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资本系大佬忙啥 半数高杠杆资本运作

证券时报记者 杨苏

旗下不止一家上市公司的实际控

制人，都是长袖善舞的能人，也造就了

资本市场上各种“系”，时常通过并购

重组方式进行资源整合。

弱市方见裸泳者。一方面，多达一

半的资本系高比例质押上市公司股权

进行融资，比例几乎均达到

100%

，在

股价暴跌的行情下压力山大。 另一方

面， 注入实控人其他资产等方式容易

获得市场认同， 跨行业并购其他标的

可能需要更多考量。

对此，有基金经理在沟通

A

股市场

巨变时向证券时报·莲花财经记者表

示，并购重组吸引资金的效果已经非常

弱化，高杠杆运作的方式在波动率数倍

放大的市场面临非常大的风险。

截至发稿，

A

股有

250

多家公司

停牌筹划重大事项， 数量上已回归正

常水平。据证券时报·莲花财经记者不

完全统计，剔除国资背景上市公司，其

中有

14

家停牌公司的实际控制人旗

下有其他上市公司尚在正常交易。 追

溯公告发现， 许多实际控制人常常对

旗下资产进行通盘运作， 不少公司先

后停牌筹划重大事项、运作积极，目前

仍有相关公司尚未有新动作。

14位实控人长袖善舞

实际控制人是上市公司的灵魂，

实控人的意志体现在公司战略运行、

人员调配等方方面面。 一些长袖善舞

的能人掌控多家上市公司，常被市场

冠以“某某系”的称谓。 这些实控人对

于旗下上市公司和非上市公司资产

的取舍、运作，左右着相关公司的大

变化。

已经停牌并着手重大事项的公司

非常值得投资者关注。据证券时报·莲

花财经记者不完全统计， 剔除国资背

景公司，有

14

家停牌公司的实控人旗

下有其他公司尚在正常交易。 这些实

控人有的见诸报端广为人知， 有的低

调运营闷声发财。

这

14

位实际控制人旗下共有

31

家

A

股上市公司。 其中，肖卫华、黄茂

如、金良顺旗下均有

3

家上市公司，其

余

11

位实控人均控制两家公司。从总

市值角度看，

33

家公司平均总市值为

117

亿元，其中

20

多家公司总市值低

于

100

亿元。 总市值较小的公司分别

为商业城、金马股份和会稽山，分别为

31

亿元、

33

亿元和

42

亿元。

肖卫华一直被市场看做明天系

掌门人肖建华的堂弟， 目前通过正

元投资有限公司分别控股西水股份

和

*ST

明科， 正元投资的第一大股

东为明天控股有限公司， 而华资实

业控股股东和实控人分别为明天控

股有限公司、肖卫华。 公告显示，肖

卫华为明天控股的大股东， 持有明

天控股

17%

股权。 有意思的是，

*ST

明科、华资实业、西水股份的证券代

码排列整齐，分别为

600091

、

600191

和

600291

。

明天控股与

*ST

明科和西水股

份算得上复婚。 追溯公告，

2008

年明

天控股退出

*ST

明科和西水股份，至

2012

年明天控股通过股权受让方式

成为了两家公司的控股股东。

2015

年

12

月，

*ST

明科完成定增， 由正元投

资持有

34.6%

股份， 而明天控股通过

正元投资间接持有

*ST

明科

12.46%

股份。

从绝对持股数量看， 肖卫华个人

分 别 持 有 西 水 股 份 和

*ST

明 科

1.32%

、

0.92%

股份。 这主要是由于肖

卫华通过多层公司控制上市公司，形

成了多级金字塔结构。

西水股份今年

1

月起停牌筹划重

大资产重组， 另外两家公司也没有闲

着。目前，

*ST

明科正在剥离亏损业务

资产，计划

5.55

亿元出售

3

年没有开

展实际业务的丽江德润。 至于华资实

业，

