
股东分歧致摘牌计划被否

汇量科技出奇招拟借道赴港IPO

本报记者 齐金钊 万宇 实习记者 黄灵灵

6月中旬的广州酷暑难耐，但汇量科技股东焦灼心情总算有所缓解。 “突如其来关注度让公司措手不及。 ”公司相关负责人对中国证券报记者表示，“股东希望保留公司自身股票在新三板市场的流动性，同时探索新的可能

性。 ”

摘牌计划被股东大会否决后，汇量科技拟运作子公司赴港上市终获股东大会通过。公司历时5个多月的股东分歧问题解决终现转机。 业内人士指出，汇量科技凭借一记“过墙梯” ，化解了内部股东对公司资本市场发展路径抉

择的争端，其运作手法颇具示范效应。

股东分歧浮出水面

6月14日，汇量科技召开2018年第二次临时股东大会，主要聚焦子公司Mobvista� Inc.拟申请境外上市的相关事项。

中国证券报记者来到位于广州市天河区的汇量科技办公总部。这片区域曾是广州罐头厂厂区，经过改造后成为广州颇有名气的创意园区。艺术工作室、文化商店、画廊、咖啡厅扎堆园区，汇量科技是少有的几家在此办公的企

业。 公司品牌宣传负责人告诉记者，股东大会后，公司董事会成员继续召开董事会。

作为一家新三板明星公司，外界对汇量科技的关注主要集中两点：今年1月，汇量科技欲从新三板摘牌，遭到股东大会否决；摘牌决议被否后，公司董事会于今年5月底提出运作子公司在港上市计划。

2015年11月，汇量科技顶着“海外移动营销第一股”的光环挂牌新三板,� 当时估值近10亿美元，同年排名新三板综合市值前100榜单上第24位。 汇量科技主营移动数字营销服务以及移动网游海外发行业务。 凭借靓丽的财务成绩

单及资质，汇量科技在今年全国股转系统发布的“独角兽”名单中占据一席。

然而，今年以来，汇量科技内部对于未来发展的分歧浮出水面，并在股东大会上演了一出“宫斗”大戏。 1月23日，汇量科技召开第一届董事会第三十三次会议，一致审议通过《关于申请公司股票在全国中小企业股份转让系统

终止挂牌的议案》。 公司表示，根据长期战略发展规划的需要，决定公司股票在全国中小企业股份转让终止挂牌。

汇量科技萌生从新三板摘牌的想法，正值公司筹备A股IPO进退维谷之际。 2017年3月，汇量科技宣布，完成IPO上市的辅导备案登记，意图闯关A股IPO。 但苦苦等待近10个月后，汇量科技IPO进程未获实质性进展。 这对于高速

发展的“独角兽”企业而言可谓压力巨大。

在业内人士看来，汇量科技尽管没有详细说明摘牌目的，但此番动作直指解决融资难和扫清“三类股东”障碍两大目的。 “摘牌后公司进行融资或重组的自由度可以得到提升。 同时，对部分‘三类股东’进行清理可在一定程

度提高IPO效率。 ”新三板服务中心执行总裁涂成洲告诉中国证券报记者，当前市场环境下，新三板公司的融资难以得到充分满足，且融资或重组时需要经过股转系统审核，周期较长；此外，存在“三类股东”的企业申请IPO时，需

要经过层层穿透审查，可能降低IPO效率。 “如果‘三类股东’不配合，情况会更加复杂。 ”

不过，此次董事会提出的摘牌议案，在2月9日召开的公司股东大会上被否。 表决结果显示，同意股数为7248.8064万股，占本次股东大会有表决权股份总数的31.75%；反对股数337.8876万股，占本次股东大会有表决权股份总数

的1.48%；弃权股数15242.39万股，占本次股东大会有表决权股份总数的66.77%。

根据《全国中小企业股份让系统挂牌公司股票终止挂牌实施规则（征求意见稿）》等规定，终止挂牌事项须经出席会议股东所持表决权2/3以上通过。

对于此次摘牌议案被否事宜，汇量科技回复中国证券报记者表示，“摘牌新三板也不能说是因为‘不顺利’ 。 新三板市场出现新的机遇，推出了与其他股票市场的联动机制。 公司股东认可这一机制，希望保留自身股票在新三

板挂牌的同时，探索新的可能性。 ”

