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谁主万科？

证券时报记者 周少杰

宝万之争正酣， 半路杀出安邦。

是友是敌？ 扑朔迷离。

正当钜盛华及其一致行动人前

海人寿（宝能系）坐上万科第一大股

东的宝座之际， 安邦保险强悍举牌，

“叩门”万科。

此后，万科

A

股股价接连封涨停

板。 钜盛华和安邦，或举牌，或增持，

颇有“你争我夺”的意味；王石与郁

亮，接连发声，一唱一和，御敌“门口

的野蛮人”。

这场看不见硝烟的战争，最终鹿

死谁手？

宝能步步紧逼

宝能系显然不想留给万科管理层

喘息的机会。

12

月

18

日万科停牌前

夕， 宝能系持股比例已增至

23.52%

，

进一步巩固了第一大股东的地位。

事后复盘来看，这一场针对万科

的敌意并购行动，并不是宝能系一时

兴起。 早在今年

1

月开始，前海人寿

作为“前锋部队”先行买入万科

A

少

量股份，随后又有数笔少量卖出记录，

摆出一副财务投资者的姿势。 前海人

寿的试探动作并没有引起万科管理层

的注意。

然而，

7

月初

A

股市场剧烈震荡

给了宝能系一个大举进攻的契机。

7

月份，钜盛华同前海人寿双双大举买

入万科股份。 前海人寿在

7

、

8

月间密

集增持，旗下的两只产品———海利年

年和聚富产品分别以

3.5

亿股和

2.18

亿股位居第四、十名。 前海人寿合计

持有万科约

5.68

亿股，占公司总股本

的

5.14%

。

此后，前海人寿止步不前，钜盛华

却多管齐下，连连增持万科股票，并由

此四度举牌万科。 今年

7

、

8

月，钜盛

华通过集中竞价交易和大宗交易、融

资融券的方式以及收益互换的方式持

有万科

A

股股票。

在此期间，宝能系掌门人姚振华

在冯仑的办公室密会王石，长达四个

小时的夜谈，却不欢而散。 事后，王石

所爆料的信息称，彼时姚振华就亮牌

入主万科，“王石仍是旗手”，然而王石

明确表态：“不欢迎”。

此后，钜盛华通过大宗交易方式

回购了在券商手中的股票收益，将万

科的股权牢牢把握在手中。 钜盛华同

时还在不断“加杠杆”。 在此期间，钜

盛华通过鹏华资产进行股权质押，质

押万科约

6.59%

的股份， 同时也将前

海人寿股权进行股权质押。

按照行业惯例，券商、信托等机构

对股权质押的股份，以上市公司市值

约

30%

的比例予以配置。 这意味着，

钜盛华上述质押

6.59%

的万科所融到

的资金毕竟有限。 单纯股权质押不解

渴，钜盛华转而投向资管计划。

今年

11

月

25

日，钜盛华又与西

部利得基金等三家机构签署资产管

理计划合约约定，资管计划可用于投

资万科

A

股股票，且资产管理人需按

照委托人意见行使表决权。

11

月

27

日至

12

月

4

日，短短一周之内，三家

资管机构管理的

7

只资管计划共买

入万科

A

股票

5.49

亿股， 占公司总

股本的

4.969%

。

至此，钜盛华及其一致行动人前

海人寿合计持有万科

A

股股票

22.11

亿股，占公司现在总股本的

20.008%

，

取代华润成为公司第一大股东。

坐上了万科第一大股东的宝座之

后， 宝能系并未就此止步。

12

月

10

日、

11

日，钜盛华增持万科

1.91

亿股、

7864.15

万股，耗资

52.51

亿元。 两次

增持后，钜盛华及其一致行动人合计

持股

24.81

亿股， 持股占比

22.45%

。

12

月

15

日， 钜盛华又累计买入万科

1.18

亿股，增持后，钜盛华及其一致行

动人合计持股

25.99

亿股， 持股占比

23.52%

。

而在此后，万科股价接连涨停，王

石正式宣战， 表示万科不欢迎宝能系

做第一大股东。郁亮随后也表态，和王

石站在一起。

12

月

18

日午间，万科宣

布停牌重组。

然而， 钜盛华凶悍举牌万科乃至

步步紧逼最终坐上万科第一大股东宝

座的背后， 资本腾挪方式令人眼花缭

乱，也引来监管部门的关注，深交所日

前便向钜盛华发出关注函， 询问该公

司包括资金来源等九大问题。

根据钜盛华后来的答复， 上述

7

项资管计划都明显带有杠杆属性，它

们在产品描述中都提及了资金的分级

结构， 明确区分了优先资金和劣后资

金。钜盛华以

1

:

