
监管层重拳出击 穿透杠杆收购

证券时报记者 张骞爻

从“宝万之争”，再到万家文化收

购案， 无不伴随着杠杆收购。 不同的

是，在“宝万之争”中，收购主体“宝能

系”动用了多个资管账户，而万家文化

收购案中，赵薇则试图利用借贷资金。

无论是资管账户，抑或借贷资金，

鉴于资金的非自有性， 或实际收购人

与资金的权益关系， 均会构建不同层

级的杠杆关系。通过比例不等的杠杆，

收购人借以实现资金的以小博大，据

以完成对上市公司的收购。

实务中， 杠杆收购形式远不限于

资管账户及借贷资金， 还包括合伙企

业、 股权质押甚至更为复杂的金融衍

生工具。 特别是， 近年来诸多案例显

示， 将多重杠杆工具打包处理的花式

杠杆、嵌套杠杆亦层出不穷，催生出类

别繁复的杠杆收购。

证券时报记者发现， 在现行收购

案例， 尤其是涉及上市公司控制权更

迭的案例中， 杠杆收购实际上已被广

泛应用， 几乎不存在零杠杆的收购案

例。这也从侧面反映出，杠杆收购已经

成为上市公司收购的主要模式。

同时也应该看到， 由于杠杆收购

的特殊性及对监管的天然逃避， 实务

中不少杠杆收购出现严重的后遗症。

正因为如此， 监管层近期频频表

示要对高杠杆收购实行穿透式监管，

期望通过重拳出击规范杠杆收购。

无杠杆不收购

在上市公司收购案中，收购主体直

接出资的比例决定了杠杆的倍数。理论

上，杠杆倍数越低，收购所面临的不确

定性因素将越少，这些不确定性因素包

括监管、审批、资金成本及舆情等。

不过， 过低的杠杆倍数将会对收

购规模形成制约。近两年来，

A

股市场

不乏百亿元级别的巨型收购案例，数

十亿元规模的收购案例则比比皆是。

据不完全统计，去年以来，

A

股共

有十余家上市公司在杠杆收购中易

主，更多的公司则是被杠杆资金增持、

举牌。 另有部分公司曾试图或正在筹

划经由杠杆收购易主。

系列案例中， 万家文化运作轨迹

较为突出。去年

12

月，黄有龙、赵薇夫

妇控制的龙薇传媒拟斥资

30.6

亿元，

受让万家集团所持万家文化

29.14%

的股权。交易完成后，赵薇夫妇将成为

万家文化实际控制人。 这桩交易甫一

抛出便备受关注，除明星效应外，收购

资金的具体构成是重要诱因。 资料显

示，龙薇传媒注册资本仅为

200

万元，

赵薇、孙丹分别持股

95%

、

5%

，且未实

缴到位。

按照设计，上述

30.6

亿元资金由

三部分构成。

第一部分龙薇传媒向股东借款

6000

万元， 利息等资金成本获豁免；

第二部分， 龙薇传媒向曾参与过圣莱

达收购案的西藏银必信资产管理有限

公司（下称“银必信”）借款

15

亿元，年

化利率为

10%

；第三部分，龙薇传媒

通过股权质押的形式向金融机构融资

14.9

亿元，年化利率约为

6%

。

仅从龙薇传媒作为独立收购主体

的角度而言， 此番收购之资金均系杠

杆资金， 包括借贷资金及股权质押资

金等，杠杆被无限放大。

新黄浦的案例也较为典型。今年一

季度，上海领资股权投资基金合伙企业

（有限合伙）（下称“领资投资）按照月均

一次的频率先后

3

次举牌新黄浦，并有

意继续增持，撼动新黄浦控制权。

3

次举牌合计耗资超过

15.52

亿

元，全部来源于领资投资的合伙人。 该

合伙企业包括

3

名合伙人，认缴总额为

30.01

亿元，实缴

20.01

亿元。其中，普通

合伙人杭州领达资产管理有限公司（下

称“领达资产”）实缴

100

万元。

有限合伙人几经变更，从初始的单

一有限合伙人王丁辉 （融信租赁实控

人、董事长），再到厦门信托，最后变成

厦门信托与云南信托双有限合伙人。

穿透披露后， 王丁辉系领达资产

实控人，亦即领资投资实控人，通过担

任有限合伙人的信托渠道连番举牌新

黄浦。对于王丁辉而言，上述收购便构

成杠杆收购，成功实现以小博大。

资管计划也是收购人惯用手段之

一，“宝万之争” 中宝能系举牌万科资

金中相当一部分即来源于资管计划，

顺威股份现实控人蒋九明入主过程亦

是资管计划的撬动效应。

去年

4

月份， 蒋九明与顺威股份