2015

年

3

月停牌筹划非公开增发

随后

9

月复牌， 方案是计划募集

300

亿元资金增资华夏人寿保险。

另外一个拥有

3

家上市公司的黄

茂如， 为市场知名的身份是茂业系掌

门人。

3

家上市公司分别为成商集团、

茂业通信和商业城。据此前公告，黄茂

如两次以不到

4

亿元的成本， 收购获

得成商集团和商业城的控股权。 今年

1

月初， 成商集团停牌筹划重大资产

重组。

不过，证券时报·莲花财经记者注

意到， 黄茂如质押了大量旗下上市公

司股份，比例达

100%

，明天系也有一

家公司存在类似现象， 至于其他实控

人旗下企业股份， 有超过一半比例公

司被实控人以接近

100%

的比例质押

融资。

半数高比例质押

只有退潮了，才知道谁在裸泳。

2016

年

1

月下旬以来，已有接近

10

家上市公司大股东因为高比例质

押股份融资，遭遇

A

股暴跌行情而面

临爆仓的窘境， 不得不让公司股票停

牌以时间换空间。 或许是资本运作需

要或者公司运营需求，上述

14

家公司

实控人过半比例质押了近

100%

股份

用于融资。

茂业系掌门人黄茂如高比例质押

了旗下两家上市公司的股份。

2015

年

12

月，成商集团公告，控股股东深圳

茂业商厦有限公司新增质押

1.2

亿

股，累计质押

3.88

亿股，质押股份占

所持公司股份比例高达

99.9%

。 据公

开信息， 质押融资主要用于茂业商厦

及其子公司日常经营周转，同时，茂业

商厦以自身日常经营收入作为资金偿

还的保障。

今年

1

月

6

日和

7

日， 茂业通信

连续两天发布公告， 控股股东中兆投

资管理有限公司向长城证券分别质押

1

亿股、

9800

万股， 累计质押

1.98

亿

股， 质押股份占所持公司股份比例高

达

95.16%

。 不过，公告未披露质押融

资用途。

茂业通信股份被大股东质押时

股价在

14

元上下，截至

1

月

28

日股

价暴跌至

9

元左右， 跌幅超过

40%

。

茂业通信

1

月

29

日发布公告称，中

兆投资两次质押的平仓线分别为

9.19

元、

9.1

元，目前部分股份已低于

平仓线。 茂业通信表示，如果平仓可

能导致公司实际控制权发生变更，因

此中兆投资拟与质权人长城证券协

商解决办法。

与黄茂如进行类似

100%

比例股

权质押操作的实控人挺多。其中，个别

实控人此前还在证监会留下了 “案

底”。潘琦是银河生物和天成控股的实

控人，曾因虚构

2004

年财务指标等信

息披露违规遭到证监会行政处罚，当

时银河生物名称为银河科技。

目前， 银河生物停牌筹划重大资

产重组， 涉及到与境外公司重大合作

和国内医院项目收购。不过，银河生物

被控股股东银河天成集团质押了

4.98

亿股， 占控股股东所持公司比例约

95%

。今年

1

月以来，银河生物股价从

28

元暴跌至

19

元， 公司随即于

1

月

11

日停牌重组。

2015

年

12

月底， 银河天成集团

质押了

380

万股银河生物股份， 已触

及平仓线。银河生物停牌后，银河天成

集团称，已采取补救措施，追加保证金

1100

万元。 不过，银河天成集团披露

其他质押股份约定股价预警线较低，

不存在被强制平仓或强制过户风险。

追溯公告，

2015

年

11

月

17

日， 银河

天成集团质押

2

亿股股份， 此前公司

从

2015

年

6

月底开始停牌， 至

11

月

18

日复牌。

天成控股早在

2015

年

5

月，就被

银河天成集团累计质押了近九成的股

份。

2015

年

5

月

22

日， 天成控股公

