
链接

Link

基金

6

年平均持有

格力电器

28.5%

股权

证券时报记者 木鱼

格力电器历来是基金核心重仓股

之一。

2012

年一季度末， 格力电器已

成为主动投资偏股基金重仓股的第四

位， 仅次于茅台、 招行和五粮液。

过去

6

年时间， 基金对格力电器

经历了大举增持期、 持股平稳期， 减

持期和再度增持期几个阶段，

6

年下

来， 基金平均持有格力电器总股本的

28.5%

， 比格力电器大股东及子公司

持有的比例还要高。

鼎盛时期近

40%

被基金持有

天相统计显示， 从

2006

年下半

年到

2007

年年底， 基金经历了一轮

大规模增持格力电器时期， 从

3.67%

增加到了

39.68%

。

2007

年年底， 基

金持有格力电器比例达到鼎盛， 持有

3.31

亿股， 市值

163.48

亿元， 当时前

10

大流通股东中

6

家为基金，

1

家为

基金公司管理的社保基金， 不过这还

不是持股市值最高的时期，

2009

年年

底时， 基金持有了

199.87

亿元市值的

格力电器。

到了

2010

年， 基金持有格力电器

比 例 连 续 下 降 ， 从

36.76%

降 到 了

25.77%

。 当时主要是受到家电行业增速

降低， 家电下乡补贴政策调整及预期等

方面的影响， 基金暂时减持了格力电器，

但博时新兴成长和易方达价值成长依然

重仓持有该股票超过

3500

万股。

2011

年以来格力电器经营业绩出现

较高增长， 基金再度增持。

2012

年一季

报基金十大重仓股数据中， 持有格力电

器

26.38%

的股权， 业内专家预计， 加上

非前十大重仓股的持有情况， 基金应持

有格力电器

30%

以上的股权。

六大基金公司全都重仓过

从单只基金或基金公司持有情况

来看， 六大基金公司全部重仓持有过

格力电器， 一些基金连续重仓持有

4

年以上。

从

2012

年一季报数据来看， 易方

达、 嘉实和广发三大基金公司持有格力

电器股份最多， 分别占该股票总流通盘

的

4.87%

、

3.51%

和

2.03%

， 其中易方达

和嘉实仅基金十大重仓股持有情况就超

过了

3%

的董事提名权所需持股比例。

此次和耶鲁大学基金会一起提名董

事的鹏华基金也重仓持有了格力电器，

占该股总股本

1.85%

的比例。 大成、 上

投摩根、 景顺长城、 长城和博时基金公

司持股占总股本的比例也超过了

1%

，

上述九大基金公司合计持有了

18.5%

的

格力电器股票， 持股比例超过了大股东

格力集团的

18.22%

。

此外， 华夏和南方基金也持有了格

力电器总股本的

0.5%

以上， 并且这两大

公司均有进入格力电器前十大流通股东

的记录。

2007

年一季报， 华夏回报二号

成为重仓持有格力电器股份数第二名的

基金；

2006

年年底南方高增长基金以

2.48%

的持股比例成为持有格力电器最

多的基金。

嘉实优质从

2007

年年底就开始重仓

格力电器， 该股连续

18

个季度进入了嘉

实优质十大重仓股， 相当于四年半的时

间。 易方达价值成长从

2008

年年底开始

重仓格力电器， 该股票已经连续

14

个季

度进入了易方达价值成长的十大重仓股，

相当于三年半的时间， 并且从

2011

年中

期开始易方达价值成长一直都是持有最

多的一只基金。

QFII

已持有

格力

7%

股权

此次格力电器的一位董事为合格境外

机构投资者 （

QFII

）耶鲁大学基金会和国

内一家基金公司联合提出的， 从格力电器

今年一季报十大股东情况来看，

QFII

占据

了

5

席， 持股量超过总股本的

7.05%

。

据悉， 耶鲁大学基金会是持有格力

电器股票最多的一只

QFII

， 为

1.76%

，

其次是摩根士丹利和美林证券， 分别持

有

1.58%

和

1.31%

的股份， 瑞银集团和

花旗全球也分别持有了

1.29%

和

1.11%

