
变身实控人操盘资本运作 PE买“壳” 心潮涌动

本报记者 吴瞬 李惠敏

近日，老牌 PE机构深圳东方富海拟以 12亿元的价格收购光洋股份控股股东100%股权从而控制光洋股份的案例，再次引发资本市场对“PE+上市公司” 这一模式的思考。

近几年来，PE机构控制上市公司案例不少，部分为装资产，部分为做并购变现或其他财务投资等需求。 在PE行业竞争白热化以及募资难的双重困境下，能够直接在资本市场融资的上市公司资源越来越被机构所看重，部分PE不仅想参与上市公司的投资，直接控制上市公司也成为一个重要选项。

但是，PE买壳也并不总是一帆风顺。 由于牵涉到控制权变更以及可能背后深藏的内幕交易等原因，监管层对这一类交易尤其关注。

PE暗藏“买壳心”

此前盛行的“PE+上市公司” 模式中，多数都是以上市公司和PE机构合作成立并购基金的形式存在，其关键是发挥 PE的资金优势以及项目培育优势，借助一二级市场的估值差进行获利退出。 对上市公司而言，这种合作模式能够不占用或仅占用极少量的上市公司自有资金，在上市公司体外发展新的业务增长点，或者实现业务转型 。

但现在，“PE+上市公司” 模式可能还会有第二条道路———由PE机构直接控制上市公司。 华南一PE机构人士就告诉中国证券报记者：“我们几年前就控制了一家上市公司，这对我们而言，不仅是公司品牌和知名度有巨大提升 ，我们在后续的投资布局上也可以有更多的施展空间。 同时上市公司经营良好 ，每年分红都能拿到很大一笔钱 。 其实，我们重点关注的一些项目都是围绕上市公司主业的上下游进行投资，待项目孵化成熟后，就可以逐步装入上市公司。 ”

正是在这种成功案例的刺激下，越来越多的PE机构认识到直接控制上市公司的好处。 今年以来诸多上市公司控股股东面临的股权质押风险以及流动性压力，也给了PE机构介入上市公司的良机。

东方富海拟以12亿元的价格收购光洋股份控股股东100%股权正是近期一个最为直接的案例。 光洋股份在回应深交所关注函的公告中也指出，交易完成后，东方富海在稳定并持续做强做大公司现有主业的基础上，将通过优化公司管理及资源配置等方式，全面推进公司的战略性发展与提升。 公告中虽未直接表明东方富海后续会将其培育的项目装入上市公司，但业内人士事实上早有共识 ，市场更是对此早有期待，在11月7日光洋股份公告称公司控股股东正在筹划将其股权转让给东方富海后，光洋股份在后续 11个交易日中，股价上涨幅度超过 150%。

对此，某创投公司负责人韩明（化名）表示：“一般来说 ，PE控制上市公司就是为了装资产，但也存在部分PE为当上市公司大股东，将其主营业务做好的可能。 目前PE和上市公司合作，不论哪个行业，只要估值、评估、操作等方面合规，均可装入。 若上市公司有足够现金，可以现金收购的方式，该方式不需要监管批准，只需股东大会通过即可；若通过增发股份或换股收购则需监管部门审核。 ”

在不少上市公司股价大跌以及面临股权质押风险之际 ，不少PE机构就开始寻找机会介入。 在不少人士看来，资本市场的寒冬往往就是PE机构投资的最佳时机。 深圳一股权投资机构人士就直接向记者询问：“我们想买个壳，现在有没有质地比较好的上市公司实控人遇到困难想转让股权的？ ” 在这位人士看来，买壳就是为了让旗下投资的项目多一个更好的退出渠道。

深圳另一家PE机构也表示 ，他们也与纾困国资达成了一定共识，希望合作成立基金帮助上市公司大股东解除股权质押和流动性风险，在这一过程中他们也表示并不排除会通过股权转让而成为上市公司实际控制人的可能。

