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A股没有新鲜事，有多少往事可以重来

硅谷天堂并购模式隐现德隆基因吕梁魅影

证券时报记者 靳书阳

华尔街没有新鲜事，

A

股市场其

实也没有。 硅谷天堂开创的“

PE+

上市

公司” 的并购模式已成为市场关注的

焦点， 并已形成极强的示范效应。 不

过， 证券时报记者通过对既往案例的

梳理发现， 多年前吕梁运作 “中科创

业”并做大市值的理念，以及德隆系产

业性并购的资本运作手法， 与如今硅

谷天堂以及其他新型创投型

PE

的盈

利模式如出一辙， 只不过操作上后者

尽量“去庄家化”。 当年的故事只是换

了一种讲法。

低持股比例

规避吕梁悲剧重演

谈起通过运作概念做大上市公

司市值的案例，当年的中科创业无人

能出其右。

1999

年，原上市公司康达

尔在吕梁的操盘下重组，剥离原有的

运输及发电厂等子公司，并置入符合

“高科技

＋

金融”概念的资产。 这些资

产的类型包括与传统饲料业结合的

苜蓿业、新保健品、电子商务、股权投

资等， 随后康达尔股票名称变更为

“中科创业”。

到

2000

年

2

月

21

日， 中科创业

股价一度上涨至

84

元。 不过，吕梁希

望中科创业能成为像当时亿安科技一

样的百元股。为此，他放弃套现中科创

业获利，继续用中科创业股票做质押，

买进其他股票。 在拉升其他股票股价

套现获利之后， 再进一步炒作中科创

业。据媒体报道，最高峰时吕梁手中控

制了中科创业

90%

的流通盘。 暴涨之

下， 吕梁的合作搭档朱焕良背弃了五

年不套现的协议“私卖”掉股票，最终

导致中科创业股价崩盘。

与当年中科创业不同的是， 硅谷

天堂不追求短期盈利， 一切只为了以

更高的价格将手中的资源套现。 硅谷

天堂执行总裁鲍钺曾表示， 公司并购

业务是最主要的业务， 投资占比已超

过了

50%

。 在现有大量项目排队

IPO

的局面下， 上市公司的重组并购，对

PE

来说是一个回报更高、 退出更快、

风险更低的项目。

据证券时报记者初步统计， 截至

目前，在硅谷天堂持股的近

20

家上市

公司中， 遭遇硅谷天堂举牌的仅有立

思辰、精伦电子、通威股份、万马电缆、

长城集团、浩物股份等数家公司。由于

硅谷天堂对大部分存在业务合作的上

市公司的持股比例低于

5%

， 在完成

与上市公司的业务合作， 并履行完合

作期不减持的承诺后， 硅谷天堂的退

出无疑更加灵活主动。

另外， 硅谷天堂较低的持股比例

无疑也规避了操纵股价的风险。 鲍钺

曾公开表示， 硅谷天堂在入驻这些公

司后会帮其做并购业务， 但是硅谷天

堂不会成为控股股东。

产业并购学德隆

市值管理的最终目标不只要做

大，更要做强。如果资产收购仅仅是追

逐市场热点下的短期行为， 在股价短

期上涨之后必然会被打回原形。 而

上市公司通过对上下产业链的收购

整合， 或是对同行业公司的外延式

并购来扩大市场份额， 都将大概率

地实现公司的利润增长， 在市值做

大的同时夯实基础， 最终实现市值

上的做大做强。

回顾历史， 中科创业的市值 “管

理”之所以最终崩盘，与其操盘手吕梁

执迷于概念植入与炒作， 未能切实提

高上市公司的经营业绩密不可分。 从

产业整合的角度来看， 德隆集团对旗

下上市公司资产收购的整体运作，无

疑做到了吕梁所未能做之事。

查阅历史财务数据可以发现，

1997

年至

2000

年的

4

个年度， 德隆

集团投资的合金股份等三家上市公

司的经营业绩明显增长。 其中，合金

股份和湘火炬

Ａ2000

年度的主营业

务收入较

1997

年度分别增长了