的格力电器股份。 知情人士透露， 除耶

鲁大学基金会以外的

4

家券商类

QFII

持有格力电器股份， 部分为海外投资者

委托投资， 并非全部是这些券商自有资

金的投资。

近几年格力电器越来越受到

QFII

机

构的亲睐。

2007

年

12

月格力电器第一

次增发中， 耶鲁大学基金会认购了

351

万股并进入了当时的第十大股东， 持股

比例为

1.07%

， 到

2009

年中期已经持有

了格力电器

2.31%

的总股本， 在

2009

年

下半年又连续减持了格力电器， 到年底

只持有了

1.11%

的总股本。

从股东话语权来看，

QFII

在格力电

器是仅次于公募基金、 大股东格力集团

和二股东河北京海担保投资的第四大投

资者。

(

木鱼

)

巴菲特：

做长期投资就要进董事会

证券时报记者 季斐雯

占有一定比例的股东各自提

名的董事候选人进入公司董事

会， 这无疑是维护股东权力的最

佳体现。 在海外， 许多股东都积

极参与公司董事选举。 投资大师

巴菲特推举董事进入自己长期持

有股票的公司最为人们津津乐道。

巴菲特十分注重公司的董事

成员和长期持有公司股份的重要

性， 他说： “除非股东有权参与

提名董事， 否则董事会将会被动

机不良的人所充满， 甚至会使公

司做出愚蠢的商业决策。”

巴菲特的投资理念中提过这

样的两点， “经营者理性、 忠

诚， 始终要以股东利益为先” 和

“不在意一家公司来年可赚多少，

而在意未来

5

至

10

年能赚多

少”。 由此可见， 这位投资大师

十分注重公司的董事成员和长期持

有公司股份的重要性。

巴菲特投资的每一家公司几乎

都具有良好的管理和经营决策， 但

这必须与公司有优秀的董事成员挂

钩， 公司的每个重大决策都是由董

事会决定， 而股东必然希望董事们

能代表他们做出最好的决定， 可为

股东们谋求最大的利益。 在巴菲特

的股票投资组合当中， 可口可乐公

司的股票持有量较多， 并且持有该

股票的时间很长， 至今已经超过了

20

年； 目前持有可口可乐大约

8%

的股权， 股票价值约为

150

亿美元。

巴菲特自

1989

年起担任可口可乐公

司董事， 他在该公司董事会拥有很

大的影响力， 同时也是该公司审计

和财务委员会成员。

2000

年， 巴菲

特联合其他董事阻止了可口可乐出

资

140

亿美元收购

Quakeroats

公司

的计划。 虽然， 巴菲特在

2006

年

4

月离开， 但他的儿子霍华德在

2010

年加入了可口可乐董事会。

� � � �此外， 雅虎与其大股东对冲基

金

Third Point

对董事成员提名之战，

及日本奥林巴斯财务丑闻后的董事

会成员重组事件， 都是机构投资者

为更好地维护自己的利益， 对公司

董事会选举积极响应的最佳例证。

基金参与上市公司治理事件

近年来， 国内基金业曾多次出

现基金公司积极参与上市公司治理

的情况。 虽然成绩尚不理想， 但已

显示出基金强烈的参与意识。

大成基金提议

罢免重庆啤酒董事长

2011

年

12

月， 持有

10%

以上

重庆啤酒股份的大成基金提议重庆

啤酒召开临时股东大会， 审议免除

董事长黄明贵职务的议案。 临时股

东大会于今年

2

月

7

日召开， 罢免

议案因赞成票过低而未能获得通

过。 据了解， 大成基金要求罢免董

事长与重庆啤酒治疗性乙肝疫苗信

息披露有关。

基金提案要求给予

大商股份管理层更多激励

2011

年

11

月， 鹏华、 国海富

兰克林、 天弘以及华夏等多家基

金公司联名起草了一份提案， 希

望大商股份董事会给予管理层更

多的现金激励。 不过， 这一份提

案最终并未付诸实施， 参与起草

的私募基金人士表示， 由于时机

不成熟， 没有进行实质性的工作。

基金集体反对双汇发展

放弃优先受让权

2010

年

3

月， 在双汇发展临

时股东大会上， 持有双汇发展的基

金几乎全部到场， 集体反对 “双汇

发展” 放弃对

10

家参控股公司股

权的优先受让权

"

