
举牌资金大举潜伏 并购重组暗潮涌动

本报记者 任明杰

9月25日晚间， 丽江旅游公告称遭自然人张一卓举

牌。 这成为9月第10家被举牌的上市公司。 去年三季度以

来，二级市场举牌日渐活跃，特别是今年三季度，已有30

余家上市公司遭遇举牌。 随着举牌资金大举潜伏，并购重

组市场暗潮涌动。 “下半年并购重组市场遇冷，但随着二

级市场举牌的日渐活跃， 无论是举牌方主动推动上市公

司重组，还是上市公司控股股东被迫通过重组进行反击，

举牌都有可能成为激活并购重组市场的重要力量。”北京

某大型投行人士对中国证券报记者表示。

在各路举牌资金中，意在“博重组” 的私募和牛散仍

然是最为活跃的一支力量。 特别是私募，在举牌上市公司

后，很多私募不仅仅满足于“等风来” ，而是联合起来共

同主导上市公司重组。 更有私募通过多次举牌进而控股

上市公司，强势主导上市公司重组。 在推动上市公司重组

的路径上，意在一二级市场联动的“PE+上市公司” 模式

愈发受到市场关注。 今年以来， 随着并购重组市场的变

化，“PE+上市公司”的模式也逐渐蜕变。

并购重组暗潮涌动

9月25日晚间，丽江旅游公告称，公司收到张一卓的

《简式权益变动报告书》，5月30日至9月22日， 张一卓通

过证券交易所集中交易系统累计购买丽江旅游2113.5万

股股票，占公司总股本的比例为5.0002%，增持价格区间

为11.70元/股-15.32元/股。 由此，丽江旅游也成为了9月

第10家被举牌的上市公司。

去年三季度以来，二级市场举牌日渐活跃，特别是今

年三季度以来，已有30余家上市公司被举牌，更有多家上

市公司被多次举牌。 9月25日晚间，被长金投资举牌的武

昌鱼再次公告称，自前次增持之日起6个月内，长金投资

拟通过在二级市场择机增持上市公司股份， 增持股份不

少于2543.05万股。“二级市场举牌的活跃，一方面与去年

三季度以来不断蔓延的资产荒有关， 一方面也是由于二

级市场低迷。 ” 上述投行人士表示。

在被举牌后，不少上市公司立刻展开反击，而并购重

组正是反击的重要选择项之一。 以万科A为例，在被宝能

多次举牌后，万科A旋即宣布停牌重组。今年6月万科A披

露交易方案， 公司拟以发行股份的方式支付全部交易对

价，购买深圳地铁持有的前海国际100%股权，初步交易

价格为456.13亿元。 同时，万科A宣布，除了深圳地铁，公

司正与一潜在交易对手方进行谈判， 并有意以现金支付

的方式收购该潜在交易对手所持有的部分与公司现有业

务相关的资产或股权。

除了上市公司被迫通过并购重组等手段反击举牌方

外， 很多举牌方在举牌后也会主动推动上市公司进行重

组，特别是私募。 在险资、产业资本、私募、牛散等各路举

牌资金中，私募和牛散仍然是最活跃的一支力量。 与险资

举牌的主要目的在于资产配置， 产业资本举牌的主要目

的在于产业协同相比， 私募和牛散举牌的主要目的在于

“博重组” ，因此受到市场的格外关注。 而与牛散往往选

择耐心潜伏相比， 私募更喜欢主动以出击的方式推动公

司踏上重组进程。 今年以来，多家被私募举牌的上市公司

已纷纷宣布停牌重组。

“今年下半年以来，受监管趋严等因素的影响，并购

重组市场遇冷。 但随着二级市场举牌的日渐活跃，无论是

举牌方主动推动上市公司重组， 还是上市公司控股股东

通过重组进行反击， 举牌都有可能成为激活并购重组市

场的重要力量。 ”上述投行人士对中国证券报记者表示。

强势主导并购重组

对于举牌的私募而言， 其策略或是跟大多数牛散一

样选择耐心潜伏，或是主动出击推动上市公司重组。 如果

选择潜伏，重组预期便是其考量的重要因素。 不少有过重

组失败经历的上市公司， 由于重组预期凸显而颇受私募

的青睐。 而重组失败后股价回调过程中形成的黄金坑，往

往成为举牌的最佳时机，从而引来大量资金潜伏其中。 今

