
宝能启示录 

 

导读：2017 年 2 月 24 日保监会发布消息称，保监会对前海人寿进行现场检查时，发现其存

在虚假材料、违规使用保险资金等事实，并给予姚振华撤销任职资格并禁止进入保险业 10

年的处罚，此事基本广泛关注的宝万之争拉下帷幕。宝万之战中，宝能、华润、安邦、恒大

等纷纷卷入战局，剧情多次转折、高潮迭起。宝能是这场争夺战的主角，本文就围绕资金对

宝能这个角色进行深入的分析。 

一   宝能的起家 

 

坊间有传姚振华卖菜起家，调侃起姚振华的出身。其实姚振华是正儿八经的名校毕业（广

东 Top2）院校毕业，1992 年开始工作，1997 年开始成立自己的公司，从事蔬菜物流配送，

这也就是姚振华为称为卖菜的原因。从这点来看，姚振华从打工仔到当老板只花了不到 5 年

的时间，事业上十分成功。英雄不问出身，笔者遇到过不少潮汕籍的朋友，其聪明伶俐又吃

苦耐劳之精神令笔者深感敬佩和恐惧。姚振华事业步入新的阶段是其介入深圳深业物流集团

的经营拆分，下面仔细分析这一过程。 

深圳深业物流集团开始是深圳深业集团控股子公司，而深圳深业集团是深圳市属国有企业，

因而深圳深业物流也是国有企业。 

 

2003 年 1 月，宝能投资拿下了深业物流集团 25%的股权，宝能投资第一次出现在深业物业

集团股东名单中。此外，股东名单中，还包括第一大股东深业控股有限公司 51%，深圳市众

力一投资有限公司 19.24%，深圳国际信托投资有限责任公司 2.28%。 

 

 

 

 

在 2003 年 3 月众力一投资股份有限公司把其所持有的 19.24%股份转给深圳钜盛华 9.24%和

深圳银通投资 10%的，后者亦是宝能所控股公司。2003 年 3 月份公布的信息来看宝能对深

圳深业物流的股权达 44.24%。 

 

 

 

2004 年深圳国际信托转让其所持有的 2.28%的股份，自此宝能对深业物流的控股到 46.52%。 

 

 

 

2006 年，姚振华出任深业物流集团总经理和副董事长，姚建辉任董事兼任副总经理，董事

增加夏德明等宝能系人马。2006 年，深业物流集团走向了分裂。2006 年 6 月 18 日、12 月

11 日举行两次股东大会之后，深业物流集团资产大致按照股权最后分配的资产中，深圳控

股获得全部金融投资股权，物业资产获得深业物流大厦 50%股权，宝能集团方面获得深业物

流集团商誉、名字使用权，无法确定所有权的若干资产，以及部分土地。 

                                 数据来源：深圳市市场监督管理局、环球老虎财经 



环球老虎财经和财新网均表示，宝能集团一方面获得了深业物流集团老牌子的使用权和

无法确定所有权的若干资产，同时在既定资产分配过程中，获得的多数为土地和房屋，这在

之后获得了快速升值，该部分资产获得近百亿的升值，这笔投资是相当成功的。此后，凯诚

恒信仓库、粤商物流、深粤控股、华南汽车交易中心等公司都作为深业物流子公司而逐步成

立。2012 年这些深业物流的子公司成立前海人寿，前海人寿后来在资本市场掀开一股巨浪。

可以说，入股深业物流，分拆资产获得巨大回报奠定了宝能的家底，也说明了宝能拥有非常

良好资本运作基因。 

 

二  宝能的资本运作模式 

 

