
中植系加速资本布局 解直锟走到台前

证券时报记者 于德江 李曼宁

它是十余家

A

股上市公司的重

要股东，却仅实际控股一家；它低调

潜行， 实控人隐藏深处运筹帷幄；它

挥舞资本长袖迅速扩张，当前

A

股持

股总市值近

180

亿元。

它就是中植系。 中植系在

A

股市

场中已潜行多年，

2014

年

3

月中南重

工跨界并购运作中惊艳一时，通过玩

转再融资工具，中植系成为“

PE＋

上市

公司”创新并购模式的范本。

“不谋求控股权”，曾是市场对中

植系的总结。 掌门人解直锟也鲜少接

受采访，“在金融领域从业

19

年以上，

有着丰富的行业经验”、“一手创立中

植集团”，是对他不多的直接描述。

然而， 自去年底接手宇顺电子，

紧接着入主港股公司卓亚资本，低调

的中植系似乎有了更多谋划。 日前又

闪电增持荃银高科，被监管层关注函

坐实了第一大股东地位。 难道，解直

锟和他的中植系要切换风格？
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记者注意到，

3

月

10

日，中植

系旗下

PE

平台重庆中新融创将所持

有的宝德股份几乎全数重新质押。

3

月

3

日，旗下另一公司中新融鑫将所

持有的佳都科技全部质押。 台面上，

中植系旗下公司似“弹药充足”，但幕

后，更深的布局或刚刚开始。

惯常手段

量身定制定增游戏

记者梳理了中植系参与的所有

已实施定增方案，其运作路径大致可

分为两种：一方面，通过空壳公司收

购原始资产，运作一段时日后再倒手

给上市公司，将实物资产转化为“上

市公司股权

＋

现金”；另一方面，通过

旗下股权平台，直接参与上市公司增

发并高比例认购，随后与上市公司一

同设立产业并购基金。

前者先以低价投资

PE

项目，待

PE

项目成熟后再高价注入上市公司，

坐享股权增值收益和

PE

投资收益。

上市公司通常以定增形式收购标的。

中植系入股中南重工即采用此模式。

在新富资本投资总监廖云龙看

来，“一二级市场价差是该模式的主

要盈利根源，是目前常见的一二级市

场联动的资本运作手法，包括新价值

系就成功运作多个类似项目，只是中

植系介入得更全面，介入标的公司大

多市值在

30

亿元至

40

亿元左右，具

有壳资源价值，股权比较分散，在注

册制未开启前，这种手法将会被越来

越多的大型私募股权机构所采用。 ”

更多时候，中植系选择直接参与

上市公司定增， 通过高比例认购，空

降上市公司第二大或第三大股东。 该

模式下也有几个特点：

一、 新设空壳平台公司参与定

增。 譬如，此前曾分别参与康盛股份、

超华科技、 骅威股份定增的星河资

本、京控泰丰、融诚投资均是定增前

新设的

PE

投资公司， 且该类公司参

与定增前均未正式开展经营业务。

相较之下，第一种模式的运作有

赖于中融信托公司，由中融信托承担

筹措资金、购买原始资产的任务。 而

在直接参与定增模式下，中植系旗下

股权投资平台中新融创公司则承担

起了枢纽作用。 由中新融创下设多家

“中新

xx

”公司，在层层新设

PE

平台

后，中植系金字塔形的股权层级增至

五级到九级不等，最终实际控制人均

指向集团创始人解直锟。

上述“中新

xx

”成员近期在资本

市场颇为活跃。 近日举牌荃银高科的

便是中新融创下设的中新睿银和中

新融鑫公司。 一位接近中植系的人士

向记者透露， 解直锟目前在香港遥

控， 中植系的每个团队相对独立，集

团支持启动资金，后续投资的钱自己

融资，盈亏自负。

曾短暂就职于中融信托的人士

告诉证券时报记者：“中植实际控制

中融信托基本可以确定，不过，现在

中植旗下其他公司实力不比中融信

托弱，不必再从这融资了。 ”

