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高管办实体易损害上市公司利益

证券时报记者 向南

上市公司高管创办公司， 与上市

公司竞争， 或者与上市公司发生关联

交易， 往往是导致上市公司业绩不佳

的原因。

资本市场希望减少关联交易， 并

将关联交易纳入严格的监管范围， 是

基于一个显而易见的原因： 关联交易

难以保证价格公允， 有可能损害上市

公司利益。

上市公司作为公众公司， 有的股

权分散， 高管即使持有股权， 持股比

例也较低， 而有的上市公司高管是纯

粹的打工者， 不管是前者还是后者，

高管在自办公司中的利益都更大。 如

果上市公司的净利润增加

1

亿元， 可

能跟这些高管没有多少利益上的关

联， 如果将这些利润转移一部分到自

己所办的公司， 那么高管的收益将是

巨大的。

记者提到的高管自办企业的上市公

司， 都是国企。 国企高管们工资收入相

对较低， 与坐在一起开行业会议的民营

企业家相比没有竞争力， 一个拿着

55

万元年薪的国企董事长告诉记者， 一个

民营企业家委托他挖一个人， 年薪是

500

万元。 缺少激励， 他们自然会想办

法激励一下自己。

媒体在报道

*ST

海龙、 华凌钢铁巨

亏时， 都会提到这些公司高管把控采购、

关联交易等行为， 从鲁北化工关联公司

的分工来看， 鲁北化工的上下游采购也

都掌握在关联公司手中。 那么， 其与这

些公司间的交易成本如何控制？ 许多国

企表面上不赚钱， 但管理层通过外办公

司并向国企揽活的方式， 收入远不止公

告所示， 这就是所谓的 “穷庙富方丈”。

从高管角度来看， 上市公司直接激

励不容易进行， 而自办公司与上市公司

的关联交易则容易操控。 双汇发展是这

方面的典型案例， 当双汇发展整体上市

方案推出时， 投资者才惊奇地发现， 在

双汇发展背后， 还有一大批高管操控的

更为赚钱的公司。

经营机制———这是一个老话题了，

似乎在提到国有企业衰落时， 都很容易

总结出一个原因： 经营机制不灵活。 国

企的确容易出现官僚化， 经营效率也有

提升空间， 但不能忽视的是， 依然有不

少国企笑傲在充分竞争的行业内， 也有

很多民营企业动用各种手段， 最后还是

倒闭关张。

实际上， 外企和民企高管自办公司

发生关联交易的例子也不少。 最近引起

较大风波的佛山照明一直被当作资本市

场的模范生， 但当佛山照明隐瞒与其董

事长钟信才两个儿子所开公司之间的关

联交易后， 公司声誉大为受损。 另一家

处在风口浪尖的公司雷士照明， 其管理

权争夺战中也暴露出类似问题， 雷士照

明创始人吴长江在上市公司之外， 还控

制了不少资产， 并与上市公司有关联交

易行为。

“这种方式肯定是不对的， 最后还

是要解决。” 清华大学经济管理学院副

教授张陶伟表示， “双汇发展最后也提

出要收购高管创办的公司。”

高管自办公司原因众多， 除了简单

的自我激励之外， 还要考虑其出现的社

会背景。

记者接触过的中石油下属一家企

业， 在主业之外又兴办了许多三产公

司， 这些三产公司成为核心企业的承包

方， 内部人士称， 总部对核心企业的监

管严格， 但只要资金转到三产公司， 支

配起来就比较方便了。 这与一些上市公

司的情况类似， 有一些不能列入账面的

开支， 需要一家影子公司处理。

上市公司的规范运作， 本是一个让

公司治理脱胎换骨的机会， 但在有些人

看来却是一个手铐， 铐住了那些企业家

在野蛮生长阶段养成的习惯。 所以他们

习惯于在上市公司之外， 再创办若干公

司， 既有对外展示的窗口， 又有一个自

由耕作的后花园。

此外， 出现高管自办公司的情况，

也反映出政府部门和公司股东没有发挥

监管作用， 内部约束名存实亡， 或者根

本不存在， 资本市场的真正意义———规

范管理、 公共监管、 融资做大规模都没

有体现出来。
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2001

年至

2004

年

，

滨州市国资下属的上市公司高管频频自

办公司

。

滨州市政府一位不愿透露姓名的官员表示

，

这与当时的

社会思潮有关

，

当时社会情绪普遍认为国企应该民营化

， “

所谓

冰棍理论甚为流行

”。
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资本市场的“滨州现象”