很多人以为宝能是一家地产公司，事实上宝能是一家金融投资公司。知名资产投资公司

上善若水的侯安扬老师的团队对宝能的资本运作模式进行了深入详细的研究，指出宝能的资

本运作方式就是所谓的地产+保险模式。 

2.1  地产+保险模式介绍 

众所周知房地产是高负债行业，对资金极其饥渴，而相反，保险公司则坐拥大把资金，

一个缺资金一个则坐拥大把资金，所以保险与地产的结合则是天作之合，这种模式本身没什

么问题，只是实践中对冒险家投机者有巨大的诱惑力。事实上保险也是高杠杆运营的，基本

上就是 7-14 倍的杠杆，通常都差不多 10 倍。以中国人寿为例，它 2.3 万亿的总资产，却只

有不到 3000 亿的股东权益。一般而言保险公司的盈利可以分为两部分：（1）保费覆盖成本

部分（将来赔付+销售费用），（2）投资收益。国外的保险业竞争激烈，（1）经常为负数，或

勉强为正，（2）中的收益才是大部分保险公司的真正收益的来源，保险公司收取了投资人的

保费后，在将来时间给投保人附有赔付的责任，这种赔付的责任发生与收取保费存在时间差，

这些资金巴菲特称之为“浮存金”，具有长期信、低成本性。保险公司利用这些长期低成本

的资金进行资产投资，才是保险公司的利益主要来源。 

国内保险公司定价趋同，保险公司两端收益均可以获得。如果保险公司拥有的是长期低

成本的资金，投资于房地产追求稳定可靠的回报，这本身没什么问题，但是保险公司的盈利

被个别公司玩残了，当成自己公司的提款机。因为保险公司广泛资金来源的特点，很多人有

把保险公司当作融资平台的冲动，宝能差不多就是这种类型。下面就是地产+保险这种模式

玩法如下: 

1. 拥有一块地产+保险牌照 

地产公司注册一家保险公司，钱不是问题 

 

 

2. 拿物业去抵押，增加保险公司的资本金 

保险公司也是高杠杆的生意，通常大于 10 的杠杆，保监会又有确保偿付能力充足率



不低于 100％的规定，业务的扩张需要资本金快速补充。 

 
3. 高佣金找银行卖保险，找同行买保单 

有了注册资本（将来可能还有资本公积），就可以找银行来卖保险啦，银行是国内金

融产品的销售渠道之王。但是作为新入的小保险公司，一般通过高佣金出售保险，从

这种意义上的保险与理财产品无异。此外，还可以通过互联网渠道卖给不明真相的散

户。 

 

4.  把资金投入地产业务中 

从第三步的分析中，这种“保费”的成本不低，对投资端的收益有很大的需求，高风

险高收益，地产行业当然是不错的选择。其实保监会对保险公司资金的运用是有要求

的。根据保监会 2014 年 4 月发布《中国保险监督管理委员会关于修改〈保险资金运

用管理暂行办法〉的决定》，规定保险资金可以投资于银行存款，股票（不超总资产

30%）、债、证券投资基金份额等有价证券，不动产（不超总资产 30%），境内未上市

企业股权等资产。除直接投资外，保险资金可以设立私募基金，通过信托、基金等通

道投资于各类资产管理计划。事实上，保险公司可以通过资产管理计划绕开监管。不

得不说城里人太会玩啦。 

 



5. 回到循环的第一步 

通过上述步骤，其实已经可以大大的解除房地产业务的资金约束了。如果还嫌慢，

那保险公司可以直接把地产项目买过来，这样房地产业务端就能变现并产生利润，可

以拿这个钱进一步增资保险公司，进入下一轮循环了…… 

更牛的是，即使房地产不产生利润也没关系。只要保险有源源不断的资金续上来，就

可以实现不停接盘前面烂项目。这个就是保险公司具有高杠杆特性带来的，1 块投入

资本可以撬动 10 块的资产，谁 TM 的说世界上没有永动机呀。 

 
                                                      上图来源上善若水 

 

2.2 宝能与前海人寿关系 

 

通过以上分析，这种变异的地产+保险模式实质上是地产公司的融资方式，真尼玛有创

意呀。我们可以以前海人寿为例： 

 

2015 年前海人寿信息披露报告 

 

由上图明显得知，前海人寿由钜盛华控制，而钜盛华则由宝能控股，前海人寿亦是宝能

旗下子公司。 



 

                                                  2015 年前海人寿信息披露报告 

根据 2015 年前海人寿的信息披露报告，前海人寿大量涉入地产行业，子公司中有大量

的地产公司，真尼玛开保险的房地产公司的呀。根据 2014 年前海人寿的审计报告（下图），

前海人寿的长期股权投资主要投资给了关联企业，而且大部分的持股比例都为 49%，这样一

种明股实债的方式进行投资，可以确认项目带来的投资收益，却无需合并子公司的负债，为

保险公司的报表带来良好的利润，同时这也是接盘宝能地产业务很好方式哟. 

