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王老吉为什么遭遇解散？

证券时报记者 余胜良

广州王老吉药业股份有限公司

———

一家

两个股东蜜月时合办的公司

，

现在因股东不合

而前途未卜

。

近期

，

香港同兴药业正在申请解散

这家经营不错的公司

。

25亿营业额弃之如敝屣

白云山

（

600332

）

2013

年年报显示

，

王老吉

药业去年营业额达到

25

亿元

，

净利润为

6646

万元

。

数据显示

，

这家公司即便分拆出来独立进

行

IPO

也没有问题

。

2005

年

，

同兴药业以

1.68

亿元增资成为股东时

，

这家公司的营业额还只

有

2

亿元

。

除了吸收合并

，

解散清算在资本市场并

不常见

，

当然一些为完成某项目而专设的公

司除外

。

主张解散一个有

25

亿元营业额的公

司

，

更是显得极为罕见

。

王老吉药业经营稳定

，

即使不掌握经营权

，

不掌握控股地位

，

股东也

可安享投资收益

，

而解散就意味着丧失此后

发展机会

。

广东星辰律师事务所崔军律师表示

，

解散

的下一步是清算

，

在解决债权债务的基础上

，

按

照所持股份分配剩余资产

，

为了分配方便

，

一般

要先进行资产货币化

。

在货币化过程中

，

资产可

能会被贱卖

。

虽然两个持股

48.05%

的并列大股东之间

矛盾不断

，

但公司还有多达

1183

名员工股东

，

持有

3.91%

股权

。

和华为科技一样

，

员工股东多

必然要求公司财务数据更为客观真实

，

因为他

们都要分红

。

解散对股东也可能有好处

。

一般情况下

，

股东申请解散公司是对其他股东不满

，

也有可

能是账簿上躺着大量现金却分不到钱

。

同兴药

业曾想分配所有可分配利润

，

但未能如愿

。

清

算时

，

同兴药业自然就可以分得该笔钱

。

解散公司也可能是因发现更好商机

。

由于

同业竞争的限制

，

股东不能发展和原公司有竞

争关系的业务

，

申请解散后则可以寻找新合作

人

，

并有可能在新合资公司中占更高股权比例

。

但其实王老吉药业的股东争斗

，

可以看作

王老吉商标案的延续

。

广药因上个世纪

50

年代

的公私合营掌握了大陆王老吉商标权

，

但海外

部分则随着王老吉后代的迁徙带到了香港

，

王

老吉药业成立的目的之一

，

就是将海内外商标

都放在这个平台中

，

但最终未能如愿

。

2010

年

加多宝和广药闹翻

，

2012

年广药收回了王老吉

商标使用权

。

加多宝身影隐现

据媒体报道

，

尽管同兴药业一再否认背后

站着加多宝

，

但其委派到王老吉药业的

3

个董

事都有加多宝工作经历

。

如果放在这个背景下

，

就很容易理解这几年

王老吉药业的两个股东间缘何纠纷不断

。

如果继

续合资

，

意味着绿盒王老吉得到持续发展

，

虽然

同兴药业可以得到投资收益

，

但是却是在损失更

大利益的情况下

：

支持了竞争对手的发展

。

如果考虑下白云山的损失

，

自然会明白同

兴药业为何要申请解散王老吉

。

在解散情况下

，

绿盒王老吉等资产并不会很安稳地转移到白云

山手中

。

解散之后就是清算

，

法律规定不得开展

积极的经营活动

，

即其活动限于与清算有关事

务

。

对快消品而言

，

这势必造成品牌损伤

，

清算

过程中白云山很难控制王老吉药业资产流向

。

这和破产清算

、

破产重整不同

，

解散是直接

让公司毙命

，

而后者是为了减轻负担

，

继续经营

下去

。

对白云山而言

，

不解散王老吉药业就是最

优选择

，

特别是王老吉药业还有

4000

名员工不

愿意因解散而失业

。

这种解散也会让地方政府

承受压力

。

根据

《

公司法

》

规定

，

当公司经营管理发生

严重困难

，

继续存在会使股东利益受到重大损

失

，

通过其他途径不能解决的

，

持有公司全部股

东表决权

10%

以上的股东可以请求人民法院

解散公司

。

该条款是为了保护股东特别是中小

股东利益

。

但根据这个条款发起的解散请求很

难获得法院支持

，

一般情况下法院会看股东矛

盾是否可以调解

，

请求方是否可以顺利转让股

权

。

法院倾向于公司继续存续下去

。

在资本市场

，

据此条款发起的清算也有发

生

。

2009

年

，

中创信测创始人之一贾林向法院

申请解散中创信测的控股股东北京英诺维电子

技术有限公司

，

认为公司因股东矛盾陷入僵局

，

2010

年法院判决清算英诺维

。

不过

，

同兴药业并不是据此条款申请解散

，

而是根据股东约定的

10

年合资期到期而且不

想续约

———

这样的申请法院没有理由反驳

，

即

使其他合资方反对

。

据媒体报道

，

在合资协议和公司章程中

，

有

对同兴药业解散公司不利的条款

，

比如

“

经营期

限届满时

，

除非各方一致同意终止

，

股份公司经

营期限可以延长

。 ”

有律师认为

，

如果合资协议

确有类似规定

，

那么解散申请很难获法院支持

。

作为股东方

，

同兴药业如果对此早有认识

，

那么合理的解释是

，

他们只不过需要一个更好

的退出价格

。

当然如果清算的话对他们更有利

。

不管清算还是不清算

，

同兴药业都借此表达了

自己的诉求

，“

解散

”

