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突然之间，奇瑞控股集团有限公司(以下简称“奇瑞控股”)董事长尹同跃的日常行
程与一言一行竟成为市场关注的热点。其中，数家资金正屏息凝神，他们全神贯注
一切动向，既担忧又期待那最后的结果。

2019年9月2日，奇瑞控股通过长江产权交易所披露增资扩股预公告，这家中国汽
车界颇具影响力的国有企业再次拉开混改利益之链。国企混改，其意义何止于拉来
几笔长期资金增强了企业实力？复杂而庞大的旧格局将被打破，利益生态系统将发
生剧烈变动，话语权被重新争夺与转移，进而企业发展动力亦被重新塑造。因而，
在混改这条路上，奇瑞控股颇多坎坷。不过管战略的尹同跃显然不肯放弃，事隔一
年，奇瑞控股重整旗鼓，重启这一艰难进程。

虽然以倔强生存的韧劲在汽车界打下一片疆土、坐拥近千亿元资产，在新能源等领
域的开拓亦显示其前程将繁华似锦，但越垒越高的债务、下滑的利润率以及仍在扩
张的庞大产业布局却显示奇瑞控股腾挪的空间亦相当有限。毕竟，奇瑞控股的核心
企业——奇瑞汽车股份有限公司(以下简称“奇瑞股份”)，已经有两年没有发行债
券募集资金了，也有两年没有吸引到新的股东前来增资。

因此，紧张何止于那些正在环伺左右强敌的意向投资人，亦适用于奇瑞现有股东，
特别是当前的管理层(本报道以“奇瑞”指代奇瑞控股及奇瑞股份——编者注)。《
中国经营报》记者向尹同跃发去采访函，但截至发稿，未收到其本人或其指定负责
人的回复。

砸钱抢赛道债台已然高筑

据披露，奇瑞控股当前资产总额达904.2亿元，员工4.8万人，产业已不再局限于汽
车整车制造，而是扩展至汽车零部件、船舶、商贸、金融、旅游和地产。

根据奇瑞控股的官网介绍，这家大型集团公司当前有近5万名员工为它工作。它的
微信公众号“奇瑞人”亦常常更新，这些文字平均阅读量在1000次左右，文后极少
见留言。这些文字亦包括尹同跃在各种场合的讲话与发声。不过，2018年9月17日
尹同跃的一篇讲话竟成为爆款，阅读量10万多次，数千人在评论区留下足迹。这篇
讲话名为《尹同跃董事长致全体奇瑞人的一封信》，讲话发布同一天，长江产权交
易所发布奇瑞控股、奇瑞股份增资扩股两则预公告。混改，已不再是说说而已的事
情，这家著名国有企业的利益变动，正牵动着广大员工与社会各界的心。

剧变来临前，各种议论沸腾，尹同跃用这样的承诺来稳定军心：“我们将尝试建立
更有效的员工激励机制，让全体奇瑞员工成为企业发展成果的共同受益者……”

这篇讲话解释了增资扩股的原因：汽车行业的游戏规则已经变了，在新技术影响下
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，奇瑞必须在下一轮竞争中抢占新赛道，为此进行了一系列布局，需要巨大资金投
入；另外企业债务要去杠杆，走增资扩股之路能够降低成本。

2019年9月20日，世界制造业大会在安徽合肥开幕，尹同跃向伊拉克总理等国内外
来宾介绍奇瑞当前的科技成果，如无人驾驶汽车、氢燃料电池车等；2019年9月6
日，在中德两国领导人见证下，尹同跃与德国一家企业负责人在人民大会堂签下总
额5亿欧元的合作备忘录，双方将成立合资公司生产电动轻型商用车。

以上场景显示，奇瑞依然在往前走。只是当前，这家企业面貌早已不同于詹夏来所
代表的“小草房”创业期。据披露，奇瑞控股当前资产总额达904.2亿元，员工4.8
万人，产业已不再局限于汽车整车制造，而是扩展至汽车零部件、船舶、商贸、金
融、旅游和地产。

