
2009 年 7 月，中粮与厚朴基金投资公司出资 61 亿港元，收购蒙牛

20.03%的股份，成为蒙牛第一大股东。两年后，中粮又斥资约 35.9 亿港

元，将持股比例升至 28.04%。

中粮以打造“中粮全食品产业链”为核心，产品从食用油到方便

面、从大米到红酒，从果汁到乳业，无处不在。中粮加盟蒙牛似乎为

市场带来希望，中粮的全产业链模式将有助于其解决蒙牛的产品安

全问题。

但 3 年来，蒙牛屡屡曝出乳制品质量安全事件，成为众矢之的，也让

中粮全产业链的宏伟梦想在乳业发展版图上落空。

对此，中粮集团董事长宁高宁曾公开表示，他不满意过去 3 年蒙牛

在中粮集团旗下的表现。他认为，企业发展一定要以质量为首要目

标，其次才是规模、盈利等。他还表示，中粮集团今后将更积极地参与

蒙牛的管理，消除社会顾虑。

事实上，蒙牛去年的销售业绩全线飘红。年报显示，2011 年，蒙牛

集团全年收入稳定增长 23.5%达 373.878 亿元，实现毛利较去年增长

23.2%达 95.922 亿元，归属于上市公司股东的净利润增长达人民币

15.893 亿元。

但由于过度追逐业绩增长，蒙牛已经形成“重营销，轻奶源”的惯

性认知。“不在高速中成长，就在高速中毁灭”，这是蒙牛创始人牛根生

的一句名言，大草原的野性使蒙牛不讲市场规则，不按常理出牌，“跑

出比火箭更快”的速度令蒙牛名利双收。

显然，蒙牛原有的企业文化非常强势。中粮与蒙牛从一开始就是

基因和性格截然不同的两家企业。如果把中粮比作一头大象，蒙牛则

更像一头野牛。作风稳健的大国企和市场嗅觉灵敏的战斗型民企，截

然不同又根深蒂固的行事风格铸成了一道无形的墙。由此导致中粮

对这头牛的管教似乎有心无力，似有“水泼不进”的嫌疑，且一次次令

中粮自己的声誉受损。然而，如果中粮不从根本上改变蒙牛原有的管

理模式，一旦潜在的风险爆发，酿成损失的将不仅仅是蒙牛品牌，更是

庞大的中粮帝国。

“我从一开始就不看好中粮收购蒙牛，第一是因为蒙牛的资源和

中粮集团其他产业的资源很难整合；第二是因为乳业的发展模式是从

奶源到餐桌的复杂过程，中粮在此建设上并没有经验，中粮对蒙牛难

以产生影响力，蒙牛也难以促进中粮全产业链的发展。他们并不是 1+

1 大于 2 的生意。”凌雁管理咨询首席咨询师林岳如是说。

事实也表明，无论是中粮收购五谷道场、力推新品悦活系列，还是

原来的自有品牌福临门、长城、金帝，似乎每个业务都与竞争对手有一

定的差距。实际上，这些收购来的资产并没有为品牌带来多少溢价效

益。蒙牛究竟给中粮带来了什么？恐怕只有中粮最清楚。

中粮收购蒙牛，1＋1<2

中粮集团在成为蒙牛第一大股东 3 年后，开始全面掌管这家民营企业

龙头。

7 月 31 日，蒙牛发布公告称，蒙牛总裁杨文俊因个人事业发展已辞去在

蒙牛的所有职务。杨文俊的退出，意味着牛根生时代结束，中粮集团开始全

面掌控蒙牛。

公告还宣布，委任来自蒙牛第二大股东、欧洲乳业巨头爱氏晨曦（Arla

Foods）的两位高管任非执行董事。在中粮空降孙伊萍接任总裁后，今年 6

月，爱氏晨曦以 22 亿港元入股蒙牛，持股约 5.9%，成为继中粮之后的第二大

战略股东。

3 年前，中粮入股蒙牛时称，此举将“大大推动中国食品安全的建设进

程”。但从目前的发展状况看，这个建设进程太过缓慢而曲折。

孙伊萍掌管蒙牛近 4 个月以来，陆续放出她的“三把火”：砍掉 1.5 吨以下

奶站，宣布 35 亿元投资奶源、引入欧洲乳业巨头参与管理。

但业内人士认为，孙伊萍对蒙牛的“手术”将面临诸多阻力，短期内效果

