
“宝万之争”中，姚振华是靠什么撬动资金杠杆的？前
海人寿在其中起到了重要作用。

可以说， 姚振华与保险业的故事是其前半生最浓墨
重彩的一笔，其发展的得失兴衰都与之息息相关。曾经靠
险资在资本市场掀起腥风血雨的姚振华， 最终被监管处
以禁入保险业十年的严厉处罚。而近年来，姚振华和曾经
的伙伴前海人寿之间的关系也逐渐出现裂缝。

资料显示，前海人寿成立于2012年，成立后，前海人
寿发展迅猛， 截至2016年， 前海人寿的总资产已超过
2000亿元，已为成熟的保险企业。数据显示，2016年，前
海人寿保费规模为1003亿元，其中，代表万能险的保户投
资款新增交费为782.66亿元，占比超过了78%。快速增长
的万能险保费，让姚振华在二级市场上的胃口越来越大。
除了大名鼎鼎的“宝万之争”，宝能系在2015-2017年期
间，不断举牌入主中炬高新，成为南玻A第一大股东，甚至
曾经尝试“进攻”格力电器。

宝能系的“扫货”模式让许多控股权分散的A股公司
开始忧虑自身。使用杠杆资金开展收购是否合理，持不同
观点的专家学者也在此时开展激烈争论。2017年2月，原
保监会及时健全和完善监管制度， 对前海人寿等公司派
出专项检查组开展现场检查。

在现场检查中， 原保监会发现了前海人寿违规运用
保险资金、编制提供虚假资料等违法违规问题，并对前海
人寿及相关责任人员分别作出了警告、罚款、撤销任职资
格及行业禁入等处罚措施。其中，对时任前海人寿董事长
姚振华给予撤销任职资格并禁入保险业十年的处罚。这
一严厉处罚使前海人寿及姚振华受到重创，自此，姚振华
开始走上了下坡路。

虽然已被市场禁入， 但姚振华仍是前海人寿的实控
人。 不过， 如今姚振华与前海人寿之间的关系也颇为微
妙。去年7月，在前海人寿陷入“无董事长、无总经理、无监
事长”的“三无”境地后，姚振华被原银保监会约谈，责令
改正违规问题。其中原银保监会提出，严禁股东不当干预
公司经营，切实维护公司局面稳定。

具体来看，2022年7月11日， 宝能集团在官网发布公
告称，前海人寿召开临时股东大会和董事会临时会议，决
议免去沈成方的公司董事、总经理职务，免去陈琳的公司
监事职务。但据了解，前海人寿对该公告所说的召开上述
会议并不知情， 该会议并未按照公司章程和监管要求向
全体董事和监事发送通知，且未提前通知监管机构。
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姚振华沉浮录：从资本大鳄到犹斗困兽

彩讯股份的澄清为何没作用
周科竞

受小作文的影响， 彩讯股份7月25日
盘中跳水大跌逾10%，虽然当日晚间公司
及时澄清，并表示已报案，但在7月26日公
司股价再度大跌8.55%。面对谣言小作文，
公司的澄清公告为何打消不了市场的恐
慌情绪？这或与机构投资者散户化有关。

虽然彩讯股份及时作出澄清，但有投
资大师说过，一段趋势一旦形成，哪怕这
个趋势是错误的， 也会持续一段时间。而
彩讯股份的小作文谣言发布时机可谓恰
到好处，刚好向下突破了前期的三重底支
撑，形成了向下的运行趋势，所以此时公

司澄清也没办法阻止股价的短期下行趋
势，这便有了7月26日的股价继续暴跌。

从彩讯股份的基本面来看，似乎并不
应该出现如此恐慌的市场情绪。公司2023
年一季度归属净利润同比增长45.52%。结
合最新股价21.18元计算， 彩讯股份动态
市盈率约37.8倍。无论是业绩还是市盈率
水平，在行业中都不算太差。

如此看来，闪崩出逃的资金并不是对
公司的基本面感到恐慌，而是对谣言小作
文所述的风险有所忌惮。对于彩讯股份的
澄清公告， 投资者并不能理性地进行思

考，反而是选择了先走为上。
在投资过程中， 面对类似谣言的攻

击， 对投资者的持股定力是巨大的考验，
但通常而言，这种考验对于机构投资者来
说并不算什么，然而，从实际的情况来看，
部分机构投资者的持股定力和散户并无
太大区别，显得并不专业。

对于小作文的突袭，如果说散户投资
者会因此误判的话，机构投资者其实并不
应该。 毕竟对于小作文里那些虚假的谣
言， 机构投资者应该能够做到立辨真伪，
要知道机构投资者在做投资布局之前都

