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对 决

谁会是赢家呢？摩根大通、摩根士丹利总

计持股17.13%，黄光裕家族控股33.98%，陈晓只

掌控1.47%股份，另外陈晓主导引入的贝恩资本

控股10.81%。陈晓和黄氏家族谁也不甘示弱，都

号称获得了机构投资者的支持。现在的阵营划

分地图上，贝恩资本基本明确会站在陈晓一边，

别的可就难说了。

国美股东大会投票结果未明，至少不会立

刻改变属性，如果陈晓出局，根据去年陈晓引进

贝恩资本入股时所签署协议中的条款，国美将

面临一项高达24亿元的巨额赔偿，另外国美可

能还要面对主要管理者缺位的挑战。

如果黄光裕失败，要么其个人拥有的“国美

电器”商标权被收回，要么仍会继续旷日持久的

内耗，可以预想黄氏家族必定调动资源打算“收

复失地”，陈晓也必定抱着“兵来将挡，水来土

掩”的决心继续坚持“去黄化”，可怜已经从行业

之首跌落的国美不知道明天的命运将会如何？

对于这场“对决”，网民更多同情黄光裕，疑心

陈晓要给国美“去黄化”是“乘人之危”。分析人士

指出，最激烈的争夺将在9月28日国美电器特别

股东大会上展开，如果国美电器董事局定向增发

成功，加上贝恩债转股的份额，陈晓方面控制权砝

码将增加，黄光裕股权将有一定程度的稀释。

据了解，黄光裕方面也在四处筹集资金希

望通过二级市场购买，再继续增持股权。而大

摩、富达等持股超过5%的机构股东仍是陈晓和

黄光裕两方争夺的关键。

一场大战即将上演，谁是赢家？

黄光裕PK陈晓决战：

谁的国美？谁有话语权？
国美昨天发布2010年上半年业绩报告。这份赶在股东大会召开之前亮出的成绩单，被认为是决定

黄光裕和陈晓最终胜负的重要砝码。至此，国美控制权之争告别口水仗，进入实质阶段。星报综合

黄光裕2008年被羁

押之后，他曾通过其律师

多次给国美董事会和管理

层发出指令，通过强调其

个人在国美的地位，希望

国美将其个人的作用与企

业生存发展相捆绑，要求

国美采取有利其个人和减

轻其罪责判罚的措施。不

过，方案没有被接纳。

2009年7月，国美推

出对全国总监级以上核

心骨干105名高管团队的

期权激励方案的实施，黄

光裕得知期权激励方案

后，再次表现出了对董事

会的不满，并要求董事会

采取措施，取消期权激

励，但他的意见再次没有

被采纳。

2010年5月11日在

国美电器的股东周年大

会上，黄光裕在12项决

议中连续投了五项否决

票，包括委任贝恩投资董

事总经理竺稼等三人为

非执行董事的议案。但

遭到国美董事会的否

决。黄光裕与国美董事

会及管理层矛盾公开化。

A、收回“国美”商标
目前可以预见的黄光裕最

有力的底牌，就是其个人拥有的

“国美电器”商标权，以及300多

家未纳入上市公司的国美门

店。黄光裕一旦宣布收回“国美

电器”的商标权，那未来陈晓掌

控的千家上市公司门店究竟能

不能顺利改旗易帜还是个变数。

B、坚守34%控股
权底线

国美电器上一轮增发，并未

能完全实现摊薄黄光裕股权，黄

光裕通过先售后买，成功使股权

比例维持在约 34%。通常只有

股东股份不少于约34%(准确地

说，是不少于总股本的 1/3)，才

能对抗股东大会提出的需要超

过2/3多数表决权同意的提案。

C、网上舆情同情
黄光裕

目前的网上舆情显示，对

于陈晓“去黄化”的举动很多人

都评价为“乘人之危”，一些言

辞甚至更加激烈。但网上舆情

终归只能作为一种参考，它很

容易被操纵主导欠缺真实性。

而且，人们向来有同情弱者的

心态，使得网上观点更多的带

有感情色彩。

1、陈晓出局，国美
要赔贝恩24亿

如果陈晓出局，国美电器将

面临一项高达 24 亿元的巨额赔

偿，而这正是源自去年陈晓引进

美国贝恩资本入股国美电器时

所签署协议中的相关条款。这

或许是陈晓料到黄光裕有一天

可能与自己翻脸而留下的后手。

2、特别股东大会
表决前债券转股

2009 年 6 月 ，贝 恩 资 本 以

15.9 亿元获得国美可转换债券，

如果全部行使转换权，将持有国

美电器9.8%的股份。据统计，贝

恩行使所有可转换债券后，黄光

裕的持股比例就将跌破“三分之

一”底线。在特别股东大会中，

黄光裕所能掌控的绝对投票权

大幅减少，话语权降低。

3、高管誓言与陈晓
“共进退”

