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聚焦涌金系投资动向

拆解涌金系千亿帝国：切割实业 归核PE

证券时报记者 李雪峰

一场基于私募股权投资（

PE

）归核化的资

产重构运动正在涌金系帝国悄然进行， 经由此

次重构，涌金系仅保留国金证券一个上市平台，

其余资产将全部通过

PE

投资分散于彼此互不

关联的标的公司。

5

月下旬， 涌金系旗下的医药上市平台九

芝堂与牡丹江友搏药业达成卖壳协议， 后者拟

将预估

65

亿元的资产整体置入九芝堂，同时受

让涌金系所持九芝堂

28.06%

股权。 交易完成

后，涌金系对九芝堂持股比例将从

40.35%

降至

4.84%

，完成退位。

几乎在上述卖壳协议签订的同时，涌金系

刚刚进一步减持千金药业。 从

2002

年接管国

资背景的九芝堂， 再到

2004

年以第二大股东

身份推动千金药业上市， 最后于

2007

年完成

国金证券借壳上市，涌金系历次资本运作路径

均有迹可循，且充满低调、精准、凌厉的“魏东

风格”。

近年来， 陈金霞时代的涌金系承袭低调风

格，不再凌厉，弃壳九芝堂更是准备将低调演绎

至极致。然而，若据此低估涌金系的资本人脉和

操盘手腕，则未免以偏概全。掀开涌金系低调的

面纱， 其无孔不入的资本渗透力量依旧彰显着

涌金系的纯正血脉。

以低调的行事风格作为掩护， 现时的涌金

系通过错综复杂的合伙基金及新老关联方，大

量突击入股或参与增发， 至少同时控股或参股

19

家上市公司、 拟上市公司或新三板挂牌公

司，形成了庞大的“类涌金系”企业群。 此外，涌

金系在历次投资过程中大多将股权控制在

5%

以内， 并在

12

个月内悄然完成无需披露的减

持，神不知鬼不觉地快进快出，已然成为涌金系

特定的投资风格。

PE归核化：挥刀自宫

若以时间序列为线索， 可发现九芝堂及其

控股股东长沙九芝堂集团、 间接控股股东涌金

投资控股有限公司（下称“涌金投控”）几乎与涌

金系相伴相生，某种程度上讲，魏东生前构建的

涌金系

300

亿金融帝国的基础便是九芝堂及九

芝堂集团。时至今日，涌金系仍在官网将医药产

业列为其三大产业之一。

早期的涌金系并不甘于仅仅充当简单的

PE

角色，而是希望在

PE

之外切入上市公司实

体经营，这与“德隆系”的风格颇为类似。 由此，

涌金系积极介入了九芝堂前身长沙九芝堂 （集

团） 有限公司的股份制改造， 并推动后者于

2000

年

6

月份上市。

彼时， 在九芝堂首届董事会及监事会名单

中，涌金系成员朱锦伟、周福民赫然在列，两人均

系涌金系旗下公司北京涌金财经顾问有限公司

高管。

颇具戏剧色彩的是， 九芝堂原董事长余克

建在公司改制之前就曾大胆提出“基因嫁接”思

想，即为九芝堂引入新的成长基因，大量运用合

资、合作、收购、股份制改造、上市、增发等手段，

打造“超常发展”的九芝堂。

结果，九芝堂完成股份制改造

4

个月后，日

后成为涌金系三大投资主体之一的湖南涌金投

资（控股）有限公司（下称“湖南涌金”，系涌金投

控前身）便宣告成立。

2002

年

1

月份，上市不足

两年的九芝堂被长沙国资局易手， 湖南涌金接

盘九芝堂集团，正式入主九芝堂。

2004

年

3

月，湖南涌金充当第二大股东的

千金药业上市， 湖南涌金持股比例长期维持在

约

17.32%

，与千金药业控股股东株洲国有资产

投资控股集团（下称“株洲国投”）持股比例相差

仅

2%

左右。 尽管是第二大股东，但涌金系在千

金药业曾经的

9

人董事会中长期占据

3

个非独

立董事席位，与株洲国投董事席位对等

,

拥有相

当重要的话语权。

至少在

2010

年上半年之前，尤其是魏东离

世前， 涌金系整合千金药业乃至谋求控股权的

计划始终存在。 在此期间，涌金系于

2005

年参

与增资扩股入主国金证券前身成都证券， 随后

于

2007

年主导国金证券借壳成都建设。

换言之，涌金系鼎盛时期曾控制九芝堂、国

金证券两家上市公司， 并以与株洲国投对等的

话语权直接参与千金药业的日常事务， 其产业

