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聚焦民族证券并购案

东方集团难舍民族证券 方正入主陡增变数

证券时报记者 李雪峰

一桩牵涉央企、地方国资、民资

以及 “明天系”、“北大系” 的涉资

66

亿元之巨的券商并购案，将于今日一

决输赢。

今日，东方集团（

600811

）与参股

公司民族证券分别在哈尔滨与北京同

时召开股东大会， 以确定是否终止民

族证券的第二批增资扩股。

双方于同一天召开股东大会，看

似巧合的背后却波涛汹涌。

就在半个月前， 民族证券以将与

方正证券（

601901

）筹划重组为由，拟

终止第二批增资扩股事项， 即民族证

券第二大股东东方集团等

3

位股东对

民族证券合计

34.3

亿元的增资计划

将作废。

如果第二批增资扩股计划被否，

则东方集团无法再对民族证券增资，

只能接受对民族证券持股比例已从

15.03%

大幅稀释至

4.67%

的结局。 而

如果东方集团执意要求增资并且不惜

动用法律手段的话， 则方正证券并购

民族证券无疑将平添诸多变数。

坚守13年

在民族证券的

5

位发起人股东

中，东方集团与“明天系”成员新产业

投资股份公司一直坚守至今， 持股时

间接近

13

年。民族证券另一名发起人

北方工业集团财务公司则改制成兵工

财务公司 （中国兵器工业集团成员），

目前系民族证券第五大股东。 至于中

国民族国际信托投资公司（下称“中民

信”）及首都机场集团，则分别在

2007

年、

2011

年相继离场。

2001

年民族证券成立之时，注册

资本仅有

10.48

亿元， 其中东方集团

持股

19.98%

， 系民族证券第二大股

东，直到今天，东方集团仍是民族证券

第二大股东， 只不过持股比例被稀释

至

4.67%

。

当时中民信实际控制民族证券

42.82%

股权，首都机场集团及新产业

投资分别持股

19.08%

、

16.21%

， 与东

方集团持股比例相当。

随后四年间， 乐山财政局及乐山

国资委控制的乐山市国有资产经营有

限公司（下称“乐山国资公司”）等乐山

资本先后介入，地方国资开始“染指”

民族证券。与此同时，中民信的债务问

题也随之凸显， 石家庄商业银行因债

转股而临时成为了民族证券股东之

一， 持股

6.81%

。 按照商业银行法规

定， 商业银行在境内不得向非银行金

融机构投资。

中民信债务问题继续发酵， 首都

机场集团趁机向民族证券大举增资

3

亿元， 同时接收了中民信所持的民族

证券股权， 持股比例跃升至

61.25%

。

受此影响， 东方集团持股比例降至

15.03%

，此后多年维持不变，直到去

年

5

月份民族证券首批增资扩股，这

一股权比例才被打破。

2009

年

12

月份， 基于商业银行

法的相关要求， 石家庄商行清空民族

证券，接盘方便是政泉控股（当时名为

北京政泉置业），也就是民族证券目前

的控股股东（持股

84.41%

）。该公司神

秘而低调， 若非保利地产等公司在相

关公告中零星提及， 政泉控股再无更

多公开资料。

两年后， 政泉控股将首都机场集

团所持民族证券

61.25%

股权悉数收

入囊中， 由此累计控制民族证券

68.06%

股权。 彼时首都机场集团共拥

有金元证券及民族证券两个券商平

台，造成“一参一控”的这种政策所不

允许的现象， 首都机场集团遂抛出了

对受让方要求极为严苛的民族证券转

让条件，在无人接盘的情况下，政泉控

股行使了老股东优先受让权。

实际上当时东方集团作为第二大

股东也具备优先受让权， 加上东方集

团控股股东东方集团实业当时正好减

持海通证券套现逾

35

亿元，于是东方

集团一度被认为将全面接盘民族证

券， 但东方集团实际控制人张宏伟公

开就此辟谣。

“政泉控股受让民族证券

61.25%

股权的成本其实并不是很高，约为

16

亿元， 这里面扣除了民族证券历史上

的债务包袱。如果东方集团当时接盘，

或许就不会出现现在的情况， 当然历

史不能假设。”一位长期关注东方集团

的券商研究员对记者表示。

以民族证券去年

5

月份首批增资

扩股

1.48

元

/

股的成本计算， 目前的

16

亿元仅能获得民族证券

10.81

亿元

的注册资本（

12.21

亿股），相当于民族

证券总股本的

24.09%

。民族证券定价

涨幅巨大，前后不过两年左右。

增资受阻

“希望贵公司（民族证券）及各股

东以本次交易大局及交易各方利益

最大化为重，继续推进本次重组工作

进程。 ”