年三季度被举牌的上市公司中，武昌鱼、步森股份、宏磊

股份、威尔泰等均有过重组失败的经历，步森股份更是经

历过三次重组失败。

部分私募不仅仅满足于潜伏， 而是通过多次举牌乃

至控股上市公司，以此主导公司重组。 7月12日晚间，*ST

亚星公告称，自7月1日-7月11日，长城汇理买入公司股票

1578.27万股，占公司总股本的5%，持股比例由18.6%上

升为23.6%。 这已是今年5月以来， 长城汇理第四次举牌

*ST亚星。 与前三次举牌不同的是，长城汇理在第四次举

牌后提交的权益变动报告书里除了继续表示出于 “投资

需要” 外，同时表示“将发挥控股股东作用，通过产业并

购、整合等方式改善上市公司经营情况、提升上市公司资

产质量” 。

值得注意的是，在第三次举牌之前，长城汇理已经凭

借13.6%的持股比例晋升为公司控股股东。 但其仍然不敢

放松， 通过第三次和第四次举牌进一步巩固了控股股东

地位， 以为将来的重组未雨绸缪。 与之形成鲜明对比的

是，长城汇理虽然持有*ST新都11.50%的股权，为公司第

一大股东，但由于*ST新都持股比例分散，其在主导公司

重组的问题上步履维艰。 9月13日，*ST新都举行董事会，

投票否决了长城汇理就注入光伏资产召开临时股东大会

的提议。

另外，很多私募虽然持股比例只有5%多一点，凭自身

力量难以主导公司重组，但这并不意味着只会甘心“等风

来” 。 “特别是很多股权分散的上市公司，往往会招来多

方资金方举牌。 他们虽然不是一致行动人，但利益和意图

一致， 所以关键时候往往会联合起来， 共同主导公司重

组。 当年，泽熙举牌康强电子后，就是先联合其他举牌方

控制了董事会，然后一起主导了上市公司的重组。 ” 上述

投行人士告诉中国证券报记者。

“PE+上市公司”模式蜕变

在私募推动上市公司并购重组的路径中，“PE+上市

公司” 的模式一直备受瞩目。 “在‘PE+上市公司’ 模式

中，私募首先取得上市公司股权，然后与上市公司成立并

购基金，推动公司展开外延式并购，且很多并购标的直接

来自于该私募旗下。 通过这种方式，该私募在享受一级市

场溢价的同时还能获得二级市场股价上涨的收益， 形成

一二级市场的联动。 在取得上市公司股权方面，除了定向

增发、大宗交易、协议转让，举牌也是一种重要方式。 ” 上

述投行人士对中国证券报记者表示。

在此背景下，有“PE+上市公司” 背景的举牌私募尤

其受到市场的关注。 以瑞莱嘉誉为例，9月6日晚间，ST慧

球公告称，瑞莱嘉誉完成对公司的二次举牌，持股比例已

达10%，成为公司的第一大股东。 资料显示，瑞莱嘉誉的

执行事务合伙人为前海瑞莱， 前海瑞莱目前发行的产品

主要有契约型股债类、 有限合伙类、 并购重组类三种形

式。 其中，清源瑞莱新三板1号、星锐一号资管计划、鑫安

瑞莱私募股权及以有限合伙模式发行的股权投资基金投

向均为新三板。 目前，前海瑞莱已经在新三板进行了大量

布局，并急需一个稳妥的退出方式。 其是否会通过举牌上

市公司， 然后主导上市公司并购所投资的新三板公司引

人遐想。

今年以来，随着并购重组市场环境的变化，很多私募

在“PE+上市公司”模式中采取的策略也在发生变化。 以

“中植系” 为例，今年4月25日晚间，大名城公告称，全资

子公司名城金控拟作价25亿元， 以支付现金的方式收购

“中植系”所持中程租赁100%股权。紧接着，4月29日和5

月10日，“中植系” 从二级市场先后两次举牌大名城，耗

资逾20亿元。

“中植系” 操作“PE+上市公司” 模式以往的路径一

般是： 上市公司通过发行股份与支付现金相结合的方式

收购“中植系” 旗下标的资产，“中植系” 在取得上市公

司股权的同时，与上市公司成立并购基金，协助上市公司

展开新一轮的并购，达到一二级市场的联动。 而在大名城