属性远强于

PE

属性， 以至于涌金系在其他项

目上的

PE

投资一度被忽略。

需要指出的是， 涌金系产业属性与

PE

属

性并无绝对分水岭，只不过在魏东

2008

年离世

不久后，涌金系于

2010

年下半年开始全面撤离

已整合无望的千金药业， 包括股权撤离及人员

撤离。 特别是日前涌金系决定将九芝堂控股权

让予友搏药业掌门人李振国， 涌金系的

PE

归

核化才进入加速阶段。

若仅将国金证券视为金融服务而非实体业

务平台， 则涌金系在置出九芝堂控股权后将彻

底退出实体业务。此处的悬念是，涌金系切割医

药业务是基于主动性的战略调整还是不得已而

为之，尚有待观察。 不可否认的是，被涌金系执

掌多年的九芝堂在业务方面并无太多出彩的表

现，有一种观点认为，陈金霞时代的涌金系并不

具备操盘实业的能力， 或者说涌金系与生俱来

的能力便只是资本运作。

财富金字塔：多级结构

根据当时的预估，魏东离世时，涌金系控制

的资产或已高达

300

亿元。经过数年的经营，目

前涌金系仅在九芝堂、 国金证券对应的股权市

值即超过

300

亿元， 若加上云南国际信托及分

散于各个投资标的对应的股权价值， 涌金系直

接控制的资产或已超过千亿元。

这些千亿级别的资产具体如何分布？ 证券

时报记者注意到，涌金系资产庞杂，散落于各个

投资平台，但并非无迹可循。结合现有的公开资

料， 可基本勾勒出涌金系金字塔式的财富层级

结构。

位于涌金系金字塔最顶端的系陈金霞及

涌金系元老人物沈静、刘明、俞国音、赵隽等

人，他们直接控制三家公司，即涌金投控、涌金

实业（集团）有限公司（下称“涌金实业集团”）

及上海纳米创业投资有限公司（下称“纳米创

投”）。

其中， 涌金投控在涌金系相当于上市公司

直投平台，目前分别直接持有国金证券、千金药

业

8.24%

、

2.3%

股权，并与陈金霞累计控制九芝

堂集团

86.43%

股份，而九芝堂集团则分别直接

持有九芝堂、国金证券

40.35%

、

18.09%

股权。

纳米创投则是涌金系金融信托投资平台

和

PE

投资平台之一， 直接持有云南国际信托

23%

股权。 目前云南国际信托单一第一大股东

是云南财政厅，但纳米创投及涌金系其他成员

合计持有云南国际信托

55%

股权，系其实际控

股方。

此外， 纳米创投还以执行事务合伙人的角

色管理着上海鸿华股权投资合伙企业 （有限合

伙）（下称“上海鸿华”）及上海泓成股权投资合

伙企业（有限合伙）（下称“上海泓成”）。

其中， 上海鸿华参股沈阳隆基电磁科技公

司，后者拟于深交所上市，而上海泓成则持有西

南药业及另外两家拟上市公司能科节能股份

（拟于上交所上市）及伟乐科技股份（已启动上

市计划）。

相比纳米创投， 涌金实业集团则是涌金系

真正意义上的

PE

投资平台， 其层级结构也更

为明显。具体而言，涌金实业集团除直接持有东

方通

6.06%

股权外， 至少控股

3

家二级投资平

台，包括上海涌金理财顾问有限公司、浙江涌金

中富投资公司（下称“涌金中富”）及上海涌铧投

资管理公司（下称“涌铧投资”）。

上述二级投资平台还继续设立合伙基金等

三级或四级投资平台，且大量引入关联方，客观

上令涌金系投资版图更具张性。 如上海涌金理财

顾问有限公司曾以普通合伙人身份设立拉萨涌

金慧泉投资中心（有限合伙）（下称“拉萨涌金”），

后者持有浙江华康药业 （已完成上市辅导）

7.1%

股权，同时控股上海慧潮共进投资公司。

2008

年至

2009

年期间，上海慧潮共进投资公

司曾大量入股拟上市公司，如康得新、潮宏基等，并

在这些公司上市后

12

个月内火速减持退出。

对于涌金实业集团旗下二级投资平台的特

点，涌铧投资无疑最具代表性，该公司通过三级

平台上海济业投资合伙企业 （有限合伙）（下称

“上海济业”） 同时管理两家四级投资平台上海

祥禾泓安和上海祥禾投资。

据现有的公开资料， 上海祥禾泓安与涌金

系元老赵隽， 以及疑似涌金系的关联方广州至

善创投至少持有蓝盾股份等公司股权； 而上海

祥禾投资则持有华懋科技、 润达医疗、 正海磁

材、西南药业、星业科技（新三板挂牌公司，代码

