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聚焦上市公司控股权低价转让

信托业适应经济“新常态”的三大切入点

中建投信托研究员 陈梓

随着全面深化改革的不断深入，

我国国民经济发展逐渐步入 “新常

态”。 金融机构服务实体经济发展，促

进经济结构调整和优化， 实现国民经

济可持续适度增长已成为业内共识。

信托公司作为金融体系的重要组成部

分， 在服务实体经济方面具有天然的

制度优势。

从中建投自身所积累的经验以及

尝试来看，除了直接发放贷款外，未来

中远期则围绕企业股权整合等业务领

域， 为企业提供全方位的综合金融资

源支持。

此外，在经济“新常态”大背景下，

如何顺应产业结构调整的要求， 整合

各种资源大力拓展并购重组业务以及

探索土地信托新模式， 更好服务三农

发展等也将是行业的主要发力点。

发挥信托制度优势

服务实体经济发展

在服务实体经济方面， 由于天生

具有的“全牌照”优势，信托公司也有

了天然的制度优势。因此，如何更好地

发挥这种制度优势， 有效发挥信托经

营业务范围广、产品设计灵活、融资速

度快等独特优势， 为实体经济发展提

供综合金融服务， 是行业的主要关注点

之一。

在这方面， 中建投信托也进行了一

些积极、有益的尝试。如在与浙江森禾种

业开展的业务合作中， 中建投信托除了

通过直接发放贷款用于满足企业日常经

营所需外， 还积极针对企业在业务开展

中形成的应收账款、 土地使用权等实物

资产，采取买断、买入返售或联合摘牌等

方式，全面优化企业资产结构及现金流。

未来中远期则围绕企业股权整合、 行业

收购兼并等业务领域， 为企业提供全方

位的综合金融资源支持。 上述业务模式

受到了业内的广泛关注， 所发行的信托

产品也受到了投资者的积极响应， 取得

了良好的社会效果。

拓展并购业务

发展新的切入点

经济新常态下， 产业结构的调整和

升级是实体经济发展的典型特征。 在此

背景下， 可以积极利用信托公司自主发

行并购重组类信托产品， 还可以有效地

整合银行、证券，私募投资机构资源的优

势，大力拓展并购重组业务。

正是看中了这一发展趋势，

2013

年

起，中建投信托先后发起实施了“盾安实

业产业并购基金”、“陕西省某水泥企业

并购项目” 等并购重组信托项目。

2014

年公司发行了 “中建投·天堂硅谷·基金

化投资集合资金信托计划”。通过发起设

立产业并购信托计划的方式， 有效地助

推了产业结构的调整和升级， 服务和推

动实体经济发展。

探索土地信托新模式

服务三农发展

农业是实体经济的重要组成部

分， 而与经济新常态相伴而生的是新

型城镇化及农业现代化的不断推进。

在此过程中， 激发了巨大的土地流转

需求。 作为最早开展土地流转信托的

三家信托公司之一， 在积极推进土地

流转信托业务发展，创新业务发展模式

上， 中建投信托也积累了一定的经验，

可供业界参考。

2014

年

7

月与

10

月，由中建投信托

发起的前两期

1750

亩与

5000

亩土地流

转信托项目分别在江苏镇江和四川龙泉

驿落地。在此基础上，为了进一步创新土

地流转信托业务模式， 未来在项目推进

中， 中建投信托将积极参与和介入土地

的前期归集和整理， 提升在项目运行过

程中的主动管理职能， 全力打造涵盖融

资服务、受托服务、产业导入、管理服务

乃至终端消费者金融服务的完整产业链

条，发展目标应定位于“基于土地的产融

平台”。 (CIS)