应该有深入的调研，要对投资标的做到心
中有数， 所以很多看似迷惑性很大的谣
言，对于深入了解过上市公司的机构投资
者而言，完全没有迷惑性。此外，机构投资
者也完全可以在小作文出现的第一时间
联系上市公司方面进行求证。

但现实的情况却是， 在小作文出现
之后， 包括机构投资者在内的大资金率
先出逃，可以说，他们的砸盘进一步刺激
了市场的恐慌预期，甚至可以理解成，机
构投资者的杀跌导致了彩讯股份的大
跌，这样的市场判断力和操作行为，与普

通散户无异。
其实，不仅仅是彩讯股份，时不时就

有个股在小作文的袭扰下闪崩，而机构投
资者散户化的现象愈发严重，很多机构面
对谣言小作文给出的判断和小股民一样，
没有坚定的持股动力，这是价值投资过程
中十分突出的问题。如果机构投资者都放
弃坚守，散户投资者必然独木难支。

近年来，A股市场的投资者结构不断
优化，机构投资者占比稳步提升，但部分
机构投资者的专业判断如同散户，让本该
好走的价值投资之路绕了好多弯路。
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资本市场正见证着宝能系这座大厦从拔地而起到岌岌将倾。

宝能系缔造者姚振华，因中炬高新（600872）一场硝烟弥漫的内斗再度进入大众

视野。尽管多次激烈反击，这场内斗还是以宝能系全线溃败告一段落。如今，宝能集团

负债累累，姚振华旗下上市企业仅剩中炬高新一家，与旗下主要平台前海人寿保险股

份有限公司（以下简称“前海人寿”）的关系也出现裂缝。从资本大鳄到犹斗困兽，姚振

华的资本传奇光环正在褪色。

姚振华最近一次露面，是在硝烟四起的中炬高新门
前。这位昔日的资本大佬，被拦在了其目前仅剩的上市
企业门外。

与以往严谨、平和的公开发言不同，此次露面姚振
华展现给大众的是难抑的愤怒。“谁让你们这么做的？”
被拦在门外的姚振华，多次对保安发出这样的质问。“我
从来没见过能够乱到这种地步，这可是在中山，在大湾
区，营商环境最好的地方。”姚振华愤慨道。

在姚振华前去中炬高新调研前后，宝能集团多次在
官网披露声明， 目的是反对由中山火炬集团有限公司
（以下简称“火炬集团”）为罢免中炬高新宝能方4名董事
提请召开的临时股东大会。不过，即便宝能系发起了激
烈反击，但仍未能保住在中炬高新的董事会席位，最终，
包括中炬高新董事长何华在内的4名有宝能系背景的董
事遭罢免，3位火炬系背景董事上位。

在临时股东大会结束当晚，中炬高新“趁热打铁”召
开第十届董事会第十五次会议，对公司宝能系“旧部”进
行了“全线清洗”。此次董事会选举余健华为第十届董事
会董事长，免去田秋副总经理、董事会秘书职务，同时免
去孔令云副总经理、财务负责人职务以及秦君雪副总经
理职务。其中免去的三名高管全部是宝能系成员。

三十年河东，三十年河西。在巅峰时期，除了中炬高
新外，宝能系还曾经是南玻A、韶能股份、南宁百货等A
股公司的第一大股东。近年来，宝能系在债务危机下不
断“割肉”，在上述公司的持股比例逐渐降低，中炬高新
已是A股市场上仍由姚振华实控的“独苗”。

从股权关系来看，姚振华虽然目前仍是中炬高新实
控人，但宝能系股东中山润田投资有限公司（以下简称
“中山润田”）在股权比例上已不占优势。截至5月26日，
中山润田为中炬高新第二大股东，持股比例为9.58%，已
低于火炬集团10.88%的持股份额。

“丧失中炬高新董事席位对宝能集团的影响可能是
双重的。”IPG中国首席经济学家柏文喜称，一方面，失去
董事席位可能会导致宝能集团在该公司的影响力减弱，
从而对宝能集团的业务发展产生一定的限制。 另一方
面，它也可能为宝能集团提供了机会，将重心放在其他
潜在的投资领域，以分散风险并寻求新的发展机会。

“总的来说，宝能集团需要审视过去的经验教训，加
强企业治理和风险管理，寻求合作与创新，以应对债务
危机并实现可持续发展。”柏文喜如是说。

2015年7月， 宝能系旗下保险公司前海人寿举
牌万科A，一跃成为万科第三大股东。这是“宝万
之争”的起点，也是昔日籍籍无名的姚振华在资
本市场上的重磅亮相。这场旷日持久的股权争夺
战 ，在A股市场上轰动非凡 ，被视为实体经济与
资本力量博弈的标杆性事件，引发不少专家学者复
盘及反思。