难以显现。

关掉小奶站，质量监管依然存忧

乳业安全问题一直是牵一发而动全身。

蒙牛曾以发展散养户的模式，创造了举世瞩目的“蒙牛速度”和“蒙牛奇

迹”，但“粗放式的扩张”带来的却是管理滞后。

从最初的三聚氰胺事件，到“特仑苏事件”、“小学生饮用蒙牛纯牛奶集

体中毒事件”、蒙牛冰淇淋代工厂卫生管理违规事件等，经历了多次质量安

全事件的蒙牛信誉不断下降。

“这不仅是蒙牛的现状，也是整个中国农牧业的现状。”中国人民大学农

业与农村发展学院副院长郑风田对记者表示。

究其原因是蒙牛无法对上游奶源实现完全控制。据记者了解，蒙牛

70%的奶源来自养殖小区，20%来自规模化牧场，还有 10%来自供奶散户，无

论哪一类，都存在隐患，具有不可控性。

对此，孙伊萍上任后做的第一件事就是：关掉产量在 1.5 吨以下的奶

站。到今年年底，蒙牛将全部取消小奶站供奶，并逐步升级，在 2015 年之前

做到牧场化和集约化。

有分析人士认为，孙伊萍做出这样大的动作，在理论上确实有助于控制

奶源质量，但如此改革并不现实。即使关掉小奶站之后，企业也收散户的牛

奶，奶贩子就依然可以收集牛奶后集中交给企业，这是换汤不换药。

内蒙古呼和浩特市养牛户的说法也印证了这一观点。孙贵饲养奶牛多

年，但因养牛持续亏损，3 年前他已不再以此为生了。他在电话中抱怨：“蒙

牛只顾在市场上拼杀，争抢市场份额，对解决奶源质量问题缺乏足够的资金

投入。奶源不足时，蒙牛会从普通养牛户家里收奶。奶贩子从来都是廉价

收购，我们连成本都收不回来。”至于奶源质量问题，孙贵并没有直接回答记

者的提问，而是语出惊人：“如果你想喝到真正的安全奶，就自己养牛吧。”

公开资料显示，10 多年来，蒙牛、伊利等乳制品企业，在奶源建设上的投

入，最多约为 3 亿元，而在营销和生产基地上的投入，两家企业均超过 100 亿

元。去年，蒙牛广告和宣传支出为 28.4 亿元，而净利润为 15.89 亿元。这意

味着，蒙牛每赚 1 元钱的净利润，就要投入 1.79 倍的广告费用。

另据报道，蒙牛每年都有大约三分之一的奶源缺口，如果取消小奶站供

奶，那么难以保证其每年巨大的销售量。

分析人士认为，蒙牛应该加强的是对奶站的管理，可以直接对奶农和生

产设备进行投入，甚至采用视频监控、批批检查等手段。

建设大型牧场，恐欲速不达

得奶源者，得天下。除了淘汰小奶站，蒙牛还宣布，未来 3 年将投资 30

亿元至 35 亿元，计划在东北、河北、内蒙、华南等地筹建 8 个至 12 个千头奶牛

以上的牧场及万头以上奶牛的牧场，在未来 3 年，实现百分之百原奶来自规

模化养殖牧场和小区。

孙伊萍表示，奶源的建设是目前中国整体行业都面临的挑战和压力。

在奶源建设方面，蒙牛过去通过参股以及自建牧场进行建设，未来，公司将

加大对牧场建设的投入，特别是自建牧场。“目前来自规模牧场的奶源比例

已达 82%，也成立了 100%控股的富源牧业，未来将在这一平台上展开自营牧

场的建设和管理。”她说。

而蒙牛的一位竞争对手的一番话却颇耐人寻味。他告诉记者：“孙伊萍

对乳业涉足不深，我对其目标能否达成表示质疑。牧场投入不仅巨大，而且

其管理也相当复杂。比如一个现代化的牧场包括乳牛引进、养殖方式、饲料

构成、挤奶管理乃至废物净化等多个环节，任何一个环节出现纰漏，造成的

损害都可能将通过现代流水线作业和快速物流被放大一千倍一万倍，而且

根本无法挽回。实现牧场自建并不意味着奶源从此就安全了，恰恰相反，实

现牧场自建之后如何确保奶源安全依然是难题，不会因此而高枕无忧。”