某业内人士坦言 ：“此前，PE向上市公司装资产需要很多资金，但现在为了缓解上市公司质押率 ，不需要这么多资金就能控制上市公司。 ”

并购重组迎机遇

当前上市公司大股东资金不足，PE才有机会 。 韩明说：“上市公司不等同上市公司大股东，若上市公司没钱意味着情况较糟或是被ST，但当前很多上市公司有资金，我们接触到的上市公司本身质地不错甚至利润有所增长，但是大股东资金不够。 ”

值得注意的是，PE机构如此热衷于直接控制上市公司，不仅是当前上市公司本身显得“很便宜 ” 的这一原因，并购重组市场的变化同样是一个重要因素。 “提前布局” 上市公司资源更显重要，即使不能直接控制上市公司，但只要在上市公司中有一定的发言权都能为接下来的投资布局带来益处。

某老牌股权机构财务负责人张涛介绍：“并购重组放松主要是因为上市公司股价今年以来普遍跌得较多，而质押率又高；另一方面 ，今年整体经济形势不佳 ，部分行业中的公司主营业务竞争激烈 。 为了解决以上问题，PE此时介入并装入优质资产，对稳定上市公司估值有一定作用。 ”

据了解，并购重组一直是公司外延式发展的重要方式，但由于2015年-2016年，并购重组市场出现众多不规范 、扰乱市场的行为，2016年9月证监会发布《关于修改〈上市公司重大资产重组管理办法〉的决定》，新的规定严格限制了“控制权变更” 、股份转让等期限，并取消借壳上市的配套融资，并购重组监管趋严。

2018年9月以来，监管层鼓励合理、合规的并购重组的政策密集出台。 证监会和交易所自 2018年9月以来已经出台包括推出“小额快速” 并购重组审核机制等在内的4项具体措施 ，并购重组市场有望重新回暖。 中基协也发文重申 ，私募股权投资基金可以通过多种方式参与上市公司并购重组 。 同时，中基协还宣布对参与上市公司并购重组纾解股权质押问题的私募基金、对符合条件的私募基金和资产管理计划特别提供产品备案及重大事项变更的“绿色通道 ” 服务。

“目前，监管部门鼓励上市公司并购，并购重组的确有放松的迹象。 ” 韩明表示 ，“此前需要监管部门审核 ，并且是从严审核，包括价格、资金等具体方面均需严格审核。 但当前因鼓励上市公司改善自身情况，对交易行为有所放松 ，但合规方面并未放松。 原来压制较严时 ，审批较慢或不予审批，类似 IPO。 当前鼓励再融资，即改善上市公司质地，而只有通过装入优质资产方能改善，此类行为是当前较为鼓励的。 前段时间监管部门下发警惕商誉减值的通知，对交易规范要求未变。 ”

在张涛看来，PE投资项目通过并购上市主要有几方面影响 ：“一、项目可通过二级市场募资，二级市场募资好处是资金时间相对更长，投项目时可更关注项目本身，部分优质项目需要更长期的时间；二 、实际上，早期PE投资者均为了高回报进行投资，通过项目直接上市对出资者来说有更好的退出渠道，能缓解其流动性问题 ，亦能调整投资者心态；三 、从项目本身来看，当前项目退出仍以 IPO为主，但 IPO政策并不稳定，监管介入较多，企业上市周期较长。 ”

成效尚待检验

虽说PE选择在当前节点介入上市公司是“天时地利人和” ，但控股权变更牵涉到监管层、上市公司原大股东、普通投资者以及未来装入的项目等多个方面，任何一个方面出现问题都可能让PE机构焦头烂额，上市公司后续的经营能否好转更是一个未知数。

2018年，被一家 PE机构入主的上市公司就拟筹划重大资产重组 ，该PE也表示希望通过上市公司这一平台进行产业链上下游整合。 但是，这一重组却遭遇交易所三次问询，涉及其资金来源、控股股东将其股权全部质押等诸多问题 ，最后在今年9月不得不宣布终止重大资产重组，可谓一波三折。