为支撑以上六大板块发展，截至2019年6月30日，奇瑞控股已负债超过685亿元，
2019年上半年利润由盈转亏，亏损额1.56亿元。

记者梳理发现，在整个集团体系内，两家公司——奇瑞股份和奇瑞徽银汽车股份有
限公司(以下简称“奇瑞徽银”)以发行债券这种直接融资的方式向市场募集过资金
。

据iFinD数据显示，奇瑞股份自2010年以来共发行过31笔债券，共募集446亿元。2
019年共有3笔债券到期，分别是2019年1月26日、7月28日、8月30日，这3笔债
券的还款本金共计25亿元。奇瑞徽银自2016年以来共发行过4笔债券，共募集55亿
元。就在奇瑞本次宣布混改的一周后，奇瑞徽银发行了一笔总额10亿元的金融债，
今年的双11，这家公司将有15亿元债券本金面临兑付。

在股权融资层面，奇瑞与资本市场打过不少交道，但至今并未结出硕果。

2015年8月18日，证监会批复同意奇瑞徽银赴港上市，后来无果而终，这家企业转
战A股市场，于2017年6月16日披露招股说明书，不过，证监会的文件显示奇瑞徽
银IPO已于2017年12月终止审核，其中原因并不为外人所知。

2016年5月，奇瑞新能源汽车技术股份有限公司借壳海螺型材(000619.SZ)，重组
简要方案于5月23日披露，至7月13日后者就宣布终止。

2015年10月、2016年1月，奇瑞科技将两家控股子公司都推向了新三板，它们是
通和股份(833853.OC)、泓毅股份(835302.OC)，不过前者已于今年2月宣布从新三
板摘牌，从两家公司上市以来的所有公告看，它们并未进行过资本运作以融得资金
。
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2018年4月18日，伯特利(603596.SH)登陆上交所，不过奇瑞控股子公司——芜湖
奇瑞科技有限公司(以下简称“奇瑞科技”)只是它的第二大股东。

奇瑞无法回避资本市场，2015年至2016年间，万里扬(002434.SZ)以26亿元收购
了芜湖奇瑞变速箱有限公司100%股权；2018年7月，奇瑞股份参与淮北矿业(6009
85.SH)重组，成为后者发行股份募集资金的投资人之一。

奇瑞依然没有在资本市场占据一个根据地，这使得它无法最大限度挥动股权融资的
魔棒，近两年来市场资金紧张、银行放贷周期与规模在缩减，且长期高额负债经营
已经反噬了自身不少利润。记者观察发现，奇瑞股份自2017年9月至今已有两年没
有发行过任何债券工具。尹同跃亦解释：“增资扩股将为下一步进入资本市场打好
基础。”

混改，似乎势在必行。

二次出征

2004年3月，奇瑞的重要缔造者詹夏来在遭遇“红顶商人”风波后从董事长之位离
职，离职之时，这位同时担任芜湖市市委书记的前董事长在创业7年间未从奇瑞领
过一分钱工资。

虽然是二次出征，但奇瑞混改的整体方案框架并没有因去年失利而发生大的变动。

奇瑞控股与奇瑞股份增资扩股同步进行，投资人需同时对两家公司进行增资；新增
投资方增资的同时亦需受让华泰证券(上海)资产管理有限公司(以下简称“华泰资管
”)的所有持股，以及芜湖瑞创投资股份有限公司(以下简称“瑞创投资”)的部分持
股，使新增投资方对奇瑞控股的总持股比例达到51%，形成绝对控股；新增投资方
不得为外资投资企业、中外合资企业、中外合作企业，即它必须是一家内资企业；
新增投资方必须为单一主体，不接受联合体增资、不接受委托方式增资，即它必须
实力强大，不是东拼西凑、临时聚集而来的资金；投资方及其实际控制人、控股股
东也包括关联方及其控制的企业，从未投资或控制汽车整车生产及制造，但投资过
奇瑞或奇瑞参股过的企业除外，简言之，同行莫来、朋友可以。

当前，从股权结构来看，奇瑞依然是一家典型的国有企业，当前由三大股东组成，
结构为：芜湖市建设投资有限公司(以下简称“芜湖建投”)持股40.1084%，瑞创投
资持股37.0231%，华泰资管持股22.8685%。

芜湖建投由芜湖市国资委全资所有，代表着国资方，当前是奇瑞控股的第一大股东
。第二大股东瑞创投资的身份有些特殊。这家成立于2004年12月的企业，法人代
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表正是当前奇瑞控股的董事

