
创业板公司遭遇财富成长烦恼

乾照光电创始股东重演“中国合伙人”

董事长称有信心继续当好“船长”

本报记者 郭力方

2013年上半年热映的电影《中国合伙人》引发无数共鸣，人们感动于“新梦想”三位创始人创业初期的肝胆相照，也扼腕于财富膨胀后三人“剪不断、理还乱”的利益纠葛。

事实上，这一幕也不断在风起云涌的资本市场上真实地上演着，曾经创造创业板最快上市“神话”的乾照光电便是其中的代表。 随着近日公司三大创始股东终止“一致行动协议”，其间演绎的现实版“中国合伙人”，情节比电影版更跌宕曲折。

乾照光电目前处于无实际控制人状态，这也是9家创业板公司共同面临的局面。 有投资机构认为，公司“无主”潜存着股东间股权争夺甚至被举牌的风险，应引起公司管理层警惕，公司股权结构安排的得与失更值得反思。

如今一致行动同盟瓦解

11月下旬的厦门，盛夏的热气还未散尽。 在翔安区一座刚落成不久的高楼里，乾照光电股份有限公司董事长邓电明一脸严肃地凭窗远眺，思绪万千。

如果时间倒退三年，乾照光电上市钟声敲响的那一刻，邓电明一定没有想到，以他为核心的管理团队一路苦心打拼出的“创富”神话，在三年时间里会滑落到有些不堪的境地。

三年前的8月12日，乾照光电成功登陆创业板，发行价高达45元/股，公司7个创始股东的财富一夜间均膨胀至数亿元，创业初成的喜悦让公司前三大核心创始股东邓电明、王维勇和王向武约定，通过签署一致行动人协议来共同行使对于公司的实际控制，成为外界所共称的乾照光电“三驾马车”。 更值得一提的是，三人中两人以同等股权并列第一大股东，董事长和总经理甚至拿同样的薪酬，一派“共进退，肝胆相照”的气势。

如今，一切时过境迁。 乾照光电上市后业绩暂别过去的高增长，公司股价一路跌至十元以下，期间大非解禁后更是接连遭遇减持套现。 更雪上加霜的是，昔日的“一致行动同盟”以11月6日公司发布的一则公告宣告瓦解。 公告称，上述一致行动协议于8月12日到期后，经三大股东协商无果，决定不再续签，公司目前处于无实际控制人状态。

这样的局面一度让曾经看多乾照光电的众多投资者十分不解，人们不禁要问：无实际控制人会影响公司稳定，三大股东为何说不签就不签了？ 公司这一路走来，到底发生了什么？

对此，公司董事长邓电明也是唏嘘不已，他对中国证券报记者说，乾照光电创业至今的经历，是段“有意思”的故事。

当年“老青年”创业艰辛

在厦门市火炬翔安产业区翔安大道旁的翔岳路上，坐落着一排排乍看上去像居民小区式的低矮楼房，走近之后才发现，这里并非居民楼，而是一家家公司的办公楼。 和电影《中国合伙人》中成冬青们最初租用废弃厂房作为事业起步点相似，乾照光电就起家于这片小区式办公楼中门牌为翔岳路19号的三个单元。

七年前，正是在这栋被老乾照人称为“19号厂区”的小楼里，从三安光电总经理辞任的邓电明开始了他进军LED产业的创业征程。 他拉来了分别时任三安光电总工程师和财务经理的王向武和叶孙义，同时结识了当时在厦门工商界人脉颇深的王维勇，四人合伙出资1500万元（首期实收资本800万元）注册成立了乾照光电有限公司（乾照光电前身）。

那一年，邓电明52岁，王向武47岁，王维勇38岁，属于国内创业大军中的有志“老青年”。

和大多数创业者一样，邓电明们创业初期遭遇的最大困难就是资金短缺，特别是对于资本密集型的LED行业来说更是如此。

邓电明向中国证券报记者回忆道，乾照有限刚成立时，最紧要的是购置生产设备，但核心的德国MOCVD外延炉一台就得上千万元，手头只有800万元的乾照有限无疑购买不起，唯一的办法就是从银行借贷。

