
缘起方正证券控制权争斗 引发国企内部人控制质疑

北大医药“代持内幕”起底

□本报记者 刘兴龙 戴小河

一份轰动资本市场的举报，将方正集团及其高管卷入到了舆论的漩涡，尽管双方说法殊异，但隐藏在代持协议黑幕下的3.55亿元获利是不争的事实。 被举报的直接当事人方正集团CEO李友通过集团内部人士回复中国证券报记者采访要求时称，其本人与监管机构联系后被告知，在核查结果出来之前，其本人不能就此事进行实名评论。

不过，中国证券报记者多方求证获悉，政泉控股挺身举报，主要还是源于与方正集团争夺方正证券控制权的激烈利益冲突。 有公司法理方面专家指出，在这场由谎言编织出来的交易中，北大医药涉嫌信息披露违规，以李友为首的方正集团高管们难以撇清内幕交易谋利的嫌疑，政泉控股也隐瞒了诸多重要细节。

11月6日晚，北大医药发布公告称，应重庆证监局责令公开说明的要求，经公司核实，公司董事、监事、高级管理人员未涉及媒体报道的政泉控股质疑公司股东的关联方涉嫌股票代持、内幕交易等违规行为。

公告撇清上市公司与代持事件的关系，却并未提及股东间是否存在代持行为。 透过已经浮出水面的事实碎片，人们还有更多的疑问：政泉控股究竟是何来路？ 曾经风光无限的方正集团何以沦落到疑似被李友团队内部人控制的境地？

高管谋利说各执一词

11月5日深夜，位于北京市海淀区成府路298号的方正集团大厦依然有许多办公室灯火通明，自从政泉控股举报股票代持和内幕交易以来，接踵而至的舆论风暴将这里变成了资本市场的焦点。

“已经两天没合眼了。”在接受中国证券报独家采访时，一位方正集团相关部门负责人眼中布满血丝，显得非常疲惫。他无奈地表示，“受到监管核查的要求，许多细节想说但是不能说，这让我们百口莫辩。”

“政泉控股举报所指内容与方正集团相关高管个人绝无关系，所有资金从未流向任何方正集团高管个人及其关联账户。 ”这位负责人拿起手机，按照短信内容逐字逐句地念着，他强调，这是经过方正集团法务部门确认，可以对外发布的官方表态。

与前几日措辞模糊的官方声明相比，方正集团此次态度显得更加强硬，几乎是以“打包票”的方式表示：减持北大医药获利的资金绝对没有装进高管个人的腰包。 然而，这一表态与政泉控股举报的内容大相径庭。

政泉控股在《关于内幕交易的复函》中提及，经过调查发现，买入北大医药股票的3.68亿元资金中，一笔大额资金来源于北大方正集团执委会主席兼首席执行官李友控制的深圳市康隆科技发展有限公司，该公司的股东及高管均与李友有利害关系。 股票卖出所获全部款项直接转入北大资源账户内，但李友曾经提到,这些款项最终将落入包括深圳市康隆科技发展有限公司等其他的私人公司账户中。

中国证券报记者多方联络政泉控股，未能获得其具体回应。 从现在说辞来看，双方的表述截然相反：政泉控股指控李友等人有意通过股票代持获利，并将资金流向私人关联账户；方正集团则表示，与政泉控股之间的交易没有牵扯高管个人利益。

一位知情人士透露，政泉控股举报的部分内容确实存在。 首先，深圳市康隆科技发展有限公司的确牵涉其中，提供过大额的资金，并且这家公司的股东与方正集团之间有着非常复杂的关联关系。 其次，股票卖出款项资金流向了北大资源账户。

方正集团在官方声明中，并没有明确表述是否与政泉控股签署过代持协议。 2013年6月，北大医药在《关于股东协议转让公司股份的签约提示性公告》中曾经披露，政泉控股与北大医药其他股东不存在关联关系或一致行动关系。 分析人士指出，这意味着如果这份代持协议存在，那么方正集团、北大医药将涉嫌信息披露违规。

此外，政泉控股还举报，方正集团高管存在内幕交易的嫌疑。 政泉控股称，在签订代持协议之后，方正集团高管以政泉的名义于2013年6月及9月买入4000万股股票，之后于2014年7月及9月间以政泉的名义卖出3677万股股票。 买入的价格为9.2元/股，卖出的价格近20元/股。 “李友等人利用事先掌握的内幕信息操纵贵司大幅上涨，并随后快速抛出，获利巨大，存在内幕交易的行为。 ”

方正集团内部人士解释称，政泉控股介入北大医药投资始于2013年6月，而北大医药与北大的合作是在2013年5月8日完成，当日就已经出现大量公开新闻报道。 此外，北大医药的股权转让始于2013年6月初，8个月之后，北大医药才于2014年4月10日发布重大事项停牌公告，6月17日发布重大资产重组草案。

法律专家指出，上市公司的股东及相关高管是否存在内幕交易，需要监管部门经过核查之后才能认定。 就政泉控股举报的李友等人涉嫌内幕交易而言，假设双方确实存在代持行为，有两个因素非常关键，一是涉及代持和操作交易的人员是否属于内幕知情人范围，二是卖出资金是否存在内幕知情人获利。

