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再隐秘的形迹，总有现形的一刻；再精明的运作，也有失算的时候。十余年间搭建
了万亿帝国的“中植系”，正在走向命运的“三岔口”。

3月12日，中融信托易主的消息令市场震动。按照初步方案，经纬纺机将以55.8亿
元的对价，收购中植系所持中融信托33%股权。交易完成后，经纬纺机将成为中融
信托绝对控股股东，持股比例超过70%。

可查资料显示，迄今为止，中植系的万亿金融、资本版图中，包括A、H股在内，
持股的上市公司共计超过30家，并布局了期货、基金、保险，以及数十家租赁、典
当、小贷、PE、财富管理等类金融企业。

低调、神秘，是中植系最玄幻的迷彩。其究竟拥有哪些公司、如何运作，至今难窥
全豹。但从最初的隐身潜行，到一手资产、一手股权的左右互搏式资本运作，中植
系身上的迷雾逐渐消散。作为资金血脉，从2008年开始，中融信托就为中植系的资
产提供资金支持，并“催肥”质地本不甚佳的资产，最终以高价送入资本市场，或
者由中融信托直接在资本市场接盘。

风流总被雨打风吹去。如今失去信托输血，监管行动箭在弦上，曾经无往而不利的
中植系，又将面临怎样的命运？

中植资本帝国

短短十年左右，横扫A、H股两大资本市场，构建至少25家上市公司的庞大资本帝
国，中植系堪称前所未有。

中植系在资本市场最近的一次出击，是获得*ST准油控制权。2月3日，中植系控制
的湖州燕润投资管理合伙企业（有限合伙，下称“燕润投资”），以溢价94%、9.
08亿元的最高价，拍得*ST准油5574万股，获得23.3%股份，成为第一大股东。

入主*ST准油，也揭开了中植系最新的资本版图面纱。随后披露的权益变动书显示
，包括*ST准油，中植系控股、持股5%以上的A、H股公司，数量已经多达25家，
其中5家处于控股地位。

根据公开信息，截至2月8日，中植系持股5%以上的A股上市公司，共计多达22家
。其中，持股、拥有表决权比例超过30%的有1家，为宇顺电子，除了直接持有17.
19%股份外，还有22.11%表决权，合计达到39.3%。但这与宇顺电子1月10日披露
的表决权数据存在差异，按照该数据，中植系的表决权只有2.81%。

除了*ST准油之外，持股比例超过20%的，还有3家，分别是康盛股份、美尔雅、三
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垒股份，持股比例分别为23.76%、20.39%、29%。而持股比例10%以上的，更多
达8家，具体包括超华科技、浙商中拓、宝德股份、荃银高科、金洲慈航、法尔胜
、三星医疗、达华智能，持股比例分别达15.03%、13.46%、18.17%、16.45%、
17.98%、15%、10.52%、18.56%。

中植系还在港股市场有所布局，其是中植资本国际、康华医疗、老恒和酿造三家H
股公司的重要股东，持股比例分别为73.66%、6%、12.549%。

在这总计25家上市公司组成的庞大体系中，中植系处于控股地位的，目前已达到5
家，分别为*ST准油、美尔雅、宇顺电子、三垒股份，以及处于绝对控股地位的H股
中植资本国际。

在持股比例超过15%但未控股的部分上市公司，中植系与第一大股东、实际控制人
的持股差距并不大。截至2017年三季度，在康盛股份，中植系的持股比例与实际控
制人及其一致行动人之间的持股比例，仅相差5.89%。而在达华智能，中植系持股
比例距离实际控制人更是只有4.83%。

部分上市公司虽未获得控制权，但中植系已是事实上的第一股东。公开数据显示，
中植系合计持有荃银高科16.45%的股份，而后者单一第一大股东张琴截至去年9月
底持股比例只有10.72%，中植系持股也超过大北农及其一致行动人持有的12.48%
股份。

与中植系发生过联系的上市公司，还有更多。其下属的润兴融资租赁有限公司（下
称“润兴租赁”）网站资料称，中植集团持股40余家上市公司。此外，中植系成员
的中泰创展控股有限公司(下称“中泰创展”)还称，通过上市公司+PE的模式，与
东方园林、天翔环境、铁汉生态、康得新、美年大健康、中珠医疗等多家上市公司
，存在合作关系。