15.78

倍和

6.05

倍， 净利润增长了

20.25

倍和

51.1

倍。 上述两家公司净

利润的增长幅度远高于营收增长幅

度，业绩增长质量较高。 新疆屯河的

业务整合起步较晚，即便如此，四年

间该公司的主营业务收入和净利润

也分别增长了

2.39

倍和

2.41

倍。 客

观地说，上述公司的股价上涨存在经

营业绩成长的支持因素，绝非单纯依

赖资金的炒作。

对比上述两个案例， 硅谷天堂的

“

PE+

上市公司”模式，在市值管理的

运作上借鉴了中科创业的模式， 在经

营管理上则采取了德隆集团的理念，

似乎同时借鉴了双方的优点。 硅谷天

堂旗下浙江天堂硅谷同大康牧业的战

略合作，即为后者的典型例子。

2011

年

9

月，大康牧业与浙江天

堂硅谷共同发起设立天堂大康。 大康

牧业与浙江天堂硅谷全资子公司恒裕

创投各出资

3000

万元，各占天堂大康

出资总额的

10%

， 剩余

80%

合计

2.4

亿元的出资额， 则由浙江天堂硅谷向

社会自然人与机构投资者募集完成。

浙江天堂硅谷执行总裁梁正介

绍，天堂大康成立两年多以来，以

3

亿

元的资金完成了

20

余万头生猪养殖

规模的收购。 这一规模等同于大康牧

业上市之前

20

年的总和。

这一模式的流程大致为， 通过对

上市公司的市值管理实现市值增长，

再通过质押股票或配股增发等方式获

得资金， 用以并购整合上下游产业公

司实现业绩增长， 最终实现市值的稳

定增长。如果成功，这是一个资本链条

的良性闭环。

在这一模式下， 浙江天堂硅谷的

收入主要由两部分组成。 一部分是管

理费收入， 浙江天堂硅谷作为管理人

要寻找项目、调研、评估等等，所以要

从并购基金的

LP

（合伙人）处收取管

理费。另一部分收入则是入股之后，浙

江天堂硅谷获得投资收益作为超额奖

励。梁正认为，浙江天堂硅谷并不是单

纯的项目运作管理人， 同时也是负责

任的小股东，参与做大做强企业，分享

增量。

私募创投二合一

更易赚钱

梁正认为， “

PE+

上市公司”的重

组模式风行于世的根本原因在于我

国产业结构不合理， 产业集中度较

低，集中度低自然导致资源配置不合

理。 而上市公司新设项目周期较长，

风险较大， 并购整合无疑更为划算。

“

PE+

上市公司”并购基金与其他并购

模式相比，最大的优势则是即时收购

现成项目。

事实上， 除了硅谷天堂，“左手资

金、右手项目”这一围猎上市公司的投

资模式已经被诸多机构复制。 从硅谷

天堂到和君集团， 以及最近风头更盛

的蝶彩资产， 资本链条前后端的二级

市场私募与

PE

创投机构已然完成了

角色的重合。

公开资料显示， 与硅谷天堂运作

模式类似的并购方案， 今年以来比比

皆是。 如

2014

年

7

月，和君集团通过

子公司定向收购了威创股份

5%

股权，

以本次入股为契机， 和君集团将为威

创股份未来的战略规划和经营发展提

供一系列合理化建议和帮助。

10

月

13

日， 秀强股份停牌筹划

重大事项。就在停牌前两日，公司披露

蝶彩资产受让

1000

万股公司股份并

完成过户登记。 受让公告披露的一个

多月前， 秀强股份控股股东新星投资

刚刚与蝶彩资产签订战略合作协议。

入股协议详尽约定了蝶彩资产所应承

担的“职责”，强调蝶彩资产应与新星

投资共同协助上市公司制定发展战

略，通过兼并收购加速产业布局，延伸

产业链，积极拓展战略相关领域，提升

公司价值。

对于

PE

机构而言，无论是潜伏拟

IPO

企业，还是押宝重组股，其最大的

风险便是项目的不确定性。 通过二级

市场收购上市公司股份， 实现利益捆