代持过程或另有隐情

“参与北大医药的战略投资，是政泉控股主动提出的，不是方正集团提前设局要求其代持。 ”接近方正集团的人士表示，政泉控股表述的一些信息与事实不符。 不过，上述人士拒绝透露是否存在代持协议以及协议具体内容等信息。

作 为 事 件 的 另 一 方 ， 政 泉 控 股 给 出 了 一 个 单 方 表 述 的 事 情 经 过 ： 李 友 在 2013 年 春 找 到 公 司 并 提 出 ， 由 政 泉 控 股 代 北 大 资 源 持 有 北 大 医 药 部 分 股 票 ， 称 请 公 司 代 持 是 经 北 大 校 方 领 导 同 意 并 经 北 大 方 正 集 团 进 行 研 究 决 定 的 ， 并 且 北 大 医 药 的 第 一 大 股 东 和 一 些 小 股 东 都 是 受 他 所 控 制 并 代 他 持 股 ， 由 政 泉 控 股 代 持 完 全 合 法 ， 同 时 保 证 此 次 代 持 绝 对 不 会 给 公 司 带 来 任 何 风 险 。

举报材料称，2013年7月，政泉控股在李友提供的代北大资源持有北大医药股票的协议上签章。 代持协议签订后，李友即安排买入股票，并在4000万股股票买入后向政泉控股提出，由政泉控股配合卖出股票，称下一步北大医药将有重大并购、股权转让等战略行动。 2014年，政泉控股按照李友的要求，配合他指定的李国光、郭旭光、田野等人，在卖出股票时提供相关手续帮助，具体卖出时机以及交易对象均由以上人员全面负责和具体操作 ，政泉控股对此毫不知情 。

通过对比公开信息可以发现，政泉控股描述的事情经过存在明显遗漏。

政泉控股公开的举报材料中缺少了一份最重要的证据———政泉控股签署的代持协议。 根据双方的说辞，政泉控股举报称，自己被李友等人当作了代持股份获利的工具；而方正集团方面则称，入股北大医药是政泉控股主动提出。 想要辨别谁在说谎，最简单的办法就是查阅最初双方签订的代持协议。

政 泉 控 股 举 报 内 容 中 的 时 间 节 点 也 存 在 问 题 。 按 照 政 泉 控 股 的 说 法 ， 2013 年 7 月 ， 该 公 司 在 李 友 提 供 的 代 北 大 资 源 持 有 北 大 医 药 股 票 的 协 议 上 签 章 。 而 上 市 公 司 公 告 显 示 ， 2013 年 6 月 13 日 ， 北 大 医 药 与 政 泉 控 股 签 订 了 《股 份 转 让 协 议 书 》 ， 协 议 签 署 后 5 个 工 作 日 内 累 计 向 北 大 国 际 医 院 集 团 支 付 股 份 转 让 款 总 金 额 的 30 % （1 . 1 亿 元 ）的 保 证 金 。 二 者 的 矛 盾 在 于 ， 政 泉 控 股 先 支 付 了 1 . 1 亿 元 转 让 款 之 后 ， 才 与 方 正 集 团 方 面 签 署 代 持 协 议 ， 按 照 正 常 逻 辑 ， 双 方 应 该 先 签 署 代 持 协 议 ， 然 后 由 方 正 集 团 方 面 代 为 支 付 转 让 款 。

一位市场人士推测，北大医药代持风波的一种可能情况是：政泉控股提出参与北大医药引入战略投资者的股权转让，在支付30%（1.1亿元）保证金之后，因增资民族证券或流动性紧张等原因，无法继续缴纳剩余的股权转让款。 为了推动北大医药引入战略投资者工作顺利进行，方正集团方面与政泉控股达成代持协议。 2014年，方正集团与政泉控股在改组方正证券董事会的问题上矛盾激化 ，导致隐藏在桌面下的协议曝光 。

就此推测，中国证券报记者向方正集团和政泉控股进行了求证。 方正集团人士表示，“目前，公司和北大医药等正处于监管部门核查阶段，在核查报告公布之前，事件的具体细节还不方便说”。 政泉控股方面则未予回应。

皆因方正证券重组而起

“方正证券的两大股东方正集团、政泉控股针对董事会控制权爆发了非常激烈的冲突。 ”知情人士透露，无论是此前北大医药引入政泉控股作为战略投资者，还是如今政泉控股高调举报，都源于方正证券吸收合并民族证券。

一场证券公司股东间的内讧，如何演变成为了举报“代持潜规则”的大戏呢？

事情要从2013年上半年说起。 彼时，方正集团计划依托旗下的方正证券为载体，搭建综合性金融平台。 2013年2月，方正证券与子公司方正和生以现金28.55亿元向方正集团收购其持有的方正东亚信托70.01%的股权。 两个月之后，方正证券耗资15亿元买入盛京银行3亿股份，占盛京银行总股本的8.12%。 方正证券作为一家券商，迅速扩张最为有效的手段就是横向并购，于是，拥有51家营业部的民族证券走入到了方正证券的视野之中。

“基于某种特殊原因，民族证券实际控制人政泉控股获得了北大方面的认可，并促成了方正证券与民族证券的重组。 ”知情人介绍，双方初步建立联系的时间要早于对外公告的日期。 公开资料显示，因筹划重大资产重组，方正证券自2013年8月27日起申请停牌。 此后，9月25日盘后，方正证券发布公告称，公司正在与民族证券及有关各方推进重大资产重组，已初步确定通过发行股份的方式吸收合并民族证券的重组方案。