“公司刚成立时，想从银行贷款是件很难的事。 ”邓电明说，2006年首批从德国进口的两台外延炉，临发货前三天，资金还没着落。 情急之下，他每天往银行跑十几趟，甚至把车开到当地银行行长家门口的便道上，连续蹲守两天两夜，这才感动了行长给批了2500万元的授信条。 “设备款如果误了交款期限，非但之前交的几百万元订金打了水漂，甚至可能引起国际商业纠纷。 我那几天每天都是彻夜难眠，心急如焚。 ”

银行的钱全部投在了生产设备上，但包括公司厂房租赁、装修的基础设施建设费用仍存在很大缺口。 “设备到了，厂房没建好，这可怎么办？ ”就在创业团队再度犯难之时，当时出资最多的王维勇出面从其妻子周易那里先后借来了1300万元，由此，公司基建工作才开始马不停蹄地赶工。

“三台电脑，两部电话，每天吃泡面，住公司厂房，累了就直接打地铺休息。 ”邓电明介绍，那时候整个创业团队心无旁骛，矢志不渝，终于在2007年1月18日，乾照有限第一批外延片产品正式投产了。

在“19号厂房”的展览室里，挂着一张照片，当天的投产仪式上，几位创始人手捧公司生产的第一批外延片产品，笑得很灿烂。

邓电明坦承，公司创业起步期，三大核心创始股东都各司其职，各尽所能，肝胆相照。 据中国证券报记者了解，当时，邓电明整体统筹，王向武专攻技术，王维勇则在为“缺钱”的公司四处筹资上贡献突出。 根据乾照光电IPO招股书记载，2007年，公司开始大举扩张规模，其间王维勇再次通过其妻子周易控制的厦门市金鹭王纸业有限公司，逐步为公司提供了累计总额达4662.5万元的借款。 事实上，2007年乾照有限的全部融资净额为5409.24万元，这意味着彼时乾照有限绝大部分融资均来自于这些借款。

也许正因为如此，“三驾马车”的核心地位也明显体现在了公司最初的股权结构安排上。 邓电明起初持股50%，王维勇持股30%，而王向武并未持股。 但在2007年5月，邓电明将其手中20%股权无偿转让给王向武，其持股比例降至与王维勇同等的30%。 三大核心股东“合伙式”的股权结构就此奠定，这种基本架构也一直维持至今。 目前，三大核心创始股东的持股比例分别为邓电明16.97%、王维勇16.97%和王向武11.32%。

“两王”龃龉 王维勇被劝退

邓电明说，直到2008年初，乾照光电被PE大鳄红杉资本“相中”，并对公司增资1022万美元（时值人民币7167.29万元），加之公司业务已开始发力，公司“缺钱”的局面才得以有效缓解。 从这时候起，公司创始团队的精力开始全面转向抓管理，推业绩。

那年1月的一天，一趟从加拿大飞抵的航班缓缓降落在厦门高崎机场，飞机上走出一个人，他便是乾照光电“三驾马车”之一的王维勇。 他刚刚得知了公司正在运作上市的消息，因此，他决定回来积极参与公司管理。

这像极了《中国合伙人》中孟晓骏从美国回来加盟“新梦想”的场景。 只是彼时激情满怀的王维勇也许并未意识到，他的此次回归让三位股东曾经一度的“蜜月期”开始逐渐降至冰点。

邓电明告诉中国证券报记者，创业艰难期大家都不分你我，为公司建设添砖加瓦，但进入到平稳发展期之后，此前掩盖的一系列问题逐渐浮出水面，几个股东之间的关系也开始发生微妙变化。

邓电明说，王维勇回归之后，乾照有限经股改更名为乾照光电股份有限公司，2010年成功登陆创业板。 当时，董事会决定的“三驾马车”的具体分工是：他任公司董事长，王向武任总经理，王维勇则以副总经理身份负责主抓公司采购和销售工作。 王向武主攻技术研发，邓电明负责把研发成果进行商业化。

在邓电明看来，最初主抓采购和销售工作的时候，王维勇在管理理念上就表现出了与以王向武为代表的老“三安人”之间的大相径庭，“两王”之间的隔阂开始不断滋长。

对于个中细节，邓电明没有具体透露，中国证券报记者虽经多方途径联系听取“两王”的说法，也最终无果。 但是，一位此前从乾照光电离职的知情人士告诉中国证券报记者，王维勇主管采购工作期间，事无巨细都要一管到底，甚至包括每一笔采购经费的用途他都要一一过问。 这让主管技术研发工作的王向武很是不爽，在王向武看来，他是技术权威，选购什么必要的技术设备，他自然最清楚，而王维勇不懂这些。

