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蒙牛案例研究 
       

     蒙牛乳业总部设在内蒙古，总资产达76亿元，职工3 万人，乳制品生产能力达400万吨

/年。到目前，蒙牛集团在全国15个省市区建立生产基地20多个，拥有液态奶、冰淇淋、奶

品三大系列200多个品项，产品以其优良的品质荣获“中国名牌”、“中国驰名商标”、“国家免

检”和消费者综合满意度第一等荣誉称号，产品覆盖国内市场，并出口到美国、加拿大、蒙

古、东南亚及港澳等国家和地区。在中国企业界，“蒙牛速度”是这几年最吸引眼球的经济

名词之一。思想决定轨迹。“蒙牛→中国牛→世界牛”，这是蒙牛乳业确立的品牌战略“三部

曲”。1999 年刚创立时，蒙牛一文不名，名列中国乳业的第1116 位——说白了，就是“尾

巴尖上最后一根毛”。何以数年之后，就跻身中国乳业两强，成为“脑袋顶上最尖一只角”。 

 

图1：蒙牛销售收入 
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图表来源：《蒙牛内幕》，香港证券交易所 

 

     港股蒙牛（02319.HK）入选了摩根士丹利2012年全球50支最优股份。报告指出，大摩

试图挑选行业最优质，并且有长线投资价值的股票，而并非最超卖的股份，所以对于这50

支最优质的股票的投资评级并非全部是“买入”。挑选的标准则是持续性，包括考虑竞争力、

议价能力、业务模式、成本效益和增长。其他上榜的全球知名企业包括AT&T、亚马逊、雀巢、

任天堂、瑞信、高盛、纽约梅隆银行、丰田汽车以及Visa等。 
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蒙牛资本运作： 

      摩根士丹利在投资蒙牛之前对其进行了详尽的研究，还聘请可口可乐的专家给蒙牛进

行了快速消费品的营销战略策划与培训。    

      2002 年 6 月，摩根士丹利在开曼群岛注册了 China Dairy (下称“开曼公司”)。2002 年

9 月，蒙牛的发起人在英属维尔京群岛注册成立了金牛 (BVI，在英属维尔京群岛注册的海

外离岸公司)。 同日，蒙牛的投资人、业务联系人和雇员注册成立了银牛(BVI)。金牛和银

牛各以 1 美元的价格收购了开曼群岛公司 50%的股权，而作为开曼公司全资子公司的毛里

求斯公司，也随即设立。同年 10 月，摩根士丹利等三家国际投资机构以认股方式向开曼公

司注入约 2597 万美元(折合人民币约 2.1 亿元)，取得该公司了 90.6%的股权和 49%的投票权。

该笔资金经毛里求斯公司最终换取了大陆蒙牛乳业 66.7%的股权。“内蒙古蒙牛乳业股份有

限公司”得到境外投资后改制为合资企业，而开曼公司也从一个空壳演变为在中国内地有实

体业务的控股公司。企业重组后，蒙牛乳业的创始人们对蒙牛的控股方式由境内自然人身份

直接持股变为了通过境外法人间接持股。这种安排为开曼公司以“红筹”方式在海外上市辅平

了道路。 

图 2：蒙牛第一阶段股权融资 2597 万美金 
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     根据开曼公司法，公司的股份可以分成 A 类和 B 类，A 类一股有十票的投票权，B 类