                                                                                                  

资产 2014 年 2014 年 

长期股权投资 2,497,409,667,99 1,269,110,150,93 

2014 年前海人寿审计年报 

 

 
                                                    2014 年前海人寿审计年报 

 

   2.3 前海人寿的资金来源结构 

 

和其他行业不同，分析保险行业的资金来源最为合适的是其资产负债表中的负债端，因

为保险行业是高杠杆行业，负债端才是其资金的来源。 



根据 2015 年的前海人寿的信息披露报告来看，总负债为 1339 亿，预收保费只有 5.52

亿元，其中负债端中比较大部分如下： 

 

科目 金额（亿） 

应付分保账款 355．34 

保护储金及投资款 654.69 

寿险责任准备金 201 

应付债券 57.94 

递延所得税负债 45.69 

总负债 1339 

                                             人海人寿 2015 年度信息披露，wind 

 

递延所得税负债是调节账户，剔除递延所得税负债 45.69 亿元后，应付分保账款相当于

银行的同业拆借，就是相当于前海人寿通过购买同业其他公司的保单，处于融资行为，保护

储金及投资款就是所谓的万能险（理财产品）销售收入。寿险责任准备金是应付将来赔付的

损失，这个账户代表真正的保险收入，所以大概可以算出资金来源中保险收入=201/(1339-

45.69)=15.5%，这个数值存在一定程度的低估，实际上前海人寿保险收入只占不到 15.5%，融

资资金超过 84.5%比例，不得不说是前海人寿完全是一个的融资平台。前海人寿虽然拥有大

把资金，但是资金的成本并不低，保持这种体系的运转要么投资的回报率覆盖成本，要么让

融资继续下去。 

三、宝万大战 

 

通过上面的分析，地产+保险模式下，宝能对资金和投资都有极强的需求。 

 

3.1  宝能为什么要收购万科？ 

 

著名的经济学家华生教授（也是万科的独董），认为宝能并购万科的原因是看重万科这

个千亿级别的融资平台。财新网的记者调查：接近“宝能系”的人士对财新记者说，郁亮举

过的那本《门口的野蛮人》，姚振华是真读了好几遍。这本书讲 KKR 以 250 亿美元杠杆收购

纳比斯克的故事，是美国商业史上的划时代事件。姚从这本书中看到了人性。一位接近姚振

华的深圳银行业人士对财新记者透露，姚曾对其列举买万科的原因。一是万科的资产实在诱

人；二是万科和宝能地产的主业匹配度极高；三是华润集团高层经历一轮人事变动后，与万

科的关系有了微妙变化；四是华润和宝能在华润前海中心项目上有合作，宝能在这个项目上

做出过一些让步，双方建立了不错的关系。深圳的上善若水研究也是类似的原因。笔者来进

行说明一下。 

 

(1) 万科的规模和融资优势 

 

我们先谈谈万科的情况，作为地产行业的 TOP1，一句话来衡量万科的财务报表，那就

是简直 Perfect 了。 

总资产（亿）  7559.3 流动资产/总资产 88% 

库存现金（亿）  751.87 剔除预收账款后负债率 67.62% 



                                             万科 2016 年 3 季度财报 

 

作为一个房地产公司，剔除预收账款（预收房款）后资产负债率能控制在 67.72%，

简直不能再优秀了，为什么华生说万科是一个千亿级别的融资平台呢？原因就在：假定

万科把剔除预收账户后的负债率提高到 80%的水平，以万科 2016 年三季度的 7559.3 亿

的总资产，万科可以融资 936 亿，加上其库存现金万科可以融到 1700 亿元的资金，这

个对谁都是一个巨大的诱惑。 

除了万科的融资平台，还有就是将是万科七千多亿的资产，把万科并入报表后，可

以迅速扩大宝能的资产负债表，控制万亿资产可期，无论是对其地产行业或者是保险行

业，无疑都是具有巨大的诱惑力。 

 

