
二十年崛起之路 万科玩转资本魔方

本报记者 万晶

在中国股市的每个纪念时刻，人们总会提起一个上市公司的名字———万科，万科的成长之路与中国资本市场

紧密相连。 这家1984年在深圳悄然诞生的贸易公司，在资本市场的推动和支持下，如今已经华丽转身为年销售额接

近千亿元规模的地产巨头、全球最大的住宅开发商。

而一部万科成长史，折射出的也正是中国上市公司20年的崛起之路。

一则招股函 廿载资本路

万科可谓中国企业与资本结缘的“先驱”，它的资本运作竟早于中国股市的降生。1984年的改革开放春潮初动，

王石在深圳成立了一家名为深圳现代科教仪器展销中心的公司，这就是万科的前身。 成立不久，万科就在《深圳特

区报》上刊登了招股通函，这成为中国第一份按照国际惯例在报纸上公开刊登的招股通函。

和率先涉足股票的飞乐音响、深发展一样，万科的首次公开发行股票也充满了戏剧性。1988年万科进行股份制

改造，公开募集社会股金2800万元，由于万科当时净资产只有1324万元，为了推销股票，王石亲自带队上街，在深圳

闹市区摆摊设点叫卖万科股票，每股价格只有1元。 这次股份改制和公开募资，让万科获得了2800万元资本金，开始

涉足房地产业。 1989年万科第一届股东例会召开，王石等11人组成了第一届董事会，这些人谁也没有想到，二十年

后万科会成为中国最为著名的公司之一。

深圳证券交易所成为万科的梦想升腾之地。 1991年1月，万科A（000002）以14.58元的价格登陆深圳证券交易

所，配售和定向发行新股募集到1.3亿元人民币，与深发展、深金田、深安达、深原野一起成为深交所的“老五股”。 自

此万科开始了资本扩张之路。 1993年4月，万科获得发行4500万B股的资格，每股发行价为港币10.53元，这让万科赶

在中国经济1993年开始的宏观调控之前，获得了宝贵的4.5亿港元“过冬”资金。

董事长王石后来谈到，除了募集到宝贵的资金之外，发行B股还有更深刻的意义，它促使万科深入调整自身的

业务架构，并努力促使企业的经营管理状况向国际投资者更认同的方向发展。 万科放弃了以综合商社为目标的发

展模式，提出了加速资本积累迅速形成经营规模的发展方针，并确立以城市居民住宅为公司主导业务。

在资本市场中，万科并非一帆风顺，也曾面临惊涛骇浪。 1994年的“君万之争”，堪称是万科历史上最惊险的控

制权之争，也是资本市场中投资者与董事会的第一次直接对抗。 当年证券界风头最劲的君安证券作为财务顾问，在

极短时间内与万科四家法人股东签下委托授权，火速召开新闻发布会，抛出了近一万字的《改革倡议书》，准备对万

科的经营战略提不信任票，认为万科应全力发展和充实房地产业务，并建议改组董事会。

君安的突然发难将王石逼到墙角，一时间媒体和舆论沸腾，万科立刻申请股票紧急停牌。“君万控制权之争”最

终以万科一方的胜利而终结，但有趣的是，君安提出的改革倡议，却与万科1993年开始的剥离其他业务，以房地产

为主业的思路不谋而合。 在风风雨雨的洗礼之中，万科对于一家上市公司与资本方关系的理解，也深入骨髓。 有财

经界人士后来评价，今日之万科，是非常善于与机构投资者打交道的公司之一，其体味资本脉动的能力并不亚于对

行业起伏的把握。

立行业潮头 圆千亿梦想

为摆脱公司股权分散可能带来的风险，2000年万科引入有国家资本背景的华润股份有限公司成为其 “策略性

大股东”。 随后万科开始了一个梦幻般的十年，其资本支持下的高速成长故事成为中国上市公司的典型样本。

和很多上市公司发展道路一样，万科的每一轮经营扩张，都能在其资本市场的动作中找到清晰的印迹。 1997

年， 万科通过配股募集资金3.83亿元， 解决了其1996年主业增长乏力的困境，1997年营业收入猛然提升至65.37%。

2000年万科决定开始新一轮城市扩张战略，再次进行增资配股，募集资金6.25亿元，在上海、北京、天津等10个大城

市拿地，迅速完成了经营业务、市场开发、土地储备等方面的重大扩张策略。

2002年、2004年万科先后两次共发行了34.5亿元可转债，且绝大多数成功实现了转股，平稳地度过好房地产低

谷期。 2006年万科非公开发行4亿A股股票，募集资金42亿元，为此后备战房地产市场迅猛发展的几年积蓄了“弹

药”；2007年8月A股市场牛气冲天，在接近历史最高点的时刻，万科增发3.17亿A股，发行价高达31.53元/股，此次融

资被业内戏称为“在最合适的时间融最合适的资”；2008年万科发行了59亿公司债券，度过了金融危机的地产最低

迷时期。

上市公司的再融资有时会被冠以“圈钱”，万科的再融资也遭遇过波折。2000年底，万科曾打算向大股东华润集

团定向增发4.5亿股B股，以提高华润的持股比例，却遭到中小股东的强烈反对，很多小股东抗议增发B股造成的股

价波动会影响到其利益，经过仔细考虑，万科放弃了增发计划。 在2003年9月漫漫熊市之中，万科拟推出可转债发行

