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车头制药IPO绕不开的九鼎系“紧箍”
大股东九鼎系遭重点关注
近日，证监会官网披露了车头制药

的首发申请反馈意见，曾经一度给予车

头制药明星光环的九鼎系却成为车头制

药IPO过程中被证监会重点关注的对象。

根据招股书显示，成都银科九鼎投

资中心（有限合伙）（以下简称“银科九

鼎”）、苏州夏启宝寿九鼎医药投资中心

（有限合伙）（以下简称“宝寿九鼎”）、苏

州夏启盛世九鼎医药投资中心（有限合

伙）（以下简称“盛世九鼎”）、苏州夏启

智仕九鼎医药投资中心（有限合伙）（以

下简称“智仕九鼎”）、苏州夏启卓兴九

鼎医药投资中心（有限合伙）（以下简称

“卓兴九鼎”）、苏州夏启兴贤九鼎医药

投资中心（有限合伙）（以下简称“兴贤

九鼎”）（以上股东合称为“九鼎系”）均

为车头制药股东。

其中，截至今年4月13日，宝寿九鼎

单一持股最多，持股比例为2.91%；盛世

九鼎、智仕九鼎、卓兴九鼎分别持有车

头制药股份总股本比例为2.64%、2.36%

以及2.21%；银科九鼎持股比例则为

1.97%。兴贤九鼎持股比例相对最少，所

持车头制药股份占公司总股本的比例达

到0.73%。截至今年4月13日，除兴贤九

鼎外，宝寿九鼎、盛世九鼎等均位于车头

制药前十大股东之列。根据计算，九鼎系

合计持有车头制药12.82%股份。

另外，截至今年4月13日，车头制药

控股股东、实际控制人为陈世干、陈恬、

李廉英，三者持股比例分别为33.7%、

23.22%、7.21%。也就是说，九鼎系为持

股比例仅次于车头制药控股股东的第

二大股东。根据资料，九鼎系为昆吾九

鼎投资控股股份有限公司（以下简称

“九鼎投资”）直接或间接管理的投资基

金，九鼎投资则为A股上市公司。

不过，在首发反馈意见中，证监会

对九鼎系进行了重点关注。证监会官网

9月30日披露的车头制药首发申请反馈

意见显示，证监会就九鼎系提出了诸多

问题。诸如，证监会要求车头制药披露

九鼎系完整股权结构（披露至最终出资

人）、设立时间、主营业务、实际控制人

情况，以及与公司及其控股股东、实际

控制人、董事、监事、高管、此次发行上

市的中介机构是否存在关联关系，是否

存在代持情形或其他利益安排，是否涉

及私募投资基金，是否按规定履行备案

程序等。

九鼎集团被查添“烦恼”
尤为值得注意的是，九鼎投资的母

公司同创九鼎投资管理集团股份有限

公司（以下简称“九鼎集团”）目前处于

被证监会立案调查的阶段，该事项会否

影响九鼎系持有车头制药股权的稳定

性引发市场关注，亦引起监管层的重点

问询。

根据天眼查信息显示，九鼎投资控

股股东为江西中江集团有限责任公司，

后者持有九鼎投资72.37%的股权，而江

西中江集团有限责任公司则是九鼎集

团100%持有的全资子公司，九鼎集团

目前为新三板挂牌公司。

今年3月，停牌近三年的九鼎集团

终于迎来复牌之日，彼时，在复牌首日

大跌近50%的九鼎集团一度成为舆论

热议焦点。需要指出的是，在复牌的同

时，九鼎集团还携带了被立案调查的

消息。根据当时公告，因涉嫌违反证券

法律法规，证监会决定对九鼎集团进

行立案调查。九鼎集团的麻烦事也不

断，在最新披露的公告中显示，九鼎集

团因对私募股权基金是否纳入合并范

围判断不恰当等问题在9月底被北京

证监局警示。

关于九鼎集团遭到立案调查事

项，在首发反馈意见中，证监会要求车

头制药说明，九鼎集团目前遭受立案

调查事宜，是否会影响九鼎系股东持

有公司的股份，公司的股权结构是否

会发生变化。

北京一位律师表示，如果在不明确

股东方被立案调查的具体原因的情况

下，并不能判断该事项对拟IPO企业是

否造成影响。

上海明伦律师事务所律师王智斌

表示，通常情况下，证券违法违规行为