对于“两王”的矛盾，作为董事长的邓电明最初积极平衡，两方安抚。 但随着两人隔阂越来越深，最后甚至发展到“水火不容”的境地。 意识到局面难以平衡，邓电明说，有一天他找到王维勇，推心置腹地告诉他再这样下去，公司正常运营管理会受很大影响，因此劝他离开。 “他是做小生意起家，对于企业经营管理的理念离现代企业制度的要求格格不入。 出于对公司平稳发展的责任心，我不得不这么做。 ”邓电明说。

上述知情人士则表示，乾照光电一路走来，王维勇作为并列第一大股东对公司的发展成长其实也抱有很强的责任心，尽管有些工作方式不太妥当，但相信任何人的初衷都是为公司好。 “当初倾囊为公司解决资金瓶颈的时候，王维勇和其妻子周易旗下公司的资产都一点点被掏空了，即便只是出于投资回报考虑，这种贡献也是值得尊敬的。 ”他说。

在乾照光电成功上市的“光环”渐渐褪去之后，公司无论是业绩还是二级市场表现均开始走下坡路。 尽管其中成因众多，但不能忽视的是，公司管理层及股东间的龃龉，对于这一局面起到了推波助澜的作用。

除“三驾马车”隔阂不断加深之外，其他早期股东红杉资本、叶孙义和郑顺炎也在2011年到2012年部分股份解禁期间开始选择“用脚”投票，借股价高位大幅减持股份，如今持股均降至5%以下。 创始股东之一的叶孙义2012年更是在套现数亿元后辞去公司副总经理兼董秘职务,据称已转战PE界。 中国证券报记者联系到红杉资本中国区基金合伙人周逵，相比于当初入股乾照光电的高调，他现在表示没有什么可说的。

如今的局面是，乾照光电2013年前三季度业绩延续去年全年的同比下滑态势，公司股价更是由45元的上市发行价跌至目前的不足10元。 公司管理层面，王维勇于10月25日辞任公司副总经理，“出走”加拿大居住。 目前，王维勇与早前辞职的叶孙义还在公司保留着董事头衔。

上述知情人士表示，表面上，邓电明和王维勇尽管关系始终保持密切，但可能也并非铁板一块。 “否则，为什么两位股东不能选择续签一致行动协议，继续维持对公司的实际控制人地位？ ”他反问道。

邓电明坚称能当好“船长”

乾照光电目前无实际控制人的局面，一度引发投资者的诸多联想，例如：随着一致行动关系解除，几大股东可能会大幅减持公司股权，或者“无主”局面下潜存股东之间控制权争夺，甚至被外来者“举牌”、“收购”，等等。

这种担心并非杞人忧天。 一位业内人士对中国证券报记者表示，目前A股有76家公司处于“无主”状态，其中创业板就有9家。 尽管各自情况不尽相同，但这可能会引来敌意收购导致控股权不稳定，或者因主要股东意见分歧而延缓决策效率，进而影响到公司经营，远的如锦州港、九龙山案例，近的也有新宁物流前两大股东“你方唱罢我登场”的轮番减持闹剧。

但邓电明向中国证券报记者再三强调：一个公司的经营稳定并不取决于有无实际控制人，更多的是管理层对于公司决策的实际把控能力。 就目前的乾照光电来讲，公司各方面都健康有序，所谓的风险无从谈起。

尽管如此，不得不提的是，一直以来，上市公司董事会决议在股东大会上“折戟”的案例时有发生。 中国证券报记者注意到，在与乾照光电新办公地相隔不远的另一家上市公司———厦门三维丝环保股份有限公司，由于部分股东反对，其股东大会今年7月就否决了其董事会精心谋划的收购北京洛卡环保技术90%股权的决议。

邓电明也反思道，如果当初公司的股权安排不这么分散，而是作为董事长的他保持一定的控股地位，现在局面可能就更能把控。 “董事会层面的决策能力，公司目前的高管层能协调一致，但到股东大会，尤其是一些重大事项例如重组、并购，可能会费一些周折。 ”他说。