的确是一剂猛药

。

明星私募踩着高盛脚后跟调研油服行业

证券时报记者 杨苏

继高盛、 摩根等外资机构轮番

调研钢铁油服等周期性行业后，上

周知名私募泽熙投资也“赶时髦”调

研东方电热， 主要询问公司油气服

务资产的经营情况， 而另一家知名

私募从容投资也跟随高盛脚步调研

油服企业杰瑞股份。

此外， 一些公司因为重大事件

或者产品前景诱人， 几乎每周都在

接受各路机构调研，俨然成为“明星

调研股”。

油服行业受关注

6

月

24

日上午和下午，东方电

热接待了两路调研人马。 与上午机

构关注重心极为不同的是， 泽熙投

资等机构在下午绝大部分时间都在

了解东方电热的油气服务业务，而

并非公司的电加热器业务。

据公告， 东方电热是我国最大

的空调辅助电加热器制造商，在

２０１３

年

５

月动用

３７５０

万元并购瑞

吉格泰

１００％

股权， 计划建设海洋

油气处理系统项目并于当年实现销

售收入

2421.07

万元。

随后， 东方电热在

２０１３

年年

报里指出，电加热器及瑞吉格泰的

生产和销售，达到

1+1

远大于

2

的

效果，最终实现主营业务的转型升

级。 而在

２０１４

年

３

月

２５

日，瑞吉

格泰中标中国海洋石油总公司某

油气田群开发项目分离器采购

６５１１.８

万元， 占东方电热

２０１３

年

收入约一成。

如此并购效益引来泽熙投资多

番追问，包括瑞吉格泰

2014

年上半

年业绩、海洋油气处理等项目建设。

东方电热介绍， 由于江阴工厂面积

小、制造能力有限，瑞吉格泰上半年

主要以做中海油的大项目为主。 而

瑞吉格泰镇江基地一期计划今年三

季度末具备投用条件， 未来将采用

边生产、边投资的方法持续建设、滚

动壮大。

“去年瑞吉格泰只确认了

2000

多万的收入原因是什么？”泽熙投资

询问， 并问询了瑞吉格泰与其他竞

争手的主要区别。东方电热表示，只

确认了

2000

多万收入主要是公司

的部分产品延期交货所至。

2013

年

主要是过渡阶段， 公司收购瑞吉格

泰后就开始引进相应的团队， 进行

一系列整合， 目前的制造团队均为

新引进的人才， 工作效率和产品品

质都有了大幅度提升。

同时，东方电热介绍瑞吉格泰

有四处优点，特别是瑞吉格泰为目

前国内唯一拥有油气开发撬装化

装备系统海外项目成功应用经验

的企业。

对于油气处理的市场空间和毛

利率的问题， 东方电热认为油气处

理的撬装市场很大， 有预测 “十二

五” 世界海洋工程装备年均市场容

量可望达到

1000

亿美元。 并且，公

司在进入自己有竞争优势的市场领

域时不会降低报价， 对于非优势竞

争领域时可能会适当降低， 优先提

高品牌和质量影响力。

外资调研高德红外

耕耘红外行业的高德红外

（

002414

） 持续获得机构的高度关

注，公司在

6

月

24

日迎来了渣打银

行、麦格理基金和

DCG

资本等外资

机构的联合调研， 外资机构重点了

解了公司的战略发展方向、 生产运

营、产品营销情况。

对于红外热成像技术， 高德红

外表示，红外热像仪行业的发展始

于美国， 最开始应用于军事领域。

目前，红外热成像技术作为军队信