绑之后，

PE

会利用手中资源优势及丰

富的市场运作经验帮助上市公司做大

做强， 待股价上涨后，

PE

则可以随时

变现退出。

而对蝶彩资产这类原本处于二级

市场的私募基金而言， 原本买入上市

公司股票豪赌重组的不确定性也很

大， 而且面临触及内幕交易的政策风

险。为了增强投资确定性，充分利用创

始人投行从业资源，向上游拓展业务，

谋求先投资后投行的模式， 符合利益

最大化的原则。

深圳一位私募基金合作人总结，

类似硅谷天堂这些机构与上市公司的

合作模式通常可划分为四大类， 即联

合设立基金、持股并签署协议、仅增持

股份和仅签署协议。四种模式中，仅签

署协议及设立基金的形式只有短期交

易性机会。相比之下，持股并签署协议

这种模式， 尤其是上市公司与已初步

形成市场示范效应的机构合作， 则更

具有跟进投资的价值。

成功系豪掷近10亿参与4家上市公司定增

见习记者 胡志毅

近期在

A

股市场频繁出手的成

功系， 此番将目标瞄准了智慧城市业

务代表企业易华录。至此，在最近不到

一个月的时间内，成功系豪掷近

10

亿

元先后参与富春环保、宝胜股份、新华

锦以及易华录

4

家公司定增。 时隔五

年之后， 成功系掌门人刘虹高调宣告

着自己的归来。

易华录今日披露的非公开发行预

案中， 成功系旗下深圳潇湘君亨投资

企业赫然出现在了发行对象名单中。

预案显示， 易华录拟以

29

元

/

股的价

格发行

5500

万股股份，募集

15.95

亿

元用于偿还银行贷款以及补充流动资

金。成功系出资

2.02

亿认购

698

万股

股份， 大股东中国华录集团出资

5.61

亿认购

1935.45

万股股份， 认购比例

接近总发行股份的

1/3

。

易华录此次非公开发行对象中可

谓大牌云集， 除成功系和中国华录集

团外， 四大资产管理公司之一的华融

资产和中国再保险集团控股的中再资

管也分别出资

2

亿、

4

亿认购。 上述四

方认购了此次逾八成增发股份。 易华

录第

1

期员工持股计划出资

2.32

亿

认购剩余股份。

成功系参与定增的四家上市公

司，横跨环保热电、电缆制造、纺织品

和智慧工程四个行业， 细看之下没有

太多的共同点。从认购比例来说，除易

华录外， 成功系对富春环保、 宝胜股

份、 新华锦

3

家公司的持股比例都达

到了

5%

以上。

具体来看，成功系旗下深圳潇湘

君佑投资企业以

8.1

元

/

股认购宝胜

股份

3704

万股定增股，斥资

3

亿元，

占发行后总股本的

6.6%

；深圳潇湘君

秀投资企业以

7.52

元

/

股认购富春环

保

4600

万股定增股，斥资

3.46

亿元，

占发行后总股本的

5.09%

； 深圳潇湘

君良投资企业拟出资

2.11

亿元认购

新华锦

2240

万股， 占发行后总股本

的

7.92%

。 算上此次参与定增的潇湘

投资， 四家企业均为刘虹在今年

8

月、

9

月新成立的有限合伙企业，注册

资本均为

2

亿元，注册地同为深圳市

前海深港合作区前湾一路

1

号

A

栋

201

室。

资料显示， 湖南潇湘资本投资股

份有限公司是成功系资本运作的主要

平台。在参与定增之前，潇湘资本就在

汇源通信和大洲兴业的两次操作中显

示出其不俗的投资能力。 潇湘资本于

今年一季度买入汇源通信

100.07

万

股，登上该公司前十大股东榜，后又于

二季度加仓

2.59

万股，持股比例增至

0.53%

。 从股价表现上看，汇源通信今

年上半年一路上涨，累计涨幅近

70%

，

公司已于

8

月

29