拟拆分子公司赴港上市

对汇量科技而言，由于股权相对分散，董事会能够直接动用的“筹码”有限。 而通过摘牌这种“简单粗暴”方式解决公司发展过程中遇到的问题，不能得到多数股东认同。

根据2017年半年报，在汇量科技11名董事中，仅披露了实际控制人段威以及副总经理曹晓欢的持股情况，共计持有5061.8368万股，占公司总股本的13.59%。 由于股权较为分散，截至报告期末，公司无控股股东。

股权分散主要源于挂牌期间公司多次融资和二级交易。 公开资料显示，挂牌新三板时，汇量科技股权高度集中。 截至2015年11月25日，前十大股东持股比例高达93.71%，股东总数16户。 挂牌新三板后，公司先后进行了两次定

增融资引入新股东，合计募集资金5.32亿元。 挂牌后公司采取协议转让方式，持续交易进一步分散了股权。 截至2017年6月30日，汇量科技前十大股东持股比例降低62.33%，股东总户数达到127户。

“股权分散且股东诉求不一使得公司进退两难。 ”涂成洲表示，公司管理者希望通过摘牌，在融资或重组等方面提升自由度。 但中小股东的诉求在于能否顺利退出实现收益。 如果摘牌，这些投资者担心被套牢。 另一方面，部

分中小股东对公司能否成功IPO没有信心，因此不同意摘牌。

申请IPO及摘牌均没有取得实质进展，汇量科技开始尝试其他可能，分拆子公司赴港上市成为选项。5月30日，汇量科技公告称，境外全资子公司Mobvista.Inc拟申请在港上市。相关公告显示，子公司Mobvista收入占整个公司营

收的79%。 在业内人士看来，将如此重要的子公司运作在港上市，基本接近于公司整体借道海外上市。

汇量科技如此大动干戈，引来了股转系统关注。 6月6日，全国股转系统发出问询函，要求说明其子公司上市方案及对公司的影响；子公司赴港上市后，如何保证公司对上市主体的控制权等问题。

汇量科技回复称，为实施本次在港上市，公司对境外企业股权作出少量调整，设立用于本次在港上市的开曼公司结构。 该等调整并未实质性地改变公司现有整体资产和权益架构。

对于拆分上市是否影响公司控制权的问题，汇量科技称，公司目前持有Mobvista� Inc.的100%权益。 完成在港上市后，公司所持有的Mobvista� Inc.股权比例会因上市发行而被摊薄，但摊薄比例相对有限。 摊薄后公司持有的股

权比例仍保持对子公司的控制权。 同时，公司做出一些承诺，将有效保证公司对上市主体的控制权稳定性。

6月14日晚间，汇量科技公告称，2018年第二次临时股东大会审议通过了分拆子公司上市香港的议案。 该议案获得与会股东的一致通过。 表决结果显示，同意股数30829.2352万股，占本次股东大会有表决权股份总数的100%。

对于此次拆分子公司赴港上市的意义，汇量科技对中国证券报记者表示，公司以海外移动数字营销为主业，下属公司大部分分布在境外，主要收入来自于境外。 随着中国很多互联网企业赴境外上市，公司也在寻求其他资本

市场的机会。

至此，汇量科技内部的发展之争有了阶段性解决方案。

辨证看待股权分散利与弊

值得注意的是，今年以来，股权分散及异议股东而引发内部纷争的例子不在少数，多家新三板明星公司被曝存在类似问题。

2018年初，华龙证券公告称，拟申请在新三板终止挂牌为IPO做准备。 不过，1640.76万股对摘牌议案投出了反对票，导致华龙证券摘牌难以得到推进。 5月，瑞恒科技的年度股东大会否决了《关于公司2018年度财务预算的议

案》。 公告显示，瑞恒科技持股较为分散，控股股东、实际控制人为前两大股东张凡和姚云飞，合计持股41.61%。 公司董秘称，由于去年业绩不佳，公司股东意见出现分歧。

业内人士指出，从汇量科技此番辗转解决发展路径之争的情况看，股权分散并不是阻碍企业发展的主因。 积极找寻有效途径，实现维护中小股东权益和公司发展战略的契合是企业应该思考的问题。

中科沃土基金董事长朱为绎认为，对于带有大量“三类股东”的新三板公司而言，将核心业务分拆进行资本运作可能成为趋势。汇量科技含有大量“三类股东” ，自身在A股推进 IPO困难较多。加上公司主要利润来自海外全资

