
董事会失和 上市公司遭遇四大无奈

证券时报记者 范彪

印象中， 上市公司董事会是个汇聚

社会精英的地方。 然而， 在利益冲突面

前， 西装革履的上市公司高管们， 也有

不淡定的时候。 近年来， 随着全流通时

代的到来， 股权争夺越来越多， 而在民

企壮大、 国企改革持续深入的背景下，

董事会里的故事也日渐丰富起来。

证券时报记者梳理近年来典型的

“董事会失和” 个案后发现， 董事会不

和谐， 通常给上市公司造成四大方面的

无奈。

无奈之一

经营风风火火 业绩平平淡淡

企业是国有的， 在激励机制不到位

的情况下， 经营层往往很难有动力经营

好公司， 这是一个让很多投资者头痛的

问题。

大商股份是国内最大的百货类上

市公司， 观察零售类企业， 市销率

（市值除以营收） 是个常用指标， 从这

一指标来看， 大商股份在百货上市公

司里面最低， 仅

0.32

。 简言之， 这个

指标意味着， 大商股份只要净利率有

1

个多点， 就能保证以

20

倍的市盈率支

持目前市值。

市销率低于行业水准的背后， 主要

是大商股份近年来业绩始终不够亮丽、

董事会治理乱象重重， 二级市场给出的

价格自然不高。

与行业内公司对比， 大商股份毛利

率多年处于行业前沿水平， 但是净利率

却远低于行业平均水平。 毛利率高而净

利率低， 说明公司的费用率较高。 对比

3

家同类公司的

3

项费用率， 发现近

3

年大商股份的管理费用率几乎是重庆百

货的约

4

倍， 是王府井的约

3

倍。

之前业界普遍认为， 大商股份业绩

不够好的主要原因是， 公司管理层的利

益并没有和上市公司利益、 投资者利益

保持一致。

这样的情况下， 大商股份自

2009

年开始了大商集团层面的改制、 增资等

行为， 而后， 代表大连国资的股东及代

表大商股份管理层的股东又在持有大商

股份股权上进行了一些调整， 最终调整

到目前管理层控制的公司成为了第一大

股东的局面。

不过， 大商股份的治理问题似乎并

未就此结束， 直至目前， 由于代表管理

层的股东和代表大连国资的股东在持股

上仍然很接近， 二者博弈仍未结束， 业

界对该公司的业绩仍然多以 “看不懂”