包括李俊涛、孙一丁、牟贵

先、何阳青四位副总裁以及财务

总监方巍的五人高管团队集体

亮相，均表示要与以陈晓为主席

的现任董事局共进退。言外之

意，如果陈晓被驱逐出董事会，

那么国美现任高管层都将随他

而去。

黄光裕底牌 陈晓底牌

陈晓公开说黄光裕“政治生命已经结束

了”。公司董事会一会儿一个“声明”、一会儿一个

“表示”，你就是有再大能耐，也得老老实实待在监

狱里。面对现在的困局，黄光裕会悔不当初吗？

赔了夫人又折兵，被判了十来年刑不说，弄不好还

要被这后院大火彻底烧了根基。

国美电器1987年由黄氏两兄弟创立，后分家

交黄光裕一人掌控。在改革开放的浪潮里，黄光裕

披荆斩棘，先后合并了永乐、大中、三联商社等品

牌。现在叫板黄光裕的陈晓便是永乐创始人，在并

入国美之后，陈晓进入管理层，也曾和黄光裕经历

过一段“蜜月期”，但随着黄的入狱两人彻底决裂。

陈晓近期的一系列表现，推想当年从永乐老

板“委身”国美管理层，很有点要“卧薪尝胆”的意

思，直到黄光裕被囚，失去了话语权，无法顾及企

业管理。黄光裕怎么也想不到，自己委托的管理

团队另擎起了一杆旗，声称“要维护中小股东利

益”，还把这杆旗竖到了自己的对立面上。

黄光裕犯了法，被没收了几个亿，还被罚了

几个亿，但是国美的大约三分之一股权仍旧是

黄光裕的合法私有财产，法律上受保护。根据

国美适用的公司法和我国物权法规定，拥有超

过三分之一股权的股东，对股票增发、聘任等重

大事项，具有一票否决权。这个权利恐怕已经

成了如今国美管理层的最大绊脚石，非要下决

心清除掉不可。

国美到底属于谁？谁有话语权？缘 起

昨日，国美电器在香港发布2010年上半年

业绩报告，同时确认公司董事会将于9月28日

召开特别股东大会，回应公司8月4日收到的黄

光裕方面发出的要求信函，董事会建议反对要

求信函中所提出的撤销关键董事和一般授权的

动议。同时，国美电器董事局主席陈晓透露，贝

恩投资已确认将所持可转换债券全部转股。

根据公布的报告，2010年上半年国美销售

收入达到人民币 248.73 亿元，同比大幅增长

21.55%；股东应占净利润为9.62亿元，同比增加

65.9%，不派发中期股息。其中，第二季度销售

收入创国美上市以来的最高点。国美电器昨日

停牌，上周五收于2.36港元/股，上涨0.85%。

2009年6月，贝恩资本以15.9亿元获得国美

可转换债券，如果全部行使转换权，将持有国美

电器9.8%的股份。据统计，贝恩行使所有可转

换债券后，黄光裕持股比例将进一步被削弱至

30.7%，而贝恩和陈晓的股权增加到12%。

此前，8月4日，由黄光裕独资拥有并以国美

主要股东署名的Shinning Crown Holding Inc.，

向国美电器方面发出要求信函，信函提出如下

动议：指责陈晓管理不当，要求撤销陈晓执行董

事及董事局主席职务；要求召集临时股东大会；

提出重组董事局，除要求撤销陈晓一切职务外，

还要求撤销孙一丁的公司执行董事的职务，但

保留他为公司行政副总裁职务；提名邹晓春为

公司执行董事；提名黄光裕的胞妹黄燕虹为公

司执行董事。

之后，陈晓与黄光裕对国美电器控制权的

争夺愈演愈烈，进入白热化阶段。双方不断通

过致国美员工公开信及声明等方式，在舆论上

大打口水战，以争取社会公众的支持。

国美电器控制权之争愈演愈烈暗 战