上市公司低成本易主：最低仅6500万

证券时报记者 李雪峰

控制一家上市公司究竟需要多高

的成本？ 证券时报记者从今年千余份

涉及上市公司第一大股东股份增减

持、协议转让的公告中择取了

28

个案

例， 发现个别公司控股权转让成本不

足亿元， 其中凯恩股份控制权转让仅

6500

万元， 远远不及永辉超市

12

月

18

日举牌中百集团数亿元的成本，更

不及安邦保险最近举牌民生银行与金

融街的成本。

记者注意到， 股权分散的上市公

司更易发生实际控制人的低成本变

更。此外，部分资本通过对上市公司控

股股东增资或协议受让股权， 从而实

现对上市公司的间接控制， 成本也相

对较低。 实际上，除艾迪西、大元股份

等少数公司外， 今年以来大多数公司

转让控股权时溢价并不明显。 在注册

制渐行渐近的背景下， 上市公司控股

权溢价可能进一步降低。

股权分散公司更易易主

据统计，

A

股共有

41

家公司第一

大股东持股比例低于

10%

，其中有

10

家公司第一大股东持股比例低于

5%

，如四环生物、梅雁吉祥、南玻

A

。

在不考虑第一大股东与前十大股东中

剩余

9

名股东是否存在一致行动人关

系的前提下， 这些公司实际上很难形

成控股股东。

不过， 仍有一些公司持股比例较

为分散，但存在实际控制人，由此在转

让控股权时，对价相对较低。

今年

4

月

15

日，大元股份原控股

股东上海泓泽世纪投资发展公司 （持

股

7.9%

）决定彻底退出，遂将所持大

元股份

3.4%

股权转让给时为中小股

东的乐源控股公司， 后者系大元股份

原第二大股东上海旭森世纪投资公司

一致行动人， 同受旭森国际控股集团

掌门人杨军控制。

此外， 上海泓泽世纪投资发展公

司还将所持大元股份剩余

4.5%

股权

转让给第三方达孜县正道咨询公司。

同时， 旭森国际控股集团还主导上海

旭森世纪投资公司将所持大元股份

1.48%

股权转让给乐源控股公司。

由此， 杨军通过乐源控股公司对

大元股份持股比例增至

5.65%

， 加上

上海旭森世纪投资公司及杨军本人直

接持股，杨军累计持有大元股份

8.4%

股权，系大元股份新的实际控制人。

由于上海旭森世纪投资公司与乐

源控股公司之间关于大元股份的股权

转让为旭森国际控股集团内部关联转

让， 因此杨军晋升为大元股份实际控

制人的关键是受让上海泓泽世纪投资

发展公司所持大元股份

3.4%

的股权。

资料显示， 该部分股权交易对价为

1.36

亿元，即杨军仅耗资

1.36

亿元即

完成了对大元股份的实际控制。

再比如， 四川圣达控股权转让作

价不过

3

亿元， 该公司同样是股权极

为分散的公司， 原控股股东四川圣达

集团持股比例仅为

11.81%

。

今年

7

月份， 四川圣达集团将所

持四川圣达

8.54%

股份以

3

亿元对价

转让给长城影视文化企业集团， 尚余

3.27%

。 实际上，四川圣达集团拟将所

持四川圣达全部

11.81%

股权悉数转

让给长城影视文化企业集团， 但其中

3.27%

股权因发行企业债而被质押，

目前尚未解除质押。双方约定，长城影

视文化企业集团对前述四川圣达

3.27%

股权具备受让选择权。

除大元股份、四川圣达外，春晖股

份、莲花味精等公司股权也较为分散，

两公司涉及控股权转让的股权分别为

12.61%

、

10.36%

， 对应转让价格分别

为

2.71

亿元、

4.06

亿元。

股权相对集中的公司控股权转让

价格则相对较高， 如齐星铁塔控股股

东齐星集团持股

21.97%

，

12

月

15

日

拟将其中

18.9%

的股份转让给晋中龙

跃投资咨询服务有限公司， 转让价款

高达

7.6

亿元。

此外， 乐普医疗控股权转让成本

亦较高， 该公司原控股股东为中国船

舶重工集团第七二五研究所， 一度与

关联方中船重工科技投资发展合计持

有乐普医疗

43.26%

股权，后协议减持

至

24.18%

。 其中，乐普医疗董事长蒲

