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生命人寿增持金地集团意在商业地产

证券时报记者 枫桥

生命人寿正以强硬攻势加速增持

金地集团的股票。短短数周内，生命人

寿动用

22.386

亿元责任准备金再度

增持

5%

，所持股份达到

24.8%

，逼近

其内部计划的增持上线

30%

。

证券时报记者通过多方采访了解

到，在生命人寿激进、凶悍的举牌行为

背后，有可能存在着巨大的商业利益，

除了金地集团本身价值不菲外， 还可

能有另一块价值洼地———商业地产值

得深度挖掘。

跟风炒作

据上海某券商研究员称， 他们在

生命人寿去年首度成为金地集团大股

东之际已经注意到， 金地集团通过对

商业地产会计政策的调整 （采用公充

价值计算商业物业），大幅提升现有商

业地产价值。

经初步预算， 仅此项调整将增加

金地集团

2013

年度净利润约

13

亿

元， 生命人寿作为金地集团第一大股

东，投资收益将明显增加。

有意思的是， 上周五金地集团股

价连续暴涨之际， 商业地产龙头股金

融街和中国国贸也纷纷大幅上涨，可

能是场内资金沿着商业地产价值重估

这一思路在跟风炒作。

那么下一步， 金地集团还可以利

用金融杠杆， 将高端商业地产项目做

成房地产投资信托基金 （

REITs

），可

增加金地集团及生命人寿等股东的收

益来源。

另一种观点更为激进。 某业内人

士在接受证券时报记者采访时猜测：

未来生命人寿是否将通过资本运作获

取金地集团旗下大量的商业地产资

源， 为扩大其资本金规模带来可操作

空间？

收获期到来

证券时报记者通过对金地集团商

业地产项目进行梳理发现， 虽然目前

商业地产对金地集团的收入贡献很

小， 但公司近年来已通过搭建的商业

地产业务发展平台， 实现了在国内一

线及中心城市的布局， 且多个高端商

务综合体项目将于今年起陆续开业。

2012

年，金地收购香港联交所上

市公司星狮股份，后更名为金地商置。

这家公司主营业务包括城市综合体、

销售物业、写字楼、产业园、酒店，为金

地集团旗下独立运作的商业地产投

资、开发及运营管理业务平台。据不完

全统计， 除金地商置早期开发的北京

搜狐大厦、 深圳威新软件科技园等项

目外，目前还有北京、天津、郑州多个

高端商务综合体金地广场项目。 金地

中心系列则包括北京金地中心、 深圳

金地中心、大连金地中心、西安金地中

心多个项目。

目前北京金地中心、 北京金地广

场已开业，天津金地广场启动招商，其

余大部分项目将于今年起开始陆续开

业， 未来几年金地集团旗下商业地产

板块的发展有着较大的想象空间。 而

从商业地产发展后劲来看，自

2012

年

开始， 金地集团每年在商业地产领域

的投资额度大概保持在集团总投资额

的

20%

左右，这也就意味着商业地产

将会在金地集团业务结构中占据一席

之地。

此外， 近年金地商置的注资动作

不断， 从中不难看到金地集团加速打

造商业地产平台的步伐。

价值重估

庞大的猎物缓缓前行， 同处深圳

一隅的野蛮举牌人又岂容错过这次绝

好的猎杀机会？ 不过让市场为之惊叹

的不仅是它的强悍和霸蛮， 还有狡诈

和精准。

在生命人寿初露锋芒之际， 曾于

2013

年

11

月

18

日将其所持金地集

团

2.15

亿股股份（占比为

4.808%

）全

权授予福田投资行使股东表决权， 期限

截至

2014

年

6

月

30

日。 生命人寿有表

决权的持股比例由此暂时降至

3.2%

。

就在外界普遍认为生命人寿鸣金休

战之际，

9

天后，也就是

2013

年

11

月

27

日又一次强势增持， 生命人寿持有金地

集团的份额增至

9.8%

，首度成为金地集

团大股东。

短短数十日之内， 生命人寿干净利

落地完成了一套先拉后打的动作， 这葫

芦里到底卖的什么药？

两天后的

11

月

29

日， 金地集团发

布公告称， 将决定对投资性房地产采用

公允价值模式进行后续计量， 此次会计

政策变更将对金地集团利润带来巨大影

响。 经初步测算，此举将增加

2012

年初

所有者权益约

21

亿元， 增加

2012

年净

利润约

4

亿元，增加

2013

年度净利润约

13

亿元。

有市场人士猜测， 这究竟是时间上

的巧合， 还是在生命人寿步步紧逼的高

压态势下， 金地集团不得不做的一次妥

