
山水水泥股权之争：

山山水水集集团团的的““卫卫国国战战””
事关山水的股权争夺，数年未了，一

些业内人士认为是不亚于“宝万之争”的
宫斗大戏。

一边，3月13日，山水水泥(00691 .HK)
发布公告免除若干名山东山水董事。

一边，3月15日，是山东省水泥企业
错峰生产、限产停窑的结束日，现已开窑
全面启动生产，今年山水集团全年利润
目标是11亿。

一边免职，一边勤勉，这尴尬与时隔
两个月前的发生惊人的相似———

1月13日，山水集团2017年工作会议
如期在集团总部召开，宓敬田以山水集
团副董事长身份作主题报告。就在前一
天晚上，山水水泥发布公告免除宓敬田
在山水集团及附属公司的一切职务、权
力及职责，包括其在山水集团的董事及
副董事长职务。

山水集团是近年来陷入混战的香港
上市公司山水水泥的全资下属公司，为
山水水泥唯一的实体企业，即为山水水
泥的核心业务。

公告如春潮迭来，3月13日，山水水
泥发布公告称，免除李茂桓、于玉川、赵
利平和陈仲圣于山水集团的董事职务，
免除刘现良山水集团的监事职务。包括
宓敬田在内，被上市公司免职的6人全为
山水水泥的创业元老，也是目前山水集
团经营管理团队中的核心力量。

这是山水水泥本月的第8份公告，
2017年山水水泥已经发布超过20条公告。
业内戏称，一言不发就公告。

■谁在捣“股”

2015年4月，来自河南的天瑞集团斥资收购山水
水泥28 . 16%的股份，成为第一大股东。当年12月，天
瑞集团、山水投资合作改组山水水泥董事会，双方在
北京会晤时，天瑞集团董事长李留法明确表示：天瑞
集团不参与山水集团董事会和经营管理层。

但实际上，组建山水集团董事会时，董事长为天
瑞所派人员，宓敬田成为山水集团的副董事长、总经
理，很快天瑞集团又指派杨勇正出任总经理，宓敬
田仅保留副董事长一职。山水集团有关人士认为，
其显然意图取代宓敬田。但宓敬田实际主持着山水
集团的经营管理工作。

宓敬田为老山水人，2013年初从山水集团副总
经理任上辞职。天瑞集团董事长李留法派人找到宓
敬田，希望其到天瑞集团任职，被宓敬田婉言谢
绝。

3月13日的公告显示，同时委任廖耀强、阎正
为、张家华和刘德权为山水集团的董事；委任阎正
为为山水集团总经理(外务)。这些人是谁？安永会
计事务所的人。安永是谁？在上一轮“山水”之争
中，为维护山水投资利益和股份价值不受前任董事
长的侵害，香港高等法院委任的山水投资职工股份
的接管人。

由于天瑞集团在二级市场疯狂收股，导致公众
股将至9 . 18%的比例，低于港交所规定，触发停牌
至今。

2016年6月3日，山水水泥董事会在未经山水集
团职工股东同意前提下，以恢复上市的理由发布公
告称，“按每一股现有股份可认购四股新的本公司
股份”。

第二大股东山水投资是山水集团的创业团队，
是由近4000名山水的职工股东组成，根本无法支付
巨额的认购费用。山水投资一方认为，配售新股严
重损害职工股东及山水投资的利益，将使山水投资
在山水水泥中的持股比例下降到6 . 2%。这一举措当
即遭到众多职工股东签名抵制，最终宣告失败。

但天瑞的动作并未停止。9月12日，山水水泥董
事会再次发布公告称，“为偿付本集团未偿还债
务、恢复公众持股数量，向不少于六名独立承配人
配售不低于9 . 1亿股，配售下限0 . 5港元。”而当时
股价6 . 29港元。

“配售新股”方案拟定于2月17日的股东大会上
审议，而职工股东认为已经违反自己意愿、不代表
自己利益的安永，是这次股东大会的发起者之一，
也是决定方案是否获通过的重要投票人。“山水投
资持股占比将被稀释，由25 . 09%降至20%以下；同
时0 . 5港元下限配售价严重低估山水公司价值。”山
水投资方面还认为，“天瑞集团控制的董事会一再
强行推进配股方案，名义上是筹集资金或恢复公众
持股数量，但真正目的只有一个就是绝对控股山水
水泥，为下一步掏空山水集团铺路。”在山水投资
的股东看来，这只是天瑞又一次故技重施。

天瑞集团2006年曾收购一家香港H股的上市公
司天元铝业。曾是河南三门峡市的支柱国有企业，
落得几近破产的境地。类似的一幕同样发生在平顶
山星峰集团有限公司身上。星峰集团原属国家69家
重点水泥生产企业。河南省平顶山市政府2005年11
月引入天瑞集团，天瑞托管后，开始进行“破坏
性”生产,星峰集团职工表示“天瑞集团觊觎的就是
星峰集团的矿山资源，明显是借托管之名，行侵占
之实”。2008年，当地政府解除天瑞集团对星峰集
团的托管并停产，公司于2012年宣布破产。

山水集团很多人显然担心类似的事情在自己的
身上重演。在山水水泥其他股东提出反对“配售新
股”未果的情况下，于上个月，2月13日，山水投
资职工股东代表向香港高等法院递交了禁制令的申
请，16日，香港高院作出判决，一是安永必须寻求
取消或延期2月17日的股东大会，不审议“配售新
股”方案；如果不能延期或取消，安永则应在会上
投反对票。