既然双方早就有意“联姻”，为什么直到8月27日才正式启动重组？ 市场人士指出，查阅方正证券的相关公告可以看到，民族证券在筹划重组之前进行了一轮突击增资，原因无疑是民族证券持股股东为了在并购过程中获得更加有利的资产估值。 正是这一插曲导致并购重组推迟了启动的时间。

资料显示，截至2012年12月31日，民族证券注册资本为13.94亿元，政泉控股对民族证券投入的实收资本为9.49亿元，控股比例为68.07%。 时间到了2013年8月16日，民族证券进行一次重要增资，其中，政泉控股增资420000万元，乐山国资增资26240万元，兵工财务增资11440万元，政泉控股持股比例进一步上升至84.40%。

祸兮福之所倚，福兮祸之所伏。 政泉控股耗费巨资对民族证券进行增资，增加了其寄望通过两家证券公司重组获利的预期，同时也造成其资金短期内紧张，或也为后来的北大医药代持风波埋下了隐患。

“在2013年上半年双方沟通的过程中，恰好北大医药大股东计划通过公开征集受让方方式协议转让7000万股股份。 此时，政泉控股提出希望参与部分股权的受让。 考虑到双方即将开始的证券公司重组合作，方正集团方面同意了这一要求。 ”知情人士表示 ，方正证券与民族证券之间的重组，既成了促成政泉控股入股北大医药的“红线 ”，也成了如今政泉控股举报代持北大医药股份的导火索。

股东关系的恶化发生在方正证券重组完成之后。 2014年8月，方正证券重组交易资产交易完成，完成工商登记变更。 根据方正证券三季度报告显示，政泉控股成为方正证券第二大股东（持股21.86%），方正证券第一大股东仍为方正集团，持股比例30.55%。

时至今日 ，尽管交 易完成 已有数月 ，但是方 正证券 董事会 尚未改选 。 知情人 士透露 ，完成工商 登记变 更之后 ，政泉控 股对于方 正证券 董事会 改选提 出了较为 苛刻的 要求，这 导致方正 集团与 政泉控 股之间 产生了激 烈的矛 盾 。 正是 在双方 就方正证 券董事 会改选 协商破裂 之后不 久 ，政泉 控股于 11月 2日上午 10时左右 连续发 布了 5份 公告，包括 向重庆 证监局 、深交所举 报北大 方正相 关责任 方的举报 函及代 持北大 医药股 票的声明 函 。

针对上述知情人士提供的信息，中国证券报记者试图联系政泉控股方面进行求证，未获其正面回应。

公司治理疑窦丛生

北大医药代持风波内情有待相关监管机构厘清，但事件持续发酵，伴随着相关往事陆续浮出水面，外界对方正集团可能存在的公司治理疑窦也是诘问连连。

北 京 大 学 方 正 集 团 ， 究 竟 是 谁 的 ？ 按 照 北 京 大 学 官 方 陈 述 ， 方 正 集 团 由 北 京 大 学 持 股 70 % 、 管 理 层 持 股 30 % 。 集 团 2013 年 的 总 资 产 为 960 亿 元 ， 净 资 产 339 亿 元 ， 总 收 入 680 亿 元 。

不过，媒体公开报道的信息显示，近千亿资产的方正集团，实际由李友及其亲友、同学为主的团队所管理和掌控。 相关报道称，李友1982年考入郑州航空工业管理学院，期间因病休学一年，于1986年毕业。 现在，一群1963年至1965年出生、1985届或1986届的郑州航院校友，加上他们的亲友，遍布方正集团各重要岗位。 在董事会中，李友与“郑航系”同学余丽榜上有名。 李友另两位同学谢克海、方中华，则是方正集团的副总裁。 此外，北大资源执行董事陈庚、北大资源执行总裁刘晓昆也被证实是李友的同学。 这些人掌控了方正集团控制的6家上市公司，分别是港股的方正控股与北大资源，A股的北大医药、中国高科、方正证券和方正科技。

李友和他的“郑航系”团队何以掌控方正集团？

根据资料记载，2000年 6月，方正集团因人事问题出现困局，时任北京大学副校长受命担任方正集团董事长职位 ，其得力助手魏新被北大任命为副董事长并代行董事长职务。 2001年 ，时任方正科技总经理祝剑秋联合5名董事反对方正集团，魏新遂与当时资本市场新贵张海及其盟友李友等人控制的凯地系联手 ，并策划出裕兴科技总裁祝维沙举牌方正科技事件。 其后，李友与张海分道扬镳归入方正集团麾下。

2003年6月，李友从方正集团下属公司方正科技被提拔为方正集团执行总裁。 2003-2004年，方正集团拉开改制大幕。 多番拉锯之后，妥协后的股权方案出炉：北京大学的北大资产经营有限公司持有方正集团70%股份；代表管理层的北京招润投资管理有限公司持股30%。 北京招润是方正集团管理层的持股载体，由魏新、李友、张兆东等共同持股。 在北京招润的历任高管中，周涛、卢旸、施倩、魏亚峰等人分别是魏新和李友的学生、同学或助手。 2004年方正集团改制告捷后，李友及其同学余丽共同进入董事会，前者把握战略，后者掌管财务。

