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北京商报讯（记者 马元月 姜鑫）沪深两市将
在本周迎来解禁小高峰。 根据沪深交易所安排，
本周两市将有28家公司共计29.32亿限售股解禁
上市流通，解禁市值约255亿元，上一周市场解禁
市值为77.36亿元。

统计数据显示， 即将解禁的29.32亿股中，沪
市有8.36亿股，深市有20.96亿股；以3月11日收盘
价为标准计算解禁市值255.1亿元， 其中沪市6家
公司48.93亿元， 深市22家公司为206.17亿元。值
得注意的是，今日有10家公司限售股解禁，解禁
市值167.16亿元，占到全周解禁市值的65.53％，为
本周解禁高峰。

沪市6家公司中，福田汽车的限售股将于3月
18日解禁，解禁数5.25亿股，按照3月11日收盘价
计算解禁市值27.48亿元，是本周深市解禁市值最
多的公司，解禁市值排第二、三名的公司是腾达
建设和松发股份 ， 解禁市值分别为9.57亿元和
7.12亿元。

深市22家公司中，华映科技限售股于今日解
禁，解禁数5.26亿股，按照3月11日收盘价计算解禁
市值58.68亿元，是本周深市解禁市值最多的公司，
解禁市值排第二、 三名的公司是科泰电源和漳泽
电力，解禁市值分别为31.24亿元和29.1亿元。
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天目药业董事长年薪3300元，看似是一朵奇葩，
其实上市公司高管如果少拿或者不拿薪水， 对于股
价将有实质性的支撑，其中的微妙关系是“吃亏就是
占便宜”。事实上，像谷歌等国际巨头的董事长们，很
少有从上市公司领薪水的。

从上市公司高管薪酬看， 一般持股较多的高管
大多选择不领薪水或者少领薪水， 而国有企业或者
持股较少的高管选择尽可能多地领取薪水， 例如天
目药业作为两大股东争夺的目标，2015年度净利润
亏损2154万元，董事长为了增加上市公司净利润，自
己少拿薪水是一个很有效的办法。

假如天目药业董事长赵锐勇不是领3300元年
薪，而是330万元，那么天目药业的亏损额将增加至
2484万元。同样的例子还有谷歌，谷歌的5名创始人
从一开始就是领1美元的年薪，他们不领薪水的原因
并不是品格多么高尚，也不是为了和股民共患难，而

是不领年薪可以事实上增加上市公司的净利润，净
利润增加了，公司股价也就上去了，那么董事长的股
东价值也就提高了。

可以这样计算， 假如上市公司有100万元的利
润， 如果当做工资发给董事长， 可以给董事长产生
100万元的价值， 假如留在上市公司当做净利润，按
照股价20倍市盈率计算， 可以增加上市公司市值
2000万元，假如董事长持股占8%，自己就能增加160
万元的身价。故本栏说，吃亏就是占便宜。对于持股
超过5%的股东来说，自己不拿薪水是划算的，自身
的身价增加值超过了直接领取工资。 这还没有考虑
到个人所得税，当工资达到一定高度，个人所得税会
非常高， 故持股达到一定程度的大股东领工资是非
常不划算的。

现在的董事长薪水逐渐出现两极分化的现象，
即有些董事长工资特别低， 而有些董事长的工资又

特别高，北京商报3月8日曾报道，德奥通航董事长朱
家钢2015年年薪643万元成为已出年报中最高的董
事长薪酬。朱家钢的高薪源自于其并非实际控制人，
而实际控制人张佳运在公司只是一名董事， 年薪48
万元，虽然不算低，但相比朱家钢的年薪，还不足其
5%，这就是有持股和没有持股的区别。

同样还有高薪的， 是很多国有企业的高管工资
都很高，过去几年数百万、上千万元的都比较多，如
今有了限薪令，国有企业的高管工资将很难登榜，如
此对于国有企业的利润水平将是特大利好。

本栏认为， 未来越来越多的董事长工资将会低
端化，像朱家钢那样的高薪，如果实际控制人愿意向
他支付5%的期权奖励，没有行权要求，只要将行权
价格定高一些， 那么朱家钢自然会想办法增加上市
公司利润推高股价， 给自己减薪将是最直接最快的
办法。

北京商报讯（记者 马元月 彭梦飞）备受投资者关注
的成都路桥（002628）股东大会如期在上周五召开，而股
东大会决议却出乎市场意料。因为在股东大会前，成都路
桥召开董事会审议决议四川商人李勤持股因为违规不具
有投票权，而这也最终导致持有1.48亿股的李勤在股东大
会上无法投出反对票。面对这一结果，在法律专业人士看
来，上市公司如此做涉嫌违反《公司法》等相关规定。

