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公司前身是1892年由我国近代爱国华侨张弼士先生创办的烟

台张裕酿酒公司，至今已有100多年的历史。它是中国第一个

工业化生产葡萄酒的厂家，也是目前中国乃至亚洲最大的葡

萄酒生产经营企业。张裕集团主要产品有葡萄酒、白兰地、

香槟酒、保健酒等八大系列几十个品种，年生产能力8万余吨

，产品畅销全国并远销马来西亚、美国、荷兰、比利时、新

加坡等世界二十多个国家和地区。 然而，这个有着百年历史

的张裕集团近年来却一直处在风口浪尖上。 股权转让遭质疑

2003年，张裕集团改制被列入烟台市当年的重点改制企业名

单。为了加快与国际接轨，壮大主导产业，提高企业创新能

力，使张裕集团成为国际葡萄酒行业的知名企业，烟台市政

府决定对张裕集团进行全面改制。 2004年上半年，由烟台市

体改办、经贸委、国资委等部门研究论证，张裕集团改制的

总体方案初步形成：向内部员工和外资转让部分国有股权，

使其由国有独资公司改为国有、外资、职工三方持股、投资

主体多元化的混合所有制企业。具体产权转让比例为：向内

部职工转让45%，向外商转让不超过43%；同时规定，外商所

受让的股份限于两家持有，其中任何一家持有的股份不超过

出资总额的33%。 2004年12月11日，张裕集团第七届职工代表

大会第十四次会议在张裕博物馆举行。烟台市国资委副主任

唐茂松代表市国资委向会议提交了《关于向外国投资者转

让43%国有产权的议案》，并传达了烟台市政府对本次国有



产权转让的意见。经职代会研究和讨论，全体职工代表一致

通过该《议案》。 截止到2004年10月31日，张裕集团的净资

产评估值为12.1亿元，本次转让的43%产权的评估总值为5.2亿

元。由于涉及金额较大，关系到国有资产的保值增值，在职

代会通过《议案》后，烟台市国资委严格按照《企业国有产

权转让管理暂行办法》的规定，要求必须进入产权市场公开

转让。 烟台鲁信产权交易中心驻烟台办事处在受理该项目后

，对该项目进行严格的初审，初审合格后提交北交所。经审

核，该项目完全符合国有产权转让的有关规定。2004年12

月15日，在《证券日报》等媒体发布该企业转让信息，广泛

征集受让方。 由于张裕葡萄酒享誉海内外，该企业的国有产

权转让引起了国内外投资机构和葡萄酒业大集团公司的广泛

关注。在挂牌期间，征集到包括摩根大通亚洲投资基金、国

际金融公司、葡萄牙威诺克公司、意大利意利瓦公司四家意

向受让方。 在项目挂牌期满后，根据意向受让方的登记情况

，并考虑该项目的复杂性和影响力，烟台市国资委最终商定

采取邀请招标的方式，确定最终的受让方。烟台市国资委与

烟台鲁信产权交易中心严格按照《中华人民共和国招标投标

法》等有关法律法规的规定，组织本次招标活动。 2005年1

月18日上午，张裕集团国有产权招投标大会在张裕博物馆举

行。经过专家组审核和评标，最终意大利意利瓦公司和国际

金融公司胜出。意利瓦以4.81亿元购得张裕集团33%股权，国

际金融公司以1.46亿元获得张裕集团10%股权，总成交总价格

与评估总值相比，增幅超过20%。 有关专家认为：张裕集团

的本次国有产权转让，可以得出以下几点启示。 一是有效控

制跨区域产权交易风险。 二是通过产权市场以公开竞价方式



转让国有股权，已成为一种防止国有资产交易性流失的有效

途径。同时也验证了产权市场对国有资产流转的监督与防流

失功能。 三是该项目的受让方意大利意利瓦公司和国际金融

公司均能为张裕集团及其上市公司引进先进技术、管理经验

和酒业文化，加快集团国际化道路。因此，本案例同时也实

现了国有与外资资本的合理进退，即各种资本在产权交易所

这一产权交易平台上融合、流动、最终达到资源的优化配置

。 但是，这次股权转让还是引起了人们的关注。 有媒体报道

，在2003年国资委信息简报中，有当时烟台国资局决定转让

张裕部分股权的最初细节。简报引用烟台市政府副秘书长初

炳玉的话：“这次国有股权转让工作，将遵循一些基本原则

。” 初炳玉提出的一项原则是“坚持公开竞买、溢价转让的

原则，不搞‘一对一’转让。对拟转让的国有产权通过公开

市场操作，实现公平、公正交易。” 烟台市政府还有一项原

则是面向海内外大企业，优先选择同行业中的顶尖企业和实

力雄厚的企业。但在此次股权受让中，张裕放弃了合作多年

的法国卡斯特集团，将“橄榄枝”抛给了名不见经传的意利

瓦集团。而后者的主要经营活动以烈酒和投资控股为主。从

实力来看，意利瓦公司年营业收入折合人民币也就是2亿元，

而卡斯特却达16亿之巨。显然，这与优选原则不符合。 此外

，国资委对管理层收购的五项禁令中规定，“出让价通过市

场竞价确定，经营者购买股权与其他受让者必须同股同价”

