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4月12日，中兴商业发布公告称，公司接到中兴集团《关于协议转让中兴―沈阳商业
大厦（集团）股份有限公司部分股份完成过户登记的通知》及《证券过户登记确认
书》，本次股份转让事项已于4月10日完成过户登记手续，公司控股股东变更为辽
宁方大集团，实际控制人变更为方威。股份过户完成后，辽宁方大集团持有公司80
91.17万股，付出转让价款5.3亿元，占公司总股本的29.00%。

自2006年入主海龙科技（现方大碳素），辽宁方大集团在资本市场开疆辟土13年
，通过深度参与国企改革，不断参与国企重组并购。截至2018年，辽宁方大集团手
中握有4家上市公司，其中控股3家，集团资产总额达716亿元，净资产413.5亿元
。去年实现营业收入836.99亿元，净利润164.22亿元。

此外，今年2月，辽宁方大集团通过旗下九江萍钢钢铁有限公司从广发基金手中受
让获得凌钢股份6.23%股权，加上方威直接持股0.27%，方大系累计持有凌钢股份6
.5%股权。

至此，方大系持股上市公司数量将增至6家（控股4家，参股2家），分别为方大碳
素（600516.SH）、方大特钢（600507.SH）、金马能源（06885.HK）、东北制
药（000597.SZ）、凌钢股份（600231.SH）、中兴商业（000715.SZ），其中A
股上市公司5家，港股上市公司1家。

对于方大系参与国企重组，知名财经评论人宋清辉对界面新闻记者表示：“在混合
所有制改革、国企逐渐退出竞争性行业背景下，国有资产也有保值增值的客观现实
需要。方大系一直以民营资本收购国有企业的模式来实现扩张，这种模式虽然不常
见，但却是可行的模式。一家民企如此频繁连续地重组国企，算不了有什么过人之
处，只能够说其‘资本嗅觉’极其灵敏，能够及时发现潜在的重组标的。”

北京大学经济学院金融系教授吕随启也对界面新闻记者表示：“民营企业如此精准
的参与国有企业改革并不常见，但是预计以后会越来越多。”

控股中兴商业实际花费逾20亿
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2019年3月3日，中兴集团函告中兴商业，拟通过公开征集受让方的方式协议转让
所持公司8091.17万股股份，占公司总股本的29.00%。本次转让完成后，公司控股
股东及实际控制人将发生变更。

3月4日，中兴商业接到中兴集团《关于拟通过公开征集受让方的方式协议转让中兴
-沈阳商业大厦（集团）股份有限公司部分股份的进展通知》，本次通过公开征集受
让方的方式协议转让所持公司部分股份将与北方重工集团有限公司（简称北方重工
）司法重整招募战略投资者联合进行，公司股份的意向受让方须同时作为战略投资
者参与北方重工司法重整。

3月22日晚，中兴商业发布公告称，本次公开征集期内（即2019年3月7日至2019
年3月20日17时），仅有辽宁方大集团一家意向受让方提交报名材料并支付了报名
保证金。2019年3月21日，评审工作小组对辽宁方大集团提交的文件进行了资格审
查和评定，最终确定辽宁方大集团为本次股份转让的拟受让方。

中兴集团与辽宁方大集团于2019年3月28日签署了《股份转让协议》，中兴商业80
91.17万股股份以协议转让方式转让给方大集团。经双方协商同意，本次股份转让
的价格为6.55元/股，转让总价为5.30亿元。

实际上，本次辽宁方大集团接盘中兴集团并不仅仅是付出了5.3亿元。因为本次中兴
商业控制权公开征集转让将与北方重工司法重整招募战略投资者联合进行，公司股
份的意向受让方须同时作为战略投资者参与北方重工司法重整。

《详式权益变动报告书》显示，辽宁方大集团确认并承诺，以战略投资者身份参与
北方重工司法重整，一次性向北方重工投资不低于人民币15亿元，且持有不高于重
整后北方重工42%的股权。在登记结算公司受理标的股份过户申请的同时，向北方
重工管理人、辽宁方大集团及受托银行三方共管账户汇入人民币15亿元作为投资重
整北方重工的保证金。若北方重工进入清算程序，为保证北方重工资产及业务的完
整性，辽宁方大集团保证并承诺，按照相关司法程序依管理人指定的评估机构确定
的清算评估价值购买北方重工的全部清算资产。

据中兴商业官网介绍，公司主要经营国际精品、化妆品、名表、黄金珠宝、服装服
饰、鞋品皮具、家居电讯、针织家纺、儿童用品等20大类16万余种商品，附设现代
化停车场、影院、健身会所等功能设施，美食广场经营中外品牌餐饮数十家及东北
风味名吃300余种。

中兴商业核心资产是拥有1家百货门店和3家超市门店。百货门店为中兴太原街店，
自有自营，位于沈阳市和平区太原北街86号，1987年12月开业，建筑面积21.84万
平米。3家超市分别为中兴超市于洪店、中兴超市大东店、中兴超市丁香湖店，建
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筑面积分别为0.66万平米、0.56万平米、2.6万平米。其中于洪店、大东店为租赁自
营，开业时间分别为2008年、2004年；丁香湖店为自有自营，开业时间为去年10
月份。

