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上市公司股东中的二股东作为一个群体，扮演着特殊的

角色。一方面，他们的股份虽然仅次于大股东，但由于没有控

制权，因而对公司经营管理决策的影响有限，在投资、经营乃

至利润分配等诸多方面鲜有话语权。另一方面，与一般的小

股东不同，二股东拥有相当的股权份额，甚至与第一大股东

相当接近，但两者在公司中的地位与股权权重显著不匹配，

导致两者关系较为微妙。

一、二股东投资战略类型

1. 进退兼备型。某些上市公司的二股东在投资之初，就

看中上市公司公司的优良资源，而且其所辖企业与上市公司

的行业相同或接近，有较强的可整合性。这类二股东实力雄

厚，为达到快速控制上市公司的目的，往往采取在二级市场

上增持等较为激进的投资策略，甚至进行恶意收购，大股东、

二股东围绕上市公司的控制权竞争激烈。

银泰系与武汉国资围绕鄂武商的控股权之争，是武汉

商业上市公司中的典型案例。2005年4月，鄂武商的控股股东

武汉国资决定将银泰系作为战略投资者引入。但银泰系另有

打算，仅三个月之后便在二级市场收购流通股。2006年4月至

9月、2011年3月至8月，银泰系发动了两轮大幅增持攻势，大

股东武汉国资（后为武商联）以与多家国资股东达成一致行

动人的举措应对，但股份占比领先优势极小，始终无法与二

股东银泰系拉开差距。为防止控制权旁落，大股东武商联不

惜成本，采取直接在二级市场增持、向全体股东发出要约收

购等高成本购入方式，累计投入资金超过 11亿元，使控股比

例提高到34.99%，明显领先于二股东银泰系。

而二股东银泰系最终选择了主动减持的务实策略。由于

银泰系主要增持行为发生 2005年 7月至 2006年 9月，购入价

格仅 3-6元，虽后期增持成本稍高，但平均成本仍然较低，远

低于大股东要约收购价格21.21元/股。这样，银泰系通过参与

向武商联出售股份965.84万股，高位套现2.05亿元，实现税前

利润约1.35亿元。

对于财力雄厚的二股东而言，前期持股成本较低是其战

略上可进可退的重要前提。如果能够顺利获取第一大股东的

地位并控制上市公司，对于公司的战略布局和发展无疑有重

大促进。如果不能获取第一大股东的地位，退而在股价较高

的情况下减持，也能取得丰厚的投资回报。因此，无论二股东

最终能否拿下上市公司的控股权，整体而言其投资策略仍然

可圈可点，称得上成功。

2. 韬光养晦型。采取韬光养晦型的二股东在入股之初往

往宣称仅仅作为战略投资者，以打消大股东的疑虑。在持有

期间，二股东保持非控股股东的定位，鲜有急于抢班夺权的

行为。不过，一旦大股东由于客观因素或自身原因减持股份

时，二股东便会抓住机会，一举获取控制权，实现关键的一

跳。如，万向集团惯于此类操作。该企业在制造业、农业等领

域参股投资，投资初期均以战略投资者的身份先做“二股

东”，不急于参与管理，而是积累行业经验，分享投资收益，耐

心等待坐大时机。2000年6月，万向集团以战略投资者的身份

出资5 225万元从黑龙江富华集团手中受让华冠科技23.75%

的股份，成为其第二大股东。2002年 9月，华冠科技在上交所

挂牌交易，上市公司主要由大股东富华集团（股权占比

27.45%）及新疆德隆控制。2004年6月，德隆系崩盘，大举出击

的时机来临，万向集团迅速从华富集团手中受让 6.2%的股

权，一跃成为华冠科技的第一大股东。

3. 主动让贤型。大股东虽然在上市公司股份占比中保持

着最大的份额，但上市公司进一步壮大发展已遇到瓶颈，大

股东为了公司更好地发展，引进经营管理方面更具实力的二

股东，并主动让权，平稳过渡。如，南国置业战略引进水电地

产后，董事长徐晓明主动退居二线。2013年3月4日南国置业

召开股东大会时，大股东许晓明持有上市公司股份 49.52%，

二股东水电地产持股 29.75%。但大股东徐晓明从 2012年 11

月战略引进水电地产时，即通过转让间接持股的方式，减持

套现逾 14亿元，淡出一线的意图明显。南国置业新一届董事

会中水电地产在 7个非独董席位中获得 4席，水电地产董事

长夏进当选为新一任董事长，原董事长许晓明则被选为联席
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董事长。大股东、二股东顺利实现权力交接，水电地产作为第