子公司Mobvista� Inc.，分拆子公司登陆港股既可以实现海外融资，用于海外子公司发展，同时可以提升汇量科技的估值水平。

“股权分散对新三板公司的IPO以及摘牌影响较大。 ”董秘一家人创始人崔彦军对中国证券报记者表示，对于拟 IPO企业而言，如果股东数量较多、股权分散，IPO过程可能耗费大量人力物力去准备申报材料，“三类股东”穿透

核查也存在一定难度。 其次，对于拟摘牌企业而言，摘牌的前提在于切实可行的对异议股东的处理方案。 近年来，新三板市场环境难言乐观，大股东要拿出满意的回购方案难度大。 但对于坚守在新三板的企业而言，股权分散，交

易相对更加活跃。 从现有创新层申报条件看，股权分散是必要条件之一。 因此，企业的发展路径应根据企业的实际情况，并契合股东的诉求进行相应调整。

“上述问题并非由于股权分散直接导致的结果，而是异议股东对权利的不同诉求或过度诉求所造成。 ”南山投资创始人周运南指出，股权分散是二级市场交易的必要条件。 大部分挂牌企业股权比较集中，有些企业股权相对

分散，但分散程度并不高。 企业如果追求二级市场交易活跃，可以寻求股权分散；如果追求决策一致性，则尽量集中股权。

对于如何规避股权分散对公司重大战略发展的影响，涂成洲表示，早期可以请专业人士为企业规划合理的股权结构，把握融资需求与控制权之间的平衡点。 随着资本市场的发展，类似AB股结构将得到更多包容，企业对于股