3月11日下午2点30分成都路桥召开公司股东大会，
最终第五届董事会人选落定， 修改公司章程的议案也获
得通过， 同时成都路桥第五届董事会选举出了公司新的
领导班子。李勤出席了大会，但投票作废，而李勤耗巨资
11.79亿元成为成都路桥第一大股东后， 却最终竹篮打水
一场空。

在当日召开股东大会前，成都路桥在下午1点召开了
董事会，董事会决议通过《关于股东李勤所持有公司股票
不得行使表决权的议案》，成都路桥董事会认为，李勤在
增持公司股份超过公司总股本20%且成为公司第一大股
东之后未聘请财务顾问对详式权益变动报告书所披露的
内容出具核查意见， 尚未向公司提交其违反 《证券法》、
《上市公司收购管理办法》相关规定的情形已经改正的证

明材料，根据《证券法》、《上市公司收购管理办法》的规
定，董事会认为，违法持股股东李勤所持有的股份在股东
大会上不得行使表决权。

“《证券法》和《上市公司收购管理办法》里是没有因为
未及时披露持股数量以及未及时发布专业的详式权益变动
书而剥夺股东表决权的，这些违规只牵涉到信息披露违规，
除非上市公司章程中有特别规定， 反观上市公司这样的做
法有点瑕疵。”上海明伦律师事务所律师王智斌在接受北京
商报记者采访时说道，“李勤本人可以根据《公司法》的第二
十二条规定， 股东会或者股东大会、 董事会的会议召集程
序、表决方式违反法律、行政法规或者公司章程，股东可以
自决议做出之日起六十日内，请求人民法院撤销。”

成都路桥上周五召开股东大会审议的修改公司章程
议案中， 就明确表示对于违规收购举牌所持股不具有表
决权，但是在董事会做出决议前，公司章程中还并没有这
条规定，北京商报记者也翻查了相关法规，对于剥夺股东
投票权的规定中， 主要是股东因为违规收购被监管层责
令改正或者出局警示函等处分后而未改正的， 而截至目
前成都路桥还没有收到股东相关处分通知， 并且李勤前
三次举牌都在规定时间进行了公告。

公司第一大股东没有表决权

成都路桥董事会议案不合规

全筑股份 去年净利增10%
全筑股份昨日晚间发布2015年年度报告称，公司去

年实现净利润8253.25万元，同比增长10.03%，每股收益
0.55元，拟每10股派发现金红利0.6元。年报显示，全筑股
份去年实现营业收入21.85亿元，同比增长20.59%。 全筑
股份称，报告期内，随着公司业务规模的迅速扩张，营业
收入保持持续增长。

*ST天化 业绩同比扭亏为盈
*ST天化昨日晚间发布2015年年度报告称， 公司实

现营业收入30.28亿元，同比减少24.37%；实现归属于上
市公司股东的净利润1827.14万元，同比扭亏为盈。公司
净资产为7.45亿元。

东方证券 年报推每10股派3.5元
东方证券昨日晚间发布2015年年度报告称，公司去

年实现净利润73.25亿元，同比增长212.82%，每股收益
1.46元，拟每10股派发现金股利3.5元。年报显示，东方证
券去年实现营业收入154.35亿元， 同比增长180.65%。公
司表示，业绩增长的主要原因是公司在复杂多变的市场
环境中准确地把握了机遇，实现A股上市，各项主要业务
收入均实现了大幅增长。

雪浪环境 筹划投资事项停牌
雪浪环境昨日晚间发布公告称，公司正在筹划重大

对外投资事项，相关事项正在论证中，尚存在不确定性。
根据有关规定，公司股票于今日上午开市起停牌，公司
承诺停牌时间不超过一周。

厦门港务 终止筹划定向增发
厦门港务昨日晚间发布公告称，由于近期资本市场

环境发生了较大变化并综合各方面的因素，公司决定终
止非公开发行股票事项， 并承诺自公告之日起3个月内
不再筹划非公开发行股票事项。厦门港务表示，目前公
司生产经营正常，终止非公开发行股票事项不会对公司
日常生产经营造成重大不利影响。

传化股份 拟设立保险经纪公司
传化股份昨日晚间发布公告称，公司同意子公司传

化物流以自有资金5000万元投资设立浙江传化保险经
纪有限公司。保险经纪公司相关业务的开展尚需得到有
关政府部门的审批。

宜安科技 收购美国挂牌企业股权
宜安科技昨日晚间发布公告称，为推动液态金属相

关技术开发及合作进程，更好地促进液态金属技术的产
业转化和推广应用，公司实际控制人李扬德控制的液态
金属有限公司拟入股美国OTCBB挂牌上市企业 Liquid鄄
metal Technologies，Inc.（注册地为美国）18%的股权并签
署相关合作协议，同时公司与LQMT签署战略合作协议。