原控股股东新余祥顺投资管理有限公

司、 顺威国际控股有限公司签署控制

权受让协议（

29%

），初期约定的对价

为

17.28

亿元，后改为

20.15

亿元。

此次入主方案由中山证券汇融

1

号集合资产管理计划具体实施， 该计

划设置优先级与劣后级， 两者配比为

2:1

。 优先级部分由中山证券负责筹

措，劣后级部分由蒋九明自筹，隐含进

一步的杠杆计划。

在蒋九明逐步取得顺威股份控制

权的同时， 独立第三方自然人文菁华

同样通过资管计划“西部利得增盈

1

号

资产管理计划”，受让顺威股份

25.06%

股权，总代价

14.94

亿元。 该资管计划

优先级与劣后级资金配比亦为

2:1

。

假设蒋九明与文菁华负责的劣后

级资金均系自有资金， 则上述收购或

入股过程的杠杆倍数为

3

倍， 如果劣

后级资金存在其他的融资安排， 杠杆

倍数将更大。

据了解， 监管层对杠杆倍数过高

的资管计划并不认可， 并曾下发有针

对性的监管意见。实际操作中，相关收

购主体为了充分利用杠杆， 往往通过

夹层或在劣后级资金方面设置更为精

妙的复合杠杆人为扩大倍数。 除非监

管层严令彻底穿透，否则，收购资金最

终来源便始终成谜。

除上述案例外， 另有部分杠杆收

购案例也较有代表性。

如汇源通信控股股东广州蕙富骐

骥投资合伙企业（有限合伙）入主过程

便充分利用了合伙企业的撬动作用，

嘉应制药第二大股东方深圳市老虎汇

资产管理有限公司入股过程中， 便借

助了股东借款、银行借款等手段。

此外，华闻传媒新的举牌方常州煦

沁投资中心（有限合伙）则经由前海开

源基金设立的三只资管计划完成举牌，

三只资管计划均设置分级计划，常州煦

沁投资中心（有限合伙）系直接或间接

劣后方，透露出尚有其他杠杆安排。

共达电声潜在新主于荣强（

*ST

鲁丰前实控人） 的入主资金是向山东

宏桥（中国宏桥关联方）转让

*ST

鲁

丰控制权获得的对价。 于荣强初期已

做计划， 若转让

*ST

鲁丰控制权失

败， 他将质押

*ST

鲁丰取得融资，用

以受让共达电声控制权。

如前所述， 杠杆资金在上市公司

实际收购案例中广泛存在， 零杠杆收

购是小概率事件。不止于此，实务中的

杠杆收购往往不是结构清晰的单一杠

杆，而是多重杠杆的叠加混合，杠杆效

应愈加明显，穿透难度也更大。

复合杠杆 层级叠加

在实际收购案例中， 单一杠杆的

撬动作用有限， 无法最大限度发挥资

本的吞噬作用。因此，复合杠杆便大行

其道。 理论上，借由精妙的杠杆设计，

“空手套白狼”具备实现基础。早期“空

手套白狼” 的资本游戏一般通过设立

多个空壳主体，多重质押，互相担保增

信，套取金融机构资金或社会资金，

随着信披制度的日趋严厉和监管

手段的多元化，过于赤裸的“空手套白

狼” 游戏已不再多见， 代之以更有尺

度、更有据可循的复合杠杆。

龙薇传媒收购万家文化实际上就

涉及复合杠杆。 其中，

6000

万元的股

东借款及银必信拟提供的

15

亿元授

信额度系最为直接的杠杆资金， 此类

资金无明显的附加条款， 且不对收购

人提出利息成本等以外的其他要求。

此番收购的另一部分资金

14.9

亿元拟通过股权质押取得， 即龙薇传

媒将拟受让的万家文化全部或部分股

权质押给金融机构获得授信， 待股权

转让交割完毕后， 再与金融机构完成

实际质押。

这并非龙薇传媒的首创， 实务中

不胜枚举。 曾为德隆系“三驾马车”之

一的

*ST

合金原控股股东

2015

年

1

月拟转让控制权， 受让方康华投资在

向实控人借款

3

亿元之余， 还将拟受

让的

*ST

合金股权向中融信托质押

融资

6

亿元，最终杠杆倍数达

9

倍。

相对而言， 万家文化的复合杠杆

层级较少， 无需深入穿透即可窥见资

金结构。 对杠杆收购持认可态度的观

点认为， 龙薇传媒收购万家文化并无

太多实质性瑕疵， 监管层连番问询也

不以叫停该交易为目的， 只是在实际

操作中， 相关各方与监管层的博弈渐

落下风，直至主动终止。

与之相比，汇源通信、顺威股份、