(2) 宝能整合自身业务的需要 

 

合并万科出了是财务上极佳投资外，对宝能的业务整合上也是非常卓越的选择。 

 

Wind 资讯 

万科在城市土地布局比较谨慎，基本只在一二线城市，尤其 2015 年、2014 年在一线城

市拿地比较多，2015 年开始的这一轮房地产高潮主要体现在一二线城市，三四线城市涨幅

比较小，万科的土地布局的质量是比较高的。 

相反宝能的物业资产质量，则令人堪忧。财新《万科险中求》对宝能的描述：“宝能地

产项目体量储备分布在一线城市的共 649 万平方米，二线城市 1834 万平方米，三线城市

1163 万平方米，超过 80%的储备量分布在二三线城市。旗下已建成并开业的项目仅两个，分

别为深圳南山区和龙岗区的宝能 all·city 购物中心，正在开发建设的项目近 40 个。宝能地产

在建项目的商业项目比例大，二三线城市面临库存积压和履约风险。”财新网《宝能系自曝

千亿净资产 仍不愿放手万科》中的报道： 2015 年深圳市火爆的地产行情让重仓深圳的宝

能地产获益颇丰，深圳地产项目的价值份额占总体资产的 40%以上，今年随之热卖的深圳宝

能公馆和宝能城，成为姚振华为数不多的拿得出手的项目；“宝能官网上公布的地产项目一

共 53 个，主要分布在二三线城市，而三线城市及慢周转项目则靠“宝能系”的前海人寿“输

血”，前海人寿成立以来，共计 15 次关联交易涉及宝能地产业务，交易总金额 45.4 亿元。” 

此外万科的业务高度集中在商品房开发， 合占 98.79%（2015 年），宝能在三四线城市布局

有大量商业地产，风险性比较高。 



 
                          财新网 

合并万科，借助万科品牌盘活宝能的三四线城市库存（接盘）无疑是一招妙棋。 

至于控制万科后宝能会怎么做，这是只能是个未解之谜，上善若水的观点很有意思，也

非常符合实际，在其《罢免万科管理层，华润宝能下一步会怎么做？》做出如下推测： 

第一步：控制万科董事会 

第二步：大幅度提高万科的分红，甚至不惜向银行借钱 

第三步：收购宝能的地产（定增或现金） 

第四步：分拆万科资产，优质资产独立上市或转移给宝能 

以上四点也是对万科融资和资源整合的细化推演，根据当年宝能分拆深业物流前例和商业逻

辑推演而来，实际上至于是否会分拆万科，我们不得而知。 

 

3.2  宝能是如何撸万科的？ 

 

宝能建房子比不上万科，但是搞金融比万科厉害得多了，不然凭万科的实力，只有它狂

撸别人的时候，怎会被别人撸呢？宝能在宝万大战中，向我们展示了金融的魅力，或许是姚

振华想在宝能上复制杠杆收购之王 KKR 仅动用 1500 美元完成 250 亿美元收购纳比斯克的

经典呢。 

收购股权那玩的都是 capital 的游戏呀，金融的魅力在于一当十，借力打力。我们看看宝能

是怎么玩这个游戏的。 

（1） 融资 

与美国 80 年年代的垃圾债杠杆收购不同，中国不允许垃圾债的并购方式，在中国的融

资需要极具创造力。 

自从 2012 年成立前海人寿起，宝能就建立了自己的融资平台，就是前面详细介绍的地

产+保险模式。保险的资金投资二级市场有严格的控制的，而且前海人寿的体量太小，不能

支撑并购万科所需。但凡打攻坚战战需要集中兵力，创造兵力，消灭敌人，并购战需要集中

资金，创造资金。我们先看看宝能的家底。 

钜盛华是宝能最大的融资投融资平台，旗下的主要资产是前海人寿。 
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前文说过了前海人寿的股东均为宝能系关联公司，宝能保持一致行动人，可以理解基