长尹同跃，持股高达87.53%，其余113位股东全是自然人。查询这些自然人名单亦
能说明瑞创投资的角色：股东张屏，现为奇瑞股份党委副书记、纪委书记；股东马
德骥，曾为奇瑞汽车销售公司总经理，当前职务不详；股东郭谦，曾为奇瑞股份副
董事长；股东鲁付俊，奇瑞创业元老之一，现为新三板公司泓毅股份董事；股东孔
繁龙，曾任奇瑞新能源有限公司总经理；股东李立忠，2017年出任奇瑞股份副总经
理……

据记者了解，第三大股东华泰资管所持有股份的真正股东实为工商银行，后者对40
亿元债权进行了转股交易。记者向华泰证券相关人员咨询，未获确切回复。不过华
泰资管于2018年3月成为奇瑞控股股东后，后者的管理层出现了新面孔——曹跃颖
、宋磊，这两人均于2017年5月16日被原中国银监会芜湖监管分局批复工商银行芜
湖分行副行长任职资格。

奇瑞控股的混改方案设计亦能说明华泰资管所代表的股东意愿。根据方案，投资人
除新增入股以外，还需承接华泰资管所持有奇瑞控股全部股份。借由本次混改，华
泰资管实现退出，工商银行最初的40亿元债权也因此了结。

另外，瑞创投资将向新投资方转让4.23%的奇瑞控股股份。这不是管理层第一次，
也不是奇瑞第一次引入新股东。

上个世纪90年代，第一代创业者以白手起家的勇气，在有限

而窘迫的环境下，为芜湖建立起汽车产业，它的载体即奇瑞股份。当汽车业壮大后
，在此基础上进行产业延伸、转移、跨界，于2010年成立集团，即奇瑞控股。

由于从零起步，奇瑞股份最初的投资人只有安徽省及芜湖市的国资方，进入2000年
以后，方迎来第一家省外股东——上海汽车工业总公司。相关史料显示，与其说上
海汽车工业总公司入股，不如说奇瑞股份抱大腿，白送20%股份以获得汽车销售准
生证，至政策顺畅后，这批股份才被收回。2004年3月，奇瑞的重要缔造者詹夏来
在遭遇“红顶商人”风波后从董事长之位离职，离职之时，这位同时担任芜湖市市
委书记的前董事长在创业7年间未从奇瑞领过一分钱工资。几个月后，詹夏来曾经
的部下尹同跃带领管理层成立瑞创投资，并入股奇瑞股份，此时集团公司还没有成
立。

随着奇瑞各系汽车在全国及海外大卖，奇瑞终于以中国自主品牌的形象在汽车界崛
起，一批又一批投资人带着各路资金前来，在此过程中，管理层做了两次套现与一
次投资：
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2009年5月，瑞创投资以每股3元的价格分别将1亿股转让给芜湖县建设投资有限公
司，将2750万股转让给新天域成长(天津)股权投资企业，两笔转让共计套现3.825
亿元；

2009年6月，瑞创投资以每股3元的价格接下上海湖山投资中心持有的8000万股，
投资额为2.4亿元。

新投资人猜想

记者掌握的文件显示，一家名为“青岛五道口新能源汽车产业基金企业(有限合伙)
”的基金已于奇瑞混改发布预公告的次日提交了登记表，并在文件上落下公章。

根据混改方案，投资人需同时对奇瑞控股与奇瑞股份进行增资，入股比例分别为30.
99%和18.5185%，投资金额分别为75.34亿元和68.16亿元，总计143.5亿元，与
去年相比投资人将少出19亿元。不过，投资人还需承接华泰资管持股，记者以同股
同价的方式估算，这一承接价格约为38.36亿元，在此之外投资人需支付瑞创投资1
0.29亿元。以此测算，本次混改，投资人需支付192.15亿元。

能掏出这笔巨款的单一投资人是谁？

2019年9月8日下午，尹同跃出现在海宁开元名都酒店，海宁市委书记朱建军、市
长曹国良与尹同跃3人同行的照片被贴在这家酒店的公众号上。据酒店方介绍，尹
同跃此行是为了来海宁考察。另据记者掌握的一份协议，一家名为腾兴长三角(海宁
)股权投资合伙企业(以下简称“腾兴长三角”)的基金于2019年7月22日成立。这家
基金的普通合伙人有两家来自海宁市国资背景的资金：分别是海宁市资产经营公司
与海宁市尖山新区开发有限公司，共计49亿元出资额，并全部实现实缴。