2

的比例进行融资，劣

后级资金享有上述资管计划所持万科

股权的全部表决权。 而这也成为万科

管理层后来攻击宝能系的软肋。

赤壁之战中， 曹魏七十万雄师下

江南，铁锁连舟虽稳当，却怕火攻。 钜

盛华在此期间运用融资融券、 收益互

换、股权质押和资管计划等杠杆手段，

大为提高了资金运作效率， 但是缺陷

也是显而易见的———一旦资金链发生

断裂，

400

亿构筑的万科第一大股东

之位或许顷刻间便成灰烬。

万科合纵连横

尽管钜盛华及其一致行动人前海

人寿已经坐上万科第一大股东之位，

但并不意味着， 宝能方面在万科日后

的经营管理中拥有绝对话语权。

在万科公司章程中关于 “控股股

东”和“表决权方式”的定义可看出，尽

管彼时未预料到此后的股权变动，但

万科在制度层面对野蛮人“篡位”预期

还是做了一定的防御准备。

万科公司章程第

57

条表示，万

科控股股东必须具备以下四个条件

之一： 单独或者与他人一致行动时，

可以选出半数以上的董事；单独或者

与他人一致行动时， 可以行使公司

30%

以上（含

30%

）的表决权或者可

以控制公司的

30%

以上 （含

30%

）表

决权的行使；单独或者与他人一致行

动时， 持有公司发行在外

30%

以上

（含

30%

）的股份；单独或者与他人一

致行动时，以其他方式在事实上控制

公司。

从上述四个条件不难看出， 以宝

能系目前增持状态而言， 如果宝能系

想要成为万科控股股东，或许最现实、

合适的路径是“持股比例达到

30%

”。

事实上， 宝能系目前持股比例已达

23.52%

，距离万科章程中规定的

30%

标准线已不远。

另一方面，虽然万科“统一战线阵

营”实力也不容小觑。华润虽然退居第

二大股东，持股比例为

15.29%

。 长期

与万科管理层“并肩作战”的刘元生持

有股份占总股本的

1.21%

； 再加上万

科管理层事业合伙人制度的运作实体

平台盈安合伙持有的

4.14%

， 三者合

计也达

20.64%

。

若再算上今年二季度末出现在十

大流通股东中的万科工会、以及王石、

郁亮等一批万科 “老臣” 所持有的股

份， 加总起来持股比例要超过

21%

。

此外， 万科自

2011

年实施股权激励，

公司各级管理层也有一定的股份，与

宝能系相比，劣势并不算太大。

同时， 万科今年年初在运筹万科

物业分拆上市事项，无疑也是一项“秘

密武器”。 万科计划将物业管理、商业

地产、物流地产、养老地产等业务分拆

上市， 其中物业管理部分的分拆已在

进行中， 并于上半年完成了合伙人改

制， 面向万科物业员工参与设立的持

股主体增发

10%

股份。

这一举措， 无疑直接能将万科物业

业务装入其他上市平台， 管理层则可争

取在分拆的过程中寻找新的投资者，或

是自己认购一定股份。 一旦“野蛮人”夺

得了万科上市平台， 管理层还能有多个

上市平台进行融资和资本运作。

近日停牌之后， 万科管理层也在四

处游走，万科总裁郁亮已于

17

日亲赴华

润置地商谈， 王石也与一些基金经理会

谈， 有报道称万科定向增发极有可能是

三家央企联合参与。然而，被赋予众望的

中粮集团出面否认参与万科定增， 宁高

宁称“绝无此事”。

实际上，除去华润，任何一个担任白

骑士要超过宝能目前的股份， 都需要付

出超过

500

亿的成本。 即便三家央企合

伙， 平摊下来每家至少支付

167

亿元左

右， 这对任何一家央企来说都是一笔不

小的投资支出。

另一方面， 央企审批流程繁琐，短

时间内集齐所有国资背景 “白衣骑士”