香港法庭的判决中说到，“接管人只是在诉讼
期间，法庭为了保护涉事股份的价值采取的临时措
施，让其在诉讼结束前代为持有有关的资产，应恰
当行使作为受托人的职能，尊重被接管员工的意
愿，按照为保护山水投资所需的方式行事，而并非
山水投资或山水水泥的‘接收人’和‘管理人’，不
应插手山水投资和山水水泥的事务。”显然安永已经

“背叛”山水投资，上市公司董事会也成了天瑞自己的
“如意算盘”。

这也是为什么山水集团多次公开表示，在接管人
没有被更换，山水水泥和山水投资董事会没有改组
前，山水集团将拒绝接受山水水泥发出的任何指示。

■外乱内稳

持续的股权争斗正是被认为是山水水泥
近期10亿票据违约的主要原因。招商银行作
为山水水泥的联席主承销商在近期公告中提
到，认为其债务违约主要是“公司因控制权
问题，导致融资渠道受限”。

山水集团认为对于本次违约，完全是现
在山水水泥董事会的畸形状态，无法使到
期债务得到有效解决，只要上市公司董事
会改组成功，亚洲水泥和中国建材进入董
事会，规范运作，以山水集团资产质地的
优良和良好的盈利能力，所有债务风险将
彻底化解。

2 0 1 6年1 2月1 5日，山水水泥发布公
告——— “山水集团与中国信达资产管理股份
有限公司山东省分公司，订立债权投资框架
协议，内容有关信达山东或其关联方拟向山
东山水进行债权投资，以供山东山水解决其
相关债务违约问题及补充流动资金。”实际
上与信达签的这个框架，是天瑞和上市公司
运作的，并未经过山水集团董事会审议，具
体协议内容处于“保密”状态。信达作为山
水水泥配售新股的六个购买方之一，招行承
销的10亿元中票到期前，山水集团财务部长
多次找信达沟通，对方以各种理由避而不
见。

山水集团表示，近期集团部分债务到
期，为了妥善处理到期债务，一直积极与
银行等金融机构沟通，但是涉及到上市公
司需要协助办理的事项，上市公司故意设
置障碍，给山水集团带来了很多不必要的
麻烦。

宓敬田在接受本报记者采访时也表示，
目前山水集团正积极寻找解决方案，通过各
种渠道协调，加强与银行和债券持有人的沟
通，大家对山水的前景还是很看好，已与多
家金融机构达成和解协议。去年一年的生产
经营迅速恢复，企业扭亏为盈，今年良好的
盈利预期，为债务和解奠定了良好基础。

有趣的是，3月2日，山水水泥再一次发
布公告“澄清有关山水集团运营的报道”。
公告称，宓敬田是假借山水集团党委名义，
企图混淆视听，颠倒是非。其非法行为并未
对该集团的营运或财务状况产生任何重大影
响。

其实，成立“党委专项工作小组”，不
是假借党委名义，而是山水集团党委作出的
决定，也不是取代山水集团董事会和经营管
理团队，恰恰是按照党章的要求，更好地促
进企业的经营管理，维护职工的权益，全面
完成2017年经营目标。

记者注意到，进入3月份，水泥行业即开
启上半年的涨价模式，综合来看，全国水泥
价格指数环比前一周抬升0 . 33%个百分点至
0 . 82%，而相比去年同期，全国水泥价格指
数涨幅近30%。

加之目前，国内水泥市场已进入到季节
性恢复，但一季度的大规模错峰生产和停产
限产依然会对熟料供给造成压力，进一步推
高水泥价格。

山水集团产能重点分布于山东和辽宁两
省，在全国10余个省份设有百余家分支机
构，年总产能约1亿吨，位于全国第六位。本
报记者在平阴厂区看到环境整洁，生产秩序
井然。

而且，山水集团与行业内的交流事务也
如常，2月14日下午，中国水泥协会常务副会
长孔祥忠莅临山水集团检查指导工作，宓敬
田 与 之 会 见 ， 双 方 就 积 极 落 实 国 办 发
〔2016〕34号文件，化解过剩产能，区域市
场协同整合及组建山东水泥投资公司等事宜
进行了深入交流与探讨，就巩固双方合作机
制达成了诸多共识。

此前的1月23日，宓敬田在集团总部会见
了来访的中联水泥集团总经理兼淮海运营区
董事长孙建成一行。

宓敬田在接受本报记者采访时，除了表
示了对于山水集团盈利的把握，还提到，
“以行业自律的形式化解产能过剩，国内目
前只有水泥行业。而通过行业自律上升到国
家层面，现在也没有其他行业能够做到。”

山东山水水泥集团有限公司(山水集
团)的前身是国有企业济南山水集团，为济
南市建材局改革及济南水泥厂、东方红水
泥厂两厂搬迁需要，1996年10月由济南市
建材局属下17家企事业单位整合成立济南
市建筑材料工业集团有限公司，2000年更
名济南山水集团有限公司(济南山水)。

2001年8月，山水集团职工以现金出
资入股，成立济南创新管理有限公司，先
后收购长清水泥厂和潍坊水泥厂,建立
旗下水泥实体企业。

2004年，经政府批准，创新投资的股
东同比例出资注册成立立新公司和建新
公司，收购了济南山水集团的全部国有
资产，由此完成了山水集团的整体改制，
即由原来的国有企业彻底改变为由3947
名职工股东持股的有限责任公司——— 山
东山水集团有限责任公司。

2005年4月，山水集团为了实现香港
上市，创新公司在香港注册成立中国山
水投资有限公司(山水投资)。

2008年7月，山水集团在香港主板上
市，即山水水泥(00691 .HK)，山水投资
作为山水集团香港上市公司山水水泥控
股股东。
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