证券时报记者 向南

高管操纵下的上市公司沦为了

“代孕妈妈”， 这种现象并非渤海活塞

一家独有。 滨州市国资控股的上市公

司华纺股份、 鲁北化工的高管也曾在

历史的某个阶段自办过公司。 如今，

伴随着渤海活塞和盟威集团之间完成

切割， 滨州市国企上市公司高管出走

办公司的风潮告一段落， 但这段历史

对资本市场许多上市公司而言， 还有

很多值得引以为戒并深思的地方。

2004

年分水岭

对上述提到的三家上市公司而

言，

2004

年是一个节点。 在

2004

年

之前， 三家公司都完成了高管私创公

司的布局。

2004

年， 渤海活塞的高管们创立

盟威集团。 在盟威集团股权结构中，

盟威集团时任董事长李俊杰为大股

东， 持股

35%

， 滨州市国资委持股

20%

， 三股东为盟威集团工会委员会，

持股

13.05%

， 其他股东为渤海活塞的

高管及技术骨干， 持股

31.95%

。

就在此前一年， 华纺股份管理层

也拥有了自己的公司。

2003

年

12

月， 愉悦家纺注册成立， 董事长是

刘曰兴， 刘曰兴同时兼任华纺股份

党委书记、 副董事长和滨州印染集

团董事长。

愉悦家纺的股权结构是， 滨州

印染集团持有

26%

的股份； 滨州印

染集团有限责任公司工会委员会出

资

1250

万元， 持有

25%

的股份；

其他

22

名自然人合计出资

2450

万

元， 持有

49%

的股份。 在自然人股

东中， 除了刘曰兴持有愉悦家纺

8%

的股份外， 还有

7

位华纺股份高

管， 共持有愉悦家纺

4%

的股份。

由于滨印集团工会委员会成员主要

也是华纺股份的骨干员工， 相当于

华纺股份的最优秀人才， 集体创办

了另一家公司。

鲁北化工

1996

年

5

月登陆资本

市场， 上市之后表现良好。 此后， 该

公司创始人冯怡生的儿子冯久田接替

担任董事长。 在此前后， 鲁北化工高

管

2001

年至

2004

年间创立了多家关

联公司。

无棣宝丰实业有限责任公司成立

于

2000

年

8

月， 由鲁北化工集团公

司及职工投资组建， 其中鲁北集团副

总经理冯怡元持股

15%

， 鲁北集团

办公室主任黄福林持股

10%

， 鲁北

集团企管主任付希禄持股

10%

， 职

工持股

55%

， 鲁北集团持股

10%

。

此外， 鲁北集团高管成立的公司还有

山东鲁北海生生物有限公司、 山东海

诚贸易有限公司、 无棣海德化工有限

公司。 其中， 鲁北海生股东中， 冯怡

生个人投资额高达

5100

万元。

根据山东省证监局

2004

年下发

给鲁北化工的 《限期整改并给与内部

批评的通知》， 当时的鲁北集团和鲁

北化工之间， 基本没有分界线。

事件起源

“盟威集团的成立， 与当时政府

领导工业立市的思想有关。” 滨州市

某政府部门一位不愿透露姓名的官员

表示， 当时政府想做大工业， 其中之

一是做大汽车零部件， 以渤海活塞为

中心向外拓展。

尽管渤海活塞是中心， 但在产业

规划蓝图中， 渤海活塞只是其中一环，

渤海活塞时任董事长李俊杰控制的盟

威集团承担了重任， 所以将新拓展的

汽车零部件业务都放在了盟威集团。

一旦盟威集团做大， 就有可能通

过收购等方式让渤海活塞成为盟威集

团的控股子公司。 滨州市上述官员表

示， “这就是为何盟威集团一直宣称

渤海活塞是其一部分”。

不过， 盟威集团的业务发展并不

顺利， 迟迟没有达到预期目标。 “当

初为发展盟威集团， 政府将盟威高新

技术工业园所属土地资产零地价交给

盟威集团， 同时也规定了一些条件，

如今盟威集团没有达到当初设定的目

标， 所以要将该地块退给政府。” 滨

州市某政府部门另一位官员表示，

“因此本次滨州市国资委出售盟威集

团

20%

股权的评估中， 就将该地块

排除在外了。”