知情人士介绍，从2001年策划祝维沙举牌方正科技，时任银鸽投资副总裁的余丽拆借资金协助李友击退祝剑秋，到2003年方正集团攻城拔寨，收购武汉正信国有资产有限公司、入主西南合成、重组苏州钢铁集团，建立产业、金融、投资、软件四大控股集团，背后均有余丽的襄助。 上述收购大局甫定，李友和他的同学们各得其所，各据其位。 2003至2004年，方正集团部分老臣陆续退出，李友团队更牢牢掌握了方正集团控制权。

在此次代持风波中走上前台的深圳康隆，更与李友和他的这些同学们有极大的关联。

资料显示 ，深圳康 隆成立 于 1993年 6月，注 册资本 1 . 5亿元， 11个 自然人 股东刘建 菊 、陈利 民 、褚小 侠 、史晨皓 、宋雅琴 、宋玉华 、曹秋 、钟 祥 、姚晓峰 、陈永畅 、周科群 分别出 资 600万元到 1875万元不 等，公司 法定代表 人王超 杰 ，同时 担任公 司董事长 、总经理 。 有知情 人士透 露，王超杰 系李友 妻弟 ，宋 玉华是余 丽母亲 ，姚晓峰 是余丽 丈夫 ，曹秋 是李友 同学赵 寿文之 妻 ，陈利民 是李友 同学方 中华之妻 陈敏弟 弟 ，陈永 畅是李 友同学李 文革丈 夫 。

2003年9月，深圳康隆受让东方时代持有的中国高科28.24%股权，受让价2.5元/股。 8年之后，2011年2月，中国高科公告称，大股东深圳康隆向方正集团转让其所持有的全部中国高科共计24.37%的股权，转让价6.99元/股。 通过与方正集团的交易，深圳康隆成功套现净赚3亿元。 当时即有业内人士指出，这是典型的关联交易并有输送利益自肥之嫌。

原全国人大财经委法案室主任朱少平向中国证券报记者分析指出，李友和他的“亲友团”的所作所为，实则是国企内部人控制的问题。 内部人控制容易导致关联交易、在职消费、随心所欲任职干部等现象出现。 “尤为需要警惕的是，国企被内部人控制之后，高管可能从本位利益出发，随意动用国有财产，将国资流入私人腰包。 ”

政泉控股颇神秘

此次北大医药代持风波中的另一主角———政泉控股，更具神秘感。

据公开报道称，政泉控股和民族证券的实际控制人为山东籍商人郭文贵（又名郭浩云），是北京奥运核心区域盘古大观房地产项目的主要开发者和持有者，建设并持有盘古七星酒店、国际公寓、空中四合院、商业长廊、金泉广场等项目，占地近4万平方米、建筑面积近42万平方米。

不过，政泉控股最新的工商登记资料显示，郑州浩云实业有限公司和郑州浩天实业有限公司于2009年5月19日分别对政泉控股增资2亿元。 增资完成后，两公司各持有政泉控股50%股份，为其控股股东。 而郑州浩天和郑州浩云的实际控制人均为李琳和蒋月华。

据介绍，盘古大观原名摩根中心，是盘古投资的前身———北京摩根最早开始运作的一个地产项目。 北京摩根的来历相当传奇。 1998年，知名演员朱时茂与郭云贵发起成立了一家“北京文茂投资顾问有限公司”。 2001年，有人在美国成立了一家“美国AC摩根投资公司”。 这家“AC摩根”与大名鼎鼎的“JP摩根”完全是两回事。 此后，“北京文茂投资顾问有限公司”即整体变更为“北京摩根投资有限公司”。

2002-2003年间，北京摩根以3.63亿元的总价在北京市朝阳区大屯乡拿下一块土地，由北京摩根运作摩根中心项目。 但是，北京摩根一开始便未付清3.63亿元的地价款，后来又与工程建设方发生纠纷，导致项目从2003年10月就开始停工，成为京城著名的烂尾楼。

2005年中，北京摩根通过郭文贵的关联公司融到3亿元资金。 但北京市国土局却以“未按期付清全部地价款”为由，解除土地出让合同，后于2006年4月将其公开招标出让。 同年5月，北京首创置业与广西阳光股份公司组成的联合体，以17.61亿元的价格竞得这一土地。

但让人错愕的是，当年9月，首创置业方面突然发布公告称，“因失去开发最佳时期”，终止土地使用权出让合同。 于是，摩根中心的那块地，在一番辗转之后，又回到了北京摩根的手中。 后来北京摩根改名为盘古投资，摩根中心也改名为盘古大观。

2005年10月，资金依旧吃紧的北京摩根，和保利地产签订协议，北京摩根将其项目子公司北京政泉置业有限公司（下称政泉置业）80%股权抵押给保利北京，以取得保利8亿元的注资。 保利地产对上述协议的公告，使得政泉置业首次出现在公众视野中。

工商登记资料显示，政泉置业即为政泉控股的前身，成立于2002年1月8日，经过多次股权转让、增资、更换法人代表，其最新法定代表人为贾鑫，注册资本34亿元。 目前，政泉控股主要从事房地产开发、工程管理、财务管理等领域的业务。 截至2013年末，政泉控股总资产232亿元、净资产166亿元。 2013年，政泉控股实现营业收入16.7亿元、净利润16亿元。