上述业内人士指出，对于合伙制架构的上市公司来说，第一大股东的持股比例至少应保持在50%以上，且股权结构按照奇数原则安排，这样才能维持公司治理结构的基本稳定，特别是对于乾照光电这样成立时间并不长且处于成长期的新兴产业类公司更应如此。

邓电明表示，目前乾照光电的股权结构有历史成因，也包含他当时作为带头人的一种理想化的设想。 “家族式企业那种高度集中的股权结构，其弊端我深有了解，这也并非我想要的。 ”

乾照光电董秘林晓辉则补充道，创业板公司一直以来“三高”的问题十分突出，其中潜存的隐忧不容小觑。 如果乾照光电当初发行价不那么高，也许就不会有后来的股东连续高位减持套现，连累公司股价一路下行的后果。

“目前的乾照光电，就像一艘在海上航行的大船，大家不要太多在意谁是船东，而应在船长的统一指挥下共同乘风破浪。 我有信心继续当好乾照光电的‘船长’。 ”邓电明意味深长地说。
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公司深度

佛山经验：

“分股权+经理人”

引领公司治理升级

□

本报记者 傅豪

“在佛山乃至整个珠三角正在进行产业升级的当

下，佛山第一批老板很多是

50

、

60

年代出生，他们依靠勤

奋、 智慧创造了全国甚至全世界的制造业先进基地，如

今这些建功者们退意渐浓。 ”长期关注珠三角企业的一

位专家说，面对企业管理层新老交替、区域经济产业升

级，佛山企业在公司治理方面进行了一些有益的探索。

主动退下来

佛山上市企业科达机电董事长边程说，“过去佛山

领跑全国，主要依靠企业家创新意识独领风骚，现在感

觉不是走在前列了。 ”他希望和佛山企业家一起重夺过

去的优势。

边程是去年才成为公司董事长的，科达机电创始人

卢勤则逐步退出对企业的实际管理，仅仅作为大股东支

持上市企业的发展。

边程介绍，他不断找机会到国外调研，借机招聘优

秀人才来支持企业发展。“财散人聚，财聚人散”，科达机

电将这通俗的八个字融入为自身的企业文化。边程的做

法实实在在地给当年的创始股东们带来了收益，他们的

股权价值随着股价的提升水涨船高。

“科达机电在从传统陶瓷机械生产商转型为环保设

备提供商的过程中，经历了很多年的波折，直到今年，企

业的转型才显现出效果， 这跟整个企业治理水平提升、

团队劲往一处使有紧密关系。 ”公司相关人士说。

无独有偶。 奥马电器创始人也是佛山老板，前期董

事长兼总经理蔡拾贰辞去公司总经理一职，由王济云接

替。 业内认为，这也是公司创业元老“主动退下来，给年

轻人接棒”的让贤行为。

学术研究实证结果显示，股权结构作为公司治理最

重要的环节，与公司价值之间联系紧密：股权分配合理，

则人心聚集，从而有望带来优秀绩效；股权过于集中或

过于分散，则对企业成长都具有负面影响。

职业经理人

去年， 年过古稀的何享健宣布不再担任美的集团董

事长，正式退出了美的集团的运营和管理。早在

2009

年，何

享健就宣布不再担任美的电器的董事长。 如今，他只是担

任美的集团的控股股东———美的控股有限公司董事长。

去年， 方洪波接替何享健担任美的集团董事长，并

兼任美的电器董事长兼总裁。在美的集团现在的高管团

队中，蔡其武、袁利群、黄晓明、李飞德、江鹏等处于

35

岁

-45

岁左右的个人事业黄金期，多是在上世纪

90

年代

初加入美的集团。

“美的在推行制度创新上可谓远超不少企业， 除了

职业经理人制度，还有事业部模式，每个事业部都有自

身相对独立的财务、人事等权力，留住人才的同时，也让

人才们分享企业的发展成果。 ”业内人士分析指出。

佛山顺德区另外一家上市企业华声股份，总经理黄

喜强新上任不久，在佛山企业的总裁中算是最年轻的之

一。“董事长明确说，一切对企业发展有益的先进制度都

可以推进，职业经理人制度就是重要的一环。”黄喜强表

示，他对企业的未来充满期待。

上述专家指出，“在佛山，一批更年轻的职业经理人

已经上道，正在掌控企业未来的发展。 ”