“

430429

”）、沈阳隆基电磁科技公司、厦门万里

石股份（拟于深交所上市）等公司股权。

另外， 上海祥禾投资还与涌金系成员杨利

华旗下的上海谦业投资将通过参与资产收购而

间接入股东土科技， 上海谦业投资本身还持有

维力医疗

2.63%

股权。

不难看出，涌金系金字塔结构中，顶端的陈

金霞等核心成员并不直接与下端的三级、 四级

投资平台形成交叉， 遥控管理及职业经理人制

度在涌金系资产帝国中被大量运用， 也令陈金

霞的行事风格显得更为低调。

资本运作密码：潜行伏击

近年来，陈金霞极少出现在公众视野，随着

涌金系对九芝堂控股权的转让， 陈金霞及其掌控

的涌金系或将进一步淡出， 但这并不影响涌金系

对财富扩张的角逐。

事实上，整合千金药业折戟、运作九芝堂乏术

等实业层面的负面因素， 并未对涌金系形成实质

性冲击，相反，在抛空千金药业、弃壳九芝堂等动

作的背后， 涌金系对

PE

业务的聚焦定位将更为

精准。

几乎与转让九芝堂控股权同时进行的是，涌

金系的

PE

项目已遍地开花， 先是维力医疗于

3

月份成功上市，而后自

5

月份以来，涌金系至少有

4

个项目进入收获或收尾阶段。

其中颇具轮回意味的项目是哈尔滨奥瑞德

光电借壳西南药业，涌金系成员上海泓成、上海

祥禾投资及其一致行动人高冬、李湘敏据此合计

持有西南药业

16.71%

股权， 仅次于西南药业实

际控制人左洪波、褚淑霞夫妇及其一致行动人的

持股比例。

2010

年

12

月， 奥瑞德前身奥瑞德有限公司

实施成立以来的首次增资，上海泓成及上海祥禾

投资合计以每元注册资本

11.79

元的价格出资

1.01

亿元参与增资， 取得奥瑞德有限公司

27.95%

的股权。

次年

1

月，奥瑞德有限公司因对管理层、骨干

员工实施股权激励， 令上海泓成及上海祥禾投资

持股比例稀释至

27.15%

，随后的

5

月份，奥瑞德

有限公司完成股份制改造。

2012

年

8

月，奥瑞德实施第二次增资，上海

泓成及上海祥禾投资持股比例再度降至

25.09%

，

若加上一致行动人高冬、李湘敏，则涌金系彼时仍

一度持有奥瑞德

29.2%

的股份，直逼左洪波、褚淑

霞夫妇及其一致行动人

33.59%

的持股比例。

为此， 涌金系及奥瑞德其他股东于去年

8

月

份集体将部分股权无偿让予左洪波、褚淑霞夫妇，

以维系后者对奥瑞德的控股地位， 推动借壳西南

药业工作。 今年

5

月份， 奥瑞德完成借壳西南药

业，涌金系最终持股比例达到

16.71%

，西南药业

遂成为继国金证券、九芝堂外，涌金系持股比例最

高的公司。

以西南药业目前市值测算， 涌金系持股市值

超过

60

亿元，相比于此前的入股成本，涌金系的

投资回报率可谓相当高。

据业界分析，上述项目之所以颇具轮回意味，

一是该项目与涌金系曾以第二大股东身份推动千

金药业上市类似， 二是在奥瑞德完成借壳西南药

业之后，涌金系也在忙于弃壳九芝堂，这与“太极

系”脱壳重组西南药业如出一辙。

另两个正在实施的项目是北京嘉和一品和北

京拓明科技，两公司将分别被西安饮食、东土科技

收购，涌金系由此将实现曲线入股上市公司。 上海

祥禾投资、 西藏涌金前身上海涌金慧泉投资中心

（有限合伙）

2009

年

12

月份入股嘉和一品的初始

成本均为

1500

万元，截至今年

4

月份，上海祥禾

投资、 西藏涌金累计持有嘉和一品

5.5%

的股份，

后者被西安饮食定增收购后，上海祥禾投资、西藏

涌金合计持有西安饮食

0.78%

股权。 以西安饮食

目前的市值测算， 涌金系对应的股权市值将达到

6000

万元，投资回报率为

100%

。

需要注意的是， 涌金系在利用层级平台进行

PE

投资的同时，经常会连带关联自然人入股。 如

自然人李湘敏曾与上海泓成等涌金系成员集体入

股奥瑞德，亦曾与上海祥禾投资等入股拓明科技；

此外， 广州至善创投实际控制人冯伟亦曾与涌金

系相关公司联动投资，但公开资料中鲜有李湘敏、

冯伟等人的信息， 业界一般将此类自然人一并归

入涌金系。

历数涌金系

2008

年以来的

PE