有熟知内情的人士指出，尽管政泉控股历经多次股权变更，但郭文贵自始至终都是其幕后老板。 2013年胡润百富榜名单也显示，郭文贵家族以58亿元的身价位列第323名，旗下主要资产便是“政泉置业”。

政泉控股颇神秘

此次北大医药代持风波中的另

一主角———政泉控股，更具神秘感。

据公开报道称， 政泉控股和民

族证券的实际控制人为山东籍商人

郭文贵（又名郭浩云），是北京奥运

核心区域盘古大观房地产项目的主

要开发者和持有者， 建设并持有盘

古七星酒店、 国际公寓、 空中四合

院、商业长廊、金泉广场等项目，占

地近4万平方米、 建筑面积近42万

平方米。

不过， 政泉控股最新的工商登

记资料显示， 郑州浩云实业有限公

司和郑州浩天实业有限公司于

2009年5月19日分别对政泉控股增

资2亿元。 增资完成后，两公司各持

有政泉控股50%股份， 为其控股股

东。 而郑州浩天和郑州浩云的实际

控制人均为李琳和蒋月华。

据介绍， 盘古大观原名摩根中

心， 是盘古投资的前身———北京摩

根最早开始运作的一个地产项目。

北京摩根的来历相当传奇。 1998

年， 知名演员朱时茂与郭云贵发起

成立了一家“北京文茂投资顾问有

限公司” 。2001年，有人在美国成立

了一家“美国AC摩根投资公司” 。

这家“AC摩根” 与大名鼎鼎的“JP

摩根”完全是两回事。 此后，“北京

文茂投资顾问有限公司” 即整体变

更为“北京摩根投资有限公司” 。

2002-2003年间，北京摩根以

3.63亿元的总价在北京市朝阳区大

屯乡拿下一块土地， 由北京摩根运

作摩根中心项目。但是，北京摩根一

开始便未付清3.63亿元的地价款，

后来又与工程建设方发生纠纷，导

致项目从2003年10月就开始停工，

成为京城著名的烂尾楼。

2005年中，北京摩根通过郭文

贵的关联公司融到3亿元资金。 但

北京市国土局却以“未按期付清全

部地价款” 为由，解除土地出让合

同， 后于2006年4月将其公开招标

出让。 同年5月，北京首创置业与广

西阳光股份公司组成的联合体，以

17.61亿元的价格竞得这一土地。

但让人错愕的是，当年9月，首

创置业方面突然发布公告称，“因

失去开发最佳时期” ， 终止土地使

用权出让合同。于是，摩根中心的那

块地，在一番辗转之后，又回到了北

京摩根的手中。 后来北京摩根改名

为盘古投资， 摩根中心也改名为盘

古大观。

2005年10月，资金依旧吃紧的

北京摩根，和保利地产签订协议，北

京摩根将其项目子公司北京政泉置

业有限公司（下称政泉置业）80%

股权抵押给保利北京， 以取得保利

8亿元的注资。 保利地产对上述协

议的公告， 使得政泉置业首次出现

在公众视野中。

工商登记资料显示， 政泉置业

即为政泉控股的前身，成立于2002

年1月8日， 经过多次股权转让、增

资、更换法人代表，其最新法定代表

人为贾鑫，注册资本34亿元。 目前，

政泉控股主要从事房地产开发、工

程管理、财务管理等领域的业务。截

至2013年末， 政泉控股总资产232

亿元、净资产166亿元。 2013年，政

泉控股实现营业收入16.7亿元、净

利润16亿元。

有熟知内情的人士指出，尽管政

泉控股历经多次股权变更，但郭文贵

自始至终都是其幕后老板。 2013年

胡润百富榜名单也显示， 郭文贵家

族以58亿元的身价位列第323名，旗

下主要资产便是“政泉置业” 。

缘起方正证券控制权争斗 引发国企内部人控制质疑

北大医药“代持内幕” 起底

□本报记者 刘兴龙 戴小河

一份轰动资本市场的举报， 将方正集团及其高管

卷入到了舆论的漩涡，尽管双方说法殊异，但隐藏在代

持协议黑幕下的3.55亿元获利是不争的事实。 被举报

的直接当事人方正集团CEO李友通过集团内部人士

回复中国证券报记者采访要求时称， 其本人与监管机

构联系后被告知，在核查结果出来之前，其本人不能就

此事进行实名评论。

不过，中国证券报记者多方求证获悉，政泉控股挺

身举报， 主要还是源于与方正集团争夺方正证券控制

权的激烈利益冲突。有公司法理方面专家指出，在这场

由谎言编织出来的交易中， 北大医药涉嫌信息披露违

规， 以李友为首的方正集团高管们难以撇清内幕交易

谋利的嫌疑，政泉控股也隐瞒了诸多重要细节。

11月6日晚，北大医药发布公告称，应重庆证监局

责令公开说明的要求，经公司核实，公司董事、监事、高

级管理人员未涉及媒体报道的政泉控股质疑公司股东

的关联方涉嫌股票代持、内幕交易等违规行为。

公告撇清上市公司与代持事件的关系， 却并未提

及股东间是否存在代持行为。 透过已经浮出水面的事

实碎片， 人们还有更多的疑问： 政泉控股究竟是何来

路？ 曾经风光无限的方正集团何以沦落到疑似被李友

团队内部人控制的境地？

高管谋利说各执一词

11月5日深夜，位于北京市海淀区成府路298号

的方正集团大厦依然有许多办公室灯火通明， 自从

政泉控股举报股票代持和内幕交易以来， 接踵而至

的舆论风暴将这里变成了资本市场的焦点。

“已经两天没合眼了。 ”在接受中国证券报独家

采访时，一位方正集团相关部门负责人眼中布满血丝，

显得非常疲惫。 他无奈地表示，“受到监管核查的要

求，许多细节想说但是不能说，这让我们百口莫辩。 ”

