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合伙人曝天目药业实际控制人操盘乱象

证券时报记者 李小平

两年前，高举“产业整合”旗号的

深圳市长城国汇投资管理有限公司

（简称“长城国汇”），通过旗下四家有

限合伙企业的三次举牌、 一次司法划

转，成功入主天目药业（

600671

），此举

开创了国内首家并购基金入主上市公

司的先例。

身为执行事务合伙人（

GP

）的长

城国汇，理应拿着有限合伙人（

LP

）

们的钱， 最大可能地实现财富增

值。 然而，两年来天目药业并未迎

来新生，反而因长城国汇的内斗越

陷越深。

“在合伙人的眼中，长城国汇的

这场内斗，就像一辆在行驶中的长途

客车上，两位司机开始吵架，但客车

上还坐着一车的乘客。 ”日前，在深

圳南山的一家咖啡馆内， 天目药业

第一大股东天津长汇投资管理企业

（有限合伙）的

LP

，向证券时报记者

讲述了他们与长城国汇合伙的那些

烦心事。

土鳖欲望膨胀

工商资料显示， 天津长汇认缴出

资额为

9690

万元， 成立于

2012

年

1

月。 长城国汇关联公司———深圳长城

国汇股权投资企业认缴天津长汇出资

额

1410

万元，占天津长汇总出资份额

的

14.55%

，是天津长汇的执行事务合

伙人。

在天津长汇成立之前， 它的三家

关联企业深圳诚汇投资企业、 深圳长

汇投资企业及深圳城汇投资企业，已

先后通过两次举牌， 合计持有天目药

业

1217.9

万股， 占公司总股本的

10%

，成为了天目药业第二大股东。 不

过， 当时掌控天目药业的杭州现代联

合 投 资 有 限 公 司 ， 持 股 比 例 为

19.32%

，远超长城国汇持股量。

据上述

LP

介绍，起初，长城国汇

的操盘并不顺利。天津长汇成立时，首

批举牌天目药业的筹码浮亏超过了

20%

。 虽然长城国汇自始至终都声称，

“买入天目药业就是为了拿下控股

权。 ”但天津长汇的仓促成立，使得长

城国汇的说法略显苍白。

事实上， 多位天目药业重量级股

东在接受记者采访时也均表示， 长城

国汇开始进入天目药业只是为了财务

投资， 并不是想拿下控股权。 但最开

始，长城国汇的操作是越买越亏，深套

之下的长城国汇改变了理念： 拿下控

股权进行战略重组， 成为了长城国汇

的退路。

天津长汇成立后，随即在深圳某银

行的私人银行部开始了路演募资。 家住

深圳南山的吴雨（化名）和甘露（化名），

因为认可天津长汇的投资理念，于是参

与了认购，成为了天津长汇的

LP

。

凭借天津长汇的

9690

万元募资，

长城国汇于

2012

年

4

月，通过第三次

举牌和司法划转，一举取代现代联合，

夺取了天目药业的控股权。但是，收购

天目药业后不到

5

个月， 长城国汇的

内斗就开始了。

“几个小老板， 凭借几千万的资

金，撬动了一家上市公司，这是大家以

前想都不敢想的事情， 但却成为了现

实。 这种飘飘然的感觉， 外人无法理

解。在各种欲望的驱逐之下，长城国汇

内部经营天目药业的分歧越来越大，

最终彻底闹翻。 ”在吴雨看来，长城国

汇整合天目药业的最佳时机， 毁在了

几个土鳖膨胀的欲望中。

当时操盘长城国汇的宋晓明，出

局后在博客中写道： 在

2012

年秋冬，

公司动荡， 天目药业的运营也受到了

极大拖累，在我们

120

多位投资人中，

有机构投资者、有专业投资人，但也有

部分退休老人，那段日子里，我经常彻

夜难眠……

关键人变更背后

长城国汇内部出现分歧后， 经多

方反复协商， 长城国汇的股权结构在

2013

年

3~6

月期间发生了一系列变

更。 其中，杨宗昌通过长城国汇，溢价

45%

收购了深圳诚汇、 深圳长汇两家

企业的基金投资人持有的全部出资份

额。 同时， 凭借同期收购的长江中汇