近些年来，中兴商业业绩波动较小，比较稳定。财报显示，2018年，中兴商业实现
营业收入25.51亿元，同比增加3.77%；归属净利润9028.71万元，同比增加6.75%
。

辽宁方大集团是一家以炭素、钢铁、医疗为主业，兼营矿山、焦化、房地产等产业
的大型企业集团。与中兴商业主营业务相关性不大。

辽宁方大集团称，本次权益变动的目的系基于看好中兴商业所从事行业的未来发展
，认可中兴商业的长期投资价值。通过本次交易，方大集团成为中兴商业的控股股
东，有助于提升上市公司的业务拓展能力和资金实力，增强上市公司综合竞争实力
，提升上市公司价值。

方大系的“金手指”

中兴商业实际控制人为沈阳市国资委，方大系向来擅长国企的混改重组，并有点石
成金之功。

时钟拨回2006年，于2002年上交所上市的兰州海龙科技为当地国有企业，曾为国
内炭素领军企业，但上市后连续三年处于亏损状态。2005年，海龙科技营收5.226
亿元，亏损1.396亿元。2006年，方大集团通过司法拍卖，获得海龙科技51.62%股
权，后更名为方大炭素。

易主的海龙科技在2006年立刻实现扭亏为盈，当年盈利999.9万元；2007年实现营
收20.73亿元，净利润火速上升至2.515亿元。自此，方大炭素营收净利润开始实现
爆发式增长。2017年，方大炭素归属于上市公司净利润达36.2亿元，经营活动产生
的现金流量净额达34.59亿元。2018年前三季度，方大炭素归属于上市公司股东净
利润达45.25亿元，前三季度经营活动产生的现金流量净额为47.21亿元，业绩表现
亮眼。

2006年拿下海龙科技后，方大集团将目光转移至江西南昌。江西省国资委旗下的长
力股份在2003年上市，主营汽车钢板弹簧等业务。2008年，长力股份实现营收13
4.3亿元，但净利润仅为825.8万元。2009年，彼时规模尚小的方大集团，以“蛇吞
象”的操作，拿下了总营收破百亿的长力股份，后更名为方大特钢，这一操作曾饱
受市场质疑。
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但从财务数据来看，改名后的方大特钢实现营收109.6亿元，盈利3276万元。2018
年，方大特钢实现营收172.9亿元，净利润29.32亿元，经营活动产生的现金流量净
额为35.73亿元。

在拿下方大特钢一年后，方大集团掉头北上，这里的*ST锦化正处于破产重组的阶
段，方大集团以2.33亿元通过司法拍卖获得锦化55.92%的股权，并将其更名为“
方大化工”。易主后一年，在2009年亏损高达11.17亿元的方大化工，在2010年立
刻扭亏为盈，当年实现归属于上市公司股东净利润达11.59亿元。2017年方大退出
时，公司归属净利润为2.555亿元。

并购重组后如何实现业绩的增长，这其中牵涉到无数的业务重整，对于方大集团的
“业绩金手指”，宋清辉对界面新闻记者表示：“重组对企业而言本身就是利好消
息，再加上方大系进去之后一般都会注入资金、输入新的机制，这些是其能够在重
组当年或者是一年多时间实现扭亏为盈的主要原因。”

吕随启对界面新闻记者表示：“出现这样的情况，有可能是重组以后带来了新的模
式或新业务，形成了新的盈利点，从而扭亏为盈；有可能重组过程中获得了政府的
政策扶持，因此扭亏为盈；当然，也有可能前面的重组企业被低估了，所以看起来
扭亏为盈了。到底是哪一种情况，并不能一概而论。”

如此精准的眼光令相关学者表示“不太常见”。

界面新闻记者查询资料过程中发现，上述三家企业在方大系接手之前，均有企业高
管贪腐并被逮捕的情况出现。

方大炭素的前身海龙科技，为兰州炭素集团控股上市公司。至今网上仍能查阅到“
甘肃省兰州炭素集团腐败窝案”的相关信息：曾担任兰州炭素厂厂长的潘锡光在20
07年因受贿罪被判处有期徒刑10年。2006年，方大集团拿下海龙科技。

方大特钢前身长力股份，目前可查询到相关信息显示：2008年2月底3月初，长力
股份有相关中层干部被逮捕，被逮捕原因为干部间接或者直接盗取国有资产（2008
年证券时报报道）。当时，包括长力股份原董事长，副董事长，总经理在均出现职
位变动。一年后，方大集团成功并购。

方大化工前身*ST锦化。2009年10月，ST锦化原董事、副总经理李春玉因涉嫌国有
公司企业人员滥用职权、失职罪，被依法逮捕。2010年，方大集团拿下ST锦化股
权。