的批文也是一个难题。 唯一的捷径可能

还是要求助华润，通过注入资产做定向

增发。

面对钜盛华频频举牌， 王石和郁亮

在此前也曾主动到访华润， 得到了华润

会积极支持万科的表态。 过去

15

年内，

华润作为万科第一大股东， 一直坚持不

干预政策， 并且每到关键时刻都会支持

万科管理层。

然而， 目前华润集团面临严重人事

动荡，宋林落马，新任董事长能否延续一

贯的对万科的无条件支持政策？ 受制于

央企复杂决策程序， 客观上这么大的资

金量，华润还能再次及时出手吗？

安邦举牌

相比于买入万科的前海人寿， 安邦

的名头更为响亮， 同时也拥有着更加深

不可测的背景。

第一大股东刚刚易主， 安邦就宣布

举牌万科。 安邦旗下和谐保险、 安邦养

老、安邦人寿管理的多只保险产品在

11

月、

12

月间多次买入万科

A

股， 买入每

股价格区间在

14.28

元至

19.75

元之间，

共计约

5.53

亿股，达到

5%

的举牌红线。

此后，安邦一鼓作气，接连增持。 在

12

月

17

日、

18

日，安邦分别以每股成交均

价

21.808

元、

23.551

元买入

1.05

亿股、

0.23

亿股，耗资逾

28.32

亿元。 成交均价几乎

接近当日涨停板价。增持后，安邦累计持

有万科

6.83

亿股，占比达到

6.18%

。

这并不是安邦第一次对万科出手。

早在去年，万科发布三季度财报显示，安

邦旗下“安邦人寿

-

稳健型投资组合”就

已位列第四大股东， 共持股

2.35

亿股，

占总股本的

2.13%

。

当时， 市场猜想安邦或许会谋求进

入万科董事会。因为，早在

2012

年，安邦

就曾谋求招商银行董事席位， 但未能如

愿；此后，在金地集团的投资上，安邦又

和生命人寿竞相上演“举牌赛”，并成功

赶超金地集团原第一大股东福田投资，

随后，安邦成功进入金地集团董事会。

但是到了今年一季度， 安邦又从万

科十大流通股东名单上神秘地消失了。

随后万科的半年报、 三季报均无安邦身

影。 安邦谋求万科董事会席位的猜测也

就此不攻自破。

然而，令安邦始料未及的是，退出万

科不到半年后， 前海人寿及其一致行动

人在

7

、

8

月份频频举牌万科， 并就在

11

、

12

月间一举增持成为第一大股东。

也正是在这个时候，安邦杀了个回马枪，

频频买入万科股票。

安邦杀回万科，又为万科股权之争

增加了不少悬念。 此前有媒体报道称，

安邦与姚振华控制的前海人寿及钜盛

华， 缔结成举牌万科的一致行动人，姚

振华已拿到了安邦所持万科

5%

的股东

权益表决权授权，加上前海人寿和钜盛

华持有的万科

A

股

20%

， 姚振华阵营已

手握万科股权合计

25%

。 双方协议条件

包括，协助安邦在万科董事会拥有一席

董事席位。

然而，从最新资料来看，至少到目前为

止，安邦和宝能系并不是一条战壕里的。

目前， 宝能系持股占比约

23.52%

、

安邦持股占比

6.18%

， 两家持股比例合

计接近

30%

。

然而， 不能完全排除未来宝能系和

安邦两家缔结一致行动人协议的可能

性，若如此，两家在万科股票复牌后继续

增持， 合计持股量将达到了万科公司章

程中规定的

30%

控股股东地位，便可以

召集股东大会改组董事会，显然对王石、

郁亮等万科管理层极为不利。

也正因为此， 万科在

12

月

18

日当

天午盘宣布紧急停牌。如果再晚停牌，宝

能系锁定三分之一的筹码，则前功尽弃。

在宝万之争中，安邦或许扮演了“天

平上的砝码”的角色。安邦持有万科股权

6.18%

的比例， 在未来万科股东大会的

表决中仍具有举足轻重的作用。

游兵散勇举足轻重

宝能、 华润以及安邦三者之间关系

错综复杂。 这三大阵营合计持股比例约

占万科总股本的

42%

， 但就其中任何一

方均不能完全控制当下的万科。

根据 《上市公司重大资产重组管理

办法》第二十四条，上市公司股东大会就

重大资产重组事项作出决议， 必须经出

席会议的股东所持表决权的

2/3

以上通

过。 上市公司重大资产重组事宜与本公

司股东或者其关联人存在关联关系的，

股东大会就重大资产重组事项进行表决

时，关联股东应当回避表决。

这意味着，“联合一切可以联合的力

量”才能成为未来万科控制权的主导者。截

至今年

9

月

30

日末，持有万科股份较多的机

构投资者包括： 银河证券、 证金公司

（

2.99%

）、中信证券、华泰证券，招商财富旗

下的德赢

1

号专项资产管理计划（

2.06%

）。

银河证券 （

3.07%

）、 中信证券

（

2.7%

）、华泰证券（

2.09%