息化建设不可或缺的一环，已成为

夜视、夜战和精确打击武器系统的

核心技术，同时也在民用领域得到

了广泛的应用， 包括预防维护、制

程控制、建筑检测、医疗检疫、警用

执法等。

在军民品订单的可持续性方

面， 高德红外认为公司军品订单持

续、稳定，一旦定型每年都能形成稳

定的收入；公司民品在电力检测、医

疗检疫等传统应用领域增长较为稳

定，并大力拓展交通夜视、视频监控

等新兴民用领域市场， 该市场前景

广阔。

沃尔核材董事长周和平：

想进长园集团董事会

� � � �事件驱动型的上市公司普遍引

人关注。近期，一些公司因为爆发重

大事件或者产品的诱人前景， 连续

几周成为机构调研的“香饽饽”。

6

月

24

日，沃尔核材（

002130

）

董事长周和平又接待了机构调研。

自从他突然举牌同行老东家长园集

团（

600525

）后，上门探察虚实的机

构几乎踏破了门。不过，周和平这次

放话，想进入长园集团董事会。

周和平表示， 对于是否想进入

长园集团董事会，“想肯定是想，这

么大一笔投资进去了， 要为投资负

责，要有发言权嘛。这个需要和他们

（指长园集团董事会）去沟通。 ”

在两度举牌长园集团后， 沃尔

核材上周宣布了配股融资

8

亿补充

流动资金的计划。 而机构则关心沃

尔核材的后续计划，周和平表示，公

告中表明未来

12

个月将会继续增

持，不过“应该说逐步稳定了。

5%-

10%

是必须做的事情，

10%

之后就

可进可退了。 多几个点也没有多大

价值。想做的事情已经可以做了，做

不了的事情也还是做不了。 ”

对于未来的结果，周和平认为

能够实现共赢。 他分析，如果长园

集团管理层没有股份，这个事情还

不好做。 不过他表示，“如果管理层

持股了，他们就算是有抵触，也不

会跟自己的钱过不去。 他们现在有

抵触情绪是正常的，但过了这个阶

段，为了共同的市场，共同的利益，

一定会想明白这个道理，一定能够

实现共赢。 ”

(杨苏)

方大集团董事长方威被免人大代表

方大系公司称经营正常

证券时报记者 邝龙

全国人民代表大会常务委员会

日前的公告显示， 辽宁省人大常委

会罢免了方威的第十二届全国人民

代表大会代表职务。 方威是辽宁方

大集团董事局主席， 目前并没有关

于罢免原因的官方信息。

公开资料显示， 方威， 出生于

1973

年，辽宁沈阳人，辽宁方大集

团董事局主席。担任第十二届全国

人民代表大会代表、辽宁省第十届

人民代表大会代表、辽宁省人民检

察院检察监督员、辽宁省教育基金

会理事会理事等多个职位。

2012

年胡润发布的 《

2012

少壮派富豪

榜》显示，方威以财富

150

亿元位列

亚军。

方大集团目前拥有方大炭素、

方大特钢、方大化工

3

家上市公司，

这三家公司的实际控制人均为方

威。 记者就此事向上述三家公司进

行了解情况， 三家公司均表示：“关

于方威被罢免人大代表职务的消息

也是从公告获知， 目前并不了解具

体情况，公司日常经营一切正常，我

们正在和交易所沟通相关信息披露

事宜。 ”

方大特钢内部相关人士分析表

示：“方威是公司实际控制人， 但并

不在公司担任实质性职务， 对日常

经营影响有限， 目前他的变动并不

会影响我们的工作。 ”