本结构会有更多适合自己发展路径的选择。
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双强科技

拟申请终止挂牌新三板

□本报记者 董添

双强科技6月19日晚间公告称， 因公司战略发

展调整及经营发展的需要，经慎重考虑，拟申请在全

国中小企业股份转让系统终止挂牌。

公告显示， 控股股东及实际控制人已就公司拟

申请终止股票挂牌相关事宜与公司全体股东进行了

充分沟通与协商，并初步达成一致意见，将采取有效

措施保证全体股东的合法权益。 终止挂牌相关事宜

尚需公司股东大会审议通过。控股股东、实际控制人

李文波和王勇承诺， 对异议股东所持公司股份进行

收购。

资料显示，双强科技致力于中空玻璃复合胶条、

暖边胶条、三元乙丙胶条、铝隔条、硅酮密封胶、丁基

密封胶、 聚硫密封胶等全套中空玻璃密封材料系统

的研发、生产和推广工作。

新三板企业抢食5G蛋糕

□本报实习记者 张兴旺

第五代移动通信技术标准（5G）新空口（NR）

独立建网（SA）功能近日冻结，5G产业成为市场热

点。业内人士指出，5G产业发展目前仍在起步阶段，

上中游企业将率先获益。新三板众多公司涉及5G产

业多个环节，经营各具特色，并在细分领域具备一定

优势。

应用领域广泛

5G产业链由基站、网络建设以及终端产品与应

用场景等环节构成，包括基站天线、基站射频、小微

基站、通信网络设备、光纤光缆、光模块、系统集成与

服务等领域。

根据中国信息通信研究院发布的 《5G经济社

会影响白皮书》， 按照2020年5G正式商用计算，预

计当年将带动国内直接经济产出4840亿元；2025

年，将带动直接经济产出3.3万亿元；2030年，将带动

直接经济产出6.3万亿元。

联讯证券指出， 移动互联网和物联网是未来移

动通信发展的两大主要驱动力，将为5G提供广阔的

发展前景。 移动医疗、车联网、智能家居、工业控制、

环境监测等将推动物联网应用爆发式增长， 数以千

亿的设备将接入网络，实现“万物互联” 。 海量设备

连接和多样化的物联网业务，将为5G产业发展带来

蓬勃生机。

根据海通证券研报，相对4G，5G传输速率提升

10倍，频谱效率、时延、连接密度等性能大幅提升。

在流量需求不断提升以及无人驾驶、VR产业链渐趋

成熟的背景下，5G发展恰逢其时。同时，智慧城市将

推动5G网络和人工智能技术在公共安全、 交通、自

然灾害应急等领域的应用。

上中游环节率先受益

随着5G的快速推进，新三板市场通信设备相关

公司有望迎来快速发展。

据新三板在线研究院统计数据， 光通信行业新

三板公司共计23家，通信设备行业公司230家。 这些

公司业务涵盖基站、天线、光电器件、光纤光缆等5G

所涉及的基建设备领域。

广证恒生指出，5G商用将推动移动通信行业升

级迭代，基站天线属于无线主设备部分。通信行业变

革，基站天线子行业有望率先迎来投资机会。在新三

板市场，基站天线领域三类企业值得关注，专注于某

一细分天线领域，产品研发生产占据优势的企业；技

术链完善，规模优势明显，成本控制能力强的企业；

国内业务稳定，同时海外业务拓展成效显著的企业。

以华普特为例， 公司主营无线及光纤信号覆盖

类通信设备研发、生产、销售及服务，产品主要定位

于室内网络优化覆盖通信领域。 2017年，公司实现

营业收入10632.07万元，同比增长13.39%。 其中，海

外销售占比57.57%。 公司拥有3项发明专利、7项外

观专利、14项软件著作权。

联讯证券指出， 目前5G发展仍在起步阶段，受

益环节以上、中游企业为主，包括基站天线、基站射

频、通信网络设备、系统集成与服务等领域。

景云祥已为中国铁塔、中国移动、中国电信、中

国联通等提供了通信工程的系统集成、 通信设备的

生产供应、通信系统的综合维护等服务，收入来源主

要为建设施工、产品销售、代理维护、租金收入等。

2017年， 公司实现经营收入7.34亿元， 同比减少

0.18%；净利润为4385万元，同比减少16.2%。公司表

示，预计牌照将于2019年发放，届时运营商资本开

支将迎来新一轮增长周期。

维力谷在5G建设领域活跃。公司致力于终端天

线开发生产，凭借自身技术以及客户资源积累，实现

高速增长。2018年，公司计划实现销售收入2.7亿元，

同比增长50%。 2017年， 公司营业收入为11897万

元，同比减少5.03%。 主要在于调整产品结构，不再

开展电池业务， 致力于开发附加值高的天线产品等

因素影响。

鼎讯科技为通信网络提供代维服务以及通信网

络工程服务，主要客户包括中国移动、中国铁塔以及

中国电信等，提供工程实施、设备调试、网络维护与

应急抢修等全方位服务。 2017年，鼎讯科技实现营

业收入7574万元，同比增长4.96%。 鼎讯科技表示，

随着通信产业转型升级， 通信技术服务业市场空间

巨大。

据中国产业信息网数据， 在5G技术推动下，

2019年国内基站天线需求规模有望接近140亿元。

股东分歧致摘牌计划被否

汇量科技出奇招拟借道赴港IPO

□

本报记者 齐金钊 万宇 实习记者 黄灵灵

6月中旬的广州酷暑难

耐， 但汇量科技股东焦灼心

情总算有所缓解。 “突如其

来 关 注 度 让 公 司 措 手 不

及。 ” 公司相关负责人对中

国证券报记者表示，“股东

希望保留公司自身股票在新

三板市场的流动性， 同时探

索新的可能性。 ”

摘牌计划被股东大会否

决后，汇量科技拟运作子公司

赴港上市终获股东大会通过。

公司历时5个多月的股东分

歧问题解决终现转机。业内人

士指出， 汇量科技凭借一记

“过墙梯” ， 化解了内部股东

对公司资本市场发展路径抉

择的争端，其运作手法颇具示

范效应。

股东分歧浮出水面

6月14日， 汇量科技召开2018年第二

次临时股东大会， 主要聚焦子公司Mob-

vista� Inc.拟申请境外上市的相关事项。

中国证券报记者来到位于广州市天河

区的汇量科技办公总部。 这片区域曾是广

州罐头厂厂区， 经过改造后成为广州颇有

名气的创意园区。 艺术工作室、文化商店、

画廊、咖啡厅扎堆园区，汇量科技是少有的

几家在此办公的企业。 公司品牌宣传负责

人告诉记者，股东大会后，公司董事会成员

继续召开董事会。

作为一家新三板明星公司， 外界对汇

量科技的关注主要集中两点： 今年1月，汇

量科技欲从新三板摘牌， 遭到股东大会否

决；摘牌决议被否后，公司董事会于今年5

月底提出运作子公司在港上市计划。

2015年11月，汇量科技顶着“海外移

动营销第一股”的光环挂牌新三板,当时估

值近10亿美元， 同年排名新三板综合市值

前100榜单上的第24位。汇量科技主营移动

数字营销服务以及移动网游海外发行业

务。 凭借靓丽的财务成绩单及资质，汇量科

技在今年全国股转系统发布的 “独角兽”