本全资控股了前海人寿，当然通过一些方法绕开保监会的监管。宝能的融资方式就是地产

+保险模式，前面已经详细介绍过这种方式了，下面的数据充分说明了保险带来资产负债

急剧扩张的效用。 
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做大资产负债表能够带来融资的便捷性，首先的第一步是资本注入，资本注入的方式

通常为现金注入、资产注入。2012 年 12 月 28 日钜盛华的实收资本仅为 10 亿元，到 2014

频繁增加注册资本，到 2015 年 11 月 23 日，钜盛华的注册资本为 163 亿。上善若水的研

究团队研究发现，宝能主要是通过注入旗下的物业资产增加钜盛华的资本金。物业资产注

入的好处就是不用掏钱，相反，完成的资产的集中，一方面充分利用保险的高杠杆性迅速

做大资产负债表，资产的集中反而是使得融资的额度、方式更加灵活多样。 

 

                                       

 
http://app02.szaic.gov.cn/aiceqmis.webui/GeneralSearch.aspx# 

辛辛苦苦忙活了这么久，都只是为了融更多的钱，上善若水研究团队对 2014 年 2015

年的融资行为进行了深入研究，总结如下： 



 
                                                       图片来源上善若水 

  

上图是一张极具魅力的图表，可以说宝能把杠杆用到极致了，笔者简单解释一下融资所用

手段： 

第一步，成立前海人寿，通过在前文分析前海的资产负债表中，前海人寿的理财资金占比

合约 85%，这本身就是一个很高的杠杆了。 

第二步，给钜盛华注入资本，钜盛华再给前海人寿的注资，利用保险高杠杆性增加保费收

入，迅速扩大钜盛华的资产负债表，投资相关关联公司或用于收购股份、购买相关资产进

行扩张资本金，使得资产负债表进行新的循环。 

第三步，扩大资产负债表后，通过质押前海人寿、钜盛华的股权获得资金收购股份，也可

以进入第二步的循环 

第四步，质押收购所得上市股权进一步获得资金，利用部分自有资金作为劣后级资金进行配

资（1:2）融资进一步扩大杠杆。 
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简而言之，宝能融资所用手段主要是地产+保险高度循环扩张能力、质押资产（股

权）、配资，循环利用。笔者简单解释一下宝能这非常典型的配资融资行为，也是蛮有意思

的：比如钜盛华拿出了 67 亿元资金作为劣后级向华福证券融资 133 亿元，合计出资 200

亿元成立浙商宝能基金，浙商宝能基金收购钜盛华 30%的股份，钜盛华拿这 133 亿扩张钜

盛华、前海人寿的资本金，这是一种常见的“假股真债”形式，银行理财借道有限合伙企

业，利用私募基金形式，作 LP 认购优先级，获取固定收益回报，风险由劣后级兜底，成立

资管计划收购股份。 

宝能融资方式，无中生有，层层加杠杆，不得不服，我很想问姚建华先生站在巅峰是

一种怎样的感觉？这种融资方式走的是法律的擦边球，刚好处于保险、银行、证券的三不

管地带呀，哈哈，一行三会的情况下，谁都不敢碰，刺破了出现系统问题还被问责，这个

跟当年太祖充分利用湖南、广东、江西之间矛盾选择井冈山作为革命根据地是一致的。这

种融资方式对保险理财资金持续造血有很强的依赖性，毕竟能抵押的都抵押了，毕竟还债

还利息成本不低。这种融资方式不仅是姚老板把自己 All in 了，它也把相关金融、保险、

证券带入风险边缘，尤其是购买万能险的投资者，小玩可以，玩大了就政治不正确了。 

 

 

3.2 盟友 

 

分析明面上的资本外，我们分析资本背后一些较量，分析万科的第一大股东华润的一些

暧昧态度。财新网的采访：“华润集团高层经历一轮人事变动后，与万科的关系有了微妙变

化，宝能在“高人”的指点之下，悟得万科处境变化之奥妙。”这句话很值得玩味!华润是苗

正根红的央企，实力雄厚，没有它华润的默认或者支持，宝能恐怕不敢扛这么高的杠杆来强

攻万科。 

 

