。
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章节摘录

书摘唐家老四唐万新点评德隆大厦时说过一句话：“这幢大楼的构造既不方正，又非圆体，更不对称
。
”    这好似一个隐喻，像极了德隆这个矛盾体。
    离上海浦东世纪大道上的标志性雕塑“东方之光”不足500米处，一栋覆盖着铝蜂窝板和浅色玻璃的
流线性外表建筑在阳光下熠熠生辉。
    这里是浦东新区源深路1155号，造价2．8亿元的德隆大厦矗立于此。
    2002年岁末，当分散各处的德隆分支机构统一搬进此地办公时，有市场人士将此视为德隆开始透明
化的象征。
    在此之前，德隆在中国企业界一直是神秘的代名词。
    这种神秘感，不仅因为其创始人唐氏四兄弟来自遥远的新疆，不仅在于他们传奇般的扩张速度，更
在于他们企业的经营理念令常人难以参透，市场表现亦毁誉参半。
    一方面，他们从乌鲁木齐经营一家彩扩店这样的小买卖起家，直至并购下6家上市公司，控制的产业
资产过200亿。
2003年，英国人胡润在他中国百富榜的资本控制力20强中，将唐家兄弟评为中国资本控制力最强者；
另一方面，老三股在二级市场连续10年价位走高的行为，因远离理性而被冠以中国第一猛庄的恶名。
    更让人诧异的是，作为一家民营企业，他们竟然在别人不知不觉中坐拥了20家不同类型的金融机构
，掌控的金融资产过千亿，这在国资主导、分业监管的中国金融界简直不可想象。
    唐家老四唐万新点评德隆大厦时说过一句话：“这幢大楼的构造既不方正，又非圆体，更不对称”
。
    这好似一个隐喻，像极了德隆这个矛盾体。
    “矛盾的两面同时出现在德隆身上，或许是由他的性格决定的吧。
”    “他”就是唐万新——无论是精神气质、商业思想，他都可以称为德隆的灵魂，而事实上他也是
。
在德隆国际的30多个自然人股东中，唐万新占13．6％，他的三个哥哥都只占6。
7％。
    关于唐万新这个人，有太多形形色色的评价，战略家、企业家、庄家⋯⋯    一句通俗却很形象的描
述是：“万新身上有股匪气，但又悟性绝顶。
换个时代，他可以去当土匪头子，也可以去华尔街指挥作战。
”    提到作战，唐万新特别喜欢打猎。
    一个真实的小故事是，有次唐带领一群在新疆度假的老德隆人去小溪中捕鱼。
这种抓捕游戏需要相当的默契，所以当大家拿着棒子分头围堵游鱼时，唐万新便在岸上跳着脚大叫着
指挥。
    突然，唐有些内急，便钻进一旁的树丛把裤子一褪，蹲在河沟边解手。
可大家还是能听到他隔着灌木，不断大声呼喝着发出指令。
“他天生有指挥作战的欲望。
”一位老德隆人笑道。
    当面对另一片“狩猎场”，唐万新更是充满激越的斗志——他准备伏击的是“中国的三次历史机遇
”，手握的那杆猎枪叫做“产业整合”。
    唐万新乐观地说过：“对于企业家来说，你能筹集到钱，又有很大的市场，对手还不强，这不是非
常好的机会是什么?可以说是掉在蜜罐里了。
有了这两条，如果我们再不进行一场大手笔的整合，简直对不起这个时代!”    在德隆看来，这个时代
赋予他们的第一个机会是：由于非市场化经济的历史原因，中国的每一个行业充满了太多的竞争者，
生产能力过剩，恶性竞争，无行业秩序，导致财务脆弱，竞争力低下。
    因此，如果能在合适的时机，控股行业中最具竞争力的企业或最大的企业；然后向企业输出战略、
管理和激励，并辅之于德隆强大的财务技能和战略实施能力；继而通过并购整合竞争对手，提高市场
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份额到相对垄断；最后在该行业高增长趋缓之前转手，便能得到巨大的增值收益。
    这就是德隆的第一个投资哲学。
P002-003
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后记