“政泉控股举报所指内容与方正集团相关高管

个人绝无关系， 所有资金从未流向任何方正集团高

管个人及其关联账户。 ” 这位负责人拿起手机，按照

短信内容逐字逐句地念着，他强调，这是经过方正集

团法务部门确认，可以对外发布的官方表态。

与前几日措辞模糊的官方声明相比， 方正集团

此次态度显得更加强硬，几乎是以“打包票” 的方式

表示： 减持北大医药获利的资金绝对没有装进高管

个人的腰包。然而，这一表态与政泉控股举报的内容

大相径庭。

政泉控股在《关于内幕交易的复函》中提及，经

过调查发现，买入北大医药股票的3.68亿元资金中，

一笔大额资金来源于北大方正集团执委会主席兼首

席执行官李友控制的深圳市康隆科技发展有限公

司，该公司的股东及高管均与李友有利害关系。股票

卖出所获全部款项直接转入北大资源账户内， 但李

友曾经提到, 这些款项最终将落入包括深圳市康隆

科技发展有限公司等其他的私人公司账户中。

中国证券报记者多方联络政泉控股， 未能获得

其具体回应。 从现在说辞来看， 双方的表述截然相

反：政泉控股指控李友等人有意通过股票代持获利，

并将资金流向私人关联账户；方正集团则表示，与政

泉控股之间的交易没有牵扯高管个人利益。

一位知情人士透露， 政泉控股举报的部分内容

确实存在。首先，深圳市康隆科技发展有限公司的确

牵涉其中，提供过大额的资金，并且这家公司的股东

与方正集团之间有着非常复杂的关联关系。其次，股

票卖出款项资金流向了北大资源账户。

方正集团在官方声明中， 并没有明确表述是否

与政泉控股签署过代持协议。 2013年6月，北大医药

在 《关于股东协议转让公司股份的签约提示性公

告》中曾经披露，政泉控股与北大医药其他股东不

存在关联关系或一致行动关系。分析人士指出，这意

味着如果这份代持协议存在，那么方正集团、北大医

药将涉嫌信息披露违规。

此外，政泉控股还举报，方正集团高管存在内幕

交易的嫌疑。 政泉控股称，在签订代持协议之后，方

正集团高管以政泉的名义于2013年6月及9月买入

4000万股股票，之后于2014年7月及9月间以政泉的

名义卖出3677万股股票。买入的价格为9.2元/股，卖

出的价格近20元/股。“李友等人利用事先掌握的内

幕信息操纵贵司大幅上涨，并随后快速抛出，获利巨

大，存在内幕交易的行为。 ”