协呢？ 答案不得而知。但无论如何，通过

金地集团这次会计政策的变更， 金地商

业地产巨大的利润贡献会对金地集团的

股价和市值带来更好的支撑， 这自然也

明显增加了第一大股东生命人寿连续增

持的投资收益。

下一步棋

近期中信证券推出了中信启航专项

资产管理计划， 市场分析人士普遍认为，

该计划是

REITs

产品在国内的有效推进。

有房地产行业研究员认为，

REITs

不仅是

商业地产发展的基础平台，并且还具有直

接融资的功能。 如后期

REITs

政策进一

步推进，拥有多个优质商业地产项目的房

企有望较大程度受益。生命人寿举牌金地

的背后，是否已经看到这一步棋呢？

目前金地集团比较成熟的高端商业

地产项目有北京金地中心项目， 该项目

位于北京中心商务区，拥有

11

万平方米

写字楼、

3

万平方米时尚购物中心、

20

万

平方米国际住区。

也有市场分析人士认为， 目前金地

集团旗下成熟商业地产的总量并不大。

不过随着公司多个优质商务综合体项目

近

3

年内将陆续上市， 未来可持续融资

的体量不容小觑。 这些将大大提升金地

集团商业地产的市场价值， 生命人寿作

为大股东有望享受价值重估带来的最大

利益。

生命人寿通过暴力举牌抢夺的利益

远不止目前所见。下一步，保险业与地产

业的结合，还能碰出什么样的新火花呢？

举牌频繁倒逼国资改革加速

证券时报记者 张奇

金地集团被生命人寿

、

安邦人寿

合计超百亿资金举牌

，

成为全流通时

代的最具代表性事件之一

。

国资背景地产公司屡遭举牌的背

后

，

民资身影频频闪现

。

其中生命人寿

作为民营控股企业

，

在深圳国资改革

方向明朗的情况下

，

由财务投资身份

演变为金地集团门口的

“

野蛮人

”，

抢

下金地集团第一大股东的位置

。

此外

，

新黄浦上周五晚间公告上

海市中科创财富管理有限公司成为

其第一大股东

，

则反映出民营资本在

国资改革中被动变主动的气魄

。

近年

来国资背景的地产公司频繁被民营

产业资本举牌

、

各地商业零售公司也

成为民资的主战场

，

显示民资倒逼国

资改革的步伐继续加快

。

业内资深人

士告诉证券时报记者

，

新一轮国资改

革到了深入攻坚期

，

对于资本市场而

言

，

深化国资国企改革的作用绝不亚

于

2005

年的股权分置改革

，

堪称

“

二

次股改

”，

国企改革目标是发展混合

所有制

，

即国企引入民营资本激活其

发展动力

，

本质就是股权改革

。

在国企改革及政府优化兼并收

购市场环境的指导意见的政策驱动

下

，

今年二季度似乎到了民资举牌的

“

旺季

”。

2014

年

3

月

7

日国务院印

发

《

关于进一步优化企业兼并重组市

场环境的意见

》，

旨在完善企业兼并

重组市场体系

，

消除企业兼并重组的

体制机制障碍

。

在金地集团上周五晚发布生命

人寿再度花费超

20

亿元资金增持之

时

，

新黄浦同时发布公司实际控制人

易主的消息

，

而这也仅仅是上市公司

频遭举牌的一个缩影

。

上海中科创及

其一致行动人截至

4

月

23

日已共同

持有新黄浦股份

9571.94

万股

，

占总

股本

17.06%

，

超过原控股股东上海

新华闻投资有限公司

16.34%

的持股

比例

。

厘清多重的股权关系

，

新黄浦

之前的实际控制人是北京市国有资

产经营公司

，

其持有北京信托

34.3%

的股权

，

也就是说

，

新黄浦也是地方

国资旗下的上市平台

。

而上海中科创

由自然人张伟持有

82%

控股

，

民营

资本直接抢下国资的控股权

，

这或许

是今年国资改革被民资倒逼的开始

。

据记者不完全统计

，

今年以来共

有

20

家公司被举牌

。

其中中化国际

、

中

煤能源和华夏银行为代表的央企被举

牌

；

农产品

、

中百集团

、

中兴商业和沙河

股份等国企控股公司被举牌

；

积成电

子

、

特尔佳

、

西藏药业等名企也在被举

牌之列

；

甚至私募大额泽熙也取得工大

首创的控股权

，

并且多家公司持股比例

接近举牌线

。

从统计情况来看

，

今年的

举牌方以民资为主

。

除蓝筹公司以外

，

被

“

瞄上

”