在方大集团官方网站上，

6

月

25

日还刊登了一篇“方威强调环保

工作”的文章，但文内并未提及方威

公开露面的时间。

成立于

2001

年的方大集团是

我国知名的企业集团， 曾先后以

控股方式参与了

6

家国有企业的

转制，除上述三家上市公司外，方

大集团还拥有包括一个研究院、一

个设计院在内的共

70

多家公司，

分布于辽宁、甘肃、江西等

20

余

个省、市、自治区。 方大集团官方

网站上的数据显示， 公司目前资

产总额

700

多亿元，销售收入

800

多亿元。

记者观察

Observation

杨苏/制表 彭春霞/制图

方大集团5年在赣萝卜式并购350亿资产

证券时报记者 虢风

拔出萝卜带出泥，因为辽宁方

大集团董事局主席方威被罢免全

国人大代表职务，以及江西官场连

发的地震，让方大特钢

(600507)

成

为市场关注的焦点。

萝卜并购

俗语讲， 一个萝卜一个坑，人

们习惯把某些量身定做的并购、重

组，称为“萝卜并购”。

2009

年

7

月，南昌钢铁旗下的

上市公司长力股份 （方大特钢前

身）公告称，江西省国资委及南昌

钢铁已就南昌钢铁改制事项多次

与相关方面进行了接触，并拟于近

期对江西省冶金集团持有南昌钢

铁

57.97%

国有股权依规进场挂牌

交易，公开对外转让。

其中，受让方的条件中有几条

非常醒目 ：“

2007

年、

2008

年及

2009

年

1

至

6

月连续盈利”、“资产

总额不低于

100

亿元、净资产不低

于

40

亿元、 资产负债率不高于

60%

”。 当时就有钢企人士表示，这

样的条件简直是拒同行于门外。

果不其然，半路杀出的华菱集

团最终出局。 事实上，几家意向参

与竞购的企业中， 还有五矿集团、

江西省内的新余钢铁等，最终都铩

羽而归。

2009

年

9

月

30

日， 江西省冶

金集团与方大集团签署了股权转

让合同，江西省冶金集团将其持有

的南昌钢铁

57.97%

股权全部转让

给方大集团， 最终交易价为

9.1

亿

元。方大集团由此成为长力股份的

间接控股股东与实际控制人。

实际上，在辽宁方大集团并购

南昌钢铁的过程中，还有两点饱受

媒体质疑：为什么还在产权交易所

挂牌期间就宣布拟受让方？ 为什么

没有确定收购主体时就发布了增

发公告？

2009

年

8

月

27

日， 还处于产

权交易所挂牌期间的长力股份发布

了关于《非公开发行股份购买资产暨

关联交易预案》的公告，称：“辽宁方

大集团拟通过产权交易方式受让南

昌钢铁

57.97%

的股权，若交易达成，

方大集团将合计持有长力股份

68.48%

的股份。 同时，长力股份拟向

方大集团发行不超过

1.32

亿股

A

股

购买沈阳炼焦煤气公司

100%

股权。

方大集团的官方数据，似乎也显

示了江西方面的某种倾向。截至

2008

年底，方大集团总资产达

110

亿元，净

资产

60.40

亿元， 营业收入突破

130

亿元，资产负债率低于

50%

。

连下三城

萍乡市是方大集团在江西 “圈

地”的第二站。

2010

年

10

月，方大集

团完成收购萍乡天子山铁矿及周边

选矿厂整合完毕后的萍乡市天子山

铁矿有限公司

52%

股权， 同时又整

合了萍乡市博凯矿业

55%

股权和萍

乡市润鑫矿业

55%

的股权。

此后，方大集团还分别于

2010

年

11

月、

2011

年

3

月， 收购了新余市中

创矿业

52%

股权、新澳矿业

52%

股权。

2012

年

11

月方大集团重组的

江西萍钢实业股份有限公司， 是江

西最大的钢铁企业，在“

2013

中国企

业

500

强”排名第

276

位。截至

2013

年末，萍钢实业总资产

296.01

亿元，

具备年产钢能力

1100

万吨，去年实

现营业收入

332.18

亿元。

2014

年

4

月， 连续停牌近

2

个

月的新钢股份（

600782

）发布公告，拟

通过定增的方式收购萍钢实业。截至

2013

年末，萍钢实业净资产约

80.60

亿元， 新钢股份净资产约

76.34

亿

元，若此次得以顺利增发，则方大集

团可实现曲线入主新钢股份。

最终，在

2014

年

5

月末，江西

省国资委暂停了此次并购， 但江西

的三大钢铁企业， 其中两家已被方

大集团囊入怀中。

2009

年至今，方大

集团在江西并购的相关资产， 总额

已超过

350

亿元。
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