忠杰通过申万菱信共赢

2

号资产管理

计划协议受让了乐普医疗

5.58%

股

权，耗资

7.54

亿元，蒲忠杰与其一致

行动人累计持有乐普医疗

29.3%

股

权，成为乐普医疗新的实际控制人。

也有部分公司持股比例并不分散，

但控股权转让价格却相对较低。 如桃源

湘晖农业投资有限公司、 宁波永道股权

投资合伙企业

12

月

12

日拟以 “债权转

股权”的方式分别从龚永福、杨荣华夫妇

手中接盘万福生科

26.18%

、

11.22%

的股

权， 交易对价仅分别为

1.4

亿元、

0.6

亿

元。另外，宝能系旗下的深圳钜盛华公司

10

月上旬也拟以

3.07

亿元对价将宝诚

股份

19.99%

股权转让给深圳大晟资产

管理公司。

借道大股东入主

近年来

A

股市场屡现举牌大战争

夺上市公司控股权。 由于举牌大战成本

极高， 部分资本在谋求上市公司控股权

时有意避开二级市场， 直接对上市公司

控股股东展开竞夺， 由此极大地降低了

控股成本。

9

月

5

日， 凯恩股份披露实际控制

人发生变更，原实际控制人王白浪、朱康

军和王文玮变更为王白浪和王文玮。 具

体交易过程是， 朱康军原本通过全资子

公司杭州锦亮实业公司持有凯恩集团

32.38%

股权， 后决定分别将凯恩集团

20.95%

、

11.43%

股权转让给王白浪及浙

江科浪能源公司 （王文玮实际控制），交

易对价仅分别为

6500

万元、

2400

万元。

上述交易完成后， 王白浪持有凯

恩集团

55.24%

股权，成为凯恩股份最

大的间接股东， 相当于直接持有凯恩

股份

9.72%

股份。 若王白浪通过二级

市场增持同等数量的股份， 以凯恩股

份

9

月份平均股价计算， 则至少需耗

资约

2.8

亿元。

山东如意控股权转让过程与凯恩股

份类似， 该公司原实际控制人为东方资

产管理公司， 持有山东如意控股股东山

东如意毛纺集团

31.86%

股权。今年

2

月

份， 山东如意毛纺集团原股东山东中亿

集团决定将所持股份转让给另一股东山

东如意科技集团， 后者对山东如意毛纺

集团持股比例由此增至

52.01%

，新晋为

山东如意间接控股股东，耗资仅

8046

万

元。

此外，中发科技、天龙光电、湖北金

环等公司也是控股股东股权结构发生改

变，导致实际控制人发生更改。

以天龙光电为例， 该公司

2012~

2013

年连续两年亏损，今年前三季度也

亏损

6247.1

万元。 按照创业板上市规

则，若天龙光电第四季度无法扭亏，则公

司将直接暂停上市。在这种背景下，天龙

光电控股股东常州诺亚科技公司

11

月

份决定引入外援， 最终北京灵光能源投

资公司拟对常州诺亚科技公司增资

1.1

亿元，从而取得后者

81.48%

股权，间接

控制天龙光电

20.05%

股权。

同样， 若北京灵光能源投资公司通

过二级市场增持或协议受让天龙光电同

等规模的股权，则将耗资约

3

亿元，这还

不包括控股权溢价。

中发科技今年

5

月份也披露， 公司

原间接控股股东上海中发电气将所持铜

陵市三佳电子集团

60%

股权转让至上

海宏望资产管理公司名下， 另一间接股

东中发控股集团则将铜陵市三佳电子集

团

10%

股权转移至该公司名下。 至此，

上海宏望资产管理公司拥有铜陵市三佳

电子集团

70%

股权，而后者系中发科技

持股

17.09%

的控股股东。

在上述交易中， 上海宏望资产管理

公司仅出资

1.03

亿元，远远低于通过二

级市场增持所需代价。

那么此类交易是否涉嫌利益输送？

记者从上海一位证券律师了解到， 只要

上市公司原间接控股股东或实际控制人

在符合公司法、证券法的前提下，遵照必

要的手续与流程， 则可以对上市公司控

股股东股权结构进行调整。

另有部分公司亦是通过调整控股股

东股权结构实现实际控制人变更， 如康

强电子、蓝鼎控股、多伦股份、华帝股份

等，成本多介于

2

亿元

~5

亿元之间。 不

过久联发展控股股东贵州久联集团