名单中占据一席。

然而，今年以来，汇量科技内部对于未

来发展的分歧浮出水面，并在股东大会上演

了一出“宫斗” 大戏。 1月23日，汇量科技召

开第一届董事会第三十三次会议，一致审议

通过 《关于申请公司股票在全国中小企业

股份转让系统终止挂牌的议案》。 公司表

示，根据长期战略发展规划的需要，决定公

司股票在全国中小企业股份转让终止挂牌。

汇量科技萌生从新三板摘牌的想法，

正值公司筹备A股IPO进退维谷之际。2017

年3月，汇量科技宣布，完成IPO上市的辅导

备案登记，意图闯关A股IPO。 但苦苦等待

近10个月后， 汇量科技IPO进程未获实质

性进展。这对于高速发展的“独角兽”企业

而言可谓压力巨大。

在业内人士看来，汇量科技尽管没有

详细说明摘牌目的，但此番动作直指解决

融资难和扫清 “三类股东” 障碍两大目

的。 “摘牌后公司进行融资或重组的自由

度可以得到提升。 同时，对部分‘三类股

东’ 进行清理可在一定程度上提高IPO效

率。 ” 新三板服务中心执行总裁涂成洲告

诉中国证券报记者， 当前市场环境下，新

三板公司的融资难以得到充分满足，且融

资或重组时需要经过股转系统审核，周期

较长；此外，存在“三类股东” 的企业申请

IPO时，需要经过层层穿透审查，可能降低

IPO效率。 “如果‘三类股东’ 不配合，情

况会更加复杂。 ”

不过，此次董事会提出的摘牌议案，在

2月9日召开的公司股东大会上被否。 表决

结果显示， 同意股数为7248.8064万股，占

本次股东大会有表决权股份总数的

31.75%；反对股数337.8876万股，占本次股

东大会有表决权股份总数的1.48%；弃权股

数15242.39万股， 占本次股东大会有表决

权股份总数的66.77%。

根据《全国中小企业股份转让系统挂

牌公司股票终止挂牌实施规则（征求意见

稿）》等规定，终止挂牌事项须经出席会议

股东所持表决权2/3以上通过。

对于此次摘牌议案被否事宜， 汇量科

技回复中国证券报记者表示，“摘牌新三板

也不能说是因为‘不顺利’ 。 新三板市场出

现新的机遇， 推出了与其他股票市场的联

动机制。 公司股东认可这一机制，希望保留

自身股票在新三板挂牌的同时， 探索新的

可能性。 ”