 

除了华生教授提供的信息，万科的传奇自然投资人刘元生先生（360 万投资获得万科

28.75 亿元的回报，2017 年 3 月 26 日股价计算）给证监会的举报信也给我们提供相关信息

（http://business.sohu.com/20160704/n457693871.shtml），笔者略摘重点如下： 

  

  从公开信息看，宝能和华润过去和现在均有很多项目存在重大利益关联。正在建设的华润置地前海项

目由华润置地于 2013 年公开竞标以 109 亿获取土地，之后分宗三块土地，并由华润吴向东引入宝能合作

开发。具体为，2015 年 7 月，华润置地将其中二块土地权益（合计 15 万平米建筑面积）全部转让予宝能

系，另一块商住用地（合计 35 万平方米建筑面积），则由宝能系与华润共同开发。宝能系合计出资 59 亿，

占有了华润置地前海项目约 60%权益。股权出让后 3 个月，华润信托提供 36 亿资金用于宝能地产的增资

和房地产项目开发。更据香港资本市场的消息称，连这 59 亿都不是姚老板自掏腰包，均由华润提供融资。 

  2014 年底开始，深圳的房地产价格不断攀升，同一地段卓越前海项目卖出 10 万每平米高价的情况下，

华润仅是在该块土地取得成本基础上略微溢价后，就将 60%多的土地权益转让予宝能系。2015 年 7 月 24 日

http://business.sohu.com/20160704/n457693871.shtml


宝能系增持万科股份至 5%以上，2015 年 7 月 28 日华润置地将华润置地前海项目合资公司 50%的权益转让

予宝能系（合计 35 万平方米建筑面积）。2 

 宝能系和华润说明，华润今年 4-5 月增持东阿阿胶 4.66% ，但华润增持之前，前海人寿也从一季度开始

买入东阿阿胶 2.44% 。 

在 3 月 17 日的股东大会上，华润对引入深圳地铁、推进重组、继续停牌投赞成票，举牌企图控股万科的

宝能的态度竟然也来个 180 度的大转弯，与华润协调一致投赞成票，在 6 月 23 日深夜，宝能、华润双方

先后发表相差约 10 分钟书面声明，一致反对 6 月 17 日董事会通过的重组预案， 时间间隔如此之短、

内容连内部控制人的指控用词都高度一致，双方是否事先协调过立场？  

                                                       

刘元生先生的举报信有很大的杀伤力，证明宝能与华润实际上是一致行动人关的说服力

是比较可靠的，华润并没有对刘元生、华生采取法律行动基本默认了这一行为。 

   获得华润方面的支持是突袭万科的非常关键的一步。国企有不可避免代理人的问题，缺

乏激励性，通俗的讲，管理者管理好这个企业的动机远小于私有化国有（合法形式）资产的

动机，而且管理层普遍倾向于官员的角色，更加注重短期利益和个人利益。所以宝能选择华

润这个盟友的有明显的双面性。正面性，第一时机把握，错过当前华润的管理层支持，到了

一任的华润管理层恐怕是 180 的态度了，第二成本把握，充分利用国企特有的代理人问题，

可能以较低的代价达到自己的目的。负面性，第一是不确定性，国企管理者本质上是官员的

特点，官大一级压死人，难免有利益冲突，最后是谁后台硬谁赢，第二，官员都有政治对手，

万科的目标太大，这个是与当年深业物流的最大不同吧，侵吞国有资产的帽子恐怕谁都不敢

往上扣吧，可能这是华润这个盟友的最大的风险了，这也是华润宝能关系暧昧，但打死也不

能承认，必要的时候，华润可能临阵反戈，力求自保，这对于高杆杆的宝能恐怕是凶多吉少。

总而言之，选择华润这个盟友是一个高风险高回报率的生意。 

 

四、 宝万大战结果以及小结 

 