对此，韩明表示：“有些PE在装入资产时一波三折，实际上可能在装入资产的合规、评估等方面存在问题 ，目前有些资产是不允许装的。 比如文化产业、影视方面，近阶段监管较严 ，若此前未涉及相关资产，现在是肯定不能装的，类金融公司若将自身当资产装入亦不被允许。 ”

张涛认为，从PE角度来看，控制上市公司目的是为了装资产，但PE所投企业质地有不同等级，质地好的企业并不一定愿意被装入资产；而中等质地企业有一定运作空间 ，PE机构普遍会将子行业内的企业进行组合，整体资产质量不错，因此获得更好的融资能力 ，将质地较差的企业装入则存在一定风险。 同时也也存在野蛮生长、利益冲突的情况。 ”

另一个需要关注的问题是，PE机构可能存在盲目“捡便宜” 而冲动买壳的情况 。 在很多人看来，当前一些上市公司股价大跌而股价显得“很便宜 ” 肯定有其原因，市场定价从来不会错误。 前述深圳 PE机构就坦言，有些上市公司股价即使跌了50%其实还是很贵 ，可以在很多方面都有理不清的问题，PE机构盲目买壳可能掉入“陷阱” ，因为在严监管、退市新规等政策下，一旦上市公司出现退市的可能，PE机构本身可能就万劫不复 。

从目前趋势来看，缓解上市公司质押问题需要更多的PE机构进入。 韩明表示 ，一方面 ，部分上市公司大股东变为PE机构或某PE机构管理的基金，未来PE机构需承担大股东的相关责任；另一方面，更可能的是，更多的 PE机构成为上市公司的二股东或前几名重要股东，此后通过资本运作或并购改善上市公司运营的合作会更多，亦是监管部门的鼓励方向 。
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本周话题

PE暗藏“买壳心”

此前盛行的“PE+上市公司” 模式中，多数

都是以上市公司和PE机构合作成立并购基金

的形式存在，其关键是发挥PE的资金优势以及

项目培育优势， 借助一二级市场的估值差进行

获利退出。对上市公司而言，这种合作模式能够

不占用或仅占用极少量的上市公司自有资金，

在上市公司体外发展新的业务增长点， 或者实

现业务转型。

但现在，“PE+上市公司” 模式可能还会有

第二条道路———由PE机构直接控制上市公司。

华南一PE机构人士就告诉中国证券报记者：

“我们几年前就控制了一家上市公司， 这对我

们而言，不仅是公司品牌和知名度有巨大提升，

我们在后续的投资布局上也可以有更多的施展

空间。同时上市公司经营良好，每年分红都能拿

到很大一笔钱。其实，我们重点关注的一些项目

都是围绕上市公司主业的上下游进行投资，待

项目孵化成熟后，就可以逐步装入上市公司。 ”

正是在这种成功案例的刺激下， 越来越多

的PE机构认识到直接控制上市公司的好处。 今

年以来诸多上市公司控股股东面临的股权质押

风险以及流动性压力，也给了PE机构介入上市

公司的良机。

东方富海拟以12亿元的价格收购光洋股份

控股股东100%股权正是近期一个最为直接的

案例。 光洋股份在回应深交所关注函的公告

中也指出，交易完成后，东方富海在稳定并持

续做强做大公司现有主业的基础上， 将通过

优化公司管理及资源配置等方式， 全面推进

公司的战略性发展与提升。 公告中虽未直接

表明东方富海后续会将其培育的项目装入上

市公司，但业内人士事实上早有共识，市场更

是对此早有期待，在11月7日光洋股份公告称

公司控股股东正在筹划将其股权转让给东方富

海后，光洋股份在后续11个交易日中，股价上涨

幅度超过150%。

对此， 某创投公司负责人韩明 （化名）表

示：“一般来说，PE控制上市公司就是为了装资

产， 但也存在部分PE为当上市公司大股东，将

其主营业务做好的可能。 目前PE和上市公司合

作，不论哪个行业，只要估值、评估、操作等方面

合规，均可装入。 若上市公司有足够现金，可以

现金收购的方式，该方式不需要监管批准，只需

股东大会通过即可； 若通过增发股份或换股收

购则需监管部门审核。 ”