的公

司有一定的共性

，

一是公司股价比较

便宜

、

市值不大

；

二是公司有资源和价

值潜力

；

三是

（

管理层

）

没有动力去充

分发掘资源和价值

。 “

今年举牌的案例

特别多

，

为什么呢

？

除了股价便宜

，

有

些行业有较强的整合预期

，

资金在其

中找到了比较确定的投资机会

。 ”

太和

投资总监王亮告诉证券时报记者

。

如

此密集的举牌

，

也直接影响到上市公

司市值的变化

。

中信证券研报指出

，

从金地集团被

抢股权来看

，

A

股经营稳健的一些大中

型地产企业估值具备吸引力

，

房地产从

中期看是安全边际较高的

，

适合追求绝

对收益和确定性的资金投资方向

。

中信

认为

，

长线资金此次举牌金地集团

，

是

一种财务投资和战略投资眼光兼顾的

行为

。

与此同时

，

长线资金还考虑布局

其他的低估值蓝筹公司

。

尤其是估值

低

、

治理良好的投资标的

，

这些标的控

股股东持股比例低

，

公司规模较大且融

资成本较低

，

应该是长线资金选择标的

的标准

。

长城证券研究所宏观研究员汪毅

认为

，

中国企业跻身

500

强的公司多为

金融

、

能源

、

电力等行业

，

而在真正充分

竞争领域

，

中国国有企业无一上榜

，

上

榜的全是民营企业

，

竞争行业要做大做

强

，

并购是最为快速的模式

。

长线资金进场的方式

，

或并不只有

“

金地模式

”，

除了地产行业

，

在国资改

革的大背景下

，

民营资本冲锋的行业将

更加广泛

，

从一枝独秀到星火燎原

。

对

于一些控股股东占绝对控股地位

、

市值

明显偏低的上市公司

，

或出现长线资金

进场分享高现金分红率

，

同时寻求和企

业在实业角度进行合作

；

对于一些低估

值

、

经营能力较强

，

同时担心被并购的

公司

，

可能出现协助公司控股股东巩固

控制权的

“

白衣骑士

”。

无论形式上如何

变化

，

这都是持产业思维的长期资金对

行业中长期信心的表现

。

资本市场举牌案的“阴谋与阳谋”