的案例中，大名城先以现金收购“中植系” 旗下标的资

产， 后者通过二级市场完成举牌。 分析人士指出，“中植

系” 的上述策略变化或许与监管收紧背景下现金支付不

需要证监会审核有关。 同时，举牌也比发行股份购买资产

的锁定期要短，操作起来更加灵活。

多家餐饮旅游公司被举牌

□本报记者 蒋洁琼

近期西安旅游、 丽江旅游等

多家餐饮旅游公司先后被举牌。

分析人士表示， 餐饮旅游上市公

司被举牌有多种原因驱动， 在政

策红利及消费升级的大背景下，

餐饮旅游行业迎来快速发展时

期；同时，部分餐饮旅游上市公司

股权较为分散， 因而受到资本青

睐；此外，餐饮旅游上市公司现金

流通常较好。

举牌餐饮旅游公司

根据公告， 张一卓通过证券

交易所集中交易系统累计购买丽

江旅游5.0002%股份。张一卓出生

于1988年6月，金融学学士，现任

华邦汇医投资有限公司总经理、

莱茵健康科技股份有限公司董事

长、 重庆华邦医亿科技有限公司

执行董事兼总经理， 且持有华邦

健康1.92%股权。

资料显示， 张一卓为华邦健

康董事长、总经理张松山之子。张

松山是华邦健康实际控制人，其

个人产业布局涉及医药、酒店、旅

游、金融等多个领域。

分析人士表示， 本次举牌

后， 存在旅游资产注入的可能。

张一卓及一致行动人直接和间

接共持有公司股份8.18%；同时，

华邦健康旗下拥有丰富的旅游

资源，包括控股华邦酒店、山水

会餐饮、华邦国旅、大友旅游等

多家旅游服务公司；此外直接持

有20.21%丽江玉龙雪山旅游开

发有限责任公司股权；而玉龙雪

山是丽江旅游大股东，持股比例

为15.73%。

此前，9月21日晚间， 西安旅

游发布的权益变动公告显示，赛

石集团有限公司和一致行动人杭

州三石股权投资管理合伙企业日

前买入公司合计1186.83万股，占

公司总股本的5%，已构成举牌。

多种原因驱动

近年来， 餐饮旅游行业快速

发展，旅游投资加速。统计数据显

示，2014年全国旅游业实际完成

投资7053亿元， 同比增长32%；

2015年全国旅游业完成投资

10072亿元，同比增长42%；今年

上半年完成投资4211.5亿元，同

比增长约30.5%。

分析人士表示， 餐饮旅游上

市公司被举牌有多个原因驱动，

一方面， 在政策红利及消费升级

的大背景下， 餐饮旅游行业迎来

快速发展时期；另一方面，餐饮旅

游上市公司现金流通常较好。 此

外， 部分餐饮旅游上市公司股权

较为分散， 举牌后在控制权方面

具有较大的想象空间， 因而更为

受到资本青睐。

以大东海A为例，Wind数据

统计，根据半年报，在公司股权结

构中，持股比例在5%以上的股东

为3名。 其中，第一大股东为罗牛

山股份有限公司， 持股数量为

6151.54万股，持有上市公司股份

比例为16.9%；第二大股东为自然

人潘国平，持股数量为3087.98万

股，持股比例为8.48%；第三大股

东为广东新价值投资有限公司证

券投资基金，持股数量为1829.39

万股，持股比例为5.02%。

此外，三湘股份中报显示，公

司持股5%以上的股东有四名。 其

中， 上海三湘投资控股有限公司

的持股比例为23.75%； 自然人黄

辉的持股比例为11.98%； 自然人

黄卫枝的持股比例为 10.92% ；

Impression� Creative� Inc. 的持股

比例为6.49%。

“蒙面” 举牌引关注

□本报记者 蒋洁琼

*ST山水因日前被吴太交等

四自然人举牌再次受到市场关

注。值得注意的是，该四位自然人

在触及举牌线之前就向公司披露

了股份变动情况。而在今年年初，

*ST山水便因自然人钟安升增持

超过举牌线却未披露， 受到监管

部门关注。 近年来，“蒙面举牌”