在不少上市公司股价大跌以及面临股权质

押风险之际， 不少PE机构就开始寻找机会介

入。在不少人士看来，资本市场的寒冬往往就是

PE机构投资的最佳时机。 深圳一股权投资机构

人士就直接向记者询问：“我们想买个壳，现在

有没有质地比较好的上市公司实控人遇到困难

想转让股权的？ ” 在这位人士看来，买壳就是为

了让旗下投资的项目多一个更好的退出渠道。

深圳另一家PE机构也表示， 他们也与纾困

国资达成了一定共识， 希望合作成立基金帮助

上市公司大股东解除股权质押和流动性风险，

在这一过程中他们也表示并不排除会通过股权

转让而成为上市公司实际控制人的可能。

某业内人士坦言：“此前，PE向上市公司装

资产需要很多资金，但现在为了缓解上市公司质

押率，不需要这么多资金就能控制上市公司。 ”

并购重组迎机遇

当前上市公司大股东资金不足，PE才有机

会。 韩明说：“上市公司不等同上市公司大股

东， 若上市公司没钱意味着情况较糟或是被

ST，但当前很多上市公司有资金，我们接触到

的上市公司本身质地不错甚至利润有所增长，

但是大股东资金不够。 ”

值得注意的是，PE机构如此热衷于直接控

制上市公司， 不仅是当前上市公司本身显得

“很便宜” 的这一原因，并购重组市场的变化同

样是一个重要因素。“提前布局” 上市公司资源

更显重要，即使不能直接控制上市公司，但只要

在上市公司中有一定的发言权都能为接下来的

投资布局带来益处。

某老牌股权机构财务负责人张涛介绍：“并

购重组放松主要是因为上市公司股价今年以来

普遍跌得较多，而质押率又高；另一方面，今年

整体经济形势不佳， 部分行业中的公司主营业

务竞争激烈。 为了解决以上问题，PE此时介入

并装入优质资产， 对稳定上市公司估值有一定

作用。 ”

据了解， 并购重组一直是公司外延式发展

的重要方式，但由于2015年-2016年，并购重组

市场出现众多不规范、扰乱市场的行为，2016年

9月证监会发布《关于修改〈上市公司重大资产

重组管理办法〉的决定》，新的规定严格限制了

“控制权变更” 、股份转让等期限，并取消借壳

上市的配套融资，并购重组监管趋严。

2018年9月以来，监管层鼓励合理、合规的

并购重组的政策密集出台。 证监会和交易所自

2018年9月以来已经出台包括推出“小额快速”

并购重组审核机制等在内的4项具体措施，并购

重组市场有望重新回暖。 中基协也发文重申，私

募股权投资基金可以通过多种方式参与上市公

司并购重组。 同时，中基协还宣布对参与上市公

司并购重组纾解股权质押问题的私募基金、对

符合条件的私募基金和资产管理计划特别提供

产品备案及重大事项变更的“绿色通道” 服务。

“目前，监管部门鼓励上市公司并购，并购

重组的确有放松的迹象。 ” 韩明表示，“此前需

要监管部门审核，并且是从严审核，包括价格、

资金等具体方面均需严格审核。 但当前因鼓励

上市公司改善自身情况，对交易行为有所放松，

但合规方面并未放松。原来压制较严时，审批较

慢或不予审批，类似IPO。当前鼓励再融资，即改

善上市公司质地， 而只有通过装入优质资产方

能改善，此类行为是当前较为鼓励的。前段时间

监管部门下发警惕商誉减值的通知， 对交易规

范要求未变。 ”