二、参与的定增以高比例“储血

式”定增为主。 翻阅这些定增方案，中

植系多认购定增中的绝大部分股份，

而在募集资金使用上， 其

2014

年参

与的定增募资几乎都用于补充流动

资金。 实际上，其中一部分上市公司

资产负债率并不高，该类定增方案似

有专为引入中植系度身定制之意。

此外，中植系在定增中锁定期基

本都达到三年，也明确指出“暂无在

本次权益变动完成后未来

12

个月内

继续增持上市公司股份的计划”。 从

这个角度看，中植系看好参股公司的

未来发展，并有意愿充当战略投资者

的角色，通过参设产业并购基金等形

式深度介入上市公司的资本运作。

产融结合

频繁注入租赁资产

除了直接参与定增获得上市公司

股份之外，中植系还不断将旗下租赁资

产注入上市公司。

去年

11

月，康盛股份宣布，拟以现

金

6.75

亿元收购朗博集团持有的富嘉

租赁

75%

股权。

1

月

5

日，这一收购已经

实施完毕。

富嘉租赁的实际控制人正是中植

系掌门人解直锟。 富嘉租赁成立于去年

3

月

11

日， 注册资本

5000

万美元均由

朗博集团出资，朗博集团属于香港融嘉

的全资子公司， 香港融嘉经过珠海复

迦、北京首拓、上海首拓等从下至上的

层层控股，最终控制人仍是解直锟。

这并不是康盛股份和中植系的首

次交易。 之前，中植系以参与定增方式

进驻康盛股份，旗下星河资本、拓洋投

资位列第三、四大股东，合计持有康盛

股份

23.76%

股份，与实际控制人陈汉康

持有股份相差无几。

虽并未谋求控股权，但中植系在康

盛股份的经营上参与颇深。 定增预案公

布后，浙江润成和中海晟泰合计出资

10

亿元设立中植新能源汽车有限公司（简

称“中植汽车”），浙江润成控股

51%

。 浙

江润成是康盛股份实控人陈汉康控制

的公司，中海晟泰的实控人是解直锟。

几乎和定增新股上市同时，康盛股

份接受委托，负责管理中植汽车的日常

经营决策和业务运作。 陈汉康承诺，待

时机成熟会将中植汽车注入上市公司。

康盛股份收购了陈汉康控制的

3

家新

能源汽车零部件制造公司。 之后，中植

系将富嘉租赁

75%

股权注入康盛股份。

富嘉租赁在此次交易中采用收益

法，净资产评估值为

9.3

亿元，增值率达

168.86%

。 康盛股份在回复深交所问询

函中解释， 富嘉租赁在

2015

年

3

月设

立至

9

月的短时间内实现了

5348

万元

的营业收入和

3640

万元的净利润，并

预计全年会实现净利润

7013

万元，预

计在后续五年净利润持续高速增长。

富嘉租赁短期快速发展所需的大

量资金从何而来呢？ 答案是关联方。 富

嘉租赁融入资金半数以上来自关联方

江阴力勤业诚投资管理企业 （有限合

伙）、北京晟视天下投资管理有限公司、

北京恒天财富投资管理有限公司（简称

“恒天财富”）和北京唐鼎耀华投资咨询

有限公司，和关联方的经营性资金拆借

金额达到

3.2

亿元。其中，恒天财富为中

植集团掌控的第三方理财机构，其他关

联方亦和中植系有着千丝万缕的联系。

中植系向宝德股份、金叶珠宝两家

公司注入的同样是租赁资产。 中植系获

得这些租赁资产的成本低廉，几番倒手

和增资， 再经过关联交易培植业绩，最

终高溢价被上市公司收购。

宝德股份

2014

年

10

月

28

日公

告，拟对价

6.75

亿元，发行股份及支付

现金向重庆中新融创购买其持有的庆

汇租赁

90%

的股权；金叶珠宝去年

6

月

1

日宣布，拟以不高于

59.499

亿元的对

价，购买中融资产、盟科投资、盛运环保

（

300090

）、重庆拓洋合计持有的丰汇租

赁

90%

股权。

而中植系获得这两家租赁公司股

权的成本极低。 最初，中植系成员段迪

3300

万元收购庆汇租赁

55%

股权，两个

月后即转让给实际出资方重庆昊诚拓

天，重庆昊诚拓天继续出资全资收购庆

汇租赁。 期间中植系与重庆昊诚拓天签

订了《关于庆汇租赁业务发展的合作协

议》。 其后，几经股权转让和增资，中植

系一直掌控着庆汇租赁，直到

2014

年

8

月，庆汇租赁股东变更为重庆中新融创