栏目主持：马元月 姜鑫

随着万科首个重组对象身份的揭
秘， 纠缠多时的宝能与万科股权之争向
着大结局又迈进了关键的一步。 万科A
（000002）昨日下午发布公告宣布了与深
圳地铁集团之间的合作， 这家拥有国资
背景的企业将带着400亿-600亿元的资
产入主万科。虽然股权比例尚未公布，但
业内人士猜测， 万科战队将因深圳地铁
的加盟而不断稳固。万科布棋至此，下一
步则要看宝能如何接招。

万科亮底牌
传言再度被证实， 万科昨日下午紧

急发布公告平息市场上的各种猜想，深
圳地铁在此次重组方案中的角色也首度
得到官方确认。 万科公布的关键信息有
三点：首先，深圳地铁将向万科注入优质
地铁上盖物业项目资产；其次，初步交易
对价介于400亿-600亿元之间； 第三，万
科将采取向深圳地铁发行新股为主的方
式引入资产。 这三点信息与此前的市场
传闻不谋而合。

在传闻发酵期间万科集团对此保持
了绝对的缄默。 而昨日下午与公告一同
公布的对外口径则更多地聚焦在了 “轨
道+物业”的优势互补之上，万科认为深
圳地铁与万科都具有极强的战略协同
性。正如万科所介绍，深圳地铁是深圳市
属大型国有独资企业， 承担着深圳城市
轨道交通的融资、 建设、 运营， 净资产
1503亿元，总资产2411亿元，目前拥有地
铁上盖物业开发项目10个。

万科与深圳地铁之间的合作也早有
渊源，2014年双方共同参与了深圳红树
湾项目的开发， 这一项目也被看做是万
科转型城市配套服务商的标杆之作。

在深圳房价上涨、 土地价格预期不
断高涨的当下， 万科与拥有着众多优质
土地储备的深圳地铁达成合作， 确实有
着丰富物业类型、 升级战略定位的积极
意义，但是在更多业内人士看来，万科与
深圳地铁的此次牵手， 因为万科重组的
背景而具备了特殊意义。

“虽然双方还未披露占股比例，但是
深圳地铁的出现， 可以让纠缠多时的宝
万之争向最终结局再走一步。”业内人士
表示， 股权比例悬而未决而带来的深圳
地铁角色猜想仍然存在， 但是其深圳国
资委的背景则影射了万科与深圳市、与
国有资产之间千丝万缕的联系。“从当年

华润成为第一大股东开始， 万科与国企
之间的合作就已开始， 今天若不是深圳
地铁， 仍然有可能会有深圳国资委背景
的其他企业加入到万科的重组之中。”有
业内人士如是猜想。

深圳地铁的角色
正如上文所说， 由于万科与深圳地

铁之间的合作所披露的信息有限， 市场
最为关心的发行新股的总体规模、 每股
价格、 向深圳地铁发行股份的数量等信
息还未公布， 因此也为深圳地铁在万科
董事会即将扮演的角色盖上了一层神秘
的面纱。

按照此前的市场传言， 深圳地铁将
带着500亿元的资产注入万科，从而与万
科、 华润二者合起来拥有万科40%以上
的股权，稳固万科战队绝对的话语权。而
万科昨日公告中提到的400亿-600亿元
的交易对价， 也对此传言的落地成真提
供了可能。

回溯万科去年12月停牌时的股权结
构， 当时宝能系掌握的钜盛华及其一致
行动人前海人寿步步增持并成为万科第
一大股东，最终持股比例达到24.26%；第
二大股东为持股15.23%的央企华润集
团， 第三大股东为持股6.18%的安邦集
团。

根据万科披露， 与深圳地铁的交易
对价在400亿-600亿元之间，而万科停牌
之前的市值为2697亿元。 按照万科公告
所披露的最高600亿元、且全部以增发引
入深圳地铁粗略估算， 深圳地铁最高持
股比例将达到18%； 最低以400亿元计
算，持股比例为12.9%。

可以肯定的是，深圳地铁入股后，万
科股权结构将马上生变， 深圳地铁与华
润集团均是国有股的代表， 二者合起来
持股比例介于28.19%-33.29%之间，已经
超过宝能系的持股比例。