， 由于基金的反

对， 双汇发展放弃优先受让权的议

案未能获得通过。 资料显示， 双汇

发展

2009

年底的前十大流通股东

中， 兴业全球、 嘉实、 上投摩根、

诺安等基金占据九席。 据了解， 基

金集体投反对票主要是担心大股东

会侵犯中小股东的利益。

基金反对中国平安

千亿再融资

2008

年

3

月， 中国平安召开

临时股东大会， 审议备受市场争

议的公开增发与发行可转债再融

资上千亿元的方案， 持有中国平

安股份较多的诺安基金与大成基

金投下反对票。 由于两家基金公

司持股占比有限， 中国平安的融

资方案还是获得通过。 不过， 由

于

2008

年股市快速下跌， 中国平

安的再融资方案最终未能成行。

基金联手反对

东航引进新加坡航空议案

2008

年

1

月， 东方航空召开

临时股东大会， 就引入新加坡航空

议案进行表决， 由于事先中国国航

给出了更具有吸引力的合作方案，

不少基金出于投资价值考虑， 对东

方航空与新加坡航空合作方案投下

反对票。 最终东航与新航的合作方

案被否决。

大成基金状告

ST

银广厦虚假陈述

2007

年

2

月，

ST

银广夏收到

银川市中级人民法院 《应诉通知

书》。 通知书称， 该院已受理大

成基金诉

ST

银广夏虚假陈述证

券民事赔偿纠纷案。 在起诉书

中， 大成基金要求

ST

银广夏赔

偿其管理的基金景福和基金景宏

的损失 ， 合计人民币

2.464

亿

元。 该诉讼请求最终被驳回。 基

金景宏和基金景福都曾重仓持有

银广夏，

2001

年银广夏虚假陈

述被曝光后， 短短

4

个多月， 银

广夏的股价从逾三十元一路跌至

两元多， 基金景宏和基金景福损

失惨重。 （刘明）

从绝对控股到持股不足

20%

五大因素削弱格力集团对上市公司控制力

证券时报记者 木鱼

格力电器此次董事会选举， 大股东

提名的董事人选个别落选， 而合格境外

机构投资者

(QFII)