新黄浦等涉杠杆收购案例则更为繁

复。其中，汇源通信现控股股东广州蕙富

骐骥投资合伙企业（有限合伙）（下称“蕙

富骐骥”）背后资金涉及合伙企业、资管

计划等嵌套叠加。

2015

年

11

月， 蕙富骐骥以

6

亿元

的代价取代明君集团入主汇源通信，其

资金结构可分成三个层级。

第一层级， 广州汇垠澳丰股权投资

基金管理有限公司（下称“汇垠澳丰”）以

普通合伙人身份实际控制蕙富骐骥，出

资

100

万元； 深圳平安大华汇通财富管

理有限公司（下称“平安大华”）通过“平

安

-

汇垠澳丰

6

号”出资

6

亿元，系蕙富

骐骥有限合伙人，主要的资方。

汇垠澳丰系广州国资与社会资本共

同搭建的投资平台， 广州国资持股

30.68%

，但并非控股股东。

第二层级，平安

-

汇垠澳丰

6

号系分

级资管计划，

A

级份额由平安大华募集，

B

级份额由珠海横琴泓沛股权投资基金

（有限合伙）（下称“珠海泓沛”）认购，后

者享有平安

-

汇垠澳丰

6

号控制权，

A

级

份额与

B

级份额杠杆比例为

2:1

。

第三层级，珠海泓沛共有

12

名合伙

人， 北京鸿晓投资管理有限公司系普通

合伙人， 实际资方即有限合伙人包括自

然人林志强、郭倩等。

若进一步挖掘， 珠海泓沛其中一名

有限合伙人宁波梅山保税港区龙知投资

合伙企业（有限合伙）也存在杠杆安排。

通过上述多重资金层级， 汇垠澳丰

以

100

万元的出资实现了对汇源通信的

控股收购，至于汇源通信连续重组失利，

甚至出现类似于中房股份杠杆资金内斗

的局面，则是后话。

领资投资连续

3

次举牌新黄浦所动用

的杠杆资金也层层嵌套，目前的主级杠杆

结构是，王丁辉控制的领达资产以普通合

伙人身份执掌领资投资，出资

100

万元，厦

门信托与云南信托担任有限合伙人。

次级杠杆结构中，厦门信托原系领资

投资唯一有限合伙人， 拟出资

30

亿元，后

将

20

亿元认缴份额让予云南信托。截至目

前， 厦门信托与云南信托均已实缴

10

亿

元，云南信托尚需实缴

10

亿元认缴出资。

在已实缴的

20

亿元认缴资金中，两

信托公司分别以 “厦门信托

-

汇金

1658

号集合资金信托计划”及“云南信托

-

汇

金

1660

号集合资金信托计划” 实施，信

托计划内含的优先级信托单元与一般级

信托单元出资之比为

1:1

。

其中， 一般级信托单元出资方为王

丁辉及晨鸣纸业控股股东寿光晨鸣控股

有限公司（下称“晨鸣控股”），二者对上

述两只信托计划均对等出资， 即已分别

出资

5

亿元，后续将各自向云南信托

10

亿元待缴信托计划出资

2.5

亿元。

杠杆穿透并未结束， 还有下一级杠

杆。 王丁辉已缴的

5

亿元出资及待缴的

2.5

亿元出资中， 仅有

3

亿元系自有资

金， 其余资金来源于第三方寿光东方宝

鼎家具有限公司的有偿贷款 （年化利率

8.5%

）， 王丁辉以所持融信租赁股份提

供股权担保。

其中， 王丁辉已实缴的

5

亿元出资

中，

2

亿元系自有资金，

3

亿元系上述股

权担保融资。 不过，晨鸣控股已实缴的

5

亿元出资均为自有资金，无杠杆安排。

可见， 领资投资举牌新黄浦的杠杆

资金亦被拆分为三个层级。特别是，云南

信托尚余

10

亿元待缴出资额，这本身也

是隐形杠杆。

除了在收购过程中叠加杠杆， 收购

人在完成上市公司收购后也往往会进行

股权质押乃至连环质押。

例如华信超越（北京）投资有限公司

（下称 “华信北京”） 今年

3

月份拟以

26.08

亿元代价受让文菁华所持顺威股

份

25.06%

股份，除

3

亿元自有资金及向

黄如论旗下世纪金源投资集团借款

17

亿元外， 另拟向金融机构质押融资

6.08

亿元。后续两年，华信北京将继续进行股

权质押，为前述质押融资增信。

嵌套越复杂，层级结构越多，杠杆收

购的效用将更加明显， 这也引发了监管

层的急剧反弹。近年来，监管层对杠杆资

金的穿透问询力度之大，较为罕见，包括

