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万科 破局东风已至？

宝能：东风已去 监管压顶

前不久大手笔增持格力电器股票至
4.13%的前海人寿，在被卷入监管风暴后，
承诺未来将不再增持格力电器股票，并会
在未来根据市场情况和投资策略逐步择
机退出。“近期保监会停止了前海人寿开
展万能险新业务， 对于前海人寿肯定是
利空性质， 加之前海人寿在格力电器事
件的表态， 很可能意味着公司已经成为
监管层重点关注对象。”北京一位私募人
士如是说。

从目前的公开披露信息来看， 在万
科的持股结构中 ， 宝能系持股比例为
25.4%。而宝能系主要通过前海人寿以及
其他资管计划实现对万科股票的连续增
持。在此种情况下，同样是前海人寿 “重
仓”的万科，难免会引发市场投资者不少
担忧。 在北京一家小型投资机构负责人
看来， 目前的宝能系处于进退两难的状
态之中 。“虽然拿下了第一大股东的地
位，但却未对万科形成控制权。而在股权
方面， 随着监管层对杠杆资金举牌现象
的管理趋严， 宝能系继续增持的可能性
也不大。”该机构负责人认为 ，对于宝能
系而言， 进一步增持的阻碍主要在两个
方面，一个是监管层的持续关注，一个是
目前的万科股价， 若宝能系选择进一步
增持的话，成本投入将会很大。

而选择撤出对于宝能系而言，也绝
非易事。“在大幅获利的情况， 作为第一
大股东，斥资数百亿元拿下万科第一大
股东地位 ，持股一年多的时间就要获利

退出，这种短炒的行为与长期价值投资
理念相违背 ， 肯定会受到监管层的关
注 。”上述私募人士称 。与此同时 ，在沪
上一位券商人士来看 ，宝能系目前想要
获利退出的难度系数太大。“万科A现在
的股价处于历史高位 ， 作为第一大股
东 ，宝能系要是宣布退出 ，股价必定大
幅承压，届时万科A股价大幅波动，宝能
系的浮盈将会出现大幅缩水的情况 。”
在该券商人士看来，宝能系要想退出，主
要的难题在于寻找接盘方。

万科：东风已到？

宝能系在万科的股权盘子上进退维
艰，这似乎又给与之奋斗的万科管理层们
提供了“翻盘”的机会，万科董事会主席王
石依旧表态称，相信万科文化能够抵御资
本力量。那么，事态会向王石所言的方向
发展吗？

对此 ，多位分析人士向北京商报记
者均表达了同样的态度 ：管理层劣势明
显 。截至目前 ，宝能系持股25.4%，华润
持股 15.29% ，恒大系持股 14.07% ，安邦
持股6.18%， 万科管理层通过金鹏资管
计划持股4.14%， 万科企业股中心通过
德赢资管 （德赢 1号 、2号 ） 计划持股
3.66%，万科工会持股 0.61% ，上述方合
计持有万科总股本的69.35%。若再剔除
目前证金公司持有的2.89%股份 、 自然
人刘元生持有的1.23%股份以及11.93%
的H股股份 ，目前万科A在外的流通A股
仅占总股本的14.6%。这其中 ，万科管理
层合计权益占比只有8.41%， 与前几大

股东相比，占股差距悬殊 ，相对于此 ，万
科的流通股还不足15%。“因此， 从股权
架构的角度来说 ， 管理层很难与宝能
系、恒大系抗衡。”

不过 ， 万科管理层一直也没有放
弃决定自己命运的权利 。就在12月初 ，
王石公开提出了万科的 “万亿规划 ”，
认为万科差不多用 6年时间就能达到
万亿销售额 ； 万科总裁郁亮也出面大
谈房地产市场没有崩盘的危险 ； 更有
消息称 ，万科即将实施一次 “调薪 ”计
划 ，通过上调薪资来稳固员工团队 。

有行业人士由此判断 ： “万科通过
设立合伙人制度 、薪资调整制度 ，形成
管理层利益与股东利益紧密捆绑 ，这
个是稳固管理层砝码所在 。”该人士进
而表示 ：“王石 、 郁亮的发言在表明自
己的身份 ，他们才是万科真正的主人 。
但是王石实现翻盘最大的砝码是监管
层的出手 ，险资的违规一旦被坐实 ，管
理层才能获得真正的喘息之机 ”。

就在12月13日晚间， 保监会再度喊
话： 险资要努力做资本市场的友好投资
人，决不能让保险机构成为众人侧目的野
蛮人，这一变化又被解读为万科管理层或
能借此“脱险”，更有分析人士认为，对险
资相关行为进行定量约束肯定是监管部
门下一步的方向，对举牌后发生控制权冲
突的情况，很有可能产生明显影响。“显而
易见，监管不希望险资争夺上市公司控制
权，下一步就是要看如何定性宝能系在万
科股权架构中扮演的角色”。

值得一提的是，除了宝能系和恒大系
外，作为第二大股东的华润与万科之间微

妙的关系变化，也影响着万科管理层能否
成为最后赢家的结局。毕竟在年中，当万
科管理层提出引入深圳地铁的重组方案
后，华润与万科管理层之间便产生了意见
分歧，华润不再站在万科管理层一方，“现
在我们不能肯定宝能系与恒大系是否会
撤出，假设撤出，华润接盘也是很有可能
的，如果一旦事态变化，万科也不再是万
科管理层的万科了。”上述不具名人士称。

样本：房企仍受资本觊觎

实际上，不论谁进场、谁退场，万科董
事会选举如期举行是板上钉钉的，在某种
意义上说， 即将于明年3月举行的董事会
选举是万科股权之争的一个小高潮，也是
这段股权之争结果的一次亮相。

根据万科的相关资料显示， 持股3%
以上并连续持股180天以上的股东， 可以
提名非独立董事候选人。目前万科A前三
大股东宝能系、华润和恒大系都有提名非
独立董事候选人的资格， 而除它们外，合
计占股比例约8.41%的万科管理层以及安
邦也都有这个资格。

当然 ，目前悬而未决的问题还有在
此之前宝能系与恒大系是否会退场 ？华
润的态度是增持还是保持原样 ？会不会
有另外的势力再度进入等等 。尽管这些
问题还有产生变数的可能 ，但是现阶段
惟一可以肯定的是 ，董事会不再单纯的
属于万科管理层。

（下转B2版）
北京商报记者 董亮 阿茹汗/文

宋媛媛/制图

王石说，万科是各路资本
眼里的唐僧肉， 谁都要觊觎，
这也正是困扰万科管理层们
一整年的难题，不过，监管部
门近日来频频痛斥险资举牌，
这似乎让万科股权角逐的走
向发生了微妙的变化，郁亮更
是说“我们需要的是东风”。监
管环境生变，万科管理层们就
此迎来东风了吗？ 宝能系、恒
大系是否会在监管压力之下
退出？岁末年初，万科的股权
之争仍将上演精彩戏码。

楼市年终策划
之从企业看行业

被举牌的代表 万科股权架构图
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