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是点石成金的投资高手，还是财大气粗的“白衣骑士”？

因持股格力电器而蜚声市场的珠海国资，正向市场展现出截然不同的AB面——一
面是，珠海国资出售格力电器后，在A股频频出手，控股10余家上市公司，产业版
图遍及新能源、医疗、建筑等多个行业；另一面，珠海国资鲜有成功案例，热衷小
盘股，麾下大部分公司不是亏损就是微利。

事实上，手握重金的国资，该如何投出下一个格力电器？这不仅是珠海国资面对的
棋局，也是其他对资本市场寄予厚望的地方国资亟待破解之题。有投行人士表示，
国资通过入股上市公司来扩大产业和资本影响力的意图可以理解，但掌控上市公司
并促使其快速发展并非易事，珠海国资正在探索一条符合其实际的证券化之路，成
功与否都具有重要价值。

攻城略地

投资版图加速扩容

临近年末，珠海国资在公众视线中愈发活跃，一进一退赚足眼球。

进，拯救*ST方科。11月24日晚，*ST方科宣布，由珠海华发集团通过旗下公司焕
新方科受让占重整后公司总股本23.5%的股份，从而正式拿下这家公司的控制权。

退，让贤华灿光电。11月6日晚间，华灿光电披露定增预案，京东方拟通过定增方
式获得公司3.72亿股股份，并借助受托表决权的方式，实现对公司的控制。让出控
制权的，正是一年半前高调入股的珠海国资旗下的华实控股。

有意思的是，入股一年半，珠海国资并未给华灿光电带来太多改变。今年前三季度
，华灿光电实现营业收入17.67亿元，同比下降26.11%；归母净利润亏损4115万元
，同比下降283.87%。其中，第三季度实现营收仅4.84亿元，同比下降39.28%；
净利润更是亏损5259.1万元。股价走势方面，华灿光电一路下行。以最新收盘价计
算，华实控股仍有较大幅度的浮亏。

在A股市场攻城略地，是珠海国资近3年的常见动作。东财Choice数据显示，算上
还未脱手的华灿光电和即将入主的*ST方科，2019年至今，珠海国资已拿下14家上
市公司控股权或成为第一大股东，旗下A股上市公司的数量从4家扩充至18家。除
了A股，珠海国资还控股了庄臣控股、迪信通等多家港股公司。
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从低调的幕后棋手摇身变为知名买手，珠海国资这一突然转向始于2020年。市场普
遍认为，这与珠海国资此时拿到的巨额弹药密不可分——2019年末，格力电器股
权转让完成，珠海国资“壮士断腕”后套现超400亿元。

个中原因，或与地方经济高度依赖格力电器有关。2018年4月，时任珠海市国资委
主任周凯表示，珠海市国有经济布局结构不尽合理，对格力集团和华发集团两家龙
头企业，特别是对格力电器的依存度还很大，亟待培育新的经济增长点。

实际上，珠海国资对于转型投资平台的意向，早被列入了政策目标。2020年1月，
珠海国资委印发的《关于深化市属国有企业市场化改革的意见》指出，改革主要目
标包括国有资本投资运营平台试点示范作用充分发挥，国有资本市场化监管运营模
式全面建立，国资监管向管资本为主转变基本实现；国有资本引领和推动的资产总
量达到1.5万亿元，推动实体经济发展取得明显成效，在珠海高质量经济发展中发挥
关键作用。

和平牵手

惯用协议转让上位

财大气粗，又勇于下手，珠海国资似乎有着“野蛮人”的实力，可从以往交易来看
，珠海国资的入主总是充满“和气”。

回溯相关案例，协议转让是珠海国资入主上市公司最主要的方式。据记者不完全统
计，至少有12家上市公司是珠海国资通过协议转让获得控股权的。

梳理协议转让的案例，原实控人“无条件放弃表决权”为常见表述，尤其是在首次
股权转让完成后，珠海国资未能完全取得绝对控股权的情况下，原实控人倾向于无
条件放弃表决权，以保证珠海国资能成功“上位”。

以天能重工为例，公司原实控人郑旭、持股5%以上股东张世启，分两次转让股份
给珠海国资旗下珠海港集团。首次股权转让完成后，郑旭持股比例为21.96%，珠
海港集团持股比例仅为10.14%，仍低于郑旭。但由于郑旭、张世启放弃了对应的
表决权，珠海港集团在第二次股份转让之前，已经实际控制了公司。

为何原实控人能心甘情愿将上市公司“拱手让人”？看重珠海国资体系带来的资源
禀赋或是原因。天能重工《股份转让协议》的特别约定中提到，为支持上市公司的
发展，珠海港集团承诺在获得控制权且符合国资管理规范及证监部门交易监管要求
的情况下提供增信、融资、业务保障等方面的支持，未来将上市公司作为能源产业
的主要平台，推动上市公司做大做强。

                                    2 / 4



智行理财网
珠海华发装饰工程有限公司(珠海华发精装房质量怎么样)