■

记者手记

“无主”隐忧

□

本报记者 郭力方

目前

A

股公司中， 有

76

家处于无实际控制人状态，

其中创业板公司达

9

家。 这些公司尽管“无主”成因各不

相同， 但现状持续下去所潜存的隐忧却可能具有相通

性，而这一点对于尚处于成长期的创业板公司来说可能

更加值得注意。

一般来说，实际控制人指的是：不一定是公司的股

东，但通过投资关系、协议或者其他安排，能够实际支配

公司行为的人。 简而言之，实际控制人就是实际控制上

市公司的自然人、法人或其他组织。

据了解，在

IPO

过程中，监管部门对于无实际控制人

公司会要求有合理的解释，但并未将其作为硬约束。 正

因为如此，诸多公司在上市过程中未对公司实际控制人

进行严格认定，这在创业板公司中更是常见现象。

像乾照光电一样，许多创业板公司创业时期多采用

合伙人制，一部分人出资，另一部分出技术，双方地位在

公司发展中同等重要，因此，在日后的股权结构安排中，

多呈现“多头”控股，互相制衡的契约关系。

南大光电、天源迪科、荃银高科、乾照光电、晨光生

物、沃森生物、国瓷材料、华灿光电、凯利泰

9

家创业板公

司的股权结构都具有高度的分散性，第一大股东持股比

例均在

20%

以内。 其中，持股比例最高的为南大光电，第

一大股东上海同华创业投资有限公司持有

19.95%

的股

权；持股比例最低的则是积成电子，第一大股东王浩仅

持有公司

4.73%

的股权。

业内人士指出，股权适度分散，对于公司治理结构

完善， 避免股权集中导致大股东损害中小股东利益，有

着积极作用。 但股权过度分散，容易造成股东之间的各

自为战，在一些核心问题上可能因利益难以协调而导致

公司运营管理效率低下的后果。

2013

年上半年热映的电影《中国合伙

人》引发无数共鸣，人们感动于“新梦想”