证券时报记者 张奇

除了“金地模式”外，今年来的资

本市场出现了诸多民资举牌的经典

案例，证券时报记者就此进行了初步

梳理。 其中有善意的“阳谋”，也不乏

带有逼宫性质的“阴谋”举牌。

深圳地产企业频遭狙击

在金地集团举牌大战火热之际，

深圳国资旗下的沙河股份上周发布举

牌公告。 三亚成大投资有限公司和其

一 直行动人合 计 持有沙河股份

1326.68

万 股 ， 占公 司总股本的

6.577%

。 由于沙河股份大股东持股比

例高达

32.02%

，三亚成大暂不构成对

上市公司控股权的威胁， 但深圳国资

马失前蹄已有先例。

去年

2

月深圳国资就被迫转让中

州控股（曾用名深长城）控股权，其持

有的

4729.39

万股股权被中洲地产

13.62

亿元接盘。此前深长城的股权争

夺战早已进入白热化的状态， 以黄将

南、 黄将忠为代表的民资企业逼宫深

圳国资来势汹汹。

深圳无奈放弃中州控股， 隐情或

为旗下另一家公司深振业也面临的民

资紧逼问题。 在

2010

年

6

月

18

日

到

7

月

15

日，钜盛华实业及其一致行

动人合计买入深振业

3805

万股，完成

第一次举牌。在

2012

年

3

月

23

日，钜

盛华实业第三次举牌合计持股数量已

增加至

1.48

亿股，占公司总股份数的

比例达到

15%

。 上述三家公司同受深

圳市宝能投资集团姚振华和姚建辉兄

弟控制。 在争夺深振业控制权方面深

圳国资表现更加积极的态度。 在被第

一次举牌后， 深圳国资就增持近

5%

的股份， 此后受让中州控股出售的深

振业股份， 目前深圳国资合计持有深

振业

30.36%

的股份。

而目前， 深振业的股权争夺战并

没有完全终结， 深圳国资与民资的拉

锯仍将继续。 对此，有分析人士认为，

这一“民进国退”由主观与客观两方面

因素推动， 深圳部分国资上市地产公

司长期经营不力，管理漏洞频出，占有

优质资源却没有高效产出。 且深圳国

资改革叫嚷了很久，迟迟只听楼梯响，

不见人下来。 这种整体低效性与深圳

金融业超前的发展形成强烈的反差，

之所以会出现民资举牌也不足为奇，

并将成为一种常规现象。

商业零售备受青睐

在今年以来被举牌的

20

家上市

公司中， 零售业上市公司占据了

5

家，当仁不让成为产业资本举牌的高

发地。

中百集团在遭受永辉超市连续举牌

后，上周立即作出回应。

4

月

25

日，控股

股东武商联关联方华汉投资

3.2

亿增

持，占中百集团总股本的

4.88%

，显示捍

卫控股权的立场和决心。此外，祝义财自

2002

年持续增持中央商场股权后，近期

再度出手。 山东商业零售龙头银座股份

上周一季报显示祝义财持有

603.3

万

股，跻身第十大流通股东，虽然持股比例

仅为

1.16%

，引发市场联想的同时，或也

引起银座股份大股东的关注。 银座股份

控股股东山东省商业集团明确承诺未来

将注入全部零售资产解决同业竞争，同

时未来存在较强国企改革预期， 祝义财

或许也看到其中的机会。

从历史上看， 零售企业股权纷争较

多， 被收购兼并可能性较大。 如中兴商

业、 鄂武商也曾先后被银泰系举牌。 同

样， 中百集团在永辉超市举牌前也曾被

新光控股举牌， 大商股份亦被茂业系举

牌。 由于零售公司资产丰厚、 现金流充

沛，一直是产业资本重点关注的领域。伴

随传统零售行业增速持续下探， 也为市

场集中度的提高创造了有利的机会。

阴谋和阳谋

硅谷天堂上月其累计增持精伦电子

5%

的股份，并宣称认可精伦电子的发展

方向，并希望以自身专业能力，为提升公

司价值与精伦电子在发展战略、 业务拓

展及资本运作上进行合作。

业内普遍认为硅谷天堂举牌是善意

的，原因是观察该公司以往的战绩，其投

资一家上市企业，有财务投资的成分，但

更多是战略性的， 如博盈投资、 大康牧

业、 万马电缆等， 往往都是运作

2

到

3

年，即会比较深度地介入公司的发展。

而私募大佬泽熙则来势汹汹， 在

4

月初连续对黔源电力和宁波联合发动

攻势。 泽熙持有上述两家公司的股权都

达到

4.98%

，对两家上市公司分别提出

临时提案并书面提交公司董事会，目标

是将年度分红方案中加入高送转的提

案。泽熙提议宁波联合在

10

派

1.6

元的

情况下， 再向全体股东每

10

股转增

15

股； 提议黔源电力将原计划

10

转

5

股

改成

10

转

10

。 宁波联合股价随后两个

交易日出现大涨，而黔源电力当天则收

大阴线。

深圳私募人士认为，

4.98%

是个很

好的安排，可进可退，要是所提议案不通

过，不排除二级市场上直接举牌，此前泽

熙已经在资本市场有过大动作， 拿下了

工大首创的控股权。 也有业内人士猜

测，很多所谓的资本运作，往往是资本和

上市公司之间提前就达成一定的默契，

方案提出能刺激股价大涨， 必然双方都

受益。

吴比较/制图

安邦保险旗下公司举牌金融街

� � � �

91

股越线，安邦保险集团旗下公

司举牌金融街（

000402

）。 金融街今日

公告，

4

月

25

日晚收到和谐健康保险

股份有限公司的通知， 通过二级市场

交易累计持有公司股票已达

1.51

亿

股，占公司股权比例为

5.000003%

。

和谐健康持股比例超出

5%

部分

微乎其微，以金融街

2013

年报披露总

股本为

30.27

亿股计算， 仅越举牌线

91

股。

金融街控股股东对此或早有察

觉，在两周之前增持了股份，增持后持

有金融街

27.92%

股份。

2014

年

4

月

15

日至

4

月

18

日， 金融街控股股东

北京金融街投资（集团）有限公司及其

一致行动人， 增持了金融街

4158.19

万股，占金融街股份总数的

1.37%

。

安邦保险集团官网披露， 和谐健

康为集团旗下公司，注册资本金

10

亿

元。上海工商局网站查询显示，和谐健

康

2006

年

1

月成立，经营范围为各种

人民币和外币的健康保险业务、 意外

伤害保险业务等， 目前状态为迁往外

省市。 金融街并非安邦保险集团唯一

举牌对象。近期，另一家房企金地集团

（

600383

）频遭生命人寿、安邦人寿举

牌， 并且两家险企已经派出人员进入

金地集团董事会。 （杨苏）