对此，吕随启对界面新闻记者表示：“国企的腐败是普遍现象，只不过因为重组才
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成为焦点。换句话说，即使不重组，也可能存在严重的腐败问题。当然，重组过程
中有可能出现新的腐败。”

杀手锏“赛马”机制？

在方大炭素、方大特钢的年报，半年报中，均能发现“赛马”机制的身影，这是方
大系特有的奖励机制，这或许也是方大系企业业绩高速增长的原因之一。

赛马机制为方大系内部企业间相互比拼追赶业绩的机制，充分将能者上，庸者下的
原则发挥。

方大特钢在2018年年报中如此描述赛马机制：以“赛马”机制为抓手，以结果为导
向，找差距，挖潜力，促进各项指标的进步和改善，提高各工序的运行效率和效益
。通过互相比、互相赛，与行业比、与世界行业比，工人与工人赛、干部与干部赛
、岗位与岗位赛、工序与工序赛，真正实现全面、全方位赛马，万马奔腾。

除了企业内部履行赛马机制外，方大系“打工皇帝”的标签也被看作对高管的“现
金激励”，方大特钢曾表示，公司中高层管理人员实行年薪制，强调的是经营团队
薪酬及个人绩效与企业经营目标实现紧密关联的原则。以方大特钢董事长钟崇武为
例，其多次登顶A股薪酬最高的董事长席位，2011年，钟崇武年薪为200万，2014
年～2015年，随着业绩的不断增长，钟崇武年薪分别达到2037.77万元及2019.34
万元，连续两年成功问鼎年薪榜首的位置。2018年，方大特钢董事长年薪3169.67
万元位，再次登顶“打工皇帝”。

对普通员工的激励同样大手笔。说起方大系，让人们影响深刻的还有他的“土豪形
象”。2017年及2018年春节前后，方大系旗下方大特钢、方大碳素、东北制药三
家上市公司均采取过在现场以现金发放年终奖的方式。累计数亿元的现金垒成高高
的现金墙，相关照片和视频刷爆了网络及朋友圈，引发广泛关住。

与此形成鲜明对比的是，方大系老板方威的低调。

能否再次点石成金？

从方大系的发展脉络来看，以2014年为分水岭，2006年-2014年，方大系以重组
抚顺碳素厂出发，西至甘肃拿下方大炭素，东至江西南昌，拿下方大特钢，再回到
大本营辽宁，将方大化工（000818.SZ）收入囊中。
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2014年，方大系掌门人方威一度被传失联。随后方大系进入低调时期，并在2017
年退出方大化工——现更名为航锦科技（000818.SZ）。

国内另一资本系投资人对界面新闻记者表示：“2017年前后，方大系遇到很大的问
题，出现过卖壳的风声，我的朋友也联系过。但2018年钢铁行业大赚，他们活过来
了。”

2018年至今，方大系再次在资本市场中频频出手，而出手标的，则集中在东北地区
。对此，宋清辉对界面新闻记者表示：“如此本土化的市场操作十分罕见，方大系
选择这几个公司进行市场操作的原因可能与其在当地的人脉深厚有关系。如此一来
，也便于今后的进一步操作。”

作为东北混合所有制改革的推进，成立于1946年，作为沈阳市国企混改唯一试点的
东北制药，早已吸引了同为辽宁的方大集团的视线。根据界面新闻此前报道，早在
2012年，方大集团就通过受让东药集团转让的股份，成为东北制药的股东。2014
年，方大集团清仓，并在2015年实现抄底，位列东北制药前十大股东之位。2017
年，方大集团退出东北制药。

2018年2月，方大集团买入东北制药686万股，同年4月参与定增，持有东北制药1
3.20%的股份。随后方大集团不断增持东北制药股份。2018年7月，东北制药公告
，公司控股股东和实际控制人发生变更，方大集团掌门人方威成为公司实际控制人
，方大集团坐上控股股东之位。

一年后，2019年3月，成立于1987年的中兴商业公告称，控股股东拟协议转让公司
8091万股股份，占公司总股本29.00%，公司控股股东及实际控制人发生变更，辽
宁方大集团为本次股份转让的拟受让方。

对于方大系前后两个阶段的收购风暴，宋清辉表示：“这两个阶段，方大系的资本
运作并没有大的不同，只不过是由过去的‘明目张胆’改为‘潜入下地’方式而已
。相较以往，方大系在资本市场上不仅降低了‘音量’，而且还一改昔日迅猛扩张
的作风，资本运作行动也随之收缩。”

不曾停歇的收购重组需要资金，高额的现金分红成为方大系的标志。据界面新闻记
者统计，方大特钢2012年～2017年期间，累计分红达50.2243亿元，方大炭素200
9年～2018年，累计分红高达39.06亿元，作为控股股东，方大集团通过现金分红
，就已经获得超50亿元的巨额资金。

那么，方大系新控制的东北制药和中兴商业能否再次复制方大碳素和方大特钢的成
功。方大系在资本市场的下一个目标是谁？
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