三季报数据显示，截至去年9月底，中泰创展（珠海横琴）资产管理有限公司持有
东方园林、铁汉生态4.98%、4.5%股份，浙江中泰创赢资产管理有限公司经过增持
，到去年12月份，持有康得新7.75%股份。

庞大的金融体系

上市公司之外，中植系还拥有庞大的金融资产，涵盖保险、保险经纪、期货等不同
领域。而最为核心的金融资产，无疑是中融信托。数据显示，截至2016年底，中融
信托管理资产规模已经达到6829.67亿元。

同时，中植系还是多家保险公司股东。2017年初，监管部门批准中植集团受让恒邦
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财险9900万股，中植集团成为持有恒邦财险3.64亿股、占比16.8%的股东；珠海横
琴人寿20%股权也由中植系持有。此外，中融基金、中融汇信期货亦是中植系重点
持股的金融机构。

在类金融领域，中植系的规模更为庞大。中泰创展网站显示，该公司创建于2008年
，是中植集团下属大型新金融控股公司，目前已形成庞大的类金融帝国，2016年营
收25亿元，净利润8亿元，资本市场浮盈15亿元。

其中，数量最多的是典当行。中泰创展网站资料显示，剔除各类基金有限合伙企业
，在湖南、广东、山东、江苏、重庆、辽宁、陕西、四川、北京等20多个省份，共
有近31家典当、小贷公司，另有融资租赁公司2家、保理公司1家。

加上其他平台名下的主体，中植系已成立的租赁、保理公司至少多达十余家。3月1
3日，达华智能终止重组，而原本收购的对象是润兴租赁54%或60%股权，润兴租
赁正是中植系控制的公司。

公开数据显示，2016年全年，润兴租赁营收9亿元，净利润3.3亿元。该公司网站称
，目前资产管理规模已近150亿元。润兴租赁还在上海成了一家租赁公司，此外，
至少还有5家租赁公司先后被上市公司收购。

谁的中植系

迥异于其他资本集团，在浸淫A股的诸多资本系中，中植系因其极度低调的行事风
格，创始人解直锟极少出面，凭添了几分“异类”的色彩。

“男，中国籍，金融从业近20年；1995年4月至2000年6月，任中植企业集团有限
公司（下称“中植集团”）董事长；2006年6月至2015年6月任中植集团董事局主
席。”这些极其简略的介绍，几乎是解直锟的全部正式信息。在中植集团的网站上
，对其具体产业、公司，介绍内容也颇为简略。

因为神秘，解直锟本人的经历、发家史也成为资本市场津津乐道的话题，关于其本
人、中植系的各种猜测和传言经久不息。

以股权架构及法律关系论，风动资本江湖的“中植系”，并非一家控股型集团，甚
至并不存在，名下各平台之间，表面上甚至并无股权、业务联系。

明确可查的资料表明，中植系的资产大致由中海晟丰（北京）资本管理有限公司（
下称“中海晟丰”）、中泰创展两大平台持有。
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公开信息显示，包括其自身在内，中海晟丰控制的企业共31家。其中，控股的中海
晟融（北京）资本管理有限公司（下称“中海晟融”），是最为重要的一环。剩余
29家中，由两者直接、间接出资最多的各类企业，至少有23家。

中泰创展构成中植系另外一大体系。网站信息显示，包括东方园林、天翔环境、铁
汉生态、康得新等多家上市公司股份，均由中泰创展持有。

与此类似，中植系的金融资产也分散在不同的平台。核心金融资产中融信托，由中
海晟丰持股76%的中植集团持股32.99%，珠海横琴人寿20%股权也由中植集团持
有。而上述30余家典当、小贷公司，则在中泰创展名下。

中海晟丰、中泰创展有不同的股东。资料显示，中海晟丰由解直锟全额出资，中海
晟融则由前两者各出资99.803%、0.1961%。换言之，中海晟丰以下的31家企业，
均为解直锟控制，但其本人未在这两个平台任职。而中泰创展的第一大股东为解茹
桐，出资78.51%。有媒体报道称，解直锟、解茹桐为父女关系。

这种股权隔离，在中植系早期资本运作中也有体现。2013年6月，兴业矿业增发募
资10亿元，甘肃西北矿业集团有限公司（下称“西北矿业”）包揽80%定增份额。
根据当时披露，西北矿业实际控制人为宋丽娜，控股股东为北京兴嘉盈商业投资有
限公司（下称“兴嘉盈”），持股 65.6%
，后者由西部建元控股有限公司（下称“西部建元”）100%出资，
西部建元则由宋丽娜持股70%。