来形容。

投资者对大商股份关注度日趋冷

淡， 记者采访的一位研究员甚至称：

“不要问我关于它的业绩预测， 我已

经决定放弃跟踪这家公司。” 在一些

研究人士看来， 大商股份的业绩更

多的是看股东层面的博弈， 而非公

司经营。

大商股份恐怕是国企公司治理上

比较有代表性的一家公司， 只是一些

问题在它身上体现到了极致： 自身拥

有较强的行业竞争力， 却苦于治理上

的不完善不能给投资者、 资本市场带

来很好的回报。

国有背景上市公司的股权激励一

直是个比较有争议的话题， 没有激励

的国企很难出业绩， 而一些实施了管

理层收购 （

MBO

） 的公司不仅业绩

优秀， 分红也比较大方。

无奈之二

内斗灼伤公司好资产没好业绩

前些年， 围绕商业公司百大集团

的二级市场股权争夺战可谓震惊资本

市场。 股东之间的斗争， 通过董事会

反映到公司经营上， 也让人看到了董

事会斗争对上市公司的伤害。

2006

年前后， 银泰系连续举牌

百大集团， 与西子控股形成控股权争

夺， 二级市场的动作减少后， 二者却

开始了在董事会上的博弈。

2008

年， 银泰系获权受托管理

杭州百货大楼、 杭州百货大楼家电商

场等公司， 管理期限长达

20

年。 根

据双方的协议， 银泰系每年能够通过

托管获得大量托管费， 而除去银泰系

托管的资产， 百大集团几乎已无资产

可言。

在核心的资产被银泰系托管后，

百大集团自身的业绩丧失了成长性，

2008

年、

2009

年前后， 百大集团只

是拿着现金到处做一些多元化的投

资。

2008

年下半年之后， 百大集团

对外委托贷款一度超过

3

亿元， 用一

位券商分析师的话来说就是： 作为现

金流充裕的企业， 百大集团拿着钱没

地方花， 但放贷这种事， 毕竟不是长

久之计。

2009

年

8

月， 百大集团增持杭

州银行

1000

万股；

8

月初， 公司董

事会同意设立浙江百大置业有限公

司， 同时聘任应政为百大集团副总经

理。 值得注意的是， 在这个过程前

后， 银泰系渐渐以减持的方式淡出了

百大集团。

从百大集团这几年的变迁来看，

很明显可以看到一条轨迹。 那就是

股东层面的争夺后， 最终形成一个

局面： 银泰系托管百大集团核心资

产； 西子控股则获得了银泰方面让出

的控股权。 股东层面和谐之后， 投资

者似乎很难看到公司短期内的发展前

景， 毕竟， 百大集团最优质的资产，

被银泰托管了。

佛山照明一直被认为是分红大方、

资质优秀的公司， 但在董事会各派力量

的较量中， 佛山照明也渐渐遭到灼伤。

2005

年， 佛山市国资委将其持有

的

23.97%

佛山照明国有股分别转让给

欧司朗控股和香港佑昌灯光器材有限公

司， 其中前者持有

13.47%

成为大股东。

欧司朗是西门子全资子公司， 是世界两

大光源制造商之一。

在这次股权转让中， 佛山照明与新

股东明显存在博弈。

与一般的股权转让不同， 欧司朗此

次入主佛山照明， 付出的条件远远不止

转让款这么简单， 其中还包括了承诺继

续高比例分红、 维持以钟信才为核心的

管理层基本不变、 提供部分发光二极管

（

LED

） 照明技术以及一份每年从佛山

照明购买

1000

万美元灯产品的 《框架

购买合同》。

但此后欧司朗的入主不断遭到质

疑， 欧司朗和佛山照明存在同业竞争，

且不断做大自身业务， 雪藏佛山照明品

牌， 在技术等方面的支持， 更难以让公

众满意。 以钟信才为首的管理层更是公

开表示对欧司朗的不满。

无奈之三

高层斗争不止 公司揭不开锅

以近期美达股份董事会斗争为典

型， 一些上市公司的董事会斗争已经到

了使得上市公司揭不开锅， 从而影响正

常生产经营的程度。

美达股份的矛盾主要发生在

3

名实

际控制人之间。 据悉， 天健集团持有美

达股份

8181.82

万股， 占总股本的

20.23%

， 为美达股份的控股股东。 天

健集团股东为梁广义、 梁少勋、 梁伟

东， 持股占比分别为

33.34%

、

33.33%

和

33.33%

。

由于大股东天健集团的

3

名自然人

股东出现严重内讧， 美达股份在股东大

会上提出的

9

名董事人选被天健集团否

决了

7

人， 导致美达股份新一届董事会

至今难产。

随后， 因担心公司董事会无延续

性和经营团队的不稳定， 与美达股份