华纺股份也是类似。 如果不了解

华纺股份上市的特殊背景， 就很难了

解愉悦家纺何以会出现。

据了解 ， 当时滨州市国资委

100%

控股的滨印集团想上市却没有

名额， 而央企华诚投资有名额却没好

资产， 两家公司一拍即合， 形成了华

纺股份捆绑上市的独特局面， 在华纺

股份的上市资产中， 滨印集团出资的

滨州印染厂是最优秀的一块资产， 为

盈利主力。

不过， 捆绑上市的恶果很快显

现。 华纺股份

2001

年

9

月上市后

第二天大股东华诚投资所持公司股

权就被全部查封冻结， 当年华纺股

份业绩即滑坡、 第二年即报较大亏

损， 前两大股东互相拆台， 矛盾难

以调解。

一位滨州当地人接受证券时报

记者采访时表示， 滨州市当地政府

当时考虑到华纺股份纠纷不断， 如

果最后被拖垮对当地经济发展不利，

所以就决定另外发展一家公司。 当

地政府要求华纺股份的副董事长刘

曰兴

2003

年

10

月初牵头组建滨印

家纺，

10

月

13

日正式任命刘曰兴

为董事长， 滨印家纺 （

2005

年

3

月

更名为愉悦家纺） 在地方政府的干

预下出世。

有数据显示， 在

2001

至

2004

年， 滨州市国资下属的上市公司高管

频频自办公司。 滨州市政府一位不愿

透露姓名的官员表示， 这与当时的社

会思潮有关， 当时社会情绪普遍认为

国企应该民营化， “所谓冰棍理论甚

为流行”。

关联交易诞生

口子一旦打开， 就难以扎上。

上述高管新成立的公司有个共性，

即都与上市公司主营业务相关， 或者

为上市公司的上下游企业。

渤海活塞并非唯一的例子。 鲁

北化工高管创建的公司， 在与鲁北

化工发生关联交易时， 还划分了范

围。 比如海德化工为鲁北化工提供

车辆燃油， 宝丰实业为鲁北化工采

购化工原材料， 海诚贸易则负责鲁

北化工水泥、 化肥的销售， 同时采

购原煤、 矿石和原材料。 其中海诚

贸易

2004

年与鲁北化工产生关联交

易达

1.27

亿元。

关联交易发生的同时， 关联公司

还长期占用上市公司资金。

资料显示， 鲁北化工前关联公司宝

丰实业注册资本只有

80

万元，

2007

年

度占用鲁北化工资金居然达

6.6

亿元之

巨， 鲁北集团等

12

家关联方共占用鲁

北化工资金高达

21.5

亿元。

上述关联交易及资金占用发生后，

均呈现逐渐增多的趋势。 山东省证监局

2004

年就对鲁北化工下发了 《限期整

改并给与内部批评的通知》， 但鲁北化

工并未予以重视， 关联交易和资金占用

的规模越来越大， 直到

2008

年相关关

联公司被国有化。 最终， 鲁北化工

2008

年爆出巨亏， 因连续三年亏损，

自

2010

年

5

月

25

日起暂停上市， 最近

才脱去

ST

帽子。

“如果是家民营企业， 鲁北化工就

会倒闭。” 滨州市发改委一位不愿透露

姓名的官员表示。

尽管上市公司都称关联交易价格公

允， 但这毕竟是高官们控制的上市公司

与高管们自己的公司发生交易， 孰轻孰

重一目了然。

无力无奈

在这些交易的背后， 还有一个监管

环节， 上市公司的大股东———国资委代

表出资人参与管理。 但现实中， 当地国

资委显得颇为无奈。

“公司的老总以前都是直接找市长

汇报， 省上的大企业直接找省长， 行政

级别很高， 现在中间夹个国资委……”