西北矿业、西部建元以及宋丽娜，与中植系渊源深厚。但在发行资料中，中植系并
未披露。此前，西部建元已经参与多家上市公司定增，根据上海电气2010年5月披
露的非公开发行资料，西部建元为法人独资。同年9月，南洋股份的定增合规报告
对该公司名称表述为“中植集团西部建元控股有限公司”。

到了2013年4月，参与江西长运定增时，西部建元已变成自然人投资或控股，法定
代表人变为宋丽娜。两个月前的2013年2月，安徽地矿局网站曾刊载消息，宋丽娜
以中植集团助理总裁、总经理的身份，拜访了该局主要负责人。

2011年底，金飞达向兴嘉盈收购卡西矿业45%股权时，也出现了这种情况。根据金
飞达公告，兴嘉盈持有卡西矿业85%股权，由西部建元100%持股，法定代表人为
齐晓龙。卡西矿业与中植系的关系，也没有披露。

2010年4月到2013年6月，西部建元的法定代表人、股东变更频繁。天眼查资料显
示，2010年4月，西部建元的股东由一名法人、两名自然人股东，变更为法人独资
。2012年4月，又由法人独资变成自然人投资。此外，2011年7月，西部建元法定
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代表人由刘如发变为齐晓龙。

“自己与自己交易”

随着规模不断扩张，中植系的“胃口”渐大，资本运作手法也不断升级。

在2013年之前，中植系进入上市公司的途径，主要是参与定增或出售资产。西部建
元及其名义控制的西部矿业，参与兴业矿业、江西长运增发，以及后来的佳都科技
等公司，主流方式都是参与定增。而与金飞达的交易，则是资产出售。

这种相对单一的方式，日渐不能满足中植系。出售资产、受让股份、参与定增“三
重奏”的模式，开始登上舞台。最为典型的案例，就是中南文化前身中南重工收购
大唐辉煌。披露信息显示，2014年3月，中南重工收购大唐辉煌，而中植系下属的
嘉诚资本、中植资本，已在2011年、2013年先后持有大唐辉煌337万股、2383万
股，持股比例为7%、25.34%。交易完成后，这两家公司合计持有中南重工9.65%
股份。

此外，中植系下属企业常州京控，还认购中南重工增发的2030万股，占比5.5%。
同时，中植资本受让中南重工1751.55 万股。交易完成后，中植系共计持有中南重
工19.9%股份，成为该公司第二大股东。

出售资产的同时举牌上市公司，是中植系资本运作的奥秘所在。2014年，中植系就
已运作类金融资产上市。此后，多家上市公司均计划收购中植系控制的商业保理、
融资租赁公司等。

2014年10月，宝德股份披露，计划以6.75亿元的价格，收购中植系控制的庆汇融
资租赁有限公司90%股权。2015年4月、11月，金洲慈航、康盛股份分别以59.5亿
元、6.75亿元，收购丰汇租赁、富嘉租赁80%、75%股权。2015年下半年，法尔
胜也计划收购中植系名下的华中租赁、摩山保理，但最后只收购了摩山保理。随后
，大名城计划收购中植系名下的中程租赁。2016年底，宝塔实业收购润兴租赁失败
后，达华智能买下了润兴租赁40%股权。

以“自己与自己的交易”描述这些一手资产、一手股权的并购，并不过分。根据披
露，2010年初，中植系两次受让丰汇租赁100%股权，但两个月后就全部转让。20
11年1月，中植系通过增资，重返丰汇租赁，持有50%股权。兜兜转转之后，到20
15年3月，中植系共计持有丰汇租赁67.5%的股份。

交易进行之前，中植系已持有部分上市公司股份。数据显示，截至2015年9月底，
富嘉租赁的主要股东朗博集团，与康盛股份股东东常州星河资本管理有限公司、重
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庆拓洋投资有限公司，同为解直锟控制，且后两者合计持有康盛股份23.77%股份
。

达华智能亦是如此。2016年9月25日，达华智能控股股东与中植系下属的珠海植远
投资中心（有限合伙）签署协议，将1.1亿股转让给珠海植远。50多天后，2016年
11月15日，达华智能收购了润兴租赁40%股权。