在张涛看来，PE投资项目通过并购上市主

要有几方面影响：“一、项目可通过二级市场募

资，二级市场募资好处是资金时间相对更长，投

项目时可更关注项目本身， 部分优质项目需要

更长期的时间；二、实际上，早期PE投资者均为

了高回报进行投资， 通过项目直接上市对出资

者来说有更好的退出渠道， 能缓解其流动性问

题，亦能调整投资者心态；三、从项目本身来看，

当前项目退出仍以IPO为主，但IPO政策并不稳

定，监管介入较多，企业上市周期较长。 ”

成效尚待检验

虽说PE选择在当前节点介入上市公司是

“天时地利人和” ， 但控股权变更牵涉到监管

层、上市公司原大股东、普通投资者以及未来装

入的项目等多个方面， 任何一个方面出现问题

都可能让PE机构焦头烂额，上市公司后续的经

营能否好转更是一个未知数。

2018年，被一家PE机构入主的上市公司就

拟筹划重大资产重组，该PE也表示希望通过上

市公司这一平台进行产业链上下游整合。但是，

这一重组却遭遇交易所三次问询， 涉及其资金

来源、控股股东将其股权全部质押等诸多问题，

最后在今年9月不得不宣布终止重大资产重组，

可谓一波三折。

对此，韩明表示：“有些PE在装入资产时一

波三折，实际上可能在装入资产的合规、评估等

方面存在问题，目前有些资产是不允许装的。比

如文化产业、影视方面，近阶段监管较严，若此

前未涉及相关资产，现在是肯定不能装的，类金

融公司若将自身当资产装入亦不被允许。 ”

张涛认为，从PE角度来看，控制上市公司目

的是为了装资产，但PE所投企业质地有不同等

级，质地好的企业并不一定愿意被装入资产；而

中等质地企业有一定运作空间，PE机构普遍会

将子行业内的企业进行组合， 整体资产质量不

错，因此获得更好的融资能力，将质地较差的企

业装入则存在一定风险。同时也存在野蛮生长、

利益冲突的情况。

另一个需要关注的问题是，PE机构可能存

在盲目“捡便宜” 而冲动买壳的情况。 在很多人

看来， 当前一些上市公司股价大跌而股价显得

“很便宜” 肯定有其原因，市场定价从来不会错

误。 前述深圳PE机构就坦言，有些上市公司股

价即使跌了50%其实还是很贵， 可以在很多方

面都有理不清的问题，PE机构盲目买壳可能掉

入“陷阱” ，因为在严监管、退市新规等政策下，

一旦上市公司出现退市的可能，PE机构本身可

能就万劫不复。

从目前趋势来看， 缓解上市公司质押问题

需要更多的PE机构进入。 韩明表示，一方面，部

分上市公司大股东变为PE机构或某PE机构管

理的基金，未来PE机构需承担大股东的相关责

任；另一方面，更可能的是，更多的PE机构成为

上市公司的二股东或前几名重要股东， 此后通

过资本运作或并购改善上市公司运营的合作会

更多，亦是监管部门的鼓励方向。

变身实控人操盘资本运作

PE买“壳” 心潮涌动

□本报记者 吴瞬 李惠敏

近日，老牌PE机构深圳东方富

海拟以12亿元的价格收购光洋股份

控股股东100%股权从而控制光洋

股份的案例， 再次引发资本市场对

“PE+上市公司” 这一模式的思考。

近几年来，PE机构控制上市公

司案例不少，部分为装资产，部分为

做并购变现或其他财务投资等需

求。 在PE行业竞争白热化以及募资

难的双重困境下， 能够直接在资本

市场融资的上市公司资源越来越被

机构所看重，部分PE不仅想参与上

市公司的投资， 直接控制上市公司

也成为一个重要选项。

但是，PE买壳也并不总是一帆

风顺。 由于牵涉到控制权变更以及

可能背后深藏的内幕交易等原因，

监管层对这一类交易尤其关注。
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