和万科关系比较近的深圳企业家@汪泽其曾说“走进万科的总部，有一条几十米长的木

板静静安放，那是一片曾经在蓝色海洋游弋过的船鳍”，万科一家有情怀和文化追求的公司。

通过分析万科的财报，可以明显感受到万科是家追求卓越的企业。万科是中国最为著名的企

业，是深圳市名片之一，王石先生是中国著名的企业家，不仅仅创立万科，更重要的是其奠

定了现代企业治理制度（职业经理人制度），所以收购万科是一件政治风险非常高的一件事，

尤其宝能融资方式本身自带政治风险，后来的事实也是这样发展的。我主要梳理政治介入情

况： 

2016 年 12 月 3 日，刘士余发表“我希望资产管理人，不当奢淫无度的土豪、不做兴风作浪

的妖精、不做坑民害民的害人精”，此时磨刀霍霍。 

 

2016 年 12 月 5 号，保监会暂停前海人寿万能险业务，责令整改，这相当于缴了宝能的枪

了，宝能收购万科股份基本没戏了 

 

2017 年 1 月 13 日，华润宣布把股份转与深圳地铁，华润退出万科，宝华同盟正式瓦解 

 

2017 年 2 月 24 日，保监会宣布对姚振华 10 年市场禁入的处罚，宝万之争正式落幕 

 



这场战役中，笔者的观点，最大的输家应该就是宝能了。宝能展现了极具创造力的融资

能力，笔者深感佩服。但是从财务的角度分析，宝能层层杠杆下，短借长投的融资方式，现

金流的风险非常高。如果没有政治介入，宝能与万科的体量差距之大，宝能控股（控制）万

科也几乎不可能，经过多方的混战，万科管理层、 安邦、恒大三方合股超 1/3，合计拥有一

票否决权，涉及多方博弈，宝能通过整合利用万科盘活宝能的资产恐怕占不到任何便宜，如

此高杠杆下久战不利。笔者有理由相信，暂停宝能的万能险（前海人寿是宝能融资核心，万

能险是主要资金来源）及时切断系统风险，对宝能而言未必不是一件好事。宝能融资杠杆之

高，继续加杠杆，资金链断裂爆仓，引发系统风险，追究起责任就不是市场禁入那么简单了，

恐怕有人破产且有牢狱之灾吧，现在至少基本保留了宝能的主要资产了。相反，如果下手的

不是万科，学习太祖农村包围城市战略，避强击弱，收购中等企业，慢慢做大规模成功概率

更高点。 

本文主要分析宝能这一角色，其实在本次战役中其他主要角色还是蛮有意思的。 

万科管理层：在这次反击战，对对手的还击十分值得学习的，通过刘元生独立自然人对

证监会的举报，制造压力，揭露宝能与华润一致行动人关系，瓦解敌人同盟关系；揭露宝能

收购资金来源违规，直捣黄龙。 

安邦的角色比较好理解，笔者比较佩服安邦的快速反应能力，在宝万争夺战开始时，迅

速买入股份，把水搞浑，既可以赚取宝能抬轿子的钱，有可以利用将来的投票权赚取溢价。 

华润的角色在这一事件中反应比较迟钝。 

笔者比较不理解的恒大的快速介入，笔者在这里提出一点猜测：恒大的介入可能是给深

圳政府的投名状。2016 年 9 月恒大把注册地址迁往深圳，恒大同时想借壳深深房，离不开

深圳市政府支持，而万科与深圳市政府的利益无疑是一致的。恒大财大气粗，区区几百亿不

在话下，即使投资万科股价高点，但是万科分红比较高，长期来看不见得是亏本的生意，而

且介入万科后，宝能资金链爆发的话，可以与之签下城下之盟，接盘其股份，自己做万科的

老大，可谓可进可退，可攻可守。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

关注了宝万大战一年，借学校的举办金融案例分享会的机会终于把这个案例写下来了，也算

给自己一个交代。这个案例复杂，涉及金融、保险、财会、企业等方面的知识，本人知识有

限，请见谅！ 

本文的主要信息来源于深圳上善若水资产管理有限公司的研究报告、侯安扬老师的微博、华

生教授的微博、财新网、wind 资讯等，笔者表示感谢，尤其是上善若水的研究报告给予的

启发比较多。                                   

 