方案，当时市场对上市公司再融资方案充满质疑，万科此举迅速引来一片反对声。 万科迅速启动危机公关，高管频

频造访基金公司和机构，与股东不断沟通，最终拿出了一份可转债发行修订方案。

“要把‘圈钱’和企业正常的股票融资区分开来。 所谓的‘圈钱’应该有三个特征：第一是过度融资；第二，它没

有用在企业的主营业务上；第三，它没有带来合理的回报，侵害了股东尤其中小股东的权益。 ”面对一些投资者对

“圈钱”的质疑，王石曾给出回答，万科的融资行为不属于“圈钱”。

与万科在资本市场纵横捭阖相呼应的是，它也善用资本，体现出了高超的企业经营能力。1998年万科建筑研究

中心成立，打造的“城市花园”系列项目让万科奠定了国内一线品牌开发商的地位，随后又在大城市郊区推出“花

城”系列取得成功。 进入21世纪，王石率先提出“住宅产业化”战略，逐步将“模块造梦”、“住宅产业化”推广至实际项

目操作。 2007年2月，万科首个住宅产业化试点项目——— 上海“新里程”启动，次年它在华南的首个住宅产业化项目

“第五寓”落户万科第五园。

“住宅产业化，不仅仅是住宅生产技术的一次革新，更是万科对自身发展模式，对现有经济社会发展模式的一

次反思。 ”王石在《徘徊的灵魂》中如此表述，在“住宅产业化”理念的推动下，万科从2005年到2007年成功实现了销

售规模的三个跨越———100亿元、200亿元、500亿元，经过2008年的短暂“负增长”之后，万科又在2009年上升到634

亿元的销售高峰。 今年前十个月万科已实现销售869亿元，年销售千亿元的梦想已近在咫尺，这比万科之前预计的

千亿元销售业绩的实现时间，提前了整整四年。

坚定守万科 缔造财富路

从1991年以14.58元登陆资本市场，万科股票经过二十年的跌宕起伏书写了传奇故事。 若以2007年下半年高峰

价格算，万科那时的复权价格一度高达1700多元。就算时至今日，万科复权价依然高达500多元。最令人叹为观止的

是2000年之后这十年，万科的股价从复权价50多元开始起步，十年间回报超过十倍，最高峰时回报甚至超过30倍。

尽管市场上对于万科乐于融资却分红不足有质疑， 但万科依然是中国资本市场持续分红时间最长的公司之

一。 万科历年来募集资金的总额为192亿元，分红总额近44亿元，从分红派现和募资的比例来看虽然不太高，但在资

金需求较大的上市房地产公司中还是排名居前的。 而在过去二十年间，对业绩增长的进取追求，也让万科持续成为

QFII、保险资金、基金等机构投资者的重仓股票。

在坚定追随万科的投资者中，诞生了A股市场的“最牛散户”刘元生，这已成为中国股市为人津津乐道的故事，

也可成为长线投资最成功的样本。从1988年第一次认购万科股票以来一股未卖，按照万科11月23日收盘价7.92元计

算，万科第四大股东刘元生持有的13379万股A股，市值已经高达10.6亿元。

刘元生是香港商人，早在王石创建万科时，他们已是商业合作伙伴，结下了深厚友谊。1988年12月，万科进行股

份制改造，向社会公开发行股票，每股1元。 一家原本承诺认购的外商临阵变卦，听到这个消息后，刘元生首先慷慨

解囊认购360万股。

1991年万科上市后，刘元生坚定地持有万科, 1992年刘元生持有万科A股为370.76万股，随着万科A的送股和

配股， 以及刘元生通过二级市场的增持， 他持有万科股份逐年增加，1993年刘元生持有万科504.39万股，1995年为

767万股，2004年达到3767.94万股，2006年为5844.63万股。截至今年年中，刘元生持有万科A股13379万股，位居万科

第四大股东。 刘元生现在持有的万科A股票数量不仅远远超过万科董事长王石、总经理郁亮的持有股份，而且超过

了中国人寿、融通、博时等众多机构投资者的持有量。

刘元生的财富故事，或许是投资者与上市公司之间双赢发展的最佳注脚。 其实带给人们惊喜的上市公司还有

很多。 苏宁电器2004年上市，复权价已高达1175元，较首日开盘价29.88元，已经上涨近40倍，其间诞生了A股市场的

另一超级散户———陈金凤，按三季度末持股2.25亿股计算，陈金凤持有苏宁电器股票市值已超过30亿元。此外，1994

年上市的泸州老窖复权价也高达1130元，较首日开盘的9元已经翻了120倍；贵州茅台上市9年来，股价也从首日开

盘的34.51元，涨至最新复权价962元；格力电器首日开盘仅17.5元，如今复权价已有947元，十四年间上涨了50多倍。

中国资本市场高速发展的二十年，造就了数量庞大、优秀、高成长的上市公司群体，上市公司筹集资金总额已

达三万多亿元，二十年前沪深证券交易所先后开业时，两市可供交易的只有“老八股”和“老五股”，而今上市公司已

经超过2000家，上市公司数量20年间增长了150多倍。

下一个二十年，希望万科依然让人憧憬，也希望有更多的企业神话能够让人品读。
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等方面的重大扩张策略。

