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对台戏开演 上海家化自表清白

公司严正声明，给高管发激励资金绝不违法；葛文耀也在微博上解释“共享费”的由来

证券时报记者 刘晓晖

上海家化

(600315)

今日发布公告

称，葛文耀已不再担任上海家化（集

团）有限公司董事长，仍担任上市公

司董事长， 公司经营活动一切正常。

公司股票今日复牌。 不过，种种迹象

显示，上海家化的大股东与管理层在

高管激励资金上的态度截然相反。

意见分歧公开化

昨日， 受媒体相关报道影响，上

海家化临时停牌。 证券时报记者致电

公司董秘冯珺，她表示，公司主动向

上交所申请了股票停牌， 因为

13

日

收盘后公司大股东与管理层在一些

问题上产生了分歧，为了不对市场造

成更大影响而选择临时停牌。

冯珺表示，她也是早上才了解到

这一信息，需要向董事长葛文耀进一

步了解相关情况，公司稍晚或发布公

告，一切以公司公告为准。

13

日晚间， 上海家化集团第一

大股东平安信托发布公开声明称，

今年

3

月以来， 陆续接到上海家化

内部员工举报， 反映集团管理层存

在设立“账外账、小金库”，个别高管

涉嫌私分小金库资金、 侵占公司和

退休职工利益等重大违法违纪行

为，涉案金额巨大。 目前，相关事项

在进一步调查中。

14

日凌晨，上海家化官方微博发

出严正声明，表示一向奉行“前门开

足，后门关刹”的管理制度，发放给高

管的激励资金， 是通过严格的手续，

由组织统一分配发放的。 相关资金的

来源中有些为各级政府历年奖励家

化的合法奖金，上缴后由公司统一发

放，绝无违法行为。 董事长葛文耀在

国企时期严格按照组织上核定的金

额领取薪酬，去年也严格按照平安核

定的金额领取，从未多拿一分钱。

在官方声明发布后，葛文耀在其

新浪个人微博上表示，“后门关刹，前

门开足由我承担责任，这是家化在国

企体制下，既保证规范运作，又提高

企业凝聚力和竞争力的一项法宝，家

化资产从几百万增加到几百亿，完全

没有违法行为，最多是擦边球，但不

这么做家化早没了，我为这改革行为

负全责。 ”

“共享费” 由来

14

日上午

7

点左右，葛文耀又在

微博上解释了所谓“共享费”的由来。

他说：“

2007

年在国资时搞了第一次

期权，公司毛利十几亿了，薪酬水平

也接近市场化了， 我想自己快退休

了，而退休工人比较困难，特别老的

退休工人，我觉得应该让他们享受企

业发展成果，便有了‘共享费’这一

说。 也算是为国家承担责任。 家化就

这么一路走来，没改革精神，没担当，

走不到今天。 ”

关于共享费，葛文耀在其个人微

博上提及多次。 他说，企业退休职工

工资低是中国社保制度一大问题。

2007

年家化经济效益开始明显好转，

其便开始解决一千退休职工的共享

费，让退休员工也享受企业发展成果，

每月发几百元生活补贴。

葛文耀称：“前

5

年进公司成本，

一年最多

600

万， 从公司业务上怎么

也能省下来， 家化从来没有大吃大喝

的习惯，我平均一月一次应酬，多数是

外资。

2007

年，我考虑到自己快退休

了，‘共享费’从行政出没保障，便着手

为退休员工建立长效机制， 公司几十

亿的业务，能派生出许多利益，只要领

导和业务人员不拿回扣， 还是很容易

解决。改制后，国家考虑家化退休职工

已有既得利益，家化价格又卖得好，给

了一笔资金，加上我为他们安排的，家

化退管会很有凝聚力了。 ”