日起停牌筹划重大

资产重组。大洲兴业一役，潇湘资本再

度押宝重组成功。 大洲兴业

7

月宣布

并购在扬影视后，股价一路上涨，潇湘

资本二季度买入的

550

万股股票至今

浮盈超过

40%

。

刘虹掌控的成功集团曾入主岳阳

恒立和酒鬼酒等上市公司，成功系由此

声名远播。 但在成功系的控制下，两家

上市公司的处境却是每况愈下。公开资

料显示，成功集团被指控从岳阳恒立抽

走资金

1

亿多元，从酒鬼酒抽逃

4.2

亿

元。东窗事发后，成功系土崩瓦解，刘虹

于

2009

年被罚市场禁入五年。

5

年之后，刘虹卷土重来，成功系

的后续动作值得关注。

门难进脸难看的股东大会

证券时报记者 杨苏

如何动脑筋拿下股东大会

、

赢得

公司控制权之争

，

永远有股东们想不

到的新剧情

。

特别在有股东登报指责

对手方后

，

双方更是已经撕破脸

。

但

是

，

高明的公司管理层总会借助部分

股东要求的名义

，

想出更多更好的办

法

，

就是不让对手所愿

，

在股东会门前

成功狙击对手

。

最老套的办法是从地理上设计

，

公司董事会把股东大会选址在偏远的

旮角里

，

但想参会的股东只要铁了心

，

愿意开上几小时车这个难题就可以轻

松破解

。

所以最有用的办法就来了

，

公

司董事会可以让那些碍眼的股东投不

了票

、

也没资格入董事会

，

他们也就只

能攥着大把股份在门外面干着急

。

虽然

，

政策层面

、

监管机构和监

管部门一直在保护公司股东的合法

权益

。

但是

，

这实在抵不过各种流程

规范细节的天然缺失

，

以及挑战者

所遇到文书资质要求的各种 意 外

“

惊喜

”。

先说说一个轰动中国台湾资本

市场的股东大会

，

奇招迭出之精彩

，

资本市场无出其右

。

2012

年

6

月

27

日

，

台湾地区的中国石油化学工业

开发股份有限公司

（

下称

：

台湾石

化

）

召开年度股东大会改选董监高

，

此前公司已有两派股东开战

，

纷纷

指责对方甚至登报将矛盾公开化

。

一方股东以台湾石化董事会为

代表

，

另一方股东是公司的客户企

业

。

后者认为公司董事会以少数股权

控制公司

，

违反股权比例原则

，

前者

则历数后者的违规记录

，

讥讽其公司

治理不完善

。

实际上

，

想夺权的客户企业股东

已经先输一城

，

败因则是文书

。

2012

年

5

月

14

日为受理独董推荐截止

日

，

在当年的

5

月

13

日晚上

9

点

，

台

湾石化以部分股东要求加强治理的

名义

，

要求被推荐的独董必须有个人

信用报告

、

良民证等额外文件

。

因为

一天时间无法取得这些证件

，

客户企

业股东提名的

3

位独董全部因资格

不符被刷下

。

另外

，

老招虽老

，

该用的还是要

用的

。

台湾石化总部位于台北市区

，

但是股东大会选在远离台北市的一

个公司厂区

。

更精彩的故事发生在

6

月

27

日的股东大会上

，

这一次左右

战局的不是文书而是

“

安全

”

问题

，

最

终客户企业股东们连股东大会的门

都摸不着

。

当日

，

台湾石化以接受举报有

“

黑

道

”

人员干扰会议的理由

，

安排多名保

安维护秩序

，

严格审核股东身份

，

厂区

门口仅留有只容一个人通过的入口

。

最终

，

外来的各位股东排队进场人均

花时

20

分钟

~30

分钟

，

而公司董事会

等

“

自己人

”