三位创始人创业初期的肝胆相照，也扼腕

于财富膨胀后三人“剪不断、理还乱”的利

益纠葛。

事实上， 这一幕也不断在风起云涌的

资本市场上真实地上演着， 曾经创造创业

板最快上市“神话”的乾照光电便是其中的

代表。随着近日公司三大创始股东终止“一

致行动协议”，其间演绎的现实版“中国合

伙人”，情节比电影版更跌宕曲折。

乾照光电目前处于无实际控制人状

态， 这也是

9

家创业板公司共同面临的局

面。 有投资机构认为，公司“无主”潜存着

股东间股权争夺甚至被举牌的风险，应引

起公司管理层警惕，公司股权结构安排的

得与失更值得反思。

如今一致行动同盟瓦解

11

月下旬的厦门， 盛夏的热气还未散

尽。 在翔安区一座刚落成不久的高楼里，乾

照光电股份有限公司董事长邓电明一脸严

肃地凭窗远眺，思绪万千。

如果时间倒退三年，乾照光电上市钟声

敲响的那一刻，邓电明一定没有想到，以他

为核心的管理团队一路苦心打拼出的 “创

富”神话，在三年时间里会滑落到有些不堪

的境地。

三年前的

8

月

12

日， 乾照光电成功登陆

创业板，发行价高达

45

元

/

股，公司

7

个创始

股东的财富一夜间均膨胀至数亿元，创业初

成的喜悦让公司前三大核心创始股东邓电

明、王维勇和王向武约定，通过签署一致行

动人协议来共同行使对于公司的实际控制，

成为外界所共称的乾照光电“三驾马车”。更

值得一提的是，三人中两人以同等股权并列

第一大股东，董事长和总经理甚至拿同样的

薪酬，一派“共进退，肝胆相照”的气势。

如今，一切时过境迁。乾照光电上市后

业绩暂别过去的高增长， 公司股价一路跌

至十元以下， 期间大非解禁后更是接连遭

遇减持套现。 更雪上加霜的是，昔日的“一

致行动同盟”以

11

月

6

日公司发布的一则公

告宣告瓦解。公告称，上述一致行动协议于

8

月

12

日到期后， 经三大股东协商无果，决

定不再续签， 公司目前处于无实际控制人

状态。

这样的局面一度让曾经看多乾照光电

的众多投资者十分不解， 人们不禁要问：无

实际控制人会影响公司稳定，三大股东为何

说不签就不签了？ 公司这一路走来，到底发

生了什么？

对此， 公司董事长邓电明也是唏嘘不

已，他对中国证券报记者说，乾照光电创业

至今的经历，是段“有意思”的故事。

创业板公司遭遇财富成长烦恼

乾照光电创始股东重演“中国合伙人”

董事长称有信心继续当好“船长”

□

本报记者 郭力方

当年“老青年”创业艰辛

在厦门市火炬翔安产业区翔安大道旁的

翔岳路上，坐落着一排排乍看上去像居民小区

式的低矮楼房，走近之后才发现，这里并非居

民楼，而是一家家公司的办公楼。和电影《中国

合伙人》中成冬青们最初租用废弃厂房作为事

业起步点相似，乾照光电就起家于这片小区式

办公楼中门牌为翔岳路

19

号的三个单元。

七年前，正是在这栋被老乾照人称为“

19

号厂区”的小楼里，从三安光电总经理辞任的

邓电明开始了他进军

LED

产业的创业征程。

他拉来了分别时任三安光电总工程师和财务

经理的王向武和叶孙义， 同时结识了当时在

厦门工商界人脉颇深的王维勇， 四人合伙出

资

1500

万元（首期实收资本

800

万元）注册成

立了乾照光电有限公司（乾照光电前身）。

那一年，邓电明

52

岁，王向武

47

岁，王维勇

38

岁，属于国内创业大军中的有志“老青年”。

和大多数创业者一样，邓电明们创业初

期遭遇的最大困难就是资金短缺，特别是对

于资本密集型的

LED

行业来说更是如此。

邓电明向中国证券报记者回忆道，乾照

有限刚成立时， 最紧要的是购置生产设备，

但核心的德国

MOCVD

外延炉一台就得上千

万元， 手头只有

800

万元的乾照有限无疑购

买不起，唯一的办法就是从银行借贷。

“公司刚成立时， 想从银行贷款是件很

难的事。”邓电明说，

2006

年首批从德国进口

的两台外延炉，临发货前三天，资金还没着

落。情急之下，他每天往银行跑十几趟，甚至

把车开到当地银行行长家门口的便道上，连

续蹲守两天两夜， 这才感动了行长给批了

2500

万元的授信条。 “设备款如果误了交款

期限， 非但之前交的几百万元订金打了水

漂，甚至可能引起国际商业纠纷。 我那几天

每天都是彻夜难眠，心急如焚。 ”