本身并不会导致行为人所持股份的所

有权发生变化，证券违规行为的法律后

果是承担行政法律责任以及民事侵权

责任，前者是指罚金及市场禁入等行政

处罚，后者是指内幕交易赔偿责任、虚

假陈述赔偿责任等。

针对目前立案调查进展情况，北京

商报记者采访了九鼎集团相关负责人，

对方表示，“相关调查进展事项还没有

出来，我们也在等消息”。

与九鼎系的对赌往事
实际上，在获得九鼎系资本加持的

同时，车头制药也付出了一定的“代

价”。从招股书来看，引入九鼎系的同

时，车头制药及实控人曾与九鼎系签署

过多次对赌协议。

2013年2月，车头制药在2013年第

一次临时股东大会上作出决议，同意银

科九鼎、宝寿九鼎、盛世九鼎、兴贤九

鼎、智仕九鼎、卓兴九鼎增资入股。

增资的同时，车头制药、车头制药

实际控制人与九鼎系签订了一份增资

扩股补充协议，对车头制药2012-2015

年的业绩作出了承诺，且约定如果车头

制药未实现业绩承诺，九鼎系有权要求

车头制药实控人进行现金补偿。但由于

2013年车头制药业绩下滑，并预计未来

三年业绩承诺难以达成。为此，协议三

方在2014年8月签署了增资扩股补充协

议二。协议约定，在车头制药向新三板

提交挂牌申请前，公司实控人向九鼎系

无偿转让一部分股份作为业绩对赌的

补偿。需要指出的是，在这份补充协议

中，还包括了上市对赌，即三方约定，如

果车头制药没有在2015年12月31日前

提交发行上市申报材料并获得受理，或

2016年12月31日前没有完成A股挂牌

上市，或出现任何对车头制药A股上市

造成实质性障碍的变化，则九鼎系有权

要求公司实控人购买其所持有的车头

制药的股份。

不过，在2017年，车头制药、公司实

控人及九鼎系三方又签订了增资扩股

补充协议三，约定自车头制药向证监会

报送上市申报材料并获受理之日起，九

鼎系同意车头制药及/或公司实控人不

再承担增资扩股补充协议二中第二条

“退出安排”项下规定的股份回购义务。

在首发反馈意见中，对于对赌协议

问题，证监会也予以了重点关注。证监

会要求车头制药保荐机构和律师核查

并说明历史沿革中，公司、控股股东、实

际控制人等与其他各方签署的对赌协

议的情况，目前是否已经解除，是否为

附条件中止，是否还存在其他对赌协

议，车头制药及实际控制人是否存在应

履行未履行完毕的义务。

在资深投融资专家许小恒看来，资

本加持下的对赌协议在股权投资协议

中的大量存在说明其具有一定的合理

性，对融资方来说，签订对赌协议的好

处是能够较为简便地获得大额资金，解

决资金短缺问题，以达到低成本融资和

快速扩张的目的，而无须出让企业控股

权。对投资方来说签订对赌协议的好处

则是控制企业未来业绩，尽可能降低投

资风险，维护自己的利益。不过，许小恒

也表示，与之伴随的风险也同样明显，

某些情形下企业甚至为了追求短期目

标而牺牲了长远战略发展。

不过，解除相关协议后，九鼎系与

车头制药是否存在抽屉协议引发市场

关注。针对相关问题，北京商报记者向

车头制药发去采访提纲。但截至记者发

稿，对方未给予回复。

北京商报记者 董亮 高萍/文 高蕾/制表

五年前，随着PE巨头九鼎系的加入，浙江车头制药股份有限公司（以下
简称“车头制药”）一度被贴上明星公司的标签。如今，伴随着九鼎系遭遇
“劫难”，九鼎系在车头制药首发反馈意见中被证监会重点关注，当初的明
星光环俨然成为车头制药IPO的“负担”。在获得九鼎系资本加持的同时，车
头制药也曾与之作出关于上市等对赌承诺， 虽然目前相关协议已解除，但
是否存在抽屉协议备受关注。对于车头制药而言，IPO似乎是一场只能胜利
不能失败的赌局。

截至2018年4月13日九鼎系持股车头制药比例一览
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