（天津） 股权投资基金管理有限公司

（简称“长江中汇”），杨宗昌成为了天

目药业的实际控制人，宋晓明出局。

“其实，宋晓明退出长城国汇时，

曾与杨宗昌交涉过天津长汇的问题。

要么宋晓明收购天津长汇的有限合伙

人出资额，要么杨宗昌接手。 但是，杨

宗昌当时没有资金， 但又不愿宋晓明

再掺合进来，事情也就搁了下来。 ”甘

露说。

杨宗昌的溢价收购， 让深圳诚汇

和深圳长汇的

LP

们成功脱险，也让

早就想撤出的天津长汇

LP

们倍感

焦虑。

据悉，科班出身的宋晓明，在执掌

长城国汇之前， 曾在资本市场摸爬滚

打了

10

余年。 他曾作为投行顾问，协

助

10

余家民企与近百家上市公司就

并购或产业整合展开商谈。 一个典型

的事例是， 他曾操盘债务缠身的

*ST

恒立，使其通过债务重组实现扭亏，免

予退市。

相比之下， 杨宗昌对于资本市场

而言， 却显得较为陌生。 公开资料显

示， 杨宗昌先后组建了湖南开泰典当

有限公司等企业， 现任湖南邵东金众

矿业开发有限公司和湖南三羊中小企

业融资担保有限公司董事长。 杨宗昌

此前并未染指过资本市场， 且旗下掌

控的企业，名不见经传。

对于私募基金来说，操盘团队的重

要性不言而喻。 天津长汇在《运营协议》

中明确指出，“如果执行合伙事务委派

人（宋晓明）发生重大变化，可认为‘触

发关键人条款’，经

2/3

以上有限合伙人

同意，可更换执行事务合伙人。 ”

因此， 长城国汇换掉宋晓明的变

更， 遭到天津长汇

LP

们的一致反对。

2013

年

6

月， 数

10

名天津长汇的

LP

们集聚起来， 提出更换执行事务合伙

人，或者提前解散。

资料显示， 天津长汇持有天目药

业

998.37

万股， 占其总股本的

8.2%

，

是长城国汇旗下四家有限合伙企业

中，持有天目药业股份最多的企业。若

天津长汇的执行事务合伙人变更，将

意味着杨宗昌此前接盘天目药业的行

为前功尽弃。

情急之下， 长城国汇使出了缓兵

之计：一边向

LP

画饼，描述杨宗昌入

主后如何操盘天目药业， 一边火速出

具了一纸最低收益承诺函，即“如果基

金到期时税前年化收益不足

10%

，则

基金合伙人享受到期本金返还且不低

于税前

10%

的年化收益； 实际控制人

杨宗昌就此承担连带责任。 ”

虽说杨宗昌用一纸承诺， 安抚了

天津长汇

LP

们的冲动，但对于基金行

业而言， 保底承诺恐怕是市场上最忌

讳的做法之一，经常被扣上变相借贷、

非法揽储等罪名。

今年

3

月， 中国证券投资基金业

协会在解答私募基金登记备案相关问

题时再次明确指出， 私募基金不得违

规承诺保底保收益， 基金业协会正在

制定私募基金相关业务规范。因此，杨

宗昌的这一纸承诺是否具有法律效

力，尚是未知。

运营状况秘而不宣

现在看来，天津长汇

LP

们的担忧

不无道理。 长城国汇及其关联公司进驻

天目药业的两年来， 前后两位操盘者的

表现迥异。

2012

年

5

月， 宋晓明携独立董事

叶檀等人， 高调组阁天目药业董事会，

并随即对天目实施手术：

5

月， 启动整

改，调整销售结算方式；

7

月，以损害公

司利益为由，宣布前任总经理签署的一

份股权转让协议无效；

8

月， 停牌筹划

重大事项……

经过一系列的调整， 天目药业基本

确保

1000

万元以上的日常流动资金，旗

下子公司黄山薄荷公司当年的销售收入

突破

1.2

亿元，创历史最好成绩。 更重要

的是，停牌筹划中的重要事项，为合伙人

带来了无尽的联想。

相比之下， 杨宗昌入主天目药业

1

年多来，无论是在公司治理方面，还是资

本运作方面，鲜有表现。 以至于遭罢免

的两位董事郑立新、徐壮城在“联合声

明”中指出：“主要股东不作为，迟迟不

能基于公司实际情况及优势资源，实施

有利于公司业绩发生根本性扭转的战

略性重组。 ”