8

月

份引入保利集团， 后者以现金及部分资

产对久联集团增资直至持股

51%

，耗资

达

13.56

亿元， 甚至高于二级市场增持

成本。

存在控股权溢价

在剔除因增发、 缔结一致行动人关

系、举牌、国有股权无偿划转等因素导致

的控股权变更之后，今年以来共有

28

家

公司控股权发生协议转让变更。 相较增

发及举牌， 控股权协议转让变更成本较

低， 但远高于缔结一致行动人关系和国

有股权无偿划转的零成本。

记者注意到， 尽管上述

28

家公司

控股权转让成本均相对较低，但仍存在

一定程度的控股权溢价，即在股票公允

价值之上为谋求控股权所额外支付的

对价。

以艾迪西为例， 该公司于国庆节后

即停牌重组，

12

月初披露重组事项。 原

来， 艾迪西原控股股东中加企业及一致

行动人高怡国际拟将所持艾迪西全部

62.4%

股权悉数转出， 以艾迪西停牌前

20

个交易日的均价

9.92

元

/

股计算，前

述

62.4%

股权价值

20.55

亿元。

根据协议，杉杉股份实际控制人郑

永刚旗下的南通泓石投资受让艾迪西

26.98%

股权，入主艾迪西。 至于艾迪西

剩余

35.42%

股权， 则分别由无关联第

三方樊春华、达孜县欣新投资、杜佳林

受让。

在定价方面， 南通泓石投资的受让

价格为

14.42

元

/

股， 较艾迪西停牌前

20

个交易日均价溢价

45.36%

， 较艾迪西停

牌前最后一个交易日（

9

月

30

日）股价溢

价

38.79%

。最终，南通泓石投资为获得艾

迪西

26.98%

股权共出资

12.91

亿元。

而樊春华 、 杜佳林受让艾迪西

4.92%

、

13.96%

股权的成本均是

10.89

元

/

股，达孜县欣新投资受让艾迪西

16.55%

的成本则是

11.43

元

/

股， 均低于南通泓

石投资受让成本。

再如大元股份， 乐源控股公司

4

月

15

日与上海泓泽世纪投资发展公司约定

的大元股份

3.4%

股权受让成本为

20

元

/

股，高出大元股份前一个交易日（

4

月

11

日）收盘价

9.09

元

/

股

120%

。

相比之下， 上海泓泽世纪投资发展

公司

4

月

13

日约定将大元股份

4.5%

股

权转让给达孜县正道咨询公司的价格仅

为

9.45

元

/

股。 此外，乐源控股公司从一

致行动人上海旭森世纪投资公司手中受

让大元股份

1.48%

股权成本则是

9.09

元

/

股。

交易完成后， 杨军及旗下乐源控股

公司、 上海旭森世纪投资公司合计持有

大元股份

8.4%

股权，对大元股份形成实

际控制。

实际上大元股份在

5

月

8

日的公告

中明确提及，上述

20

元

/

股的定价依据是

乐源控股公司会对大元股份实现控制；

而达孜县正道咨询公司则承诺不参与及

影响大元股份运营， 不谋求对大元股份

的控制权，且未来

12

个月内不再增持大

元股份， 故达孜县正道咨询公司的受让

成本仅为

9.45

元

/

股。

记者注意到， 大多数上市公司在转

让控股权时， 并不会刻意提及控股权溢

价， 另有一些公司实际控制人变更系被

动行为，故不存在控股权溢价。

如万福生科创始人龚永福、 杨荣华

夫妇因股权抵偿债务， 将万福生科合计

37.4%

的股权转让给桃源湘晖农业投资

有限公司、宁波永道股权投资合伙企业，

仅作价

2

亿元。

若以万福生科

12

月

12

日复牌前一

个交易日（

4

月

22

日）收盘价计算，前述

37.4%

的股权价值为

2.83

亿元。 结果，龚

永福夫妇非但未能享受控股权溢价，反

而还折价丧失了万福生科控股权。

� � � � 就在安邦保险

斥巨资先后举牌民

生银行、 金融街、金

地集团，东方银星和

中百集团的举牌大

战陷入胶着之际，另

一些公司也在上演

着一出又一出低成

本易主大戏。

资料来源：公开信息 李雪峰/制表 官兵/制图