方正集团内部人士解释称， 政泉控股介入北大

医药投资始于2013年6月， 而北大医药与北大的合

作是在2013年5月8日完成，当日就已经出现大量公

开新闻报道。 此外，北大医药的股权转让始于2013

年6月初，8个月之后，北大医药才于2014年4月10日

发布重大事项停牌公告，6月17日发布重大资产重

组草案。

法律专家指出， 上市公司的股东及相关高管是

否存在内幕交易，需要监管部门经过核查之后才能认

定。 就政泉控股举报的李友等人涉嫌内幕交易而言，

假设双方确实存在代持行为， 有两个因素非常关键，

一是涉及代持和操作交易的人员是否属于内幕知情

人范围，二是卖出资金是否存在内幕知情人获利。

代持过程或另有隐情

“参与北大医药的战略投资，是

政泉控股主动提出的，不是方正集团

提前设局要求其代持。 ”接近方正集

团的人士表示，政泉控股表述的一些

信息与事实不符。 不过，上述人士拒

绝透露是否存在代持协议以及协议

具体内容等信息。

作为事件的另一方，政泉控股

给出了一个单方表述的事情经过：

李友在2013年春找到公司并提出，

由政泉控股代北大资源持有北大

医药部分股票， 称请公司代持是

经北大校方领导同意并经北大方

正集团进行研究决定的，并且北大

医药的第一大股东和一些小股东

都是受他所控制并代他持股，由政

泉控股代持完全合法，同时保证此

次代持绝对不会给公司带来任何

风险。

举报材料称，2013年7月， 政泉

控股在李友提供的代北大资源持有

北大医药股票的协议上签章。 代持

协议签订后，李友即安排买入股票，

并在4000万股股票买入后向政泉控

股提出，由政泉控股配合卖出股票，

称下一步北大医药将有重大并购、

股权转让等战略行动。 2014年，政泉

控股按照李友的要求， 配合他指定

的李国光、郭旭光、田野等人，在卖

出股票时提供相关手续帮助， 具体

卖出时机以及交易对象均由以上人

员全面负责和具体操作， 政泉控股

对此毫不知情。

通过对比公开信息可以发现，

政泉控股描述的事情经过存在明显

遗漏。

政泉控股公开的举报材料中缺

少了一份最重要的证据———政泉控

股签署的代持协议。 根据双方的说

辞，政泉控股举报称，自己被李友等

人当作了代持股份获利的工具；而方

正集团方面则称，入股北大医药是政

泉控股主动提出。 想要辨别谁在说

谎，最简单的办法就是查阅最初双方

签订的代持协议。

政泉控股举报内容中的时间

节点也存在问题。 按照政泉控股的

说法，2013年7月，该公司在李友提

供的代北大资源持有北大医药股

票的协议上签章。 而上市公司公告

显示，2013年6月13日，北大医药与

政泉控股签订了 《股份转让协议

书》，协议签署后5个工作日内累计

向北大国际医院集团支付股份转

让款总金额的30%（1.1亿元）的保

证金。 二者的矛盾在于，政泉控股

先支付了1.1亿元转让款之后，才与

方正集团方面签署代持协议，按照

正常逻辑，双方应该先签署代持协

议，然后由方正集团方面代为支付

转让款。

一位市场人士推测， 北大医药

代持风波的一种可能情况是： 政泉

控股提出参与北大医药引入战略投

资者的股权转让， 在支付30%（1.1

亿元）保证金之后，因增资民族证券

或流动性紧张等原因， 无法继续缴

纳剩余的股权转让款。 为了推动北

大医药引入战略投资者工作顺利进

行， 方正集团方面与政泉控股达成

代持协议。 2014年，方正集团与政泉

控股在改组方正证券董事会的问题

上矛盾激化， 导致隐藏在桌面下的

协议曝光。

就此推测，中国证券报记者向方

正集团和政泉控股进行了求证。方正

集团人士表示，“目前， 公司和北大

医药等正处于监管部门核查阶段，在

核查报告公布之前，事件的具体细节

还不方便说” 。 政泉控股方面则未予

回应。

皆因方正证券重组而起

“方正证券的两大股东方正集

团、政泉控股针对董事会控制权爆发

了非常激烈的冲突。 ” 知情人士透

露，无论是此前北大医药引入政泉控

股作为战略投资者，还是如今政泉控

股高调举报，都源于方正证券吸收合

并民族证券。

一场证券公司股东间的内讧，如

何演变成为了举报“代持潜规则” 的

大戏呢？

事情要从2013年上半年说起。

彼时，方正集团计划依托旗下的方正

证券为载体，搭建综合性金融平台。

2013年2月，方正证券与子公司方正

和生以现金28.55亿元向方正集团收

购其持有的方正东亚信托70.01%的

股权。 两个月之后，方正证券耗资15

亿元买入盛京银行3亿股份，占盛京

银行总股本的8.12%。 方正证券作为

一家券商，迅速扩张最为有效的手段

就是横向并购，于是，拥有51家营业

部的民族证券走入到了方正证券的

视野之中。

“基于某种特殊原因，民族证券

实际控制人政泉控股获得了北大方

面的认可，并促成了方正证券与民族

证券的重组。 ” 知情人介绍，双方初

步建立联系的时间要早于对外公告

的日期。 公开资料显示，因筹划重大

资产重组，方正证券自2013年8月27

日起申请停牌。 此后，9月25日盘后，

方正证券发布公告称，公司正在与民

族证券及有关各方推进重大资产重

组，已初步确定通过发行股份的方式

吸收合并民族证券的重组方案。

既然双方早就有意 “联姻” ，为

什么直到8月27日才正式启动重组？

市场人士指出，查阅方正证券的相关

公告可以看到，民族证券在筹划重组

之前进行了一轮突击增资，原因无疑

是民族证券持股股东为了在并购过

程中获得更加有利的资产估值。正是

这一插曲导致并购重组推迟了启动

的时间。

资料显示， 截至2012年12月31

日，民族证券注册资本为13.94亿元，

政泉控股对民族证券投入的实收资

本为9.49亿元， 控股比例为68.07%。

时间到了2013年8月16日，民族证券

进行一次重要增资，其中，政泉控股

增资420000万元， 乐山国资增资

26240万元， 兵工财务增资11440万

元，政泉控股持股比例进一步上升至

84.40%。

祸兮福之所倚， 福兮祸之所伏。

政泉控股耗费巨资对民族证券进行