这份协议显示，腾兴长三角成立的目的“旨在参与奇瑞控股集团有限公司和奇瑞汽
车股份有限公司增资扩股项目，为全体合伙人创造投资回报”。

腾兴长三角的执行事务合伙人为大众新能源科技有限公司(以下简称“大众新能源”
)。工商资料显示，大众新能源成立仅3年，注册资本不足6000万元，其法人代表为
郑乐瓯，股东为郑乐瓯与郑祥林。一位有意参与本次混改的资金方向《中国经营报
》记者透露，腾

兴长三角真正的操盘人是与郑乐瓯有亲属关系的郑利彬。工商资料显示，后者为上
海鸥江集团有限公司(以下简称“鸥江集团”)的执行董事与第一大股东。

鸥江集团成立已有14年，注册资本3亿元，官网介绍，这家企业的净资产达数十亿
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元，是一家多元化金融控股集团。2019年3月9日下午，浙江省乐清市市委书记带
队来到这家公司的上海总部，邀请郑利彬回乡创业投资，当天双方签下一个项目意
向书，此项目将落户乐清市总部经济园。据了解，乐清市为县级市，当前由温州市
代管。

记者就此事件细节咨询腾兴长三角第一大股东海宁市资产经营公司，其办公室工作
人员表示不知情。记者咨询海宁市金融办党组书记林晓琴，对方亦表示不知情。

记者掌握的文件显示，一家名为“青岛五道口新能源汽车产业基金企业(有限合伙)
”(以下简称“青岛五道口新能源”)的基金已于奇瑞混改发布预公告的次日提交了
登记表，并在文件上落下公章。

有趣的是，这家基金成立的时间也与奇瑞混改消息公布时间贴得很近，于2019年8
月22日成立，股东为自然人周建民和北京五道口投资基金管理有限公司。不过登记
表上留下的联系人却是上海瑞业投资管理中心(有限合伙)的一位自然人股东——林
隆华。早在2009年、2011年、2012年，这家基金就曾在芜湖以不同持股比例入股
3只基金：芜湖骏朗投资管理中心、芜湖瑞业二期股权投资基金、芜湖瑞业股权投
资基金。

其中第三只基金——芜湖瑞业股权投资基金的股东名单中就有尹同跃所实际控制的
瑞创投资。后者持有前者25.06%的股份。

这家基金的资金方是谁？虽然看不到这家基金的各合伙人出资份额，但其注册地颇
能说明问题，位于青岛市即墨区青岛汽车产业新城。据了解，此地是青岛市发展汽
车及零部件产业的唯一专业功能区。十几年来，青岛市为这个汽车产业新城已累计
投资100亿元，目前已经引入一汽大众华东生产基地、一汽解放商用车生产基地、
一汽解放新能源项目等130余个汽车类项目，涉及总投资750亿元。因此，青岛五
道口新能源这只基金最大的金主极有可能是青岛国资。就这一细节，记者拨打林隆
华的手机，对方以打错电话为由予以拒绝。

已经进行了增资登记的投资人的确不能开口，奇瑞的公开增资文件明确载明，登记
人需与奇瑞控股、奇瑞股份以及长江产权交易所签订保密协议，并向长江产权交易
所指定账户缴纳2亿元保密金。

曾经有过失败经历的奇瑞方也表现得非常低调，奇瑞控股总经理办公室一位工作人
员表示，除公告之外没有更多信息需要公布。记者逐一拨打本次混改工作组的其中
3位成员电话，对方皆选择回避。尹同跃考察海宁的照片也被酒店方删除，奇瑞官
网虽经常发布大领导尹同跃的动向，但却绝口不提海宁行程。记者向尹同跃发去采
访函，截至发稿未收到其本人或其指定负责人的回复。
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智行理财网
泰安市齐瑞矿山机械有限公司(齐瑞化工科技有限公司)

奇瑞混改的正式公布已于9月9日披露，11月7日是本次混改的报名截止日，最终这
家中国汽车界著名国有企业会投向谁的怀抱？缄口不言的各方正在进行最后的较量
。 

(责任编辑：赵金博)

Powered by TCPDF (www.tcpdf.org)

                                    7 / 7

http://www.tcpdf.org