告，银河天成集团通知公司质押

3200

万股，累计质押

7189.2

万股，占所持

股份比例约

86%

。 当时公司股价大约

28

元， 目前公司股价已经暴跌至

10

元附近。

“精功系”掌门人金良顺拥有精功

科技、 精工钢构和会稽山

3

家上市公

司， 但已将

3

家公司持股大部分质押

完毕， 其中精功科技自

2015

年

12

月

开始停牌筹划重大资产重组。

2016

年

1

月， 精功科技公告，控

股股东精功集团质押公司

1

亿股、司

法冻结

1700

万股，质押比例约

86%

，

融资用途为补充流动资金；

1

月，精工

钢构公告， 控股股东精工控股集团解

除

5500

万股质押， 仍有

3.08

亿股质

押，质押比例约

84%

。

对于会稽山， 早在

2015

年

7

月，

控股股东精功集团即累计质押所持

1.32

亿股，占所持股份比例为

100%

。

值得一提的是，会稽山上市时间较晚，

为

2014

年

8

月底。 与

2015

年

7

月股

价相比， 会稽山当前跌幅也达到了

50%

左右。

其他高比例质押的实控人还有

鹏欣系掌门人姜照柏，旗下鹏欣资源

和大康牧业均高比例质押。 其中，

2015

年

8

月底， 控股股东鹏欣集团质押了所

持鹏欣资源

100%

股份，并且鹏欣资源一

直停牌至今筹划重大资产重组。 目前最

新方案为， 鹏欣资源计划向控股股东购

买其拥有的矿业企业股权， 以及向独立

第三方购买其拥有的海外上市矿业公司

股权。

此外， 章卡鹏和张三云旗下的伟星

股份、 伟星新材所持股份也遭到了高比

例质押。

2015

年

10

月底，章卡鹏累计质

押

100%

所持伟星股份的股份；

2015

年

12

月中旬，控股股东伟星集团累计质押

100%

所持伟星新材股份。

自章卡鹏方面质押

100%

质押股份

之后，旗下两家公司股价都出现了

50%

左右的跌幅。 伟星股份自

2016

年

1

月

21

日以来开始停牌，等待证监会审核公

司发行股份及支付现金购买资产的事

宜。

1

月

28

日，伟星股份公告重组方案

获得证监会通过并复牌交易， 不过股票

跌停。

重组成色有区别

通常情况下， 跟着资本雄厚的实控

人起舞，是许多普通投资者博取较高盈

利的重要途径之一。但半年多来

A

股历

经三次暴跌，今年的暴跌近期还没有终

止的迹象， 事情似乎正在发生着变化。

近日，有基金经理在沟通

A

股市场巨变

时向证券时报·莲花财经记者表示，并

购重组吸引资金的效果已经非常弱化，

高杠杆运作的方式在波动率数倍放大

的市场面临非常大的风险。

首先， 相较于前几年相对平缓的市

场，

A

股市场波动率已经放大，并购重组

花费的停牌时间成了风险的最大来源，

停牌时间几乎决定了股价复牌走势。

2015

年

6

月是

A

股行情的顶峰阶段，当

月停牌筹划重大事项的沙钢股份和宜华

木业， 近日复牌以来连续

6

个一字形跌

停，尽管两家公司结果不同，一家终止重

组一家公告收购方案。

1

月

25

日，宜华

木业控股股东增持

100

万股， 但仍未阻

挡住后续的跌停。

其次，实控人拥有数家上市公司时，

对旗下资产进行整合重组有助于发展。

但是， 过半的实控人使用股权质押工具

并且质押比例过高，遇到

A

股整体暴跌

行情时， 理论上已经面临爆仓的风险或

者接近临界值。因此，投资者无法判断实

控人究竟是自己主动整合旗下资产，还

是被迫无奈停牌自救。其实，已经有许多

旗下只有一家上市公司的实控人， 不得

不将股票停牌以换取时间， 与质权人沟

通并补充保证金。

上述情况源自近期

A

股市场的自