2002

年、

2004

年万科先后两次共发行了

34.5

亿元可转债， 且绝大多数成功实现了转

股，平稳地度过了房地产低谷期。

2006

年万

科非公开发行

4

亿

A

股股票， 募集资金

42

亿

元，为此后备战房地产市场迅猛发展的几年

积蓄了 “弹药”；

2007

年

8

月

A

股市场牛气冲

天，在接近历史最高点的时刻，万科增发

3.17

亿

A

股，发行价高达

31.53

元

/

股，此次融资被

业内戏称为 “在最合适的时间融最合适的

资”；

2008

年万科发行了

59

亿公司债券，度过

了金融危机的地产最低迷时期。

上市公司的再融资有时会被冠以 “圈

钱”， 万科的再融资也遭遇过波折。

2000

年

底，万科曾打算向大股东华润集团定向增发

4.5

亿股

B

股，以提高华润的持股比例，却遭

到中小股东的强烈反对，很多小股东抗议增

发

B

股造成的股价波动会影响到其利益，经

过仔细考虑，万科放弃了增发计划。 在

2003

年

9

月漫漫熊市之中， 万科拟推出可转债发

行方案，当时市场对上市公司再融资方案充

满质疑，万科此举迅速引来一片反对声。 万

科迅速启动危机公关，高管频频造访基金公

司和机构，与股东不断沟通，最终拿出了一

份可转债发行修订方案。

“要把‘圈钱’和企业正常的股票融资区

分开来。 所谓的‘圈钱’应该有三个特征：第

一是过度融资；第二，它没有用在企业的主

营业务上；第三，它没有带来合理的回报，侵

害了股东尤其中小股东的权益。 ”面对一些

投资者对“圈钱”的质疑，王石曾给出回答，

万科的融资行为不属于“圈钱”。

与万科在资本市场纵横捭阖相呼应的

是，它也善用资本，体现出了高超的企业经

营能力。

1998

年万科建筑研究中心成立，打

造的“城市花园”系列项目让万科奠定了国

内一线品牌开发商的地位，随后又在大城市

郊区推出“花城”系列取得成功。 进入

21

世

纪，王石率先提出“住宅产业化”战略，逐步

将“模块造梦”、“住宅产业化”推广至实际项

目操作。

2007

年

2

月，万科首个住宅产业化试

点项目———上海“新里程”启动，次年它在华

南的首个住宅产业化项目“第五寓”落户万

科第五园。

“住宅产业化， 不仅仅是住宅生产技术

的一次革新， 更是万科对自身发展模式，对

现有经济社会发展模式的一次反思。 ”王石

在《徘徊的灵魂》中如此表述，在“住宅产业

化”理念的推动下，万科从

2005

年到

2007

年

成功实现了销售规模的三个跨越———

100

亿

元、

200

亿元、

500

亿元， 经过

2008

年的短暂

“负增长”之后，万科又在

2009

年上升到

634

亿元的销售高峰。 今年前十个月万科已实现

销售

869

亿元， 年销售千亿元的梦想已近在

咫尺，这比万科之前预计的千亿元销售业绩

的实现时间，提前了整整四年。

坚定守万科 缔造财富路

从

1991

年以

14.58

元登陆资本市场，万科

股票经过二十年的跌宕起伏书写了传奇故

事。 若以

2007

年下半年高峰价格算，万科那

时的复权价格一度高达

1700

多元。 就算时至

今日，万科复权价依然高达

500

多元。 最令人

叹为观止的是

2000

年之后这十年，万科的股

价从复权价

50

多元开始起步，十年间回报超

过十倍，最高峰时回报甚至超过

30

倍。

尽管市场上对于万科乐于融资却分红不

足有质疑， 但万科依然是中国资本市场持续

分红时间最长的公司之一。 万科历年来募集