银行的钱全部投在了生产设备上，但包

括公司厂房租赁、装修的基础设施建设费用

仍存在很大缺口。 “设备到了，厂房没建好，

这可怎么办？”就在创业团队再度犯难之时，

当时出资最多的王维勇出面从其妻子周易

那里先后借来了

1300

万元，由此，公司基建

工作才开始马不停蹄地赶工。

“三台电脑，两部电话，每天吃泡面，住

公司厂房，累了就直接打地铺休息。”邓电明

介绍，那时候整个创业团队心无旁骛，矢志

不渝，终于在

2007

年

1

月

18

日，乾照有限第一

批外延片产品正式投产了。

在“

19

号厂房”的展览室里，挂着一张照

片，当天的投产仪式上，几位创始人手捧公

司生产的第一批外延片产品，笑得很灿烂。

邓电明坦承，公司创业起步期，三大核

心创始股东都各司其职，各尽所能，肝胆相

照。据中国证券报记者了解，当时，邓电明整

体统筹，王向武专攻技术，王维勇则在为“缺

钱”的公司四处筹资上贡献突出。 根据乾照

光电

IPO

招股书记载，

2007

年， 公司开始大

举扩张规模，其间王维勇再次通过其妻子周

易控制的厦门市金鹭王纸业有限公司，逐步

为公司提供了累计总额达

4662.5

万元的借

款。 事实上，

2007

年乾照有限的全部融资净

额为

5409.24

万元， 这意味着彼时乾照有限

绝大部分融资均来自于这些借款。

也许正因为如此，“三驾马车”的核心地

位也明显体现在了公司最初的股权结构安

排上。 邓电明起初持股

50%

， 王维勇持股

30%

，而王向武并未持股。 但在

2007

年

5

月，

邓电明将其手中

20%

股权无偿转让给王向

武， 其持股比例降至与王维勇同等的

30%

。

三大核心股东“合伙式”的股权结构就此奠

定，这种基本架构也一直维持至今。目前，三

大核心创始股东的持股比例分别为邓电明

16.97%

、王维勇

16.97%

和王向武

11.32%

。

“两王”龃龉 王维勇被劝退

邓电明说，直到

2008

年初，乾照光电被

PE

大鳄红杉资本 “相中”， 并对公司增资

1022

万美元 （时值人民币

7167.29

万元），加

之公司业务已开始发力，公司“缺钱”的局面

才得以有效缓解。 从这时候起，公司创始团

队的精力开始全面转向抓管理，推业绩。

那年

1

月的一天， 一趟从加拿大飞抵的

航班缓缓降落在厦门高崎机场，飞机上走出

一个人，他便是乾照光电“三驾马车”之一的

王维勇。他刚刚得知了公司正在运作上市的

消息，因此，他决定回来积极参与公司管理。

这像极了《中国合伙人》中孟晓骏从美

国回来加盟“新梦想”的场景。只是彼时激情

满怀的王维勇也许并未意识到，他的此次回

归让三位股东曾经一度的“蜜月期”开始逐

渐降至冰点。

邓电明告诉中国证券报记者，创业艰难

期大家都不分你我， 为公司建设添砖加瓦，

但进入到平稳发展期之后，此前掩盖的一系

列问题逐渐浮出水面，几个股东之间的关系

也开始发生微妙变化。

邓电明说，王维勇回归之后，乾照有限经

股改更名为乾照光电股份有限公司，

2010

年

成功登陆创业板。 当时，董事会决定的“三驾

马车”的具体分工是：他任公司董事长，王向

武任总经理， 王维勇则以副总经理身份负责

主抓公司采购和销售工作。 王向武主攻技术

研发，邓电明负责把研发成果进行商业化。

在邓电明看来，最初主抓采购和销售工

作的时候，王维勇在管理理念上就表现出了

与以王向武为代表的老“三安人”之间的大

相径庭，“两王”之间的隔阂开始不断滋长。

对于个中细节， 邓电明没有具体透露，

中国证券报记者虽经多方途径联系听取“两

王”的说法，也最终无果。 但是，一位此前从

乾照光电离职的知情人士告诉中国证券报

记者，王维勇主管采购工作期间，事无巨细

都要一管到底，甚至包括每一笔采购经费的

用途他都要一一过问。这让主管技术研发工

作的王向武很是不爽，在王向武看来，他是

技术权威，选购什么必要的技术设备，他自

然最清楚，而王维勇不懂这些。

对于“两王”的矛盾，作为董事长的邓电

明最初积极平衡，两方安抚。 但随着两人隔

阂越来越深，最后甚至发展到“水火不容”的

境地。 意识到局面难以平衡，邓电明说，有

一天他找到王维勇，推心置腹地告诉他再这

样下去，公司正常运营管理会受很大影响，

因此劝他离开。 “他是做小生意起家，对于

企业经营管理的理念离现代企业制度的要

求格格不入。 出于对公司平稳发展的责任

心，我不得不这么做。 ”邓电明说。