身巨幅波动。 即便不考虑

A

股特定环

境因素，实控人对旗下资产的重组整合

成色，也有着较大的差别。一般而言，实

控人将旗下非上市资产整体注入上市

公司，有助于提升上市资产的质地。 更

重要的是，而整体上市则意味着大股东

与中小股东的利益一体化。

2016

年

1

月

27

日， 铜峰电子和南

京新百不约而同复牌。 应建仁和徐美

儿夫妇是铜峰电子和金马股份的实控

人， 袁亚非是南京新百和宏图高科的

实控人。 目前，金马股份和宏图高科仍

然在停牌。

两拨实控人将旗下上市公司全部停

牌重组并不多见。 复牌后， 铜峰电子涨

停，不过南京新百跌停。 从停牌时间看，

铜峰电子于

2015

年

9

月底停牌而南京

新百在

2015

年

6

月底停牌，相较于行情

走势，南京新百补跌压力大。 另一方面，

两者方案也有一定的区别。

铜峰电子方案显示， 收购标的公

司卓诚兆业实际控制人为应建仁、徐

美儿夫妇，标的资产作价

45.3

亿元，此

次重组构成借壳上市。 此前铜峰电子

主要从事电容器薄膜、 电容器及其相

关材料的研发、生产和销售，近年来主

要产品的盈利能力大幅下降， 不断出

现亏损。

卓诚兆业主要从事房地产开发业

务，目前计划开发拟开发永康智慧城五

金产业电商园项目。 收购完成将帮助上

市公司扭亏为盈。 此前铜峰电子

2014

年亏损

8000

多万元，

2015

年前三个季

度也亏损

2000

多万元， 而卓诚兆业相

对应的净利润分别为

1.8

亿元和约

5000

万元。

应建仁和徐美儿夫妇双线作战，金

马股份的重大资产重组方案也逐步清

晰。

2016

年

1

月

21

日，金马股份披露

最新进展公告，称计划购买的资产包括

浙江众泰汽车制造有限公司

100%

股

权， 以及众泰新能源汽车有限公司

100%

股权。

袁亚非旗下南京新百的重组方案已

经公布，并购医药行业一家公司，而宏图

高科目前披露进度为筹划发行股份购买

资产并募集配套资金。

2016

年

1

月

8

日， 南京新百披露， 计划收购金卫医疗

BVI

所持有的美股上市公司中国脐带血

库企业集团（

CO

集团）的全部股权。 交

易完成后， 南京新百将持有

CO

集团

65.4%

的多数股权，如果

CO

公司从纽约

证券交易所退市， 将成为南京新百全资

子公司。

南京新百称， 此次重大资产重组有

利于推动公司医疗资产整合， 加快实现

“现代商业

+

医疗养老”的双主业发展战

略。公司还称，过去一年已在医疗养老领

域进行了多项战略投资， 包括参与设立

Natali

（中国）养老服务公司等。

选择双主业运营的公司还有一例。

新希望实控人刘永好， 旗下另一家上市

公司宝硕股份将与华创证券进行重组交

易， 但未发生实控人变更所以不构成借

壳上市。交易完成后，华创证券将成为宝

硕股份全资子公司， 上市公司将成为控

股型管理平台，宝硕股份的塑料管型材、

证券服务业两大业务模块将分别由不同

子公司独立经营。

宝硕股份的停牌时间是

2015

年

3

月，复牌时间是

2016

年

1

月

27

日，但

股票复牌后两个交易日均以跌停价报

收。 而新希望自

2015

年

8

月以来一直

在停牌，计划发行股份购买资产，目前

披露方案为购买两家农业公司的股

权， 同时以现金收购美国蓝星贸易集

团等股权。

证券时报·莲花财经记者发现， 刘永

好以及应建仁和徐美儿夫妇等多位实控

人，先后将旗下上市公司停牌进行重大资

产重组，尽管

A

股行情巨变、股票复牌后

下跌，但重组蕴含实控人资源重组整合思

路，对投资者有一定的价值。
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