投资项目，均

系提前埋伏，而后动用各方资源加速资产增值。 相

比于其他

PE

主体，涌金系在

Pre-IPO

或借壳方面

堪称精准，包括奥瑞德、润达医疗在内，涌金系仅

以

IPO

方式实现资本退出的项目即超过

40

个，借

壳方式退出的项目亦高达十余个。

操盘秘籍：快进快出

从

2002

年接管九芝堂至今，涌金系坚守达

13

年之久。 此外，从

2010

年下半年即开始减持千金

药业，涌金系至今仍持有千金药业

2.3%

股权。 至

于国金证券， 虽然近年来频现股东不睦乃至涌金

系萌生退意的传闻， 但涌金系并未公开对此予以

置评。

与上述死守控股权不同的是，涌金系在

PE

投

资领域则奉行快进快出的原则，鲜有恋战。 更为精

妙的是， 涌金系刻意控制持股比例的痕迹较为明

显，其投资的项目上市后，持股比例一般低于

5%

的监管红线。 部分项目上市后，涌金系持股比例甚

至被稀释至前十大股东开外。 如此操作的结果是，

市场无法锁定涌金系的交易时间， 亦无从获知涌

金系的交易动向。

以科伦药业为例，涌金实业集团、九芝堂及李

湘敏

2008

年

3

月份共出资

1

亿元参与科伦药业

增资。 截至科伦药业

2010

年

6

月份上市前夕，前

述涌金系成员合计持有科伦药业

3.14%

股份，系

科伦药业彼时第四大股东。

2010

年

6

月份，科伦药业完成上市，涌金系持

股比例降至

2.36%

， 上述任何一方持股比例均不

足以进入前十大股东之列，以至于一度被忽略。

12

个月限售期之后，涌金系便可减持科伦药业，但市

场无法根据公开资料判断涌金系的减持路径，仅

能大致判断涌金系的退出时间约在

2011

年

6

月

份之后。

同样是在

2010

年，新筑股份、泰胜风能上市

后，涌金系持股比例分别为

1.07%

、

3.41%

，同样均

不在两公司前十大股东之列， 后续的减持行为遂

无迹可循。

今年

4

月份， 蓝盾股份以发行股份及支付现

金的方式全资收购广州华炜科技，此番收购前，广

州至善创投、 上海祥禾泓安及赵隽合计持有广州

华炜科技

9.77%

股份，系后者第三大股东。

结果， 在累计获得蓝盾股份

761.67

万元现金

对价后， 涌金系上述成员最终取得的蓝盾股份持

股比例为

0.76%

，未进入前十大股东。 于是，从表

面上看来，蓝盾股份与涌金系不存在丝毫关联，却

悄然打通了退出渠道。

有时候， 涌金系无法确保项目公司上市后自

己不进入前十大股东，但颇为奇妙的是，涌金系往

往能将持股比例控制在

5%

以内。 证券时报记者梳

理了涌金系

2000

年至

2010

年入股的

13

个已上

市项目，仅有软控股份、大华股份、康得新、潮宏

基、东华测试

5

个项目，涌金系在其上市后持股比

例高于

5%

，且其中软控股份、大华股份系涌金系

多个成员扎堆持股所致。

不论是否进入前十大股东抑或持股比例是否

超过

5%

， 涌金系一般在项目上市

12

个月后减持

殆尽。 例如东华测试

2012

年

9

月份上市后，上海

祥禾投资持股比例为

5.1%

；

2013

年

11

月份，上海

祥禾投资先小幅减持东华测试至

4.9989%

并披露

权益变动书，此后则迅速从东华测试

2013

年年报

前十大股东中消失。 同样，涌金系成员上海慧潮共

进投资公司在潮宏基

2010

年

1

月份上市后，持股

比例为

5%

，

2011

年

5

月份先减持至

5%

以下，

2012

年上半年减持完毕。

目前，涌金系投资的伟乐科技股份、沈阳隆基

电磁科技公司、 浙江华康药业等， 持股比例均在

7%

左右，一旦上市，涌金系持股比例预计会降至

5%

以内。

正如陈金霞本人的处世风格，涌金系在

PE

领

域也尽可能低调， 但涌金系构建的资本帝国毕竟

依然庞大，其一丝一毫的举动，均会引发资本市场

系列连锁反应。 在

PE

归核化的路上，涌金系已渐

行渐近。
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