资金的总额为

192

亿元， 分红总额近

44

亿元，

从分红派现和募资的比例来看虽然不太高，

但在资金需求较大的上市房地产公司中还是

排名居前的。而在过去二十年间，对业绩增长

的进取追求，也让万科持续成为

QFII

、保险资

金、基金等机构投资者的重仓股票。

在坚定追随万科的投资者中， 诞生了

A

股市场的“最牛散户”刘元生，这已成为中国

股市为人津津乐道的故事，也可成为长线投

资最成功的样本。 从

1988

年第一次认购万科

股票以来一股未卖，按照万科

11

月

23

日收盘

价

7.92

元计算， 万科第四大股东刘元生持有

的

13379

万股

A

股，市值已经高达

10.6

亿元。

刘元生是香港商人，早在王石创建万科

时，他们已是商业合作伙伴，结下了深厚友

谊。

1988

年

12

月，万科进行股份制改造，向社

会公开发行股票，每股

1

元。 一家原本承诺认

购的外商临阵变卦，听到这个消息后，刘元

生首先慷慨解囊认购

360

万股。

1991

年万科上市后，刘元生坚定地持有

万科

,1992

年刘元生持有万科

A

股为

370.76

万

股，随着万科

A

的送股和配股，以及刘元生通

过二级市场的增持，他持有万科股份逐年增

加，

1993

年刘元生持有万科

504.39

万股，

1995

年为

767

万股，

2004

年达到

3767.94

万股，

2006

年为

5844.63

万股。 截至今年年中，刘元生持

有万科

A

股

13379

万股， 位居万科第四大股

东。 刘元生现在持有的万科

A

股票数量不仅

远远超过万科董事长王石和总经理郁亮，而

且超过了中国人寿、融通、博时等众多机构

投资者的持有量。

刘元生的财富故事，或许是投资者与上

市公司之间双赢发展的最佳注脚。 其实带给

人们惊喜的上市公司还有很多。 苏宁电器

2004

年上市，复权价已高达

1175

元，较首日

开盘价

29.88

元，已经上涨近

40

倍，其间诞生

了

A

股市场的另一超级散户———陈金凤，按

三季度末持股

2.25

亿股计算， 陈金凤持有苏

宁电器股票市值已超过

30

亿元。 此外，

1994

年上市的泸州老窖复权价也高达

1130

元，较

首日开盘的

9

元已经翻了

120

倍；贵州茅台上

市

9

年来，股价也从首日开盘的

34.51

元，涨至

最新复权价

962

元；格力电器首日开盘仅

17.5

元，如今复权价已有

947

元，十四年间上涨了

50

多倍。

中国资本市场高速发展的二十年，造就

了数量庞大、优秀、高成长的上市公司群体，

上市公司筹集资金总额已达三万多亿元，二

十年前沪深证券交易所先后开业时，两市可

供交易的只有“老八股”和“老五股”，而今上

市公司已经超过

2000

家，上市公司数量

20

年

间增长了

150

多倍。

下一个二十年，希望万科依然让人憧

憬， 也希望有更多的企业神话能够让人

品读。

1988

年

12

月

27

日，万科股票发行时召开新闻发布会。

2010

年，万科在上海世博会上的展馆。

贵州茅台上市

9

年来，股价从首日开盘

的

34.51

元，涨至最新复权价

962

元。

苏宁电器

2004

年上市， 复权价已高达

1175

元，较首日开盘价

29.88

元，已经上涨近

40

倍。
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