）三家券商均为

钜盛华股票收益互换通道，且在今年

10

、

11

月间， 上述股份通过大宗交易平台频

频倒手，最终成为钜盛华实际持有。

所剩下的两家机构， 证金公司和德

赢

1

号目前立场不明， 而且在此三个月

间是否已经减持套现仍是未知数。

下一步，宝能系会否进一步增持，一

举成为万科控股股东？ 安邦难道就此安

于其“搅局者”角色？ 万科会否引入新投

资方狙击“野蛮人”？ 华润会否一直默默

无为？ 在此错综复杂背景下，猜测万科未

来归属何方，或为时尚早，只能走着瞧。

今天下三分，益州疲弊，此诚危急存亡之

秋也。

———诸葛亮《出师表》

若社稷颠覆，当背城死战，安能区区偷生

苟活。

———《北齐书·季式传》

“中小股东才是万科的大股东”

证券时报记者 周少杰

王石讲情怀

，

宝能谈市场

。

各说其

词

，

众人看戏

。

看戏不能光看热闹

，

还得

看出个门道

。

看戏得先看前情提要

：

宝能系频频

举牌万科

，

持股比例达到

23.52%

，

成为

第一大股东

；

王石公开表态

，“

你信用不

够

，

万科不欢迎你

”。

然后

，

万科上周五

午间停牌宣布重组

。

股票不交易

，

双方

就在场外打起了

“

口水战

”。

除了媒体和

各路专家

，

股民小散也纷纷站队

。

显然

，

时下的事态对万科管理层是不

太有利的

。

王石也深知这一点

，

他在微博

上援引了巴顿将军的一句名言自勉

：“

衡

量一个人的成功标准不是看他

/

她站在顶

峰的高度

，

而是跌到低谷的反弹力

。 ”

各路媒体和专家纷纷支招

，

归根结底

无非就是

“

毒丸计划

”

和

“

白衣骑士

”。

“

毒丸

”

一词固然新鲜

，

能吸引不少

眼球

，

却纯粹是个噱头

。

首先

，

A

股在毒

丸上面有法律法规障碍

，

与

“

毒丸计划

”

最类似的是配股

。

配股向全体原股东放

开

，

所以不存在稀释原股东的情况

，

定价

不必受制于不低于停牌前

20

个交易日

均价的

90%

。

通过实施公开配股的

“

毒丸计划

”

在

股票市场只限于

“

要约收购

”。

要约收购

一般较市场价溢价

20%～30%

，

对于持股

分散的企业来说

，

无论是机构还是散户

，

看着要约收购所发出的一瞬间

20%～

30%

的收益

，

少有不动心的

。

管理层要阻止这 种 不 请 自 来 的

“

要约收购

”

就唯有启动毒丸计划

，

以

超低价向现股东配股

，

直接抬高要约

者的成本

，

迫使收购流产

。

而如今

，

这

对万科显然是不可能的事

。

因为宝能

已经成为

“

现股东

”，

而且还是

“

第一大

股东

”。

生米已然煮成熟饭

，

还在那儿说要

淘米

？

那么

，

剩下就只有

“

白衣骑士

”

一招

了

。

万科停牌后

，

市场广为猜测的定向增

发的对象

。

除了增发给华润以外

，

新入主

的大股东按万科近

20

个交易日均价的

90%

下限

，

都要掏出至少

500

亿以上的

资金

，

而且如果持股比例接近

，

不排除宝

能系继续增持

，

抢夺第一大股东

。

然而

，

使用定增也有一定的难度

。

万科的章程显示

，

发行股份属特别决

议

，

须经出席股东大会的三分之二以上

同意才能通过

。

考虑到宝能已经有

23.5%

的股份

，

如果以王石为代表的管

理层需要靠增发来抵抗收购

，

就需要保

证

70.5%

（

=23.5%×3

）

的投票率

，

同时除

去宝能的每一个股东都要支持增发

，

难

度可想而知

。

如果对华润增发

，

难度更大

，

作为增

发对象涉及关联交易

，

关联股东要实行

回避表决制度

，

如此一来

，

华润持有

15.23%

表决权需要回避

，

万科管理层则

需要争取更多股东的支持将为万科未来

在重组事项的顺利通过

。

如此一来

，

我们也就不难理解

，

在此

千钧一发的时刻

，“

深居浅出

”

的王石高

调出面讲情怀

，

而一贯

“

闷声发大财

”

的

宝能系也频频发声

，

为

7

月初维稳股市

“

表忠心

”。

万科与宝能大战

，

既是一场资本大

战

，

也是一场舆论大战

，

背后博弈的却是

中小股东手中的

“

选票

”。

这正应了王石

那句

：“

中小股东才是万科的大股东

。 ”

吴比较

/

制图