首次举牌万科后，宝能系继续“买买买”模式，
先后两次举牌。截至2015年8月26日，宝能系持有
万科15.04%的股份，超越华润股份有限公司（以下
简称“华润”）成为万科第一大股东。

面对来势汹汹的宝能系， 万科的态度可以说是
“不甚友好”。万科创始人王石在微博上写到“股市过
山车，‘野蛮人’强行入室”，姚振华也自此被市场贴上
“野蛮人”的标签。同时，华润也下场增持，从而重回万
科第一大股东之位。不过，宝能系并未就此罢休，截至
2015年12月24日，宝能系持有万科股份升至24.26%，
稳坐公司第一大股东的位置。

2015年12月18日，万科仓促停牌，此次停牌长
达半年之久。随着中国恒大、深圳地铁等公司相继
加入战局， 原本掌握优势的宝能系渐渐处于下风。
最终，“宝万之争” 以姚振华套现约400亿元离场画
上句号。

坊间流传，姚振华系卖蔬菜起家。资料显示，姚振
华出生于1970年2月，祖籍广东潮汕。1988年，姚振华
进入华南理工大学，攻读工业管理工程和食品工程双
专业，并于1992年本科毕业。随后，姚振华来到深圳
打拼。

姚振华“卖蔬菜”的往事，可从相关企业发展历
程中得到印证。天眼查显示，莱华控股集团有限公
司曾为宝能集团的投资股东之一，原名深圳市新保
康蔬菜实业有限公司（以下简称“新保康蔬菜”）。除
了姚振华的胞弟姚建辉，姚振坤、姚振邦、姚沐生等
姚姓人氏的名字，均曾在新保康蔬菜的关联公司中
出现。

时间进入21世纪， 卖蔬菜赚到甜头的姚振华创
立宝能集团，开始进入房地产领域，为日后创办前海
人寿奠定基础。

金融市场从来不是单行道。无法在保险业继续一
展身手的姚振华，转身扎向了实业，把身家压在了造
车上。

2017年3月， 宝能集团以10亿元注册资金成立宝
能汽车集团有限公司（以下简称“宝能汽车”），并斥资
近600亿元在昆明、杭州、广州等各地兴建新能源汽车
产业基地。

与此同时，2017年，宝能集团斥资66.3亿元收购观
致汽车51%的股份，将生死边缘的观致汽车收入囊中。
彼时宝能集团曾承诺，在未来五年内每年投入100亿元
用于新品研发，到2022年预计推出26款新车型。

不过， 姚振华在造车上未能制造又一个“财富神
话”，虽然观致汽车经营业绩曾短暂向好，但不过只是
“昙花一现”。 如今宝能汽车整体业务已经处于停滞状
态，欠薪、大额抵债等负面消息不断。“宝能无良，观致
欠款！”据媒体报道称，2019年，在上海车展观致汽车展
台，数名经销商拉出了如上横幅。此外，在近期召开的
中炬高新临时股东大会现场， 还有自称是宝能汽车板
块前员工意图向姚振华进行当面对质并讨回欠薪。

造车失败的同时，宝能集团也深陷债务危机。中炬
高新披露的数据显示，截至2021年9月底，宝能集团有
息负债合计为1927亿元。此外，去年至今，超200亿元
宝能系资产已被拍卖或即将被拍卖， 主要原因系宝能
集团与多家金融机构存在借款等纠纷， 未能按判决履
行偿债义务所致， 而姚振华已被人民法院列为失信被
执行人。

河南泽槿律师事务所主任付建在接受北京商报记
者采访时表示，在当前严重债务危机下，宝能集团需要
采取有效措施自救。 首先， 宝能集团需要加强内部管
理，优化资产结构，降低负债率，提高资产质量。其次，
宝能集团需要积极开展资产重组和资产剥离， 以减轻
负债压力。 此外， 宝能集团还可以通过引入战略投资
者、发行债券等方式筹集资金，缓解资金压力。

在柏文喜看来，与债权人进行积极沟通，并与他们
合作制定可行的债务重组计划也不失为一种可选择的
自救方法。

针对公司相关问题， 北京商报记者多次致电宝能
集团官网披露的联系方式进行采访， 不过对方电话一
直未有人接听。

北京商报记者 丁宁
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一战成名

十年禁入 造车梦断

宝能系增持万科历程一览

7月10日

7月24日
宝能系首次举牌万科

2015年隰

宝能系二次举牌
8月底

宝能系三次举牌

12月4日

宝能系成为万科第一大股东