早已安坐会场并投票完成

了各项议案

。

中国台湾地区证券市场起源于

20

世纪

50

年代

，

早于

A

股市场几十

年

。

不过

A

股公司追赶的步伐很快

，

特别在股东大会上上演的各类故事方

面进步很大

。

10

月

20

日

，

沃尔核材被拦在了

长园集团临时股东大会门外

，

无奈的

沃尔核材董事长周和平甚至在门外

召集记者表示抗议

。

这两家从事热缩

材料行业的公司结怨已久

，

20

年前周

和平曾就职长园集团

，

沃尔核材上会

前夕遭对方举报违规

，

目前沃尔核材

不断增持股份已成为长园集团第一

大股东

。

相比较台湾地区公司的案例

，

沃

尔核材使用了登报声明这一办法

，

内

容有指责

、

更多的是向其他股东拉

票

，

而长园集团在文书方面好好发挥

了一下

，

以手续不全为由将沃尔核材

董事长等想投票的股东拒之门外

，

最

终顺利通过有利于己的公司章程修

改方案

。

网络投票似乎是输家破解上述

败局的绝招

。

那么

，

沃尔核材方面为

什么不进行网络投票

？

沃尔核材声

明中给出的解释是

，

在长园集团

10

月

15

日发布公告更正有关股东大

会事宜后

，

公司一致行动人周和平

等三人无法正常进行股东大会网络

投票登记

。

无法登记原因尚不明确

，

但是这

次临时股东大会的时间和议案历经多

次修改

。

在国庆长假的前一天

9

月

30

日

，

长园集团公告

10

月

15

日召开临

时股东大会

，

审议包括修订公司章程

的三项议案

，

10

月

8

日前在中登公司

登记注册的股东有投票权

。

10

月

9

日

，

长园集团推迟股东大

会时间至

10

月

20

日

，

原因为

“

由于媒

体报道部分投资者对议案内容有不同

看法

”。

不过

，

后续公告显示

，

10

月

9

日长园集团董事会收到持股超

3%

比

例股东的一份议案

，

并新增至股东大

会表决

。

从内容上看

，

新增议案与长园集

团董事会自己的议案

，

都是修改公司

章程

，

内容上几乎没有什么差异

。

这些

修改对沃尔核材不利

，

比如设置两名

职工董事

、

限制与公司有同业竞争关

系股东的各项议案

。

一周前

，

沃尔核材发布公开信指

责这些修改

，

昨日沃尔核材又宣布将

起诉长园集团

。

从目前来看

，

这两项举

措的宣传意义远大于实质意义

。

司法

途径讲程序

、

讲证据

、

耗费时日

，

法院

审理认定后

，

恐怕早已物是人非

，

即便

挑战者拿到了想要的判决

，

也实现不

了原先的目标

。

兴蓉投资近20亿

建环保发电及污水处理项目

� � � � 兴蓉投资

(000598)

今日公告，计

划斥资近

20

亿元，投资建设彭州隆丰

环保发电项目， 以及成都市污水处理

三、四、五、八厂扩能改造项目。

其中， 彭州隆丰环保发电项目总

投资估算为

8.67

亿元，设计日处理城

市生活垃圾

1500

吨，年处理垃圾量约

为

50

万吨，预计年均上网电量

17815

万度。 项目将由兴蓉投资下属全资子

公司成都市兴蓉再生能源有限公司作

为实施主体。

公告称， 本次投资事项将进一步

促进公司环保业务发展， 优化公司的

产业结构， 有利于公司未来营业收入

提升及盈利增长。 本次投资符合公司

“一主多元”的发展战略，有利于深化

公司“以水务产业为基石，新兴环保产

业共同发展”的产业布局。

同时， 兴蓉投资计划进行成都市

污水处理三、四、五、八厂的扩能改造。

目前，成都市中心城区第二、三、四、

五、八及新建污水处理厂（一期）均已

满负荷或超负荷运行。未来，随着水环

境治理力度的加大和居民生活用水量

的增加，急需对污水处理厂进行扩能。

上述项目合计扩建

35

万立方米

/

日的

处理能力， 预计总投资额约为

11

亿

元，改造时间

1

年。

据介绍，扩能改造工程，将在不停

产，不增加污水厂占地的情况下进行。

改造后

,

主要污染物指标将从一级

A

标提升至地表水

Ⅳ

类标准。 扩能改造

的投资收益通过污水处理服务费来体

现。扩能工程完工后，根据工程实际投

资及增加的运行成本， 对污水处理服

务费予以重新核定。

此外， 兴蓉投资披露的三季报显

示，公司前

9

个月实现营业收入

18.76

亿元， 同比增长

4.48%

； 实现净利润

6.72

亿元，同比增长

7.69%

。 （翁健）

资料图