事件频发， 举牌线上上市公司股

权争夺战暗潮汹涌。

“马甲” 账户分散持股

近来，举牌方利用多个“马

甲” 账户分散持股，隐藏在举牌

线下暗度陈仓的案例在A股市场

频频上演。

以*ST山水为例， 公司的控

制权之争一直备受市场关注。 2

月23日，*ST山水披露简式权益

变动报告书。钟安升于2月1日至

17 日 购 买 *ST 山 水 股 票 共

1103.36万股， 占公司总股本的

5.45%。 钟安升称，对于上市公司

无控制意图，且此次购买公司股

份的过程中没有一致行动人。但

在交易所发出问询函后，钟安升

等5人的一致行动人的关系得以

曝光。

3月10日晚间，*ST山水公告

披露了钟安升等5名一致行动人

的持股明细，5人共持有3652.18

万股公司股票， 占公司总股本的

18.04%。

此外， 上交所8月3日向昌九

生化发出的问询函指出， 公司股

东周勇、赵海月与赵平3人合计持

股 比 例 已 达 公 司 总 股 本 的

6.269%。上述3人均在同一证券营

业部交易公司股票， 交易时共用

同一IP地址， 周勇和赵平的身份

证件地址相同。 上交所要求公司

向周勇、赵海月、赵平核实，他们

之间是否存在关联关系或一致行

动关系。

不过， 上市公司不配合举牌

方披露持股情况变动的情况也有

发生。 上交所8月1日向慧球科技

发出的问询函指出， 深圳市瑞莱

嘉誉投资企业近日向上交所反

映， 其已通过二级市场增持公司

股份1973.96万股， 持股比例为

4.999978%，且已通知公司发布相

关权益变动报告书， 但公司一直

未予以配合披露。

监管趋严规范发展

按照《上市公司收购管理办

法》的规定，投资者及其一致行

动人拥有权益的股份达到一家上

市公司已发行股份的5%时，应当

在事实发生之日起3日内编制权

益变动报告书，向证监会、证券交

易所提交书面报告， 通知上市公

司并予以公告， 并不得在上述期

限内买卖公司股票。

对于不按规定执行的相关人

员，监管部门严格予以惩处。 3月

15日晚间，*ST山水发布公告称，

受到监管部门处罚， 钟安升等五

位股东将把短线交易所得收益在

五个工作日内上缴公司。

也许是总结了“前辈” 的教

训， 此次*ST山水举牌方甚至在

触及举牌线之前就主动“坦白” 。

公司在9月21日晚间发布公告称，

截至9月21日，通过大宗交易及二

级市场交易，吴太交、周晓艳、赵

明贤 、 林宁耀合计买入公司

1012.22万股， 占公司总股本的

4.999954%； 其中， 吴太交持有

262.22万股， 占公司总股本的

1.29526%；周晓艳、赵明贤、林宁

耀各持有250万股，均占公司总股

本的1.234898%。

8月4日下午， 有媒体报道称

“恒大买入万科或达2%股份” 。

随后公司股价开始大幅抬升。 万

科晚间发布公告进行了确认，截

至8月4日， 中国恒大通过其附属

公司在市场上收购5.17亿股公司

A股股份，持股比例约4.68%。 因

为消息提前泄露， 恒大在还未触

及5%举牌线的情况下便不得不

公告持股变动情况， 在A股历史

上少见。

业内人士表示， 举牌方利用

多个“马甲” 账户分散持股的手

段， 暗地里举牌上市公司的原因

很复杂。 有的举牌方有此举的动

机是想谋求控股权， 不想提前暴

露意图而导致股价上涨， 抬升增

持成本；同时，贸然举牌也容易招

致上市公司反击。 也有短线投资

者，采用此手段隐蔽持股情况，方

便操纵股价， 避免越过举牌线后

的交易限制。

并购重组暗潮涌动

9月25日晚间， 丽江旅游公告称，

公司收到张一卓的 《简式权益变动报

告书》，5月30日至9月22日，张一卓通

过证券交易所集中交易系统累计购买

丽江旅游2113.5万股股票， 占公司总

股本的比例为5.0002%，增持价格区间

为11.70元/股-15.32元/股。由此，丽江

旅游也成为了9月第10家被举牌的上

市公司。

去年三季度以来， 二级市场举牌

日渐活跃，特别是今年三季度以来，已

有30余家上市公司被举牌， 更有多家

上市公司被多次举牌。 9月25日晚间，

被长金投资举牌的武昌鱼再次公告

称，自前次增持之日起6个月内，长金

投资拟通过在二级市场择机增持上市

公司股份，增持股份不少于2543.05万

股。 “二级市场举牌的活跃，一方面与

去年三季度以来不断蔓延的资产荒有

关，一方面也是由于二级市场低迷。 ”