上述案例在内， 几乎所有涉及两层以上

杠杆资金的收购案均会被要求补充披

露， 收购人试图通过精妙的设计掩盖金

主的难度可见一斑。

尽管如此，杠杆收购依然层出不穷，

除非遭遇重大变故。

杠杆双刃剑

杠杆收购凭借精准的定向设计，可

在短期内汇聚大量资金实现对上市公司

的控股收购或举牌， 若单纯依靠自有资

金，将会对收购形成明显制约，过往数十

起上市公司易主案例将大幅减少。

然而，杠杆收购涉及多个资金主体，

任一层级资金均有大小不等的成本要求

及其他利益诉求；此外，杠杆资金对上市

公司股价更为敏感。凡此种种，构成了杠

杆成本。

换言之， 在汇源通信的三级杠杆结

构中， 汇垠澳丰虽仅出资

100

万元即撬

动

6

亿元收购资金， 但必须承受

6

亿元

杠杆资金的潜在成本， 包括有限合伙人

提出的基本收益率要求、信任成本等。而

在次级结构中，资管计划

A

级份额出资

人的固定收益率要求、

B

级份额出资人

的预期收益率要求等均会回溯至上一级

杠杆结构，由此对充当主级普通合伙人、

控股股东的汇垠澳丰形成压力。

众多案例表明， 最终收购人对杠杆

资金的控制力度具有较大的弹性， 取决

于杠杆层级结构背后的系列协议。 一旦

某一层级的资金主体认为利益受损，会

随时向最终收购人发难， 继而对上市公

司造成冲击。

同样以汇源通信为例， 汇垠澳丰控

制的蕙富骐骥入主之后， 抛出于去年年

底之前重组汇源通信的承诺。随后，汇源

通信连续两次筹划重组， 首次重组系作

价

32.75

亿元收购安防资产， 但遭股东

大会否决； 二次重组系收购云存储等资

产，亦无疾而终。

于是， 汇垠澳丰前述第二层级杠杆

资金的

B

级份额出资人珠海泓沛对汇

垠澳丰产生强烈质疑， 认为其不具备重

组汇源通信的能力， 遂一度要求蕙富骐

骥召开合伙人大会罢免汇垠澳丰。 此事

招致监管问询， 各层级杠杆资金出资人

暂时罢手言和。

早在

2015

年

7

月份，中房股份间接

控股股东百傲特 （天津） 投资合伙企业

（有限合伙） 便曾发生合伙人内讧事件。

彼时合伙人诉求不一，互不买账，以至于

中房股份实控人在长达一年时间内悬

空。 直至去年

12

月，自然人呼健控制的

深圳市盈泰洁能投资管理有限公司成为

前述合伙企业的普通合伙人及执行事务

合伙人，从而入主中房股份。

利益诉求的不尽一致， 令杠杆资金

稳定性大打折扣， 而股价大幅波动会令

杠杆资金面临的风险倍增。

去年年初， 银河生物控股股东银河

天成集团一笔杠杆增持资管计划触及平

仓线， 银河天成集团紧急追加保证金

4508.7

万元，防止爆仓。

几乎同期， 鼎立股份控股股东鼎立

控股集团通过带杠杆的资管计划增持之

股份被平仓。 宝万之争期间，宝能系部分

资管计划一度浮亏， 也被广泛认为接近

平仓线。

无论是收购过程中动用杠杆资金，抑

或收购之后加杠杆，股价单边下行已成为

杠杆资金所有参与主体面临的最大风险。

实务中， 收购人基于适当降低风险

的考量，会逐步置换高成本及长周期杠杆

资金。 例如尤夫股份现间接控股股东苏

州正悦投资去年入主时，曾向浙江三花钱

江汽车部件集团有限公司融资

15

亿元，年

化利率高达

18%

， 约占受让总代价的

79.11%

，杠杆倍数约为

4.79

倍。另外，该笔

贷款还要求苏州正悦投资以间接所持尤

夫股份提供质押担保，进一步加杠杆。

监管层旋即下发问询， 苏州正悦投

资亦无法承受上述高杠杆高成本资金，

遂寻求上海贵衡建筑工程有限公司，最

终取得年化利率

12%

的

15

亿元贷款，完

成置换。

但不管如何调节资金成本， 均只能

起到缓释杠杆风险的作用， 而一旦出现

汇源通信式的杠杆资金“逼宫”现象，则

更加难以约束。

另需指出的是， 不少杠杆收购主体

产业经历缺失， 通过各类花式杠杆收购

上市公司，资本运作成分居多。

东北电气原控股股东苏州青创贸易

集团有限公司

2015

年底杠杆入主后，主

导公司重组但并不成功， 今年

1

月份将

东北电气控制权让予海航系， 除获利

5

亿元之外， 并未令东北电气的经营产生