若上述计算成立， 万科显然通过拉

拢深圳地铁“抱上了大腿”，而万科战队
的战斗能力也在不断加码提升。 就在今
年两会期间，华润集团董事长傅育宁首度
公开表示：“万科是个好企业，华润集团会
全力支持。”从而表明了立场。而在去年12
月底，万科与安邦联合宣言，安邦更是称，
会积极支持万科发展， 希望万科管理层、
经营风格保持稳定，继续为所有股东创造
更大的价值，二者结盟不言而喻。

宝能系的选择
随着万科抛出有关深圳地铁的大招

之后， 市场最为关注的目光也开始转向
焦急等待了近3个月的宝能系身上。在北
京私募业一位王姓老总看来， 目前的情
况下，宝能系将面临着艰难的抉择。

根据万科昨日发布的2015年年报 ，
截至去年末， 宝能系旗下的钜盛华及其
一致行动人前海人寿等， 合计持有万科
约 24.26%的股份 。 以万科A停牌前的
2697亿元市值粗略估算， 宝能系当前持
有万科股份的市值约为654亿元左右。不
过上述私募老总认为， 从目前万科对应
的市盈率以及停牌期间A股市场的综合
跌幅来看， 万科复牌后下跌的幅度保守
在20%左右。交易行情显示，从去年12月
18日万科停牌至昨日， 上证综指跌幅为
21.5%。而已经复牌的万科H股股票万科
企业，自1月6日复牌以来，截至昨日跌幅
为20%。 “大部分个股的跌幅都超过大
盘， 估计万科复牌三个跌停的可能性很
大。” 北京一位投资机构负责人猜测。而
若以三个跌停计算， 宝能系的持股市值
或大幅缩水至477亿元。

多位业内人士均表示， 目前宝能系
的选择更为艰难， 甚至不排除开始做退
出的打算。“从此前宝能系的凶悍作风以
及王石紧急筹划重组的情况来看， 宝能
可能真的是冲着夺取万科控制权去的，
不过现在这个格局宝能也比较难了。”在
上述王姓老总看来， 目前的情况对于宝

能而言不是十分有利， 而宝能也不会一
条道走到黑。

知名经济学家宋清辉则认为， 若华
润、深圳地铁站在万科一边，宝能系夺权
成功的可能性就很小了。“万科通过股份
增发引入新的合作伙伴， 同时稀释宝能
系股权的意图十分明显， 仅华润和深圳
地铁未来的持股比例就可能远超宝能
系。”宋清辉称。

上述王姓老总进一步表示， 由于持
股比例已经达到24.26%， 因而宝能系继
续增持的空间并不大， 除非发起要约收
购。 而要约收购的资金成本对于宝能系
而言无疑是巨大的。“目前宝能系的融资
渠道是否畅通， 即使畅通还愿不愿意拿
出更多的身家来赌， 都是不确定的。”该
老总表示。

此外，宋清辉认为，即使最终退出股
权大战， 宝能系也达到了一些目的。“通
过举牌增强自己的市场影响力， 为旗下
保险产品做了很好的宣传。”宋清辉称。

值得注意的是， 留给宝能系做抉择
的时间并不多。在三天之后，万科将召开
临时股东大会审议《关于申请万科A股股
票继续停牌的议案》，而届时宝能系面对
万科的出招必须做出选择。
北京商报记者阿如汗董亮/文 韩玮/制表

深圳地铁介入 宝能恐将退出

万科重组 曲未终人未散

北京商报讯（记者 阿如汗 董亮）万
科（000002）昨日晚间公布2015年全年业
绩。 财报显示， 万科去年实现营业收入
1955.5亿元，较2014年上升33.6%；实现净
利润181.2亿元，较2014年增长15.1%。

据 悉 ，2014年 万 科 实 现 营 业 收 入
1463.9亿元，净利润157.5亿元，增幅分别
为8.1%和4.2%。2015年上半年万科的净
利润同比增幅仅为0.77%。对于2015年全
年表现超过预期， 万科表示， 首先这与
2015年结算的很多都是2014年市场调整
期内卖出的房子有关；其次，万科认为除
了部分主要城市之外， 全国其他地区依
然面临较大的去库存压力。 而万科早就
确立了在传统住宅业务上聚焦发达城市
圈的策略， 因此这也为万科抓住市场转
好的机会提供了可能。

万科实现双位数增长

万科近四年来部分财务数据及财务指标一览

年份 营业收入 净利润 毛利率 资产负债率

2012年 1031亿元 126亿元 36.56% 78.32%

2013年 1354亿元 151亿元 31.47% 78%

2014年 1464亿元 157亿元 29.94% 77.2%

2015年 1955亿元 181亿元 29.35% 77.7%
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