滨州市国资委某官员无奈表示。

尽管当地国资委可以向上市公司委

派管理层， 但也不敢轻易换将。 这些企

业家长期从事领导工作， 有荣誉又有地

位， 在企业一言九鼎， 尽管他们没有股

权， 以 “高级打工者” 的名义出现， 但

实际上掌控了上市公司的投资决策、 人

事任命和日常运营。 这实际上就是所谓

的 “内部人控制”。

“政府提拔一个政府官员很容易，

但要提拔一个企业管理者， 往往要大费

思量。” 滨州市某政府部门的一位官员

表示， 既要珍惜企业家， 又要进行监

管， 这是一个两难话题。

股东大会本是国资委行使股东权利

的场合， 但是有些股东大会丧失了意

义。 滨州市某政府部门官员表示， “我

们会事先与上市公司沟通， 如果议案不

能通过， 就不要提交”。

至于当地证券监管部门， 也对华纺

股份、 鲁北化工、 渤海活塞三家公司的

关联交易、 股东占款、 公司治理等问题

发出过监管函， 长期致力于上市公司治

理结构的改善。

吞下苦果

高管自办公司或者辞职办公司， 对

上市公司而言均是巨额财富的流失。 清

华大学经济管理学院副教授张陶伟表

示： “固定资产这些东西丢失了可以买

回， 人才流失很难挽回， 人才是公司最

宝贵的财富。”

不过， 相关的事件正在得到逐步清

理和解决。 渤海活塞董事长林风华向证

券时报记者表示， 公司设了一个窗口

期， 让高管在渤海活塞和盟威集团之间

做出选择， 渤海活塞人员也清除了在盟

威集团中的股权， 而盟威集团占款问题

也很快会得到解决， “公司和盟威集团

之间已划分清楚。” 他说。

鲁北化工和华纺股份的问题也得到

了解决， 但代价巨大。 以鲁北化工为

例， 该公司从一家盈利良好的公司到险

些退市。

华纺股份高管为创办自己的公司而

选择离开， 新创办的愉悦家纺与华纺股

份渠道和产品重合。 今年

1

月华纺股份

为愉悦家纺做的贷款担保资料显示， 截

至

2011

年

11

月

30

日， 愉悦家纺净资

产额

12.6

亿元， 净利润

1.74

亿元。 无

论是规模还是盈利， 愉悦家纺都将华纺

股份甩在了后面。

渤海活塞曾被称作滨州市企业的五

朵金花， 现在已掉出滨州市企业第一梯

队。 为解决关联问题， 现在高管队伍分

裂。 未来会不会和华纺股份一样， 出走

高管创办出一个盈利能力更强的公司？

而盟威集团董事长李俊杰已表示， 要将

盟威集团运作上市。

不少上市国企为何频频出现高管

自办公司的情况？ 这令人费解也令人

深思。

2000

年左右， 不少地方性国企通过

改制变为民营， 这甚至变成了一种行政

命令。 证券时报记者采访某上市公司董

事长时， 他明确表示， 之所以成为了公

司大股东， 这与当时地方政府积极推动

公司改制有很大关系。

微观层面上， 很多上市公司高管在

上市公司中没有股权， 他们与上市公司

的利益虽相关， 但捆绑不彻底。

“我们也想搞股权激励， 但一直没

有政策支持。” 滨州市某政府部门的一

位官员表示。

当渤海活塞等公司已先行一步上市

时， 滨化股份 （

601678

） 还在进行改

制， 成为了一家公司高管和员工占主要

股份的多元化企业。 目前， 鲁北化工市

值

18

亿元左右， 华纺股份市值

11

亿左

右， 渤海活塞市值

20

亿左右， 三家公

司市值在

49

亿上下。 而

2010

年上市的

滨化股份， 市值近

70

亿元， 前三家公

司市值约为后者的

70%

。