增资，增加了其寄望通过两家证券公

司重组获利的预期，同时也造成其资

金短期内紧张，或也为后来的北大医

药代持风波埋下了隐患。

“在2013年上半年双方沟通的

过程中，恰好北大医药大股东计划通

过公开征集受让方方式协议转让

7000万股股份。 此时，政泉控股提出

希望参与部分股权的受让。考虑到双

方即将开始的证券公司重组合作，

方正集团方面同意了这一要求。” 知

情人士表示， 方正证券与民族证券

之间的重组， 既成了促成政泉控股

入股北大医药的“红线” ，也成了如

今政泉控股举报代持北大医药股份

的导火索。

股东关系的恶化发生在方正证

券重组完成之后。 2014年8月，方正

证券重组交易资产交易完成， 完成

工商登记变更。 根据方正证券三季

度报告显示， 政泉控股成为方正证

券第二大股东（持股21.86%），方正

证券第一大股东仍为方正集团，持股

比例30.55%。

时至今日， 尽管交易完成已有

数月， 但是方正证券董事会尚未改

选。知情人士透露，完成工商登记变

更之后， 政泉控股对于方正证券董

事会改选提出了较为苛刻的要求，

这导致方正集团与政泉控股之间产

生了激烈的矛盾。 正是在双方就方

正证券董事会改选协商破裂之后不

久， 政泉控股于11月2日上午10时

左右连续发布了5份公告，包括向重

庆证监局、 深交所举报北大方正相

关责任方的举报函及代持北大医药

股票的声明函。

针对上述知情人士提供的信息，

中国证券报记者试图联系政泉控股

方面进行求证，未获其正面回应。

公司治理疑窦丛生

北大医药代持风波内情有待相

关监管机构厘清，但事件持续发酵，

伴随着相关往事陆续浮出水面，外

界对方正集团可能存在的公司治理

疑窦也是诘问连连。

北京大学方正集团， 究竟是

谁的？ 按照北京大学官方陈述，方

正集团由北京大学持股70%、管

理层持股30%。 集团2013年的总

资产为960亿元，净资产339亿元，

总收入680亿元。

不过， 媒体公开报道的信息显

示，近千亿资产的方正集团，实际由

李友及其亲友、 同学为主的团队所

管理和掌控。 相关报道称， 李友

1982年考入郑州航空工业管理学

院，期间因病休学一年，于1986年

毕业。 现在，一群1963年至1965年

出生、1985届或1986届的郑州航院

校友，加上他们的亲友，遍布方正集

团各重要岗位。在董事会中，李友与

“郑航系” 同学余丽榜上有名。李友

另两位同学谢克海、方中华，则是方

正集团的副总裁。此外，北大资源执

行董事陈庚、 北大资源执行总裁刘

晓昆也被证实是李友的同学。 这些

人掌控了方正集团控制的6家上市

公司， 分别是港股的方正控股与北

大资源，A股的北大医药、 中国高

科、方正证券和方正科技。

李友和他的“郑航系” 团队何

以掌控方正集团？

根据资料记载，2000年6月，方

正集团因人事问题出现困局，时任

北京大学副校长受命担任方正集

团董事长职位，其得力助手魏新被

北大任命为副董事长并代行董事

长职务。 2001年，时任方正科技总

经理祝剑秋联合5名董事反对方正

集团，魏新遂与当时资本市场新贵

张海及其盟友李友等人控制的凯

地系联手，并策划出裕兴科技总裁

祝维沙举牌方正科技事件。 其后，

李友与张海分道扬镳归入方正集

团麾下。

2003年6月， 李友从方正集团

下属公司方正科技被提拔为方正集

团执行总裁。 2003-2004年，方正

集团拉开改制大幕。多番拉锯之后，

妥协后的股权方案出炉： 北京大学

的北大资产经营有限公司持有方正

集团70%股份； 代表管理层的北京

招润投资管理有限公司持股30%。

北京招润是方正集团管理层的持股

载体，由魏新、李友、张兆东等共同

持股。在北京招润的历任高管中，周

涛、卢旸、施倩、魏亚峰等人分别是

魏新和李友的学生、 同学或助手。

2004年方正集团改制告捷后，李友

及其同学余丽共同进入董事会，前

者把握战略，后者掌管财务。

知情人士介绍，从2001年策划

祝维沙举牌方正科技， 时任银鸽投

资副总裁的余丽拆借资金协助李友

击退祝剑秋，到2003年方正集团攻

城拔寨， 收购武汉正信国有资产有

限公司、入主西南合成、重组苏州钢

铁集团，建立产业、金融、投资、软件

四大控股集团， 背后均有余丽的襄

助。上述收购大局甫定，李友和他的

同学们各得其所，各据其位。 2003

至2004年，方正集团部分老臣陆续

退出， 李友团队更牢牢掌握了方正

集团控制权。

在此次代持风波中走上前台的

深圳康隆， 更与李友和他的这些同

学们有极大的关联。

资料显示， 深圳康隆成立于

1993年6月， 注册资本1.5亿元，11

个自然人股东刘建菊、 陈利民、褚

小侠、史晨皓、宋雅琴、宋玉华、曹

秋、钟祥、姚晓峰、陈永畅、周科群

分别出资600万元到1875万元不

等，公司法定代表人王超杰，同时

担任公司董事长、总经理。 有知情

人士透露， 王超杰系李友妻弟，宋

玉华是余丽母亲，姚晓峰是余丽丈

夫， 曹秋是李友同学赵寿文之妻，

陈利民是李友同学方中华之妻陈

敏弟弟，陈永畅是李友同学李文革

丈夫。

2003年9月， 深圳康隆受让东

方时代持有的中国高科28.24%股

权，受让价2.5元/股。8年之后，2011

年2月，中国高科公告称，大股东深

圳康隆向方正集团转让其所持有的

全部中国高科共计24.37%的股权，

转让价6.99元/股。 通过与方正集团

的交易， 深圳康隆成功套现净赚3

亿元。当时即有业内人士指出，这是

典型的关联交易并有输送利益自肥

之嫌。

原全国人大财经委法案室主任

朱少平向中国证券报记者分析指

出，李友和他的“亲友团” 的所作所

为，实则是国企内部人控制的问题。

内部人控制容易导致关联交易、在

职消费、 随心所欲任职干部等现象

出现。“尤为需要警惕的是，国企被

内部人控制之后， 高管可能从本位

利益出发，随意动用国有财产，将国

资流入私人腰包。 ”
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