上述投行人士表示。

在被举牌后，不少上市公司立刻展

开反击，而并购重组正是反击的重要选

择项之一。 以万科A为例，在被宝能多

次举牌后， 万科A旋即宣布停牌重组。

今年6月万科A披露交易方案， 公司拟

以发行股份的方式支付全部交易对价，

购买深圳地铁持有的前海国际100%股

权，初步交易价格为456.13亿元。同时，

万科A宣布，除了深圳地铁，公司正与

一潜在交易对手方进行谈判，并有意以

现金支付的方式收购该潜在交易对手

所持有的部分与公司现有业务相关的

资产或股权。

除了上市公司被迫通过并购重组

等手段反击举牌方外，很多举牌方在举

牌后也会主动推动上市公司进行重组，

特别是私募。 在险资、产业资本、私募、

牛散等各路举牌资金中，私募和牛散仍

然是最活跃的一支力量。与险资举牌的

主要目的在于资产配置，产业资本举牌

的主要目的在于产业协同相比，私募和

牛散举牌的主要目的在于“博重组” ，

因此受到市场的格外关注。而与牛散往

往选择耐心潜伏相比，私募更喜欢主动

以出击的方式推动公司踏上重组进程。

今年以来，多家被私募举牌的上市公司

已纷纷宣布停牌重组。

“今年下半年以来，受监管趋严等

因素的影响，并购重组市场遇冷。 但随

着二级市场举牌的日渐活跃，无论是举

牌方主动推动上市公司重组，还是上市

公司控股股东通过重组进行反击，举牌

都有可能成为激活并购重组市场的重

要力量。 ” 上述投行人士对中国证券报

记者表示。

举牌资金大举潜伏 并购重组暗潮涌动

□本报记者 任明杰

9月25日晚间，丽江旅游公告称遭自然人张一卓举牌。这成为9月第10家被举牌的上市公司。去年

三季度以来，二级市场举牌日渐活跃，特别是今年三季度，已有30余家上市公司遭遇举牌。随着举牌资

金大举潜伏，并购重组市场暗潮涌动。 “下半年并购重组市场遇冷，但随着二级市场举牌的日渐活跃，

无论是举牌方主动推动上市公司重组，还是上市公司控股股东被迫通过重组进行反击，举牌都有可能

成为激活并购重组市场的重要力量。 ” 北京某大型投行人士对中国证券报记者表示。

在各路举牌资金中，意在“博重组” 的私募和牛散仍然是最为活跃的一支力量。特别是私募，在举

牌上市公司后，很多私募不仅仅满足于“等风来” ，而是联合起来共同主导上市公司重组。 更有私募

通过多次举牌进而控股上市公司，强势主导上市公司重组。 在推动上市公司重组的路径上，意在一二

级市场联动的“PE+上市公司” 模式愈发受到市场关注。今年以来，随着并购重组市场的变化，“PE+

上市公司” 的模式也逐渐蜕变。

“PE+上市公司”模式蜕变

在私募推动上市公司并购重组的

路径中，“PE+上市公司” 的模式一直

备受瞩目。 “在‘PE+上市公司’ 模式

中，私募首先取得上市公司股权，然后

与上市公司成立并购基金， 推动公司

展开外延式并购， 且很多并购标的直

接来自于该私募旗下。通过这种方式，

该私募在享受一级市场溢价的同时还

能获得二级市场股价上涨的收益，形

成一二级市场的联动。 在取得上市公

司股权方面， 除了定向增发、 大宗交

易、 协议转让， 举牌也是一种重要方

式。 ” 上述投行人士对中国证券报记

者表示。

在此背景下，有“PE+上市公司”