上述内容源自方正证券去年

12

月

23

日致民族证券《关于加快推进重

组进程的函》，方正证券称，民族证券

全体股东一致同意终止二次增资是双

方合并交易的必要条件， 民族证券随

即将该函件转发给东方集团。

毋庸置疑， 此处方正证券所称的

民族证券全体股东实际上仅指东方集

团， 因为民族证券其他两位计划二次

增资的股东已明确表示将放弃增资，

于是东方集团客观上成为了方正证券

并购民族证券的最大障碍。

不过东方集团对此并不认同，该

公司一位内部人士向记者透露， 第二

批增资有约在先， 方正证券并购民族

证券在后，二者不存在直接关联。

“我们决定增资的时候，根本就不

知道方正证券会与民族证券重组。”上

述人士称。

需要指出的是， 民族证券原本并

不打算分两批增资扩股。 记者从该券

商了解到，

2012

年

11

月份，民族证券

计划增资

80

亿元，当时民族证券共

5

位股东，分别是政泉控股（

68.06%

）、

东方集团 （

15.03%

）、 新产业投资

（

12.19%

）、乐山商业银行（

3.28%

）、兵

工财务（

1.44%

），其中乐山商业银行

也是因债转股接替乐山国资公司而成

为民族证券股东。

随即东方集团披露， 将以

1.48

元

/

股的价格出资

12

亿元， 认购民族

证券

8.11

亿股。 若增资成功，则东方

集团将持有民族证券

10.2

亿股，而民

族证券的总股本将从

13.94

亿股增至

68.05

亿股（即注册资本

68.05

亿元）。

结果在去年

5

月份，北京证监局

指出东方集团与新产业投资不满足

增资的监管要求。 按照规定，入股股

东对其他企业的长期投资余额（包括

本次对证券公司的投资额）， 不得超

过入股股东的净资产。 而东方集团去

年

3

月份末长期股权投资为

76.19

亿

元，净资产为

79.46

亿元，若向民族证

券增资

12

亿元， 则东方集团长期股

权投资余额将接近

90

亿元， 超过公

司净资产。

基于此，东方集团与民族证券其

他

4

名股东签订了首批增资协议，政

泉控股与兵工财务先期出资

42

亿

元、

1.14

亿元， 分别增持民族证券

28.38

亿元、

0.77

亿元的注册资本，民

族证券原股东乐山国资公司也斥资

2.62

亿元增持民族证券

1.77

亿元的

注册资本。

上述三方出资总额为

45.77

亿

元，认购成本为

1.48

元

/

股，民族证券

注册资本从

13.94

亿元增至

44.87

亿

元。此番增资带来的最直接变化是，政

泉控股持股比例大幅增至

84.41%

，而

东方集团持股民族证券的比例则锐减

至

4.67%

。

按照计划， 民族证券会启动第二

批增资，东方集团、新产业投资及曾参

与首批增资的政泉控股同样将以

1.48

元

/

股的价格分别出资

12

亿元、

9.8

亿

元、

12.5

亿元， 正好与民族证券首批

45.77

亿元的增资额凑足

80

亿元。 第

二批增资实施后， 民族证券注册资本

将从

44.87

亿元增至

68.05

亿元，东方

集团亦将恢复

15.03%

的持股比例。

财务数据显示，民族证券

2012

年

净利润

9103.25

万元，同比增长

25%

，

以东方集团

2012

年年末持股民族证

券

15.03%

计算， 民族证券

2012

年为

东方集团带来了近

1400

万元的投资

收益。

就在东方集团试图解决长期股权

投资与净资产规模以达到监管要求的

时候，北大系券商方正证券突然介入，

令东方集团措手不及。

方正搅局

实际上自从东方集团去年

5

月份

因长期股权投资与净资产的问题而被

迫延缓对民族证券增资后， 该公司确

实在寻求解决方案。

东方集团去年三季报显示， 长期

股权投资余额与一季度末持平， 净资