实质性改善。

此类现象令监管层频频重拳出击。事

实上，自宝万之争以来，监管层对杠杆收

购的穿透监管力度明显加强，客观上对无

节制的杠杆收购形成了一定程度的压制。
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杠杆收购为什么不受待见？

证券时报记者 张骞爻

回顾诸多涉及巨额资金的收购案例

，

若不施以适当的杠杆

，

则对上市公司的收

购行为很难完成

。

理论上

，

经穿透后的资

金来源合法

，

且操作流程合规

，

杠杆收购

不存在太大问题

。

至少

，

杠杆收购不应该

被冠之以

“

洪水猛兽

”

的贬损性评价

。

但在实务中

，

一些杠杆收购确实演

变成了洪水猛兽

，

部分上市公司及高管

对杠杆收购深恶痛绝

，

不惜动用各种资

源抵制杠杆收购

。

在他们看来

，

杠杆收购

以资本运作为导向

，

与恶意收购可以划

等号

，

将会扰乱上市公司及实体经济正

常的经营秩序

。

既然杠杆收购是一种正常的资本运

作

，

为何实务中应用到杠杆资金的收购

案例频现障碍

？

可能有三方面的原因

。

第一

，

杠杆收购涉及较大比例第三方

资金

，

收购人自有资金占比较低

。

若收购人

对各个层级的杠杆资金不能实施有效的控

制

，

就会令杠杆结构产生松动

，

最终威胁上

市公司的控制权

，

汇源通信即为此例

。

基于相对一致的利益诉求

，

杠杆资金

都有程式化的协定

，

一般而言不会出现

“

逼宫

”

现象

。

只有在预期利益无法达成时

，

杠杆资金各个主体才会产生明显的分歧

。

此时

，

收购人的斡旋能力就尤为重要

。

从实际案例来看

，

很难说收购人对

杠杆资金有绝对的控制力

，

往往会成为

潜在的风险因素

。

第二

，

杠杆资金涉及的第三方资金

都有高低不一的成本要求

，

收购人面临

较大的偿付压力

，

杠杆倍数则放大了偿

付压力

。

有些时候

，

收购人为了更快收购上

市公司而被迫采用了成本较高的资金

，

后期再置换低成本资金

。

一旦收购人的

置换要求无法取得原资金方的谅解

，

将

不得不按协议偿付高昂成本

。

第三

，

杠杆资金对上市公司股价过

于敏感

，

会令收购人及杠杆资金各个层

级将精力集中于市值管理等层面

，

而忽

视对上市公司经营的实质性改善

，

此类

案例不在少数

。

市场对杠杆收购的质疑原因之一便

是

，

认为杠杆资金

“

唯股价论

”

的短视思

维会扼杀上市公司既有的经营策略

，

例

如频繁主导与上市公司主业关联度不大

的重组

，

过早兑现市值增长预期

。

特别是

，

当上市公司股价连续下跌

时

，

杠杆资金承压明显

，

对控制权形成反

噬

，

上市公司正常经营也会受到冲击

。

此外

，

一些与实际能力不匹配的

“

蛇

吞象

”

式杠杆收购

，

最大风险在于遇到金

融危机

、

或宏观政策大转向导致的还贷

困难

，

进而引发违约甚至清盘

。

从

2016

年下半年以来

，

杠杆收购成

为了监管层

“

发难

”

的重点

。

其中朦胧的资

金来源

、

超高杠杆比例

、

杠杆嵌套杠杆的

设计

，

以及连环杠杆中隐匿的背后金主一

再被监管层盯上

。

不少收购人试图通过打

太极的方式规避监管

，

这本身也反映出收

购人对杠杆收购的模棱两可态度

。

回看万家文化的案例

，

赵薇动用的

杠杆资金来源于股东借款

+

第三方借款

+

股权质押

，

这其实是一种最简单直观的

杠杆收购

。

但赵薇的明星效应将该杠杆

收购进一步

“

加杠杆

”，

最终引发舆论狂

潮

，

被迫中止

。

可以设想

，

如果是张三或李四杠杆

收购万家文化

，

或许交易已经完成

。
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