和北京首拓融汇，完全由中植系控制。

丰汇租赁情况类似。中植集团

5000

万元收购

100%

股权，随后原价外转，盟

科投资再以现金增资

5000

万元获得半

数股权， 后又历经股权转让及增资，最

终中植系持有丰汇租赁

86.67%

的股权。
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记者粗略计算，中植系在庆汇租赁

上投资约为

3.3

亿元， 在丰汇租赁的投

入大约是

2.6

亿元。在这两宗交易后，中

植系获得了宝德股份

18.17%

股份、金叶

珠宝

17.98%

股份及

24.8

亿元的现金，

投资收益甚是可观。

记者同时发现， 丰汇租赁主要资金

融入方为恒天财富， 占比稳定在七成左

右，另一中植系成员中融（北京）资产管

理有限公司融入资金额占比接近

20%

；

宝德股份没有详细公布庆汇租赁的资金

来源， 但记者在其主要合作关系和客户

中发现了恒天财富、 盟科投资等中植系

成员的身影。

竞争压力

加速推进资本布局

中植系仍在谋求更大的资本布局。

据前述接近中植集团人士的说法， 解直

锟的恒天财富计划上市， 主要竞争对手

诺亚财富早已在美国上市， 解直锟 “急

了”，而财富端业绩要靠

A

股公司的项目

来实现，因此加快了资本运作的速度。

中植系确实也有这样的迹象。 宇顺

电子

1

月

14

日晚间公告，中植融云在公

司拥有的表决权比例达到

13.97%

， 成为

拥有单一表决权的最大股东， 解直锟成

为公司实际控制人。 这是解直锟第一次

成为

A

股公司实际控制人。 中植融云表

示， 未来有可能在合适时机继续受让魏

连速剩余股份。 目前，魏连速、魏捷及多

位董监事已经辞职。

宇顺电子主营业务为生产销售液晶

显示器，

2012

年开始陷入亏损，

2013

年

靠非经常性损益扭亏，

2014

年亏损

3.2

亿元，

2015

年亏损达

9.2

亿元。 此外，宇

顺电子股本规模小且股权极度分散，解

直锟之前的实控人魏连速仅掌控不到

14%

的股份， 二股东林萌也只有

7.39%

，

其他股东均低于

5%

。

由此看来， 宇顺电子是个非常不错

的壳资源。 中植系在控股后也明确表示，

未来不排除借助上市公司平台， 整合优

质资产的可能。 分析人士认为，中植系旗

下资产众多，有了宇顺电子，可以使资产

证券化更为便利。

控股宇顺电子后， 中植系马不停蹄

地举牌荃银高科。 荃银高科作为创业板

种业第一股， 与中植系老本行业务关联

度很高。 早在

2014

年，中新融泽就出现

在荃银高科的定增方案和两份收购方案

中， 如果全部实施， 将持有

15.21%

的股

份，成为第一大股东。 然而，叱咤风云的

中植系这次碰了钉子， 荃银高科大股东

贾桂兰投出反对票，定增方案流产，导致

中新融泽在很长一段时间内只能在贾桂

兰、张琴之后，屈居第三大股东。 中新融

泽还曾提名喻炜进驻董事会，同样遭拒。

中植系并未放弃。 中新融泽联合一

致行动人中新融鑫、 中新睿银在

1

月

13

日至

2

月

26

日期间， 强势买入

2759.06

万股，占公司总股本的

8.71%

，使得中植

系合计持股比例达到

16.61%

， 一举超过

贾桂兰。 荃银高科随即因筹划重大事项

而停牌至今， 中植系也因违规增持收到

了安徽证监局的警示函。

目前， 荃银高科市值不足

40

亿元，

股权分散无实际控制人。 中植系表示，增

持荃银高科主要是出于对种子行业的发

展趋势和对公司经营管理情况的深入了

解，并拟通过增持股份分享更多收益。

此外， 中植系现身瑞丰高材定增方

案之中， 完成后将持有其股份不超过

28%

；东方园林实际控制人何巧女、唐凯

转让

5%

给中植系成员中泰创展（珠海横

琴）控股有限公司；思创电子定增对象之

一“中信建投定增财富

12

号定向资产管

理计划” 的委托人霍尔果斯飞鹏股权投

资管理有限公司为中植投资管理有限公

司全资控股。
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