珠海国资于2021年11月入主的建艺集团同样如此。原控股股东刘海云在《战略合
作协议》中写到，“为更好地发挥珠海正方集团有限公司作为珠海市香洲区国有控
股企业的资源及优势，更好地助力建艺集团在大湾区快速发展的大好机遇中把握机
会和资源，进一步做大做强。”此时的建艺集团已经深陷泥潭，应收坏账高企，新
增诉讼不断，一度成为被执行人，2021年更是巨亏超9亿元。

珠海国资“扫货”也时常受到监管方面的注意。如深交所曾要求天能重工说明，认
定珠海港为控股股东的依据是否充分，是否存在控制权不稳定的风险。此外，在光
库科技、维业股份等收购案中，上市公司也收到了问询函，监管方面关注的问题包
括原实控人放弃表决权的原因、表决权到期后公司控制权的稳定性等。

越亏越买

猛抄底钱包“很受伤”

截至目前，珠海国资在A股获得多家A股公司的控制权，并通过定增方式参股了4家
A股公司。但总体来说，亏损居多。

在前述天能重工的收购案中，股份转让价格为23.27元/股，较停牌前20个交易日均
价有近20%的溢价。随后珠海港集团还以8.99元/股的价格，斥资10亿元包揽了天
能重工的定增。目前，珠海国资该笔投资仍处浮亏状态。

珠海国资旗下格力地产对科华生物的操盘更是一波三折。2020年5月，格力地产宣
布受让科华生物18.63%的股权。一年后，当格力地产打算脱身时，科华生物却因
子公司天隆公司失控而“披星戴帽”，格力地产转让股权一事也因此搁浅。

数据显示，在入主宝鹰股份、欧比特、秀强股份、世联行、建艺集团等公司后，不
少公司的股价表现不及预期，部分个股甚至一路深跌，珠海国资并没有给公司带来
相应的基本面改观，更难言取得不菲的资本溢价。

尽管越买越跌，但也拦不住珠海国资越亏越买。

“老八股”之一、原名延中实业的*ST方科便是珠海国资最新目标。11月24日，*S
T方科公告称，其控股股东由方正信息产业变更为焕新方科，公司实际控制人变更
为珠海市国资委。

在珠海国资入主之前，*ST方科已经深陷亏损泥潭，亟需“白衣骑士”。根据《重
整投资协议》约定，珠海华发科技产业支付重整投资款合计20亿元，对应重整后方
正科技29.99%的股份比例，珠海华发科技产业将指定有限合伙企业承接认购*ST方
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科股份。*ST方科称，如果重整计划能够顺利执行完毕，将有利于改善公司资产负
债结构，有利于改善公司经营状况。

多处落子

谁是下个“格力电器”？

对于转让格力电器股权后的动作，珠海国资委曾对外表示：“此次股权转让带来大
量现金收益，将主要投向实体产业，引进一批集成电路、生物医药、人工智能、新
材料和数字金融等高端产业项目。通过滚动投入退出，不断放大国有资本功能，未
来可能培育出若干个‘格力电器’。”

从珠海国资驳杂的已投对象来看，谁是下一个格力电器仍有待进一步观察。

从行业来看，珠海国资涉猎广泛，已布局的赛道包括装修装饰、医疗设备、通信终
端及配件、航运港口、风电零部件、LED等，涉及上市公司包括维业股份、齐心集
团、广电运通、通裕重工、秀强股份、欧比特等。只是，这些公司市值均偏小，仅
华发股份和格力地产的流通市值超过百亿元。

多个标的在易主完成之后的业务方向并不清晰。如建艺集团在短短一年时间新增了
4个全资子公司和1个合资公司，涉足新能源、建筑新材料、智能制造及医疗大健康
等赛道。2022年上半年，建艺集团旗下9个子公司，有8个处于亏损状态，建艺新
能源、建艺混凝土、建艺资本、建艺科技上半年营收更是为零。

“踩雷”也成为珠海国资的烦恼。2020年，珠海九洲控股通过参与定增和受让表决
权的方式成为日海智能29.99%投票权的控股股东，其背后的珠海国资实现入主。
可就在当年，日海智能业绩“大变脸”，2020年净利润为-5.47亿元。次年，公司
年报被年审机构出具了非标意见。二级市场上，已经“披星戴帽”的日海智能股价
也跌入深渊。以最新股价计算，珠海九洲控股对*ST日海持股浮亏近七成。

回顾“套现”格力电器控制权两年多以来，珠海国资以“扫地僧”的美名在A股横
扫四方，但“扫”进兜中的资产表现不佳，并未带来“白衣骑士”的真正作用。甚
至多家公司仍继续深陷困局，难以自拔，珠海国资也被裹入其中，难以抽身。（来
源：上海证券报）

“一顿操作猛如虎”，珠海国资究竟在下一盘什么棋？棋至中局，又将如何落子？
留下思考之余，又有怎样的反思？ 
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