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记者从多个渠道获得的调查信
息显示，宝能购买万科股票可以分为
三个阶段。

第一步，主要是用前海人寿的保
险资金购买，共斥资104.22亿元，其
中包括万能险账户保费资金79.6亿
元和传统保费资金24.62亿元。根
据公开披露，截至去年7月11日，前
海人寿持股万科比例达到5％。（见
图一）

第二步，在从去年7月下旬开始
的一个多月时间里，除继续通过前海
人寿增持万科占比1.66％的股票外，

宝能通过旗下的钜盛华公司大举买
入万科。

根据记者获得的资料，这一阶段
钜盛华以自有资金约39亿元，以1：
2的杠杆撬动券商资金约78亿元，购
买万科股票。这期间的杠杆主要是
通过与中信、国信、银河等券商开展
融资融券和收益互换实现的。至此，
前海人寿和钜盛华持股万科比例合
计超过15％。（见图二）

第三步，在2015年9月份之后，
宝能的“金主”从保险和证券变成了
银行。这一阶段，银行理财资金通过

两种方式成为宝能购买万科股票的
主要来源。

一方面，银行理财资金置换券商
资金。宝能引入建设银行理财资金
约78亿元替换前期的券商收益互换
等带来的资金。

另一方面，银行理财资金成立投
资公司间接增持万科。2015年11月，
宝能出资67亿元作为劣后，浙商银行
132.9亿元作为优先，通过华福证券、
浙商宝能资本构建有限合伙基金，规
模最终达200亿元。这笔资金通过增
资、股东借款等形式进入钜盛华。此

后，钜盛华用其中的约77亿元作为劣
后，广发、平安、民生、浦发等银行出资
155亿元作为优先，共计约233亿元，
通过证券公司和基金公司资产管理计
划，继续增持万科。（见图三）

此外，记者调查发现，民生银行
还通过民生加银的资管计划向宝能
系钜盛华融资8亿元。

截至2015年 12月 24日，宝能
系持股万科合计24.27％，其中前海
人寿6.66％，钜盛华17.61％。至此，
宝能系买入万科股票耗资430亿元
左右，账面浮盈230亿余元。

宝万

起底宝能系资金链

三大争端
各执一词

观念之争——针锋相对

“我们投资万科既是去年股灾时响应国家
号召的救市行动，又是‘新国十条’背景下保险
资金对接实体经济的内在要求。”姚振华说，我
们投资万科股票是希望分享投资回报，做万科
的战略投资人。

“我刚开始接触姚振华时，他说宝能是想做
财务投资者。”王石说，但明显宝能是想控制公
司，做一些“想做的事”。

利益之争——锱铢必较

今年3月，万科宣布将以定向增发的方式引
进深圳地铁作为战略合作者。这一方案遭遇宝
能系及事件角力另一方华润的明确反对。“该重
组方案严重违背上市公司和股东利益最大化原
则。”姚振华说，经测算，万科对深圳地铁增发后，
现有股东的权益将被摊薄约5％。

“引入深圳地铁既能解决万科的股权之争，
又符合万科的战略转型需求。具体的增发价格
还可以谈，是个技术问题。”王石说，从长远利益
看，由于获得了深圳地铁优质项目的“优先权”，
所有股东几年后的收益就足以覆盖摊薄产生的
成本，合作能得到资本市场的最大认同。

人事之争——罢免董事

6月26日，宝能系提议召开临时股东大会，
罢免包括王石、郁亮等在内的董事、监事，万科
股权之争骤然升级。

姚振华表示，作为万科的第一大股东，投入
最多，迫切希望万科能够健康发展。但本届董
事会无视股东利益行事，强行要引进深圳地铁，
我们这才提议罢免董事会和监事会，符合条件
的人选依然可以通过选举重回岗位，这并非是
外界所说的“血洗”董事会。

王石则说：“宝能成为大股东才几个月，就
要罢免整个董事会、赶走整个管理层。他们真
有能力管好这家公司吗？这像一般投资者的想
法吗？” （新华社北京7月7日电）

对于宝能买入万科股票，业内普
遍认为这种市场行为本身是中性的，
但是购股资金背后的合法合规性、杠
杆风险等问题，给我国金融监管带来
了新的挑战，这正是万科事件深层次
制度问题。