二大股东，成为上市公司的实际控制人。

4. 战略合作型。二股东固守长线战略合作者的定位，无

意谋取公司的控制权，在投入资金的同时引进先进的管理经

验、技术手段及合作项目，促进产业结构升级，拓展产品市场

占有率，增强企业核心竞争力和创新能力。战略合作型模式

一般投资期较长，致力于企业可持续发展，谋求获得长期利

益回报。如，长江通信 1988年参股投资武汉长飞光纤光缆有

限公司（简称长飞光纤），股权占比25%。25年来，长江通信作

为非控股股东，在光电领域与长飞光纤有着广泛的合作，行

业关联度高。该项投资初始成本 5156万元，2012年末账面价

值4.36亿元，当年分取红利高达3 824万元，长线投资使公司

受益匪浅、回报丰厚，长江通信固守长期战略合作者的投资

策略相当成功。长江通信对长飞光纤股权投资采用权益法核

算，2012年确认的投资收益为 9 120万元，占年度净利润的

84%。可以说，长江通信的主要利润来源于长飞光纤，投资收

益和股息红利成为长江通信利润和现金流的重要来源。

二、各类投资战略比较分析与建议

1. 从投资目的和获利方式比较。进退兼备型主要从公司

业务整合、区域优势、多元化发展等角度出发，获取公司的控

制权；一旦强攻不下，可以逼迫大股东增持，被投资公司股价

上涨，转而以抛售股票、赚取差价方式获利。选择韬光养晦型

的公司眼光长远，投资目标是成为上市公司的控股股东。但

在投资方式分两步走：第一步是“当徒弟”，全面熟悉上市公

司的运作，保住二股东现有的地位；第二步是当老板，在基本

具备公司经营管理能力后，一旦大股东出现财务、经营困境

或其他商机，借势入主。战略投资型二股东主要看中被投资

企业的长期发展潜力和现金分红能力，并不需要掌握控股

权，而是主要以获取投资收益、分得股息红利为获利方式。主

动让贤型中大股东与二股东的良好沟通和相互认同是促成

投资成功的前提和基础，两大股东之间一进一退需要相当默

契，符合双方长远利益。

2. 从投资成本和资金压力方面分析。进退兼备型前期介

入成本的控制尤为重要，初期投资成本应控制在较低的水

平，才能为后期运作争取到更多的主动权。一般而言，后期争

夺控股权的竞争态势明确后，二级市场的股价会大幅飙升，

增持成本明显上涨，需要较为雄厚的财力。因此，大资金投

入、高成本抢筹是二股东在决战阶段的显著特点。而韬光养

晦型的优点在于能够较好控制成本投入，后期介入时往往采

取较为温和的方式如协议收购等。由于没有激烈的纷争，成

本相对较低。主动让贤型中，二股东在成为控股股东后，由于

持股比例还低于大股东，后续或许会提高持股比重，以巩固

控股地位。但这样会发生一定的增持成本。而战略合作型二

股东在买入股票后，其投资目的不在于获取公司的控股权，

往往不存在后续资金投入的问题。只有在上市公司给出优惠

的配股条件下，二股东结合自身实际才考虑是否增持，因此

其后续投资的资金压力最小。

3. 从投资对象和运作过程看。二股东选择进退兼备型模

式时，一般应选择股权分散、股价低迷、资产增值潜力大、业

务关联度高的上市公司。由于进退兼备型模式需要预留的弹

性空间较大，在介入之前需作充分准备，其可行性研究和前

期筹划工作量很大，一旦操作不好，可能会出现进退两难的

不利局面。二股东选择韬光养晦型模式，主要缘于原大股东

引进战略投资者的门槛较高、处于“靓女不愁嫁”的强势地

位，作为投资者要进入上市公司，初始阶段只能接受非控股

地位。其运作成功的关键在于耐心等待时机，并长期保持较

高的现金、股权、证券等资产储备，保持良好的财务状况。而

主动让贤型的成功实施，最重要的是大股东在股权占比最多

的情况下，敢于主动让出控制权。战略合作型二股东在选择

投资对象时，应考虑具有经营发展潜力较大、战略合作领域

广泛、盈利能力较强、股利分配制度合理等特点的公司，被投

资企业的公司治理必须规范、民主，能够吸收非控股股东的

合理意见，兼顾中小股东的利益。否则，即使被投资公司业绩

良好，却多年不分红，会导致二股东投资收益低下。

4. 综合比较。进退兼备型适用于财力雄厚、主动出击的

二股东，表现为咄咄逼人、针锋相对、“硬碰硬”的强攻。其优

点在于借助资本的力量，力求在短时期内获取对上市公司的

控制权，快速实现战略意图；同时留有退出的余地，在不能成

为控股股东时可以抽资而退。缺点是资金投入量大，操作难

度较大，投资运作需有相当功力。此外，此类模式往往与恶意

收购联系，有一定的负面效应。

韬光养晦型则表现为二股东长期蛰伏、等待时机，在大

股东出现困境时取而代之。其优点是整体运作稳健，不强行

推进恶意收购策略，不存在大股东强烈对抗暗中使绊的风

险，走的是“和平演变”之路。缺点是投资期较长，没有立竿见

影的成效，需要时间换空间，经历较长时间出现较好的机会

后企业战略目标方能实现。因此，要求二股东更加倾向于长

线思维模式，更应具有战略眼光。

二股东成为大股东的最高境界是原大股东“主动让贤”，

股东之间通过协商达成共识，平稳交接，有利于上市公司的

持续发展。同时，大股东得以功成名就后逐步淡出一线，后期

减持时可以实现较高价位套现。大股东贵有进退之明，在实

务中较为少见，可遇不可求。

战略合作型适合于有闲置资金，但并无成熟的管理团队

或精力无暇兼顾的投资者，表现为参股投资、战略合作、分取

红利等形式，在经济生活较为常见。二股东选择什么样的投

资类型，应结合自身战略规划、经济实力、投资风格及投资对

象的特点精心筹划，切不可草率行事或盲目跟风。
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