法尔胜收购摩山保理时，中植系边交易、边举牌。公告显示，2016年4月至7月，
中植系通过举牌，共买入法尔胜15%的股份。而在2015年9月，法尔胜就已披露收
购预案。略有不同的是，2014年6月，法尔胜控股股东受让了摩山保理90%股权。

金融机构“催肥”资产

随着此次经纬纺机受让中植集团所持中融信托股权，交易完成后，经纬纺机将持有
中融信托70.4562%股权，中植集团则获得经纬纺机3亿股对价，以接近30%的持股
比例，成为其单一第一大股东。

消息公布后，引起高度关注。因为失去信托输血，对于中植系来说难以想象。

一手收购资产，一手资本运作，是中植系常见的手法。依靠这一手法，不到十年的
时间里，中植系在资本市场进行了狂飙突进的扩张。中融信托源源不断输送的资金
，为中植系提供了最大的资金保障。

公开资料显示，早在2008年，中融信托就设立了规模1亿元的信托计划，用于受让
兴嘉盈持有的西北矿业增资扩股收益权。此后，2010年起，中融信托成立3.5亿元
的贷款信托计划，以及4期累计达4亿元的西北矿业信托计划，由西北矿业股权提供
质押担保。

2009年10月，中融信托曾发行一款名为汇信4号的信托计划，募集资金6000万元
，用于受让辽宁太平洋典当行的全部股权受益权，期限为12个月，中融汇投资担保
有限公司(下称“中融汇”)提供担保。而辽宁太平洋典当就是辽宁中泰创展典当的
前身，2013年9月变更为现名。

稍早些时候，2009年3月，中融信托还发行了汇信3号信托计划，募集金额5800万
元，期限6至12个月。推介资料虽未说明资金用途，但明确提及，该信托计划亦由
中融汇担保，且“典当公司的债权资产”，有相应担保人提供连带责任保证。

彼时，中植系介入的上市公司为数不多。随着资本运作的不断展开，中融信托还直
接为中植系接盘。公告显示，2016年3月，中植资本将所持的中南重工9443万股，
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转让给中融鼎新投资管理有限公司（下称“中融鼎新”），交易耗资达19.1亿元，
而中融鼎新是由中融信托100%出资的PE子公司。

中植系进行的上述一系列类金融资产上市，关联方更是功不可没。若非依靠中融信
托等“催肥”，这些资产能否装进上市公司，尚是未知之数。

资料显示，被金洲慈航收购时，丰汇租赁注册资本为20亿元。截至2015年一季度
，丰汇租赁来自关联方的资金余额合计高达21.9亿元，占比超过48%，而2014年则
达33.6亿元，占比57.11%。

最大的金主是中融信托。2013年至2015年，分别截至一季度末，丰汇租赁从中融
信托融入资金余额占比分别达62.89%、57.11%、42.36%；同期年度，从中融信托
融入资金占比则分别为90.24%、72.55%
、70.24%，几乎成为丰汇租赁唯一的资金来源。

康盛股份收购的富嘉租赁，也遇到了类似情况。根据披露，2015年3月成立的富嘉
租赁，注册资本5000万美元，被收购时才成立半年左右。截至2015年9月底，富嘉
租赁通过北京恒天财富投资管理有限公司、北京晟视天下投资管理有限公司、北京
唐鼎耀华投资咨询有限公司，共计融入资金余额3.2亿元，累计融入资金3.7亿元。

收购方案显示，这三家资金方均为富嘉租赁关联方。富嘉租赁从关联方融入的资金
，年化利率高达10.5%～17%，而租息率只有7.65%～12%。若非配套咨询业务，
融资成本与收益将出现倒挂。

资产、金融、资本互为支援，是中植系崛起的不二法门。然而，此时此刻，中植系
置身之境，已然今非昔比。

3月5日，李克强总理的政府工作报告中，明确指出要强化金融监管统筹协调，健全
对影子银行、互联网金融、金融控股公司等的监管。几天后，时任央行行长周小川
在十三届全国人大一次会议记者会上再次表示，同时控股证券、保险、信托等多家
不同行业金融机构的金控公司，应纳入金融控股公司管理，制定相应规则在初步探
索中。央行副行长潘功胜也指出，央行正在会同相关部门，建立金融控股公司的监
管规则。

资金命脉易手，监管行动又如箭在弦，坐拥庞大资产的中植系，将何以往？
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