和基金公司提名的

董事却高票当选， 这种现象的背后是其

股权结构格局发生了质的变化， 大股东

对上市公司持股比例过去

6

年间迅速降

低， 从接近

60%

的高比例绝对控股， 下

降到目前的持股比例不足

20%

。

2006

年以来的

6

年间， 经历了股

权分置改革、 股权转让给销售商、 大

举减持、 三轮管理层股权激励和两次

增发， 格力集团和旗下格力地产目前

合计只持有上市公司

19.37%

的股权，

其中股权分置改革、 股权转让给销售

商和大举减持所带来的减持比例都达

到了

10

个百分点。

格力集团失去绝对控股地位

最早给格力电器上市公司股权格

局带来重大变化的是股权分置改革。

2006

年

4

月进行的股改， 给大股东格

力集团及控股的格力地产带来了约

10.4

个百分点的股权变化， 其后， 格

力集团对上市公司持有比例首次降到

50%

以下。

根据上市公司公告， 从

2000

年配

股到

2006

年

3

月该公司的股权结构都

没有发生变化， 大股东格力集团持有

格力电器上市公司

50.28%

的股权， 旗

下格力地产持有

8.38%

， 合计持有

58.66%

的股权。

在股改中， 最终上市公司实施了

每

10

股流通股获非流通股股东支付的

每股

2.7

元对价， 格力集团和格力地

产的持有比例分别下降到

41.36%

和

6.89%

， 合计持有

48.25%

的股权， 从

绝对控股变成了相对控股， 但持有比

例仍接近

50%

， 依然有很强的话语权。

股改后随即进行的

2005

年年度

股权激励把

713

万股股份从格力集团

给到了管理层， 使得格力集团的持有

比例进一步减少到了

39.74%

。

就在

2007

年

4

月格力电器股票

大涨的开始阶段， 格力集团一次性将

10%

股权转让给销售商， 大大削弱了

格力集团对上市公司的控制力。

2007

年

4

月

25

日， 格力集团一次性将

10%

的股权转让给了河北京海担保投资

公司， 该公司是格力电器的重要销售

商，

10.27

亿元的转让价格对应每股转

让价格为

12.75

元， 这一举措被认为是

格力电器的管理层引入新投资者， 让上

市公司的股权分布更加分散。 格力集团

持有的上市公司比例直接从

39.74%

下

降到了

29.74%

。

此时， 格力集团和旗下格力地产对

上市公司格力电器的合计持股比例已经

下降到了

35%

左右。

连续减持逾

12

个百分点

相比股改和转让股权给经销商， 格

力集团及旗下格力地产对上市公司股权

减持所导致的股份减少的力度更大， 约

6.9%

的股权被格力集团直接减持， 约

5.4%

的股权被格力地产直接减持， 合计

有

12.3%

的股权在二级市场减持。

据悉， 格力集团对上市公司的股权

减持主要经历了两轮， 一轮是

2007

年

6

月至

2007

年

12

月， 格力集团合计将

4.82%

的上市公司股权卖给二级市场投

资者， 格力电器当时股价在

30

到

60

元

之间， 按平均价格

45

元计算， 合计减持

金额约为

18

亿元。

2008

年全球金融危机前后， 格力集

团并没有减持上市公司股权， 但从

2009

年

7

月股市走出金融危机身影开始， 格

力集团再次减持上市公司股权， 直到

12

月底， 格力集团又减持了约

2.08%

的上市

公司股权， 对应的减持金额约在

8

亿元

左右。

值得注意的是， 并不只是格力集团

在减持， 旗下格力地产也在大举减持上

市公司股权。 根据相关公告，

2007

年

4

月

1

日至

2009

年

7

月

15

日格力地产减

持了

5.02%

的格力电器股权， 随后又减持

了

0.41%

的股权， 由于时间跨度太长， 减

持价格和金额难以确定， 业内预测的减

持金额超过

20

亿元。

综合来看， 格力集团及旗下格力地

产减持上市公司股权获得了约

45

亿元到

50

亿元的资金， 加上转让给河北京海担

保投资公司的

10.27

亿元， 合计约有

55

亿元到

60

亿元资金进账。

增发和股权激励也起重要作用

在过去

6

年格力电器的股权变动

中， 三次的管理层股权激励和两次增发

都减少或摊薄的大股东在上市公司的持

有比例。

据悉， 依照

2005

年到

2007

年连续

三个年度的业绩表现超过股权激励标

准， 格力电器对管理层进行了股权激

励， 股权激励的股份并非来自新增股

份， 而来自于大股东格力集团。 历史

资料显示， 三次股权激励分别从格力集

团手中把

1.62%

、

1.33%

和

1.28%

的股

权转让给格力电器管理层， 合计转让了

4.23%

的股权， 大股东格力集团对上市

公司控制力下降的同时， 格力电器管理

层也逐渐拥有了一定的投票权， 该管理

层持有的股份已经超过了提名董事所需

要的

3%

股权。

此外， 格力电器还利用资本市场

的融资功能， 在

2007

年

12

月和

2012

年

1

月先后两次完成了增发， 第一次增

发了接近

3000

万股， 对上市公司总股

权约有

3.6%

的摊薄， 对格力集团及旗

下格力地产的股权带来了

1%

左右的股

权摊薄。

2012

年

1

月格力电器再次增发， 增

发股份近

1.9

亿股， 对上市公司总股权

形成

6.3%

的摊薄， 比第一次增发的影

响更大。 格力集团在上市公司的持股比

例从

19.45%

减少到了

18.22%

， 减幅为

1.23

个百分点， 旗下格力地产在上市公

司的持股比例从

1.22%

下降到了

1.15%

，

下降了

0.07

个百分点， 两者合计下降了

1.3

个百分点， 也正是这

1.3

个百分点使

得格力集团及旗下格力地产对上市公司

的持股比例下降到了

20%

以下， 在此次

股东大会选举董事时， 格力集团及旗下

格力地产只拥有了

19.37%

的投票权， 历

史上首次低于

20%

。

张常春

/

制图

� � � “除非股东有权参与

提名董事， 否则董事会将

会被动机不良的人充满，

甚至会使公司做出愚蠢的

商业决策。”

格力电器董事会选

举， 大股东提名的董事

人选个别落选， 而

QFII

和基金公司提名的董事

却高票当选， 其背后

是公司股权结构格局

发生了质的变化， 大

股东对上市公司持股比

例 从 绝 对 控 股 的 近

60%

， 逐渐下降到目前

的不足

20%

。
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