记者调查发现，由于很多信息没
有公开且官方亦没有权威发布，目前
对于宝能购买万科资金的杠杆倍数
说法不一。

姚振华在提供给记者的书面回
复中说，宝能资金实际杠杆倍数为
1.7，最高不超过2，完全处于安全范
围以内。

根据其他渠道反映的数据，宝
能资金的杠杆倍数可能超过这个
数据。监管部门组织的调查显
示，宝能购买万科股票所用资
金的杠杆倍数达到4.19。

有专家认为，宝能购买万
科股票的资金有一大部分来
自前海人寿，实际上宝能以

11.8亿元的净资产撬动了前海人寿
104亿元的保险资金投资万科。考
虑这一因素后计算，宝能资金杠杆为
4.9。但这一说法并未得到专业机构
的确认。

除此之外，有参
与调查的人士
怀 疑 ，浙
商 宝
能

投入钜盛华的200亿元资金中有不
少于70亿元用于收购前海人寿老股
东的股权，而相关老股东与宝能集团
有明显的关联关系，这部分资金可能

回流至宝能
体 系

内。如果扣除这一部分，宝能的杠杆
比例应该更高。

北京大学教授周其仁认为，英雄
不问出处，但英雄的钱要问明来路，
尤其是用于大型上市公司收购的钱，
特别要清清楚楚交代。因为自家的
钱还是借来的钱以及用不同方式借
来的钱，内含不同的行为逻辑。

中国政法大学民商经济法学
院副教授王军认为，高杠杆带来

较高风险，法律和监管当局应
要求收购方进行更多、更细
致、更深入的信息披露，
增强透明度。

记者赵晓辉 许
晟 杨毅沉 潘清（新
华社北京 7 月 7 日
电）

增持万科三步走

宝能是如何筹集到这么多资金的？又是如何一步步增持成为万科第一大股东的？新华社记者近期就此进行了调查。

银行理财和保险是资金主力

记者调查发现，截至去年12月万
科停牌前，宝能已使用的430亿元中，
有104亿元来自前海人寿的保险资金。

据知情人士透露，宝能首先把保
险资金运用到了极限。截至停牌前，
前海人寿持股万科占比6.66％的股
票，这个比例已经接近保监会对保险
资金投资股市要求的上限。

在后半期，浙商银行的132.9亿
元资金发挥了重要作用。这笔大额
资金通过成立浙商宝能合伙基金进
入到钜盛华，钜盛华又拿出77亿元
资金作为劣后通过资管计划买入万
科股票。在这一环节，多家银行的理

财充当了优先级，按照两倍的杠杆向
宝能提供了资金。

“很难说这些银行理财资金直接
进入了股市，从这一点来说没有违规
迹象，但是实质上银行理财资金间接
投资了二级市场，并在其中发挥了重
要作用。”一位知情人士说。

根据记者获得的报告，按照浙商
宝能合伙协议的约定，浙商宝能合伙
基金的资金已经可以直接用于收购
上市公司股份。但浙商银行去年12
月24日公开回应，其理财资金投资
认购华福证券资管计划132.9亿元
作为优先，仅用于钜盛华整合收购非

上市公司金融股权，不可用于股票市
场二级投资。

除浙商银行之外，宝能系资金中
出现了多家银行的身影。根据记者
获得的资料，2015年 10月 19日至
11月19日，钜盛华分10笔通过鹏华
资管的定向资管计划向深圳市建行
办理了股票质押，由此获得总计78
亿多元的银行理财资金，用于置换券
商收益互换购买的股票。（见图四）

据了解，钜盛华之所以拆分为10
笔进行操作是因为置换过程需要首先
归还收益互换的借款资金，股票过户后
才能再作股票质押，这就需要一笔过桥

资金。钜盛华无力一次完成置换。
“每次质押，钜盛华会买入1万

股中集集团的股票一并质押，这是根
据深圳建行的需求，将质押的股票由
单一股票变为股票组合。”一位知情
人士告诉记者。

对宝能资金的相关问题，宝能负
责人姚振华在提供给记者的书面回
复中说，前海人寿投资万科的资金属
于保险资金，完全合规合法。钜盛华
投资万科的资金来源包括自有资金
和依法合规的外部融资，外部融资方
式包括两融、资管计划和收益互换。
上述资金来源风险可控、合法合规。

杠杆倍数成迷局

监管部门
高度关注

围绕万科控制权争夺，舆论广泛关注。国资
委、证监会、保监会等监管部门都对此作出回应。

证监会新闻发言人张晓军7月1日表示，
万科事件各方应着眼长远，把保护投资者利益、
促进公司长远发展放在首位。

（新华社北京7月7日电）

前海人寿 钜盛华自有

39亿元
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万科超过15%的股权
（图二）
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去年7月下旬，宝能集团及其旗下公司迅速在二级市场收购万科股票，成为万科第一大股东，随后万科为阻
击“野蛮人进攻”宣布停牌。今年3月，万科宣布将引进深圳地铁作为战略合作者，该方案遭遇宝能系及事件角力
另一方华润的明确反对。6月26日，宝能系提议召开临时股东大会，罢免包括王石、郁亮等在内的董事、监事，
万科股权之争骤然升级。7月6日，宝能系占万科总股份的比例为25％。

经过近一年台面下争斗，该事件已不仅限于万科高管、宝能、华润三方之间的博弈，还有资金来源、杠杆风
险、中小股东权益等众多新问题，以及无法绕开的金融监管关注……

博弈

监管