拟拆分子公司赴港上市

对汇量科技而言，由于股权相对分散，

董事会能够直接动用的“筹码” 有限。而通

过摘牌这种“简单粗暴” 方式解决公司发

展过程中遇到的问题， 不能得到多数股东

认同。

根据2017年半年报，在汇量科技11名

董事中， 仅披露了实际控制人段威以及副

总经理曹晓欢的持股情况 ， 共计持有

5061.8368万股， 占公司总股本的13.59%。

由于股权较为分散，截至报告期末，公司无

控股股东。

股权分散主要源于挂牌期间公司多次

融资和二级交易。公开资料显示，挂牌新三

板时，汇量科技股权高度集中。截至2015年

11月25日， 前十大股东持股比例高达

93.71%，股东总数16户。 挂牌新三板后，公

司先后进行了两次定增融资引入新股东，

合计募集资金5.32亿元。 挂牌后公司采取

协议转让方式， 持续交易进一步分散了股

权。 截至2017年6月30日，汇量科技前十大

股东持股比例降低62.33%， 股东总户数达

到127户。

“股权分散且股东诉求不一使得公

司进退两难。 ” 涂成洲表示，公司管理者

希望通过摘牌， 在融资或重组等方面提

升自由度。 但中小股东的诉求在于能否

顺利退出实现收益。 如果摘牌，这些投资

者担心被套牢。 另一方面，部分中小股东

对公司能否成功IPO没有信心，因此不同

意摘牌。

申请IPO及摘牌均没有取得实质进展，

汇量科技开始尝试其他可能， 分拆子公司

赴港上市成为选项。 5月30日，汇量科技公

告称， 境外全资子公司Mobvista. Inc拟申

请在港上市。 相关公告显示， 子公司

Mobvista收入占整个公司营收的79%。 在

业内人士看来， 将如此重要的子公司运作

在港上市， 基本接近于公司整体借道海外

上市。

汇量科技如此大动干戈， 引来了股转

系统关注。 6月6日，全国股转系统发出问询

函， 要求说明其子公司上市方案及对公司

的影响；子公司赴港上市后，如何保证公司

对上市主体的控制权等问题。

汇量科技回复称， 为实施本次在港上

市，公司对境外企业股权作出少量调整，设

立用于本次在港上市的开曼公司结构。 该

等调整并未实质性地改变公司现有整体资

产和权益架构。

对于拆分上市是否影响公司控制权的

问题， 汇量科技称， 公司目前持有Mob-

vista� Inc.的100%权益。 完成在港上市后，

公司所持有的Mobvista� Inc. 股权比例会

因上市发行而被摊薄， 但摊薄比例相对有

限。 摊薄后公司持有的股权比例仍保持对

子公司的控制权。 同时， 公司做出一些承

诺， 将有效保证公司对上市主体的控制权

稳定性。

6月14日晚间，汇量科技公告称，2018

年第二次临时股东大会审议通过了分拆子

公司上市香港的议案。 该议案获得与会股

东的一致通过。 表决结果显示， 同意股数

30829.2352万股， 占本次股东大会有表决

权股份总数的100%。

对于此次拆分子公司赴港上市的意

义，汇量科技对中国证券报记者表示，公司

以海外移动数字营销为主业， 下属公司大

部分分布在境外，主要收入来自于境外。随

着中国很多互联网企业赴境外上市， 公司

也在寻求其他资本市场的机会。

至此， 汇量科技内部的发展之争有了

阶段性解决方案。

辨证看待股权分散利与弊

值得注意的是，今年以来，股权分散

及异议股东而引发内部纷争的例子不在

少数，多家新三板明星公司被曝存在类似

问题。

2018年初，华龙证券公告称，拟申请在

新三板终止挂牌为 IPO做准备。 不过，

1640.76万股对摘牌议案投出了反对票，导

致华龙证券摘牌难以得到推进。 5月，瑞恒

科技的年度股东大会否决了 《关于公司

2018年度财务预算的议案》。 公告显示，瑞

恒科技持股较为分散，控股股东、实际控制

人为前两大股东张凡和姚云飞， 合计持股

41.61%。 公司董秘称，由于去年业绩不佳，

公司股东意见出现分歧。

业内人士指出， 从汇量科技此番辗

转解决发展路径之争的情况看， 股权分

散并不是阻碍企业发展的主因。 积极找

寻有效途径， 实现维护中小股东权益和

公司发展战略的契合是企业应该思考的

问题。

中科沃土基金董事长朱为绎认为，对

于带有大量“三类股东” 的新三板公司而

言， 将核心业务分拆进行资本运作可能成

为趋势。 汇量科技含有大量“三类股东” ，

自身在A股推进IPO困难较多。加上公司主

要利润来自海外全资子公司Mobvista�

Inc.，分拆子公司登陆港股既可以实现海外

融资，用于海外子公司发展，同时可以提升

汇量科技的估值水平。

“股权分散对新三板公司的IPO以及

摘牌影响较大。 ” 董秘一家人创始人崔彦

军对中国证券报记者表示，对于拟IPO企业

而言，如果股东数量较多、股权分散，IPO过

程可能耗费大量人力物力去准备申报材

料，“三类股东” 穿透核查也存在一定难

度。 其次，对于拟摘牌企业而言，摘牌的前

提在于切实可行的对异议股东的处理方

案。 近年来，新三板市场环境难言乐观，大

股东要拿出满意的回购方案难度大。 但对

于坚守在新三板的企业而言，股权分散，交

易相对更加活跃。 从现有创新层申报条件

看，股权分散是必要条件之一。 因此，企业

的发展路径应根据企业的实际情况， 并契

合股东的诉求进行相应调整。

“上述问题并非由于股权分散直接导

致的结果， 而是异议股东对权利的不同诉

求或过度诉求所造成。”南山投资创始人周

运南指出， 股权分散是二级市场交易的必

要条件。 大部分挂牌企业股权比较集中，有

些企业股权相对分散，但分散程度并不高。

企业如果追求二级市场交易活跃， 可以寻

求股权分散；如果追求决策一致性，则尽量

集中股权。

对于如何规避股权分散对公司重大战

略发展的影响，涂成洲表示，早期可以请专

业人士为企业规划合理的股权结构， 把握

融资需求与控制权之间的平衡点。 随着资

本市场的发展，类似AB股结构将得到更多

包容， 企业对于股本结构会有更多适合自

己发展路径的选择。
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