针对这一打擦边球的共享费，业

内人士认为， 上海家化应该尽快建立

企业年金制度， 把共享费纳入到年金

管理中，这个是长治久安的正道。 由

于平安信托指出的上海家化管理层存

在的违法违纪行为均发生在上海家化

改制之前，因此，上海国资委对这些行

为的认定便至关重要。

记者致电葛文耀， 想了解上海国

资委对平安信托做法的反应， 但他没

有接电话，也未回复短信。但网络上有

消息称， 上海市政府已经要求家化和

平安双方都不要接受媒体采访。

2011

年

4

月， 记者采访葛文耀

时，他表示目前公司正在改制，没有考

虑退休问题， 是否退休一看个人身体

情况， 二看自己在董事长的职位上能

否继续使公司进步。 如今国资已退出

上海家化， 葛文耀也已不再担任上海

家化集团的董事长， 他在上市公司董

事长职位上还能停留多久， 市场各方

拭目以待。

多家基金公司调低上海家化估值

证券时报记者 邱玥

昨日，上海家化（

600315

）因重大

事项临时停牌， 重仓持有该股的多家

基金公司纷纷发布估值调整公告。

嘉实、博时、工银瑞信、易方达等

多家基金公司今日发布公告， 鉴于上

海家化因重大事项停牌， 为使持有该

股票的基金估值更加公平、合理，对上

海家化的估值方法进行调整。 待上海

家化股票复牌且其交易体现了活跃市

场交易特征之日起， 恢复采用当日收

盘价进行估值。

公告显示， 自昨日起， 嘉实、博

时、长信基金对于旗下基金持有上海

家化股票的估值价按停牌前价格的

两个跌停板，即

56.69

元计算。 工银

瑞信、中银基金按停牌前收盘价下调

20%

，即

55.99

元计算，而华商、泰信、

交银施罗德、银河基金对于旗下基金

持有的上海家化股票估值价格按照

62.99

元，即一个跌停板计算。易方达

基金按照

60

元对上海家化进行估

值，上投摩根则采用公允估值方法进

行估值。

据了解， 估值价格是经基金公司

与相关基金托管人、 会计事务所协商

一致确定的， 上海家化后续停牌期间

若发生重大事项， 基金公司将会对估

值价格进一步调整。

基金一季报显示，截至

3

月底，

24

家基金公司旗下

74

只基金重仓持有

上海家化约

1.58

亿股。 其中，嘉实基

金旗下

6

只基金重仓持有

2249.23

万

股， 华商基金公司旗下

6

只基金持有

2737.18

万股。易方达、中银、汇添富基

金公司持有上海家化股份超过

1300

万股，博时、国泰、上投摩根、兴业全球

等基金公司持有股份超过

500

万股。

此外，在上海家化的一季报中，社保一

一七组合持有

872.08

万股，位居第八

大流通股东。

葛文耀当向弗格森学习急流勇退

证券时报记者 刘晓晖

5 月 8 日，执教红魔近 27 年的 71

岁老人———曼联队主帅弗格森将退

休。5 月 13 日晚，央视体育频道《天下

足球》 节目专门为弗格森制作了专

题，向这位急流勇退的老人致敬。而同

一时间，执掌上海家化 28 年、65 岁的

葛文耀被罢免上海家化集团董事长及

总经理。

就在 5 月 13 日当天， 上海家化

(600315)股票放出巨量，跌幅超过 5%。

有媒体人士在微博上称，在今年“五

一” 假期之前，平安已经通知将接管

集团公司；假期结束后，平安再次通知

免去葛文耀在家化集团的董事之职。

13 日，平安宣布免去葛文耀在家化集

团的所有职位， 并要求后者立即搬出

其集团办公室，收回用车。来自平安的

家化集团常务副总经理、 上市公司上

海家化监事长朱倚江要求人事部给其

办理退休手续， 葛文耀及其司机 5 月

份已发工资按天扣回。

上海家化年报显示， 公司董事长

葛文耀报告期内从上市公司领取的薪

酬为零。如果停发工资的消息属实，葛

文耀实际上已经“被退休”了。

葛文耀在上海家化工作 28 年，

一手打造了日化行业的这个民族品

牌。 他在个人微博里表示，“家化前

5 年赶上改革开放好时期， 发展很

快。 当中 14 年给政府干预了 3 次，

又面临外资竞争，几次差点完了，总

算挺过了。 2005 年开始好转，目前处

于极佳状况，经济指标，品牌战略，

人才队伍，内部流程，企业文化都达

到一流水准，我已很欣慰了，如没什

么干扰，让我们专注业务，进入世界

20 强日子不远。 ”