过去的

1

年， 天目药业的股价更是

从最高点的

15.57

元

/

股， 一度下跌至

10.47

元

/

股，这显然是天津长汇的

LP

们

不愿意看到的。一时间，各种不满和怨言

随之而来。

“过去的

1

年多来，杨宗昌作为天津

长汇执行事务合伙人的委派人， 我们连

他的影子都没看到过， 更不用说坐下来

与合伙人们沟通交流。 ”对于杨宗昌的执

掌表现，吴雨颇为不满。

天津长汇《合伙协议》指出，“执行事

务合伙人每季度应将本合伙企业各类投

资的状态， 以书面方式向其他合伙人报

告。 ”同时，《运营协议》指出，“执行事务

合伙人应当于每年年末， 向其他合伙人

报告事务执行情况、 以及合伙企业的经

营和财务状况。 ”

“自杨宗昌入主以来，长城国汇至今

未向我发过一份关于天津长汇经营状况

的报告书。 ”吴雨说，过去的

4~5

年里，他

曾投资过多个私募产品，但比较下来，此

次与长城国汇的合作最让他失望。

吴雨原以为自己的遭遇只是个案，

但与甘露的一次闲聊才意识到， 事情不

太正常。

实际上，天津长汇的

LP

们曾就此与

长城国汇发生过争执，但也没有结果。甘

露称，“根据当时大家的估算， 预计天津

长汇约

95%

资金购买了天目药业， 但余

下的资金用到哪里去了呢？ 大家还是不

清楚。 ”

《合伙企业法》第六十八条指出，有

限合伙人可以获取经审计的有限合伙企

业财务会计报告； 对涉及自身利益的情

况， 有权查阅有限合伙企业财务会计账

簿等财务资料。

换而言之， 不论是按照天津长汇的

《合伙协议》，还是按照现有法律法规，作

为

GP

的长城国汇， 均有责任和义务，对

LP

告知最新的财务运营状态。 然而，面

对长城国汇的秘而不宣，天津长汇

LP

们

猜测，“是把质押股权了， 还是把资金挪

为他用了？ ”

诸多的不满，使得天津长汇

LP

们曾

计划起诉长城国汇及实际控制人杨宗

昌，但资金监管方银行方面劝大家“以和

为贵。 ”