有业务往来的工商银行、 建设银行等

多家银行已经暂时冻结了对公司的授

信额度。

由于授信遭到各银行的冻结， 公司

的原料采购和组织生产受到了直接干

扰， 公司决定从

4

月开始将现有的

9

条

聚合生产线停产

2

条， 停产产能占聚合

总产能

10%

。

类似的还有景谷林业， 虽然公司还

不至于因为董事会争夺闹得揭不开锅，

但生产经营也好不到哪里去。

自

2008

年以来， 景谷林业两大股

东之间的控制权争夺愈演愈烈， 从董事

会成立以来， 中泰担保一直把持景谷林

业， 甚至不惜以公司的业绩为代价， 与

第一大股东频频 “夺权”。 股东之间的

争夺也使得公司高层人事动荡不安， 公

司管理混乱、 业绩下降成为必然。

无奈之四

公司半死不活 强势股东进不来

茂业系

2008

年举牌商业城等公司

时， 最大的看点在于激烈的收购与反收

购。 以商业城为例子， 除了茂业系与当

时商业城的潜在控股股东新宇系之间的

争夺外， 商业城董事会似乎也不太欢迎

茂业系。

据了解， 举牌遭到商业城的强烈

反击后， 茂业方面当时的高管邹明贵

曾经表达过希望与商业城高管进行当

面沟通的愿望， 甚至曾经向商业城发

函希望进行沟通， 但遭到商业城方面

的拒绝。

最终， 商业城迎来了深圳琪创能，

琪创能先后通过产权交易所拍卖、 二级

市场买入股票、 整体受让股权等方式获

得大股东地位， 当时一些业内人士多预

期， 琪创能入主后， 能给公司带来新的

发展。

甚至有券商预计，

2010

年至

2012

年， 商业城将分别实现营业收入

13.84

亿元、

22.49

亿元和

32.66

亿元。 结果却

是，

2011

年公司仅实现不到

16

亿元的

营收， 今年一季度营收也仅

4.22

亿元。

实际上， 琪创能背后的新宇系更

多的是从事钟表业务， 从业务关联度

上看， 主营百货的茂业系似乎和商业

城更为相近， 但在整个股权争夺过程

中， 茂业系阻力重重， 琪创能却一帆

风顺。

可惜的是， 股权争夺已经结束几

年， 商业城似乎没有迎来重大的改变，

今年一季度， 也仅仅以

93

万元的微利

保持勉强不亏而已。

在股权争夺中， 二级市场突袭的股

东往往来者不善， 这使得公司原有股东

及管理层往往戒心重重， 希望以各种手

段保住现有利益格局。

毒丸计划、 白衣骑士等方式被用来

阻挠新股东的入主， 不过从近年的案例

来看， 这种一味的阻挠似乎并不奏效，

强势股东入主陷入困境的公司， 才能为

公司带来希望， 为股东带来回报。
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董事长揽校友入阁 独董“近亲繁殖”严重

有详细背景资料的统计数据显示，超过

13%

的董事长与独董是校友

证券时报记者 建业

董事会是个平衡股东利益的严

肃场所， 而校友会则是闲话家常、

抚今追昔的轻松聚会。 这两个截然

不同的事物结合在一起， 其结果恐

怕是参与者严肃不起来， 也轻松不

下来。 如果上市公司高管层和独立

董事处于这种不上不下、 不明不暗

的关系中， 独立董事是否还称得上

独立， 值得思考。

根据证券时报记者的统计， 在

有披露董事长明确教育背景资料

的国内上市公司中， 有超过

13%

的董事长与董事会中某一名或多

名独立董事存在校友关系 。 这种

校友关系包括师生 、 同一时期的

同学 、 同事和不同时期的同校 、

同专业学习经历。

限于资料完整性的不足， 上述

13%

的比例中还不包括上市公司其他

高管与独立董事可能存在的校友关

系。 同时， 对于众所周知的其他广

泛存在于上市公司高管和独立董事

间的隐性关系， 如曾经的同事、 主

管部门的退休领导、 同乡或其他关

联背景等都未统计在内。

仅代表着董事长和独立董事这

一对单一关系的存在比例就高达

13%

， 足以看出上市公司高管与独立

董事之间的隐性关系已经达到相当

深入的程度。

揽恩师

MBA

教席半朝堂

董事会成了谢师宴

，

吃人嘴短的独立董事是否

还能在董事会中为人师表

，

倒成了问题

。

根据统计， 在上述董事长与董

事会中某一名或多名独立董事存在

校友关系的上市公司中， 有

60%

的

情况属于董事长与独立董事存在师

生关系， 而这些公司中又有超过一

半的董事长与独董间的师生关系发

生在工商管理硕士

(MBA)