2005 年， 葛文耀已经五十七八

岁了，对于国企一把手来说，60 岁退

休是政策红线。 而对于事业蒸蒸日

上的葛文耀来说， 退休一定是他不

想面对的事情。 从 2007 年起，每次

股东大会都有投资者问： 葛总您什

么时候退休？ 2011 年家化集团改制

成功，国资退出，平安接手，葛文耀

上市公司董事长的任期延续到 2012

年，他成功绕过了国企 60 岁退休的

政策红线。

平安成为上海家化集团唯一股东

从而实际控制上市公司上海家化之后，

葛文耀和平安的不和逐渐显露， 投资海

鸥表的分歧只是双方矛盾公开的一部

分。 虽然在 2012 年底的股东大会上，由

于基金力挺， 葛文耀成功连任上市公司

董事长， 任期至 2015 年 12 月 18 日，但

在大股东平安眼里，只有葛文耀退出，双

方的分歧才能彻底解决。

事态发展到现在， 平安指责家化管

理层存在违法违纪问题， 葛文耀指责平

安在卖集团的资产， 双方的观点都极其

鲜明。

也许葛文耀还是想扎扎实实地做点

事情，但是对职业经理人来说，在资本为

王的时代， 已没有任何优势来抗衡资本

的话语权。显然，弗格森更明白自己的身

份和定位。

葛剑秋简历：

1970 年 8 月出生，华东政法学院国际经济法学士，拥有美国哥伦比亚大

学法学院法律硕士学位，是医药领域兼具法律、医药、投行从业经历资深医药

人士。

葛剑秋曾任上海实业联合集团董秘、助理总经理，国浩律师事务所律师，

法国巴黎银行上海代表处高级副总裁，瑞银证券（亚洲）上海代表处执行董事

兼负责人等职。

2010 年 3 月，葛剑秋就任上海医药董事局秘书、副总裁，任期内致力于推

动上海医药集团整体上市及赴港上市。

2011 年 5 月，葛剑秋遭遇上药集团内部举报，随后辞职。（李雪峰 整理）

上海家化

控制权之争的实质

葛剑秋

5月 13 日市场突发重磅消息，

平安免去葛文耀家化集团董事长及

总经理一职。 平安的解释是，自今年

3月份以来，集团陆续收到内部员工

举报家化集团管理层存在私设小金

库、侵占公司利益的不法行为，并指

出，目前相关事项在进一步调查中。

在笔者看来， 该声明存在三点

值得深思之处：一是“收到举报、正

在调查” 说明尚未坐实，但却匆忙

免去葛文耀集团职位； 二是平安并

非有司衙门， 却公开宣布对管理层

进行调查，尚未定论即造“有罪”舆

论压力； 三是葛文耀如有违法事宜

也大部分应在上市公司， 仅免去其

集团职务而不对其上市公司职务做

出反应，这令人费解。

从另外一个角度看， 若平安所

称的举报属实， 那么投资者有理由

质疑平安的专业水准， 如此重大的

不法行为为何在尽职调查中没有发

现？ 相反，若举报最终未被认定，此

种做法导致股价下跌从而利益受损

的上海家化股东， 就有充分理由起

诉平安。

平安、家化走到今天这个地步，

孰是孰非众说纷纭。 平安与葛文耀

双方的矛盾焦点在于股东和管理层

对于公司控制权的争夺， 是短期套

利的对冲基金文化与职业经理人长

期产业战略文化的冲突， 也是股东

至上文化与公司法人文化的矛盾。

此事本可摆在台面上争论，平

安也可以行使大股东权力免去与自

身文化相冲突的经理人， 无须利用

举报理由， 否则会透支来之不易的

公信力。