。 如果裕华投资受让金额较低，是因为剔除了职工身份置换

金，也就是烟台市国资委低价出让张裕集团国有股权不再向

职工支付身份置换金，那么显然违反了另一条禁令：不得将

有关费用从价款中事先抵扣。 引起人们关注的另一件事是买



家意大利意利瓦公司在意大利名不见经传，其实力颇令人怀

疑。业内质疑说：若张裕股权转让放弃酒业巨头卡斯特而选

择意大利意利瓦公司，显然是一招怪棋。 意大利葡萄酒网主

编姜大力分析，该企业很有可能是意大利一家投资或销售型

企业。张裕不缺钱也不需要人帮着卖酒，为什么选择这家企

业？张裕曾公告称，43％的产权拟向两类外国投资者转让：

一是以葡萄酿酒为主业的战略投资者；二是世界著名的产业

投资基金在此，张裕向意利瓦转让股权能够得到真金白银吗

？又是在为哪步棋丢伏笔呢？ 遭资产贱卖质疑 让张裕集团没

有想到的是，对意大利意利瓦公司的股权转让还惹来了先前

张裕集团将45%的股权转让给烟台裕华投资时被贱卖的质疑

。 2005年2月17日，张裕集团发布公告：其控股股东烟台市国

有资产监督管理委员会(下称烟台国资委)与意大利意利瓦公

司签署了《股权转让协议》，将其持有的张裕集团33%的国

有股权转让给意利瓦公司，转让金额为人民币48142.43万元。

此公告一出，即有人士指责张裕股权转让有违规之处。因为

在2004年10月29日，烟台国资委将张裕集团45%的股权转让给

烟台裕华投资发展有限公司(下称裕华投资)时，价格仅为人

民币38799.51万元。裕华投资受让张裕集团每股股权的价格只

有意利瓦公司的59%。这意味着裕华投资以意利瓦公司出价

的六折从烟台国资委手中拿到了张裕集团的国有股权，张裕

被“贱卖”了。 烟台市国资委面对众媒体普遍质疑的“张裕

集团国有产权被贱卖事件”作出的回应是张裕集团国有产权

没有被贱卖。与此同时，张裕集团的新闻发言人也通过报纸

发表声明称：张裕集团在整个国有产权转让过程中完全符合

相关政策、规定的要求，张裕集团通过信托融资1.74亿元，以



解决自有出资不足的问题，不存在以张裕集团产权作抵押贷

款的行为，是目前我国法规框架内规范可行的融资方式。 烟

台市国资委有关负责人指出：向内部职工、管理层转让45%

股权和今年2月8日向意利瓦转让33%股权的两次转让，之所以

出现价格的重大差异，是因为1.两次转让所适用的政策不同

，前者为了保护职工利益，享受了部分优惠政策；2.两次评

估资产的时点不同，前者的评估基准日是2003年8月31日，而

后者是2004年10月31日；3.产权转让方式不同，前者采用协议

转让，后者则是招标方式。 该人士极力驳斥“国有产权被贱

卖”的说法。然而有分析师认为，价值5.02亿元的国有产权

以7.7折的价格被出售毕竟是事实，烟台市国资委有关负责人

能解释的也只不过是“在无形资产、土地使用权转让等方面

按比例进行了优惠”。 有业内人士提出，根据烟台市国资委

有关负责人的说法，有关部门给予张裕集团内部职工和管理

层的各项优惠中含一项1.64亿元的国有员工变非国有员工的身

份置换金。而事实上，张裕集团的员工们有没有充分享受到

这项国家给予的“补偿”呢？ 张裕集团的发言人在声明中证

实，职工和管理层持股结构分五个档次：普通职工出资5.3万

元，车间主任和办事处主任级约22万元，分厂副职约56万元

，分厂正职约80万元，公司副总级约600万～800万元，主要

领导约2000万～3000万元。出资过程中，5.3万元级和22万元

级均缴全款认购，56万元级和80万元级的缴50%，其余50%由

中诚信提供融资，600万元以上的则只需缴10%，其余90%由

中诚信托提供融资。 结合此前的公告，张裕集团4000名员工

实际只享受到了上述1.64亿元身份置换金中的37.8%，而其余

的部分则被或即将被张裕集团和张裕的14名高级管理人员



和12名中层骨干所享用。其中，集团董事长兼总经理孙利强

和副董事长周洪江两人占用的该项置换金就至少达总额

的13.4%。这些做法是否违规？在对裕华投资转让股权时国有

资产是否被贱卖了？ 律师点评意见 国有企业改制是较长一段

时间以来各地政府的重点工作，而国有产权的转让贯穿于国

有企业改制过程当中。从一定程度上讲国家关于国有产权转

让的诸多法规、规章多是因国有企业改制而颁布；而防止国

有资产流失和国有资产的保值增值是国家通过各种规范性文

件一再强调的核心，产权交易所亦因此而诞生。本案中张裕

集团因其广泛的影响性使得交易价格、交易对象的选择倍受

关注，公开披露信息，广泛征集受让方扩大了交易对象的选

择范围，而采取招投票竞价的方式则是获得较高交易价格的

有效途径，产权交易所在本案的操作当中抓住了这两点，既

结合了张裕集团改制本身的特点，又严格符合国家对国有企

业改制、国有产权转让方面的各项规范性文件的要求，充分

发挥了产权交易机构的作用与职能。同时根据产权进场交易

无区域性限制的规定，跨区合作亦使产权交易机构发挥功用

的范围进一步扩展，不仅引进了境外资本，实现了国有与外

资资本的优化配置，并最终实现了国有资产的保值与增值，

对于推进国有产权交易具有十分重要的借鉴和指导意义。 国

有产权转让中价格问题最为重要，也最为敏感。张裕集团两

次股权转让引发质疑就是因为转让价格的差异，但我们不能

仅凭转让价格不同就认定国有资产一定被贱买，我们还应该

分析产生不同价格的原因。资产评估的时间不同，产权转让

方式的不同以及最关键的由于受让对象不同而适用不同的政

策是产生交易价格不同的三个主要原因。管理者和职工利用



其内部人优势地位通过灵活运用政策获得了较好的交易价格

，这对其他投资人而言有失公允，但能获得出资人国资委的

批准应当是在政策允许范围之内。 100Test 下载频道开通，各

类考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