据估算，以一个日产量为 100 吨的中型乳品工厂为例进行计算，如果奶

源自给率为 100%，则至少需要 7000 头牛，按照每头牛需要 1.5 万元的投资来

计算，总投资额大概为 1 亿元以上。另外，工厂的设备投资需要 5000 万元，

销售环节的投入大约为设备投资的 1/3。

“虽然中粮财大气粗，不缺钱，兴建 12 座大型牧场资金充足，但建成一座

大型牧场约需 3 年时间，蒙牛要同时兴建 8 个至 12 个牧场，如此做强奶源很

有难度。”上述蒙牛竞争对手表示，“另外，孙伊萍对蒙牛的了解恐怕还不如

我，牛根生等十大元老虽然已经离开蒙牛，但其亲信依然在蒙牛的一些重要

岗位上，对孙伊萍所采取的措施无疑将有抵触情绪，近期内，中粮难以更换

牛根生时代的基因。据我所知，中粮与蒙牛还没有什么融合，孙伊萍目前的

状况不容乐观，说如履薄冰也不为过。”

分析人士认为，自建牧场有助于掌握奶源质量控制权，但在乳品行业，

全产业链非常难做，奶源建设投入大、利润小。据不完全统计，奶牛养殖、产

品加工、流通等环节的成本投入占比分别为 75%、15%、10%，但利润分配分别

为 10%、35%、55%。

从目前来看，在自建牧场投产前，蒙牛的奶源缺口依然是难题，中粮改

造蒙牛奶源短期内难见成效。

据记者了解，中国许多乳企已经开始自建牧场，但目前仍然有近 70%的

奶源须由奶农提供，这其中，奶农、奶站与乳企之间的利益博弈激烈。而在

自建的大规模牧场中，规模化生产带来的隐形安全问题同样不容小觑。

美国曾在上世纪五六十年代出现过万头奶牛牧场，但疯牛病与二恶英

等严重问题随后而至。“中国的自然环境并不允许万头奶牛牧场的推广，而

且已有美国的前车之鉴，完全应该避免重复走弯路。”中商流通生产力促进

中心乳业研究员宋亮如是说。

引入外资，提振形象有待观察

虽然中国乳业常处于舆论的风口浪尖上，但据估计，如果按照每年增加

10%的规模，到 2020 年，中国将会超过美国成为全球最大的乳制品市场，商

机巨大。

6 月 15 日，丹麦爱氏晨曦收购蒙牛 5.9%的股份，成为继中粮之后蒙牛的

第二大战略股东。

据蒙牛方面称，爱氏晨曦是欧洲最大、历史最悠久的世界知名乳制品企

业，在全球乳业排名第五位。未来，爱氏晨曦将为蒙牛引进丹麦牧场管理体

系，将“Arla 花园”应用于蒙牛的前端质量管理中，派专家小组到蒙牛工作，双

方的合作将覆盖蒙牛从前端奶源管理到生产质量控制等关键领域。

宋亮认为，乳制品行业是一个产业链比较长的产业，需要精细化管理和

稳扎稳打。中国乳制品安全问题频发最根本的原因是，中国长期以来牺牲

农业发展工业。欧洲早已实现了乳品全产业一体化，而中国距此仍非常遥

远。在这种背景下，蒙牛如果寄望于引进外援解决问题，并不现实。

业内专家认为，蒙牛能否获得爱氏晨曦的先进技术与经验，需看双方的合

作约定及双方合作过程的情况。正略钧策管理咨询公司副总裁陈庚坦言，爱

氏晨曦在相关领域的核心技术与管理经验，不会那么容易就分享给蒙牛。

王丁棉表示，蒙牛寄很大希望于靠引入外资来提振形象并不现实。“爱

氏晨曦仅持有蒙牛 5.9%的股权，凭什么传授核心技术。”王丁棉认为，究竟爱

氏晨曦的扶持能到达怎样尽心尽力的程度，尚不得而知。

至于蒙牛和爱氏晨曦利益如何分配等诸多问题，截至记者发稿前，蒙牛

一直没有答复。

评 论
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中粮掌控蒙牛 难题依然待解

公司观察

上市公司

南京宝色在去年第一次 IPO 被否之后，终于在今年

7 月份通过了第二次 IPO 的申请。但是，南京宝色和招

股说明书申报稿一起披露的《发行人关于公司设立以来

股本演变情况的说明及董事、监事、高级管理人员的确

认意见》（下文简称“股权演变说明书”），读来却仍然让