产却较一季度末增加

4

亿元。 而在去

年

4~9

月份，公司在半年时间内负债

减少了

12.91

亿元。 此外，东方集团上

个月初计划以分级资产管理计划的方

式定向募资

50

亿元，此举将大幅提升

东方集团的净资产。

“东方集团持股民族证券超过

12

年， 不在乎再花一到两年时间解决财

务问题， 不过民族证券的其他股东未

必愿意等。 ”深圳一位私募人士表示。

民族证券果然没有为东方集团预

留足够的时间解决长期股权投资的问

题，民族证券首批增资后不久，方正证

券便强势介入， 初期的方案是吸收合

并民族证券。 即方正证券将向政泉控

股、 东方集团等民族证券全体股东发

行股份收购其持有的民族证券

100%

股份，实施完毕后，政泉控股、东方集

团等将成为方正证券股东， 而民族证

券的法人资格随即被注销。

后来， 方正证券认为民族证券全

称中含“中国”二字，具备品牌效应，遂

将吸收合并改为控股合并， 保留民族

证券法人资格，其他要素一律不变。

一位知情投行人士透露， 方正证

券决意吞并民族证券， 与民族证券部

分股东的牵线搭桥不无关联， 不过究竟

是哪些股东希望方正证券收购民族证

券，该人士并未透露。

民族证券去年

9

月份复函东方集

团， 不再提长期股权投资与净资产的问

题，而是称方正证券已然停牌，且民族证

券相关资产被锁定， 若东方集团强行推

进第二批增资，将涉嫌内幕交易，同时会

实质性影响民族证券的估值。

最富戏剧性的是，在第二批增资成

员中，政泉控股决定放弃增资，明天系

成员新产业投资也表明了立场，放弃增

资。 一时间，东方集团陷入孤立，与方正

证券、民族证券、政泉控股等形成对峙

局面。 放弃增资，东方集团将被迫接受

持股比例稀释至

4.67%

的现实，若执意

增资，以目前的局势，东方集团显然无

法如愿。

上述投行人士指出， 目前民族证券

内部存在三股势力， 分别是控股股东政

泉控股、 东方集团及以民族证券董事长

赵大建、总裁罗农平在内的高管团队，东

方集团实际控制人张宏伟虽然担任民族

证券董事，但实际上处于孤立状态。

假设东方集团放弃增资支持方正证

券收购民族证券，参照西南证券

2011

年

并购国都证券的估值体系 （该交易最后

失败） 以及民族证券首批增资价格等因

素， 民族证券的估值至少为

66

亿元，方

正证券或将增发

10.9

亿股，总股本达到

71.9

亿股。

于是政泉控股将获得方正证券

9.2

亿股，最终持股方正证券

12.8%

，成为方

正证券第二大股东， 仅次于北大方正集

团， 而东方集团将获得方正证券

0.71%

的股份，位列方正证券十大股东之外。 以

方正证券

2012

年

4.94

亿元的净利润计

算， 东方集团获得的投资收益约为

350

万元，低于对民族证券增资后约

1400

万

元的投资收益。 当然，投资收益绝非政泉

控股或东方集团入股民族证券等券商的

主要原因。

目前的问题是， 东方集团与民族证

券将分别于今日上午、 下午召开股东大

会。 在张宏伟等关联方回避表决的前提

下， 东方集团股东大会的表决结果取决

于中小股东， 该结果将直接影响下午民

族证券的投票。

当然， 民族证券控股股东政泉控股

一股独大， 东方集团的投票对最终结果

并无实质性影响。但是，东方集团毕竟与

民族证券及政泉控股等各方均签署了增

资协议，若动用法律手段，方正证券收购

民族证券的行动将面临极大不确定性，

甚至不排除告吹的可能性， 此前西南证

券并购国都证券也以失败告终。

政泉控股的北大梦

证券时报记者 李雪峰

从

2011

年以发起人身份持有民

族证券

19.98%

股权

，

再到目前仅持股

4.67%

，

东方集团坚守近

13

年

。

而从

2009

年首次接盘石家庄商业银行所

持民族证券

6.81%

股份

，

再到目前持

有民族证券

84.41%

股份

，

北京政泉控

股仅耗时

4

年

。