民企已进入系统盘整期    ——统战部副部长胡德平访谈    中国民营企业筚路蓝缕，以一代人的时间屹
然崛起，成为一个新的市场主体；非公有制经济在2004年实收资本5．1万亿，占总量的28％，致使集
体企业、港澳台企业、外资企业的资本总额亦不能望其项背。
    但2004年以来，德隆、科龙等中国大型民企皆身陷多事之秋。
    如何看待中国大型民企之步履跌蹶?如何让社会公众真实、客观、全面地了解中国民企?如何使中国
民企继续健康发展?    振叶寻根，观澜索源。
    2005年的最后一天，我在北京以《2 1世纪经济报道》记者的身份面访了中共中央统战部副部长、全
国工商联党组书记和第一副主席胡德平。
    1942年出生的胡，把大量心血都花在了民营企业发展上。
因为介入之深，胡德平对中国民企现时之困难、将来之方向，有着较为理性的思考。
    现把当时的部分访谈内容摘录如下，以飨读者，并代后记。
    王云帆：中国一些大型民营企业例如德隆集团、科龙电器及格林科尔系公司、斯威特等近段时间纷
纷“出事”，如何把握这一现象?    胡德平：中国民营企业用了一代人的时间，成为一个新的市场主体
。
非公有制经济在2004年实收资本5．1万亿，占总量的28％，比集体企业、港澳台企业、外资企业的总
额还多。
    但是，前一时期它们基本还处在粗放扩张阶段，结果是部分产能过剩，形成恶性竞争，这对民企是
种伤害。
    近阶段，部分大型民营企业之所以出问题，是因为它们面临着一个“两难”困境：一方面民营企业
上到一定台阶后，不进一步扩大规模就难于抵挡市场压力；而扩大规模，又难于在市场上找到相应的
长期金融产品尤其是资本产品。
因此在一定程度上，存在短融长投，甚至乱融长投现象。
    王云帆：一些民企在最后一公里倒下，除了民企自身原因外，有没有一些外部因素在里面?    胡德平
：关键在于他们的角色还没有为广大群众和社会充分认可。
从全社会角度讲，一些大型但还没有完全规范的民营企业这个阶层的角色还是很有争议的群体，他们
的道义合法性与制度合法性都为社会关注。
中国要实现现代化，企业是主体，民企大公司无论是眼下还是将来都应该是主体之一。
    在什么理念支持下找到现代化过程中的商人角色，是一个应该认真研究的深层次课题。
我们要重点强化有关民企发展问题的基础研究，针对带有共性、普遍性的企业问题展开全面调研，加
强民营企业与国家经济发展战略、重大经济发展举措等全局性问题关系的研究。
只有在战略层面找准了位置、扮好了角色才谈得上有所作为。
也才能利用更多的社会资源。
    另外，还要深化研究工商文明与现代化、民企与工商社会、转型期社会的民企角色等问题。
    王云帆：如何研判民营企业今后几年的走势?    胡德平：经过二十六七年的发展，中国的民营企业进
入了第二代人的发展阶段。
但是在这两个阶段之间，我们判断，中国民营企业将面临一个整体盘整和系统重组的特殊时期。
    据我们掌握的资料，现在民营大型企业尤其是综合投资类企业在相当大程度上都存在资金链紧张、
信用基础薄弱等问题。
    在中央提出科学发展观的大背景下，民营企业的资源势必要重新整合，适者生存。
    王云帆：民企如何尽快度过盘整和重组期?    胡德平：中国的经济到了要把质量做好的新阶段，民营
企业也要适应这一形势。
这时候不能盲目扩张，在资金投向上政府要加强指导。
    今后民企要更多自觉地与国家宏观战略相结合，例如和国企的关系，和国企的混合是一个新命题。
民企也要向混合所有制方向发展。
现在很多民营企业已经不是纯的私营企业——从当初的个体工商户到私营企业主，再到公司、股份制
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的公众公司，民营企业已经不单单是私人所有。
王云帆：面对民营企业出现的新形势，全国工商联、中国光彩事业促进会的新角色、新使命是什么? 
胡德平：如何帮助民营企业度过这一特殊时期，是全国工商联、光彩事业必须要面对的重点、难点问
题。
工商联作为政协界别的一个组织，将会和国资委、商务部等政府部门加强沟通。
中国光彩事业促进会今后不仅仅局限在传统扶贫概念上，而要贯彻“一个立足、三个面向”的工作新
思路。
例如，在民企的危机救助上，如何建立市场化运作机制，帮助一批危机型民企化解风险，实现企业重
组再造，是我们近期重点思考和关注的问题。
总之，西方现代化走过的路是贸易——产业——金融，但我国是后发现代化国家，又处在全球化一夜
而降的双重环境之下，不能再简单依靠自然进化，而是要更自觉的、理性的去配置资源、创新制度。
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媒体关注与评论

书评与很多雷同的德隆书籍全然不同，《俘获者》注重第一手的资料收集，尊重事实，不是简单地用
先入为主的观念痛打落水狗，也正因如此，它对德隆的批判和反思才显得更加入木三分。
——东方希望董事长 刘永行    对德隆最后一段日子的神秘故事，作者全程跟踪，探访秘闻，尊重事实
，详解争议，披露德隆资产负债等关键数据，为读者打开迷宫之门，一步步看到最后结局。
本书对德隆危机的全景叙述引人入胜，启发人们对中国市场化制度建设更开阔和深入的思考。
    ——中国社科院宏观经济研究室主任 袁钢明    这本书非常吸引人，一方面是德隆的故事惊心动魄，
另一方面，作者对大量技术性细节做了深入浅出的分析。
与富豪排行榜一样，它也从一个侧面反映了中国民营企业家们的成长与衰败。
德隆曾经是资本市场的领导者，它的兴与败，应该都能给读者一些启示。
—— 中国百富榜创制人 胡润    本书作者引用了的大量鲜为市场所知的资料，深刻系统地揭示了德隆对
秩序的践踏，以及强行肢解德隆，致使德隆瞬间消亡的过程，带给市场参与者和监管者的启示是，敬
畏法律是维护自身权益、构建社会和谐的基础。
    ——隆安律师事务所高级合伙人 费国平
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