人云里雾里。特别是第二大股东山西华鑫海贸易有限

公司（下文简称“华鑫海”）2006 年低价入股，更是让人搞

不懂。

在南京宝色的股权演变历史中，华鑫海第一次出现

是在 2006 年 4 月。

1994 年 5 月，南京宝色的前身宝色钛业成立。经过

一系列令人眼花缭乱的股权变更，到 2005 年 8 月清理完

代持股权的历史遗留问题后，宝色钛业只剩下两名股

东：宝鸡有色金属加工厂和宝鸡金太公司。而宝鸡金太

公司为宝鸡有色金属加工厂的下属全资企业，宝鸡有色

金属加工厂为国有企业，因此，宝色钛业此时为国有企

业，所有股权均为国有股权。2005 年 8 月，宝色钛业的

大股东宝鸡有色金属加工厂改制后更名为宝钛集团。

2006 年 4 月，宝鸡金太公司将其持有的宝色钛业全

部出资 1871641 元（占宝色钛业注册资本的 8.22%）及该

出资享有的股东权益转让给宝钛集团，转让总价款为人

民币 5614923 元，相当于每 1 元实收资本 3 元；宝色钛业

注册资本增加至 1 亿元，华鑫海认购增资股份，其中，宝

钛集团出资额为 8000 万元，股权比例 80%；华鑫海出资

额为 2000 万元，股权比例 20%。

上述的股权变动“组合拳”虽然可能是同时做出的，但

可以分解为3个动作。即使这样，局外人也未必看得清楚。

第一个动作：宝鸡金太公司将其持有的宝色钛业

全部出资转让给宝钛集团。在这个动作结束后的定格

时间内，宝钛集团是宝色钛业的唯一国有股东，出资额

为 2278.14 万元，或者说，宝色钛业是宝钛集团的全资

子公司。

第二个动作：宝色钛业将资本公积和未分配利润合

计人民币 57218555 元转增资本，宝钛集团的出资额增

加为 8000 万元。那么，这里转增资本的是否是宝色钛业

全部的资本公积和未分配利润呢？显然不是，这个转赠

金额是按照 8000 万元和原有的 2278.14 万元相减得出

的，也就是说，是为了将宝钛集团的出资额增加到 8000

万元而转增的。显然，转增之后，宝色钛业账面上应该

还有资本公积和未分配利润，特别是不能忘记，还有盈

余公积。如果时间在这里定格的话，这时宝钛集团仍然

是宝色钛业的唯一国有股东，持有百分之百的股权，出

资额为 8000 万元。

第三个动作：华鑫海出资为 2000 万元，股权比例

20%。华鑫海等于是以 1:1 的比例增资入股。

从第二个动作分析，宝色钛业并非是将股本之外的

所有股权收益都转为宝钛集团的出资，那么，华鑫海以

1:1 的比例增资入股的依据何在呢？

从宝色钛业的招股书申报稿和股权演变说明书中

均没有找到对宝色钛业此次增资扩股评估的相关资

料。而对于为什么选择华鑫海增资入股，两份文件中也

没有说明。

从招股书申报稿中只能看出，华鑫海是山西的一个

家族式的私营企业，股东为李文章、李向军（李文章之

子）、张晓青（李向军之妻）。经过 2008 年 9 月和 10 月的

股份公司改制，目前，华鑫海持有南京宝色股份为 3020

万股，持股比例为 20%。

华鑫海前后两次入股共出资 4040.11 万元，以目前

持股数计算，每股的入股价格仅为 1.34 元。一旦成功上

市，这个家族企业的财富将会实现巨大增值。只是，让

人疑惑的是，这个幸运儿为什么会是华鑫海？它当初的

入股价值为什么如此之低？

编者按：蒙牛从“民牛”，成长为由中粮控股的“国牛”，现在又引入爱氏晨曦成为了“洋牛”。从创立到发展，蒙牛从民企“变身”国企，而后

又引入外资管理，其发展核心就是资本运作。但必须一提的是，这只是一个个案,蒙牛的发展模式不可复制。

中粮从入股蒙牛到全面接管蒙牛，无论是自建奶源，还是重新树立品牌形象，从目前状况看，都未能触及蒙牛的改革核心。

南京宝色：二股东低价入股疑云
■ 本报记者 毛 雯

■ 本报记者 陶海青