上述知情人士则表示， 乾照光电一路

走来， 王维勇作为并列第一大股东对公司

的发展成长其实也抱有很强的责任心，尽

管有些工作方式不太妥当， 但相信任何人

的初衷都是为公司好。 “当初倾囊为公司解

决资金瓶颈的时候， 王维勇和其妻子周易

旗下公司的资产都一点点被掏空了， 即便

只是出于投资回报考虑， 这种贡献也是值

得尊敬的。 ”他说。

在乾照光电成功上市的“光环”渐渐褪

去之后，公司无论是业绩还是二级市场表现

均开始走下坡路。 尽管其中成因众多，但不

能忽视的是，公司管理层及股东间的龃龉，

对于这一局面起到了推波助澜的作用。

除“三驾马车”隔阂不断加深之外，其他

早期股东红杉资本、 叶孙义和郑顺炎也在

2011

年到

2012

年部分股份解禁期间开始选

择“用脚”投票，借股价高位大幅减持股份，

如今持股均降至

5%

以下。 创始股东之一的

叶孙义

2012

年更是在套现数亿元后辞去公

司副总经理兼董秘职务

,

据称已转战

PE

界。

中国证券报记者联系到红杉资本中国区基

金合伙人周逵，相比于当初入股乾照光电的

高调，他现在表示没有什么可说的。

如今的局面是，乾照光电

2013

年前三季

度业绩延续去年全年的同比下滑态势，公司

股价更是由

45

元的上市发行价跌至目前的

不足

10

元。 公司管理层面，王维勇于

10

月

25

日辞任公司副总经理，“出走” 加拿大居住。

目前，王维勇与早前辞职的叶孙义还在公司

保留着董事头衔。

上述知情人士表示，表面上，邓电明和

王维勇尽管关系始终保持密切，但可能也并

非铁板一块。“否则，为什么两位股东不能选

择续签一致行动协议，继续维持对公司的实

际控制人地位？ ”他反问道。

邓电明坚称能当好“船长”

乾照光电目前无实际控制人的局面，一

度引发投资者的诸多联想，例如：随着一致行

动关系解除， 几大股东可能会大幅减持公司

股权，或者“无主”局面下潜存股东之间控制

权争夺，甚至被外来者“举牌”、“收购”，等等。

这种担心并非杞人忧天。一位业内人士

对中国证券报记者表示，目前

A

股有

76

家公

司处于“无主”状态，其中创业板就有

9

家。尽

管各自情况不尽相同，但这可能会引来敌意

收购导致控股权不稳定，或者因主要股东意

见分歧而延缓决策效率，进而影响到公司经

营，远的如锦州港、九龙山案例，近的也有新

宁物流前两大股东“你方唱罢我登场”的轮

番减持闹剧。

但邓电明向中国证券报记者再三强

调： 一个公司的经营稳定并不取决于有无

实际控制人， 更多的是管理层对于公司决

策的实际把控能力。 就目前的乾照光电来

讲，公司各方面都健康有序，所谓的风险无

从谈起。

尽管如此，不得不提的是，一直以来，上

市公司董事会决议在股东大会上 “折戟”的

案例时有发生。 中国证券报记者注意到，在

与乾照光电新办公地相隔不远的另一家上

市公司———厦门三维丝环保股份有限公司，

由于部分股东反对， 其股东大会今年

7

月就

否决了其董事会精心谋划的收购北京洛卡

环保技术

90%

股权的决议。

邓电明也反思道，如果当初公司的股权

安排不这么分散，而是作为董事长的他保持

一定的控股地位， 现在局面可能就更能把

控。“董事会层面的决策能力，公司目前的高

管层能协调一致，但到股东大会，尤其是一

些重大事项例如重组、并购，可能会费一些

周折。 ”他说。

上述业内人士指出， 对于合伙制架构的

上市公司来说，第一大股东的持股比例至少应

保持在

50%

以上，且股权结构按照奇数原则安

排， 这样才能维持公司治理结构的基本稳定，

特别是对于乾照光电这样成立时间并不长且

处于成长期的新兴产业类公司更应如此。

邓电明表示，目前乾照光电的股权结构

有历史成因，也包含他当时作为带头人的一

种理想化的设想。 “家族式企业那种高度集

中的股权结构，其弊端我深有了解，这也并

非我想要的。 ”

乾照光电董秘林晓辉则补充道， 创业板

公司一直以来“三高”的问题十分突出，其中潜

存的隐忧不容小觑。如果乾照光电当初发行价

不那么高，也许就不会有后来的股东连续高位

减持套现，连累公司股价一路下行的后果。

“目前的乾照光电， 就像一艘在海上航

行的大船， 大家不要太多在意谁是船东，而

应在船长的统一指挥下共同乘风破浪。我有

信心继续当好乾照光电的‘船长’。 ”邓电明

意味深长地说。
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