幕后内讧牵出悬念

合伙人们的矛盾尚未平息， 杨宗昌

与中科创金融控股集团之间又起风波。

今年

5

月， 天目药业上演的独董罢免闹

剧，将二者的矛盾公开化。

实际上，早在

2012

年下半年，长城

国汇的内斗就已经升级， 而中科创是

2013

年新晋为长城国汇的股东。 换而言

之， 中科创原本与长城国汇扯不上任何

关系，也完全可以避免这场闹剧。 但是，

中科创的选择令人费解。

2013

年

3

月， 杨宗昌通过股权受

让，以合计持有长城国汇

97.1%

的股权，

成为天目药业实际控制人。 然而

1

个月

后，即

2013

年

4

月，杨宗昌将所持有的

湖南三羊

49%

的股权和深圳凯顿投资

85%

的股权， 转让给了中科创子公

司———深圳市威廉金融控股有限公司。

与此同时，自然人股东田世凯，将所持有

的深圳凯顿投资

15%

的股权， 也转让给

了威廉控股。

几番变动后， 中科创持有长城国汇

股份高达

61.57%

，从而间接持有天目药

业控股股东深圳诚汇投资企业等

４

家有

限合伙企业

41.64%

的股份，屈于杨宗昌

所持的

58.27%

股份之后。

回顾当时的那场交易， 诸多地方让

记者不解。 首先， 中科创进入长城国汇

时， 后者正是内部矛盾激化时， 局势动

荡。 一般情况下，别人避之还来不及，但

中科创却执意参与进来。 其次，中科创进

入长城国汇的时间是

2013

年

4~5

月，然

而直到

2013

年

9

月，天目药业才将上述

股权转让事项进行公告， 对外界隐瞒了

近

5

个月的时间。

退而言之，倘若是傍大款，中科创此

举也可以理解。 但是，从目前杨宗昌掌控

的资产情况看，看似一副实业派的他，旗

下的资产质量却让人难以恭维。

记者查阅资料发现，湖南三羊、深圳

凯顿投资、长江中汇三家公司，看似天各

一方， 但通讯地址却均为深圳市福田区

新世界商务中心， 甚至留下的联系电话

都一样。

去年

6

月期间，持有天目药业

998

万股股权的天津长汇， 市价约

1.4

亿

元。 除去执行事务合伙人持有

15%

基

金份额，杨宗昌当时其实仅需要约

1.2

亿元， 就可以赎回有限合伙人的基金

份额，从而消除内患，但杨宗昌却没有

做到。

然而，擅长资本运作的中科创，在

介入长城国汇时， 不可能不对杨宗昌

的基本情况做尽职调查。 既然如此，为

何中科创愿意接手长城国汇这个烫手

山芋？

“为了稳住长城国汇当时的局面，拿

下天目药业控股权， 杨宗昌不只与天津

长汇的有限合伙人存在交易， 与中科创

的幕后交易也早有耳闻， 而且涉及的事

项更多。 ” 对于矛盾中的杨宗昌和中科

创，上述天津长汇

LP

欲言又止。

天目药业

乱局中觅生机

证券时报记者 李小平

天目药业的乱象

，

随着两位

独董的一纸联合声明浮出水面

。

此时

，

若天津长汇的有限合伙人

（

LP

）

们再搅合进来

，

天目药业恐

怕会乱成一锅粥

。

现在看来

，

宋晓明的出局

，

并没有换来长城国汇的安宁

。

相

反

，

却使长城国汇的内部矛盾随

着两位独董的联合声明而更加

公开化

。

按照常理

，

成功抽身的宋晓

明

，

此时不应该再趟这浑水

。

但

是

，

今年

4

月

，

宋晓明却携自己

一手组建的长城汇理

，

以举牌者

的身份再次亮相

。

财务投资

，

不过是宋晓明卷

土重来的官方之词

。

若细细回味

，

此番举牌天目药业对宋晓明而

言

，

可谓一举多得

。

如今

，

天津长汇

LP

们手中

握着的

《

合伙协议

》，

是宋晓明

的签名和盖章

。

但是

，

长城国汇

的一场内乱

，

操盘者却变成了

杨宗昌

。

过去一年

，

若杨宗昌向

LP

们呈上的是一份漂亮的答

卷

，

那么万事好商量

。

但是

，

杨

宗昌执掌以来的表现

，

却难以

让

LP

们满意

。

天津长汇的

LP

们

，

最初是

由宋晓明召集而来

。

尽管宋晓明

后来被迫出局

，

但也难免在私募

圈内留下话柄

。

换而言之

，

天津长汇最终以

何种局面收场

，

不仅关系到现

在执行事务合伙人长城国汇的

声誉

，

也同样事关宋晓明的口

碑

，

以及长城汇理日后其他私

募产品的募资前景

。

推动天目药业重组

，

或者自

己主导重组

，

最大可能地为

LP

们实现财富增值

，

无疑是宋晓明

消除隐患的最好途径

。

过去的一年

，

杨宗昌执掌天

目药业显得不作为

，

但也不能排

除其另有打算

，

故意为之

。

因

此

，

宋晓明如果想实现自己的

目的

，

就必须站在主动的一方

，

逼迫天目药业启动重组

。

所以

对宋晓明来说

，

选择狙击的时

间点较为重要

。

背靠四大有限合伙企业

，

杨

宗昌如今手握天目药业

2998

万

股股份

，

占公司总股本

24.62%

，

但是

，

作为有限合伙企业

，

杨宗

昌在天津长汇的角色仅仅只是

操盘者

，

却并非上述股份的真正

拥有者

。

如今

，

天津长汇运营期限

将 至

，

杨 宗 昌 要 么 赎 回

，

要 么

解散

，

一切均依赖于杨宗昌的

实力

。

届时

，

如果天津长汇全体解

散

，

意味着杨宗昌掌控天目药

业的股权

，

将从现在的

2998

万

股

，

降至

2000

万股

，

控股权进

一步减弱

。

而目前

，

宋晓明操盘的长城

汇 理

，

举 牌 公 告 日 的 股 份 为

604.57

万股

，

而与宋晓明关系密

切的天目药业第四大股东韩啸

，

持股量为

747.2

万股

，

二者合计

1351.77

万股

。

换而言之

，

选择这

期间逼宫

，

宋晓明不仅可以达到

目标

，

而且需要花费的代价也是

最低

。

如果宋晓明的此番举牌

，

确实推动了天目药业的成功重

组

，

那么各方皆大欢喜

。

宋晓明

不仅可以为自己赢得一个好名

声

，

而且

，

还能收获重组带来的

增值回报

。

但如果重组失败

，

亦

或重组标的未赢得市场认可

，

那天目药业的格局

，

恐怕会出

现新的变化

。

反观目前执掌天目药业的

杨宗昌

，

或许已预感到一场激

战即将开打

。

罢免两独董

、

修改

公司章程

，

为了防备外界势力

重新组阁董事会

，

杨宗昌已然

开始构筑防线

。
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