公开资料中最早关于政泉控股

的信息来自于保利地产

（

600048

）

的

系列公告

。

在保利地产上市之前的

2002

年

，

一家名为北京政泉置业的

公司在北京成立

，

掌门人便是郭文

贵

。

保利地产招股资料显示

，

公司于

2005

年投资

8

亿元收购政泉置业

，

双方合作开发北京保利政泉花园项

目

，

后来政泉置业原股东北京金浩投

资

、

北京浩云生物医药科技公司于

2007

年发起回购

，

政泉置业由此脱

离保利地产

。

不久

，

郑州浩云实业公司

、

郑州

浩天实业公司取代北京金浩 投 资

等全资控股政泉置业

，

至此

，

郭文贵

淡出政泉置业

，

在表面上与政泉控

股毫无关联

。

然而

2013

年胡润百富

榜名单显示

，

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

”，

由此可见

，

郭文

贵自始至终都是政泉置业的 幕 后

老板

。

去年

6

月份

，

北大系医药平台

北大医药

（

000788

）

再次透露了政泉

置业的相关资料

。

当时北大方面拟

转让北大医药部分股权

，

其中北大

医药第二大股东北大国际医 院 集

团

（

现更名为北大医疗产业集团

）

将北大医药

6.71%

股份转让给政泉

控股

。

北大医药在去年

6

月

13

日发布

的股份转让提示性公告显示

，

政泉控

股的股东也为郑州浩云实业公司

、

郑

州浩天实业公司

，

实际控制人是李琳

与蒋月华

，

与政泉置业完全相同

。

该公

告存在一个细节

，

即公告正文中写的

是政泉控股

，

而股权分布图却注明的

是政泉置业

。

另外

，

记者在北京工商局网站仅

能查询到政泉控股的注册资料

，

政泉

置业则无任何资料

，

加上民族证券历

年股权更迭也表明

，

政泉置业与政泉

控股其实是同一家公司

，

至少是同受

郭文贵家族控制

，

李琳与蒋月华只是

帮郭文贵代持政泉控股

。

因此从股权

结构而言

，

民族证券的掌门人便是郭

文贵

。

细看民族证券总部驻地不难发

现

，

该券商位于北京盘古大观

，

而盘古

大观便是曾经的摩根地产中心项目

，

该项目正是出自郭文贵之手

。

此外

，

盘

古大观投资方北京盘古氏投资公司前

董事长王亚圣便是政泉控股现任总经

理王亚圣

。

甚至曾有媒体根据法院的判决书

指出

，

郭文贵一度化名郭浩云

，

这便是

政泉控股的股东之一郑州浩云实业公

司名字的由来

。

有意思的是

，

出生于山东的郭文

贵早年任职于黑龙江林药公司驻郑州

业务处

，

去年

6

月份以战略投资者的

身份入股北大医药

，

颇有重操旧业的

意味

。

该交易完成后

，

政泉控股与北大

系联姻

，

而近期同属于北大系的方正

证券拟并购民族证券

，

郭文贵及政泉

控股均是局内人

。

去年

9

月份

，

政泉控股将所持

北大医药

6.71%

股权悉数与中信证

券进行了股票质押式回购交易

，

期

限截至

2015

年

9

月份

，

即政泉控

股在接下来两年间不会清仓 北 大

医药

。

不妨测算一下

，

政泉控股从去

年

5

月份开始先出资

42

亿元对民

族证券实施首批增资

，

接着以

3.68

亿元对价受让了北大医药

6.71%

的

股份

，

还曾计划出资

12.5

亿元对民族

证券实施第二批增资

，

政泉控股在不

到

8

个月的时间里斥资数十亿元大

手笔投资

，

显示出高超的融资及投资

能力

。

可以设想的是

，

通过民族证券入

股方正证券应该不是政泉控股的最终

目的

，

在后续的资本运作中

，

政泉控股

或许会有更精彩的手笔

。

翟超/制图