一股有一票的投票权，“金牛”和“银牛”以 1 美元/股购得了开曼公司 5102 股 A 类股，外

资机构拿 48980 股 B 股，双方投票权之比恰好为 51%：49%，但是，股份数量比例是 9.4%：

90.6%。如果“蒙牛”的管理层在一年之内没有实现维持高速增长的诺言，那么作为惩罚，

开曼公司及其子公司毛里求斯公司账面上的剩余大笔投资现金要由投资方完全控制，并且投

资方将因此占有“蒙牛股份”60.4%（开曼公司内部的 90.6%股权，乘以开曼公司对“蒙牛

股份”的 66.7%股权）的绝对控制权，可以随时更换“蒙牛股份”的管理层。一年以后，如

果管理层完成了任务，投资方才答应 A 类股可以 1 拆 10 的比例无偿转换为 B 类股，因此，

只有一年后“蒙牛”的管理层完成业绩增长任务，2.16 亿元投资换 32%的股权这种交易才

成立，否则，就是以 2.16 亿元投资完全控制“蒙牛”（7786 万元的税后盈利能力）。 

     到了 2003 年 8 月，牛根生就已经提前完成了任务了。“蒙牛股份”财务数据显示“税

后利润从 7786 万元增至 2.3 亿元，增长了 194%。鉴于完成了任务，一年后的 9 月 19 日，

外资允许“金牛”、“银牛”分别将所持有的开曼群岛的公司 5102 股 A 类股票转换成 51020
股 B 类股票，管理层股东在开曼群岛公司中所占有的股权比例与其投票权一致，均为 51%。 

     迅速成长中的蒙牛对资金的需求仍然十分巨大，三家机构再次通过“可换股文据”向蒙

牛注资 3523 万美元，折合人民币 2.9 亿元。而正是这一笔“可换股文据”为日后摩根士丹利

等大幅度套利埋下了伏笔，因为约定的未来换股价格仅为 0.74 港元/股。不但如此，摩根士

丹利更与蒙牛管理层签署了业绩对赌协议，双方约定，2003~2006 年，蒙牛乳业的业绩复合

年增长率不低于 50%，否则公司管理层将输给摩根士丹利等一笔巨额(6000 万~7000 万股左

右)上市公司股份，而如果能够连续三年增长 50%，摩根士丹利等就拿出一笔自己的股份奖

励给蒙牛管理层。 

2004 年 6 月，蒙牛乳业在香港上市，共发售 3.5 亿股，获得 206 倍的超额认购，这给蒙

牛的融资故事画上了一个完美的句号。蒙牛乳业 2004 年的 IPO 共融资约 13.7 亿港元,公司

发行价为 3.925 港元,上市首日即大涨了约 24%。蒙牛乳业 2004 年净利为 3.19 亿元, 同比增

幅高 94.3%。根据 A C 尼尔森的调查,蒙牛在液态奶市场 2004 年的市场占有率由 2003 年的

17%跃升至 22%。上市后，蒙牛管理团队最终在上市公司持股 54%，国际投资机构持股 11%，

公众持 35%。 
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图 3：蒙牛上市前可转债融资 3523 万美金 

 

  2004 年 12 月，摩根士丹利等国际投资者行使第一轮“可换股债”，增持股份 1.105 亿股。

增持成功后，国际投资者立即以 6.06 港元的价格抛售了 1.68 亿股，套现 10.2 亿港元。 

  2005 年 3 月，鉴于蒙牛业绩迅猛增长，摩根士丹利决定提前终止对赌协议，兑现奖励

给蒙牛管理层的 6000 多万股股份。这样的变化调整，无疑大大减轻了蒙牛的发展速度压力，

使其管理层能够根据市场实际情况做出发展决策，而不必为了实现超速增长，仓促打响收购

其他竞争对手的并购战。 

2005 年 6 月 15 日，摩根士丹利等国际投资者行使全部的剩余“可换股债”，共计换得股

份 2.58 亿股，并将其中的 6261 万股奖励给管理层的代表——金牛 (BVI)。同时，摩根士丹

利等跨国机构把手中的股票几乎全部抛出变现，共抛出 3.16 亿股(包括奖给金牛的 6261 万

股)，价格是 4.95 港元，共变现 15.62 亿港元。而蒙牛的管理层也获得了 3.1 亿港元的私人

财富。 
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图 4 蒙牛香港股价（月度数据） 

 

  来源：香港联交所 

盘点这其中的整个过程可以发现，在蒙牛的融资过程中，摩根士丹利等国际投资机构两轮共

投入了 6120 万美元，折合约 4.77 亿港元。上市时共出售了 1 亿股蒙牛的股票，套现 3.925
亿港元；2004 年 12 月，出售 1.68 亿股，套现 10.2 亿港元；2005 年 6 月，最后出售 2.5 亿

股 (未计入其帮助金牛出售的 6261 万股), 套现 12 亿港元。 

  三次套现总金额高达 26.125亿港元，摩根士丹利等国际投资机构的投入产出比近 550%。 
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