时今， 上市公司日益摆脱传统

家族大股东控制而发展到股权高度

分散阶段， 其公众化属性越来越明

显。大型长期投资人、短线套利的对

冲基金、中小机构及散户种类繁多、

诉求不一， 上市公司亦因此成为各种

利益团体进行合作、竞争的名利场，其

复杂性远远超出传统公司范畴。 上海

家化正是这种复杂矛盾的典型反映。

熟悉信托公司操作流程的人应该

明白， 平安信托在中国资本市场上风

生水起， 得益于其国际化管理团队的

美国式对冲基金思维方式， 其核心精

神是放弃对企业有机体的敬畏而追求

绝对的数学模型。

对于平安而言，上海家化的历史、

企业文化、使命和愿景，都不是不可或

缺的核心价值， 唯一需要全力追求的

是数年后的投资回报。听上去很残酷，

但对冲基金的本质就是如此。

从收购上海家化的第一天起，平

安就应该明白， 面对如此不菲的收购

价格， 未来只有一条路才能实现其高

额回报， 那就是将上海家化的控制权

转让给产业投资者， 而国内不可能有

接盘方， 所以惟有将之卖给境外日化

产业巨头。

然而， 对于葛文耀为首的管理层

而言， 卖给境外巨头是绝对不容考虑

的方案。 历史上葛文耀曾经数次与外

资合作方分手，在交了多次学费以后，

葛文耀才摸索出上海家化自主发展的

道路。虽然已近暮年，但葛文耀显然还

雄心勃勃， 欲将上海家化打造成具备

国际竞争力的本土消费品产业巨头，

该价值观与平安的投资理念相悖，葛

文耀因而出局。

大多数投资者或许认为平安此举

损人不利己， 因为动荡将导致上海家

化股价下跌，平安将是最大的受害方。

其实，尽快更替葛文耀，利用上海家化

良好的产业基础和强劲现金流稳住业

绩，股价在短期下挫后必然回升，仍可

溢价卖出。

此次事件还揭示了另一对矛盾，

即对于上市公司而言， 究竟是股东至

上， 还是以管理层为核心代表的公司

法人治理结构至上。就传统公司而言，

股东利益高于一切， 但就现代意义上

股权高度分散的公众公司而言， 股东

至上已经不合时宜。

如果平安意在 5 年后将上海家化

卖给联合利华或者宝洁， 对于上海家

化而言可能就是毁灭性打击。对于“美

加净” 、“双妹” 等历经百年的中国本

土日化品牌而言更是如此。 是应该支

持对冲基金的套利冲动， 抑或是支持

管理层捍卫公司法人独立性的决心？

相信投资者会有自己的选择。

链接

Link

平安持有上海家化股权结构图

IC/供图

股东名称 持股数量（万股） 持股比例（％）

上海家化

（

集团

）

有限公司

１２００６．０２ ２８．３８

上海久事公司

２０７２．８６ ４．９０

易方达价值成长混合型基金

１２４３．００ ２．９４

嘉实策略增长混合型基金

１０８４．７７ ２．５６

汇添富成长焦点股票型基金

１０４９．９３ ２．４８

中银持续增长股票型基金

１０４３．７９ ２．４７

华商盛世成长股票型基金

９５９．８３ ２．２７

全国社保基金一一七组合

８７２．０８ ２．０６

华商领先企业混合型基金

８５７．８７ ２．０３

华商策略精选灵活配置混合型基金

８４１．６９ １．９９

上海家化一季报十大流通股东
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