阶段。 如

此一来， 董事会成了谢师宴， 吃人

嘴短的独立董事是否还能在董事会

中为人师表， 倒成了问题。

公开资料显示， 奥特迅董事长

廖晓霞

2005

年

4

月毕业于上海交通

大学安泰经济与管理学院 ， 获得

EMBA

学位； 而公司的独立董事王方

华则从

2003

年

1

月起担任安泰学院

院长、 教授、 博士生导师， 双方师

生关系十分明晰。

事实上， 聘请

MBA

学习阶段的

老师担任独立董事的现象已极为突

出， 不仅一半的师生关系发生在

MBA

阶段， 而即便在所有董事长与

独董存在校友关系的上市公司中，

也有

30%

的情况是独董是董事长

MBA

阶段的老师。

当然， 也并不是所有的董事长

都只关注自己

MBA

阶段的老师。 东

方园林董事长何巧女

1988

年毕业于

北京林业大学园林系， 东方园林有

一名独立董事苏雪痕， 自

1957

年开

始即在北京林大 （时称北京林学院）

园林系学习、 工作， 目前担任北京

林大园林学院教授、 博士生导师。

虽然二人年龄相差

30

岁， 但并不影

响两人的师徒关系。

由此看来， 上市公司董事长邀

请自己的

MBA

老师出任独立董事，

是看上了对方懂管理的优势； 而邀

请大学时代的老师， 则看上了对方

懂专业的优势。 但这些所谓优势的

背后， 斩不断的师生之谊， 却成了

公司治理中脆弱的一环。

苟富贵 同学同事亦封王

不论是同学还是同事

，

都属于校友的一种

，

这种

关系可能依然会削弱独立

董事监督上市公司的能力

和决心

。

一起扛过枪、 下过乡和同过窗

的人普遍被认为在他们之间结下了

一生的友谊。 社会上老同事、 老同

学之间互相帮助、 提携的例子也不

在少数。

但如果这样的事情发生在上市

公司董事长和独立董事之间， 则独

立两字的意义将荡然无存。

*ST

中钨董事长杨伯华于

1978

年

9

月至

1982

年

8

月， 在中南矿冶

学院 （现中南大学） 金属材料系粉冶

本科专业学习。 而在同一段时间内，

*ST

中钨独立董事陈康华也在中南矿

冶学院材料系读本科。 两人之间的同

学关系亦十分清晰和明确。

除了这种同届、 同校、 同专业的

典型情况， 更多的同学关系体现为在

同一专业不同时间或不同层次学习过

的情况。

例如北纬通信董事长傅乐民

1988

年毕业于中国科学院计算技术

研究所， 获工学硕士学位， 而该公司

独立董事李锦涛

1989

年毕业于该研

究所， 并获得博士学位。 显然， 两人

并不是直接的同学关系， 但他们仍然

是校友关系。

在这种情况下， 同一学校、 同一

专业不同时间或不同层次学习过的校

友， 通过老师和其他同学的联系， 他

们之间私人关系的建立很可能早于他

们在董事会内所建立的董事长与独立

董事的关系， 这也为独立董事的独立

性蒙上阴影。

另外， 还存在一种比较特殊的校

友关系， 那就是董事长和独立董事曾

在同一所大学共过事。 天兴仪表的董

事长文武自

1988

年起在西南财经大

学会计学院担任教师， 至今他的名字

仍然挂在会计学院的教师名单中。 而

公司独立董事余海宗则于

1992

年在

西南财大获得硕士学位后留在西南财

大会计学院任教， 两人作为同事相处

的时间并不短。

不论是同学还是同事， 都属于校

友的一种， 虽然不及恩师的名头响

亮， 但只要在各自的领域中有所成

就， 作为同学或同事的董事长就仍有

理由将他们列入公司独立董事的名

单。 这种关系可能依然会削弱独立董

事监督上市公司的能力和决心。

法不责 独立董事结党忙

� �

虽然校友之间的精神

纽带客观存在

，

但似乎现

行的法律法规并不限制独

立董事与其他董事存在校

友关系

。

每个人都有或长或短的求学经

历， 校友之间的特殊情谊是每个人都

不会否认的。 独董在与上市公司董事

长存在校友关系的情况下， 是否还能

保持其独立性； 是否还能正常履行监

督董事会的职责、 保障中小投资者利

益都要打上一个问号。

记者查询了证监会有关独立董事

的相关规定， 虽然校友之间的精神纽

带客观存在， 但似乎现行的法律法规

并不限制独立董事与其他董事存在校

友关系。

其中， 证监会发布的 《关于在上

市公司建立独立董事制度的指导意

见》 中， 上市公司独立董事是指不在

公司担任除董事外的其他职务， 并与

其所受聘的上市公司及其主要股东不

存在可能妨碍其进行独立客观判断的

关系的董事。

在这一定义中， 甚至没有提到独

立董事与其他高管之间是否存在某种

应该回避的关联关系。 而在这份指导

意见中， 对于不得担任独立董事人员

的描述， 也基本上只重视独立董事候

选人不应与上市公司本身、 上市公司

的股东发生关联关系， 而与上市公司

其他高管的关系， 也只限于对直接和

间接亲属关系的限制。

事实上， 由于法律法规的缺失，

董事长与独立董事之间的关系越来越

难以用独立来形容。 同时， 同样值得

警惕的是， 法律法规也并没有对独立

董事之间的关联关系进行约束， 而这

种独立董事之间出现千丝万缕联系的

苗头已经出现。

例如， 公开资料显示， 神剑股份

拥有

4

名独立董事， 其中两人同时在

南京审计学院供职， 这两人中的一人

又与另一名独立董事曾一同供职于安

徽师范大学。

记者梳理相关资料发现， 有些

上市公司已经出现了全部的独立董

事均在同一所大学里面工作的现象，

而这种情况显然也不利于独立董事

独立地行使自己的职权， 独立董事

之间的独立性或许也应该列入监管

层关注的范畴。

� � � �董事会是个平衡股东利益的严肃场所

，

而校友会则是闲话

家常

、

抚今追昔的轻松聚会

。

这两个截然不同的事物结合在一

起

，

其结果恐怕是参与者严肃不起来

，

也轻松不下来

。

如果上市公司高管层和独立董事处于这种不上不下

、

不明

不暗的关系中

，

独立董事是否还称得上独立

，

值得思考

。

董事会乱象

张常春
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