背景的举牌私募尤其受到市场的关注。

以瑞莱嘉誉为例，9月6日晚间，ST慧球

公告称，瑞莱嘉誉完成对公司的二次举

牌，持股比例已达10%，成为公司的第

一大股东。 资料显示，瑞莱嘉誉的执行

事务合伙人为前海瑞莱，前海瑞莱目前

发行的产品主要有契约型股债类、有限

合伙类、并购重组类三种形式。其中，清

源瑞莱新三板1号、 星锐一号资管计

划、鑫安瑞莱私募股权及以有限合伙模

式发行的股权投资基金投向均为新三

板。 目前，前海瑞莱已经在新三板进行

了大量布局，并急需一个稳妥的退出方

式。 其是否会通过举牌上市公司，然后

主导上市公司并购所投资的新三板公

司引人遐想。

今年以来，随着并购重组市场环境

的变化，很多私募在“PE+上市公司”

模式中采取的策略也在发生变化。 以

“中植系” 为例，今年4月25日晚间，大

名城公告称，全资子公司名城金控拟作

价25亿元，以支付现金的方式收购“中

植系” 所持中程租赁100%股权。 紧接

着，4月29日和5月10日，“中植系” 从

二级市场先后两次举牌大名城，耗资逾

20亿元。

“中植系” 操作“PE+上市公司”

模式以往的路径一般是： 上市公司通

过发行股份与支付现金相结合的方式

收购“中植系” 旗下标的资产，“中植

系” 在取得上市公司股权的同时，与

上市公司成立并购基金， 协助上市公

司展开新一轮的并购， 达到一二级市

场的联动。而在大名城的案例中，大名

城先以现金收购“中植系” 旗下标的

资产，后者通过二级市场完成举牌。分

析人士指出，“中植系” 的上述策略变

化或许与监管收紧背景下现金支付不

需要证监会审核有关。同时，举牌也比

发行股份购买资产的锁定期要短，操

作起来更加灵活。

私募强势主导并购重组

对于举牌的私募而言，其策略或是

跟大多数牛散一样选择耐心潜伏，或是

主动出击推动上市公司重组。如果选择

潜伏， 重组预期便是其考量的重要因

素。 不少有过重组失败经历的上市公

司，由于重组预期凸显而颇受私募的青

睐。而重组失败后股价回调过程中形成

的黄金坑， 往往成为举牌的最佳时机，

从而引来大量资金潜伏其中。今年三季

度被举牌的上市公司中，武昌鱼、步森

股份、宏磊股份、威尔泰等均有过重组

失败的经历，步森股份更是经历过三次

重组失败。

部分私募不仅仅满足于潜伏，而是

通过多次举牌乃至控股上市公司，以此

主导公司重组。 7月12日晚间，*ST亚星

公告称，自7月1日-7月11日，长城汇理

买入公司股票1578.27万股， 占公司总

股本的5%， 持股比例由18.6%上升为

23.6%。 这已是今年5月以来，长城汇理

第四次举牌*ST亚星。 与前三次举牌不

同的是，长城汇理在第四次举牌后提交

的权益变动报告书里除了继续表示出

于“投资需要” 外，同时表示“将发挥

控股股东作用，通过产业并购、整合等

方式改善上市公司经营情况、提升上市

公司资产质量” 。

值得注意的是， 在第三次举牌之

前， 长城汇理已经凭借13.6%的持股

比例晋升为公司控股股东。 但其仍然

不敢放松， 通过第三次和第四次举牌

进一步巩固了控股股东地位， 以为将

来的重组未雨绸缪。 与之形成鲜明对

比的是， 长城汇理虽然持有*ST新都

11.50%的股权， 为公司第一大股东，

但由于*ST新都持股比例分散， 其在

主导公司重组的问题上步履维艰。9月

13日，*ST新都举行董事会，投票否决

了长城汇理就注入光伏资产召开临时

股东大会的提议。

另外， 很多私募虽然持股比例只

有5%多一点，凭自身力量难以主导公

司重组， 但这并不意味着只会甘心

“等风来” 。“特别是很多股权分散的

上市公司， 往往会招来多方资金方举

牌。他们虽然不是一致行动人，但利益

和意图一致， 所以关键时候往往会联

合起来，共同主导公司重组。 当年，泽

熙举牌康强电子后， 就是先联合其他

举牌方控制了董事会， 然后一起主导

了上市公司的重组。 ” 上述投行人士

告诉中国证券报记者。
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