
神雾节能「司法拍卖反转」
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 案例摘要

神雾节能原实际控制人因债务纠纷，其持有的公司股份被法院裁定司法拍卖。外部投资者通过竞拍取得

股权，控制权被动转移，原实控人彻底出局。本案是司法拍卖导致上市公司控制权变更的典型案例，揭

示了债务危机对控制权的毁灭性影响。

案例编号 08

上市公司 神雾节能（000820）

夺权方 外部投资者（法拍竞得人）

防守方 原实际控制人

争夺期间 2021年—2022年

所属行业 节能环保工程

C A S E  # 0 8

原实控人股份被法拍，控制权被动转移至外部投资者

  08   节能环保工程   2021年—2022年
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争夺结果 外部投资者获胜

关键手段 司法拍卖

一、涉及公司背景

夺权方

外部投资者通过关注司法拍卖平台发现神雾节能股份被拍卖的信息，经过评估认为公司具有一定的重整价值，

通过参与竞拍获得了公司股权和控制权。

防守方

神雾节能主营工业节能环保工程，曾因技术和模式创新受到市场追捧。但原实控人过度扩张导致债务危机，公

司经营持续恶化，最终触发所持股份的司法处置。

二、控制权争夺时间线

三、争夺关键节点分析

债务危机触发司法处置

2021年

神雾节能经营困难加剧，原实控人债务问题暴露

2021年

债权人对原实控人所持股份申请司法处置

2021年

法院裁定对原实控人股份进行司法拍卖

2021—2022年

外部投资者通过竞拍获得股份，取得第一大股东地位

2022年

外部投资者完成董事会改组，原实控人失去控制权
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原实控人因多笔债务违约，债权人联合申请司法处置其所持上市公司股份。法院裁定拍卖，这是控制权转移的

不可逆触发器。一旦进入司法拍卖程序，原实控人无法阻止。

低价竞得股份

法拍起拍价通常远低于市场价格，外部投资者以较低成本获得了大量股份。这为此后的董事会控制提供了股权

基础。

快速改组董事会

取得第一大股东地位后，新股东迅速召开股东大会改组董事会，完成控制权的法律确认。整个过程高效、合

法，原管理层无有效抵抗手段。

四、夺权与防守策略分析

🔥 夺权方策略

▸ 通过司法拍卖平台获取股份信息，精准锁定标

▸ 利用法拍折价优势，低成本获取大量股权

▸ 迅速推进董事会改组，不给原管理层调整时间

▸ 聘请专业法律团队确保法拍程序合规

🛡️ 防守方策略

▸ 试图与债权人协商，避免股份进入法拍程序

▸ 寻找接盘方或战略投资者，但债务规模过大难以挽救

▸ 法拍期间仍尝试通过舆论和监管渠道阻止

五、争夺最终结果

🏁 外部投资者获得控制权
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司法拍卖完成后，外部投资者正式成为神雾节能第一大股东，随后通过股东大会改组董事会，取得公

司控制权。原实控人彻底出局，公司进入新的治理阶段。

六、案例评析

神雾节能的案例揭示了一个残酷的现实：上市公司的控制权最大的敌人不是门口的野蛮人，而是大股东自身的

债务问题。一旦所持股份成为偿债标的，控制权就不再受原股东意志左右。

司法拍卖作为控制权转移的被动渠道，其效率和不可逆性远超常规的敌意收购。原实控人无法通过董事会对

抗、章程条款等方式阻止——因为决定权在法院和债权人手中。

本案提醒所有上市公司大股东：质押融资和对外担保是控制权的'定时炸弹'。保持合理的负债水平、避免将核

心控股权的股权作为偿债担保，是控制权维护的第一要务。

七、深度启示与理论分析

📚 理论层：债务-控制权的联动机制

本案揭示了债务危机与控制权转移的联动机制。Jensen和Meckling（1976）的代理成本理论指出，债务是一

种约束管理层的机制。但在本案中，债务成为引发控制权变更的导火索——当大股东将股权作为偿债工具时，控制

权与债务深度绑定，一荣俱荣、一损俱损。

从破产法经济学角度看，司法拍卖是债权人实现债权的工具，其制度设计优先保障债权人利益，股东的控制权

在此框架下被置于次要地位。这提醒控股股东——在债务面前，控制权并非不可动摇的权利。

🎯 对收购方/投资者的启示

持续关注司法拍卖平台上的上市公司股份拍卖信息，这是获取控制权的低成本渠道。

法拍入主需要专业的法律团队，确保竞拍和过户程序的完全合规。

入主后要合理评估公司的债务和经营状况——法拍股份本身是折价的，接手的公司往往也有大量需要处理的经营

问题。

🛡️ 对控股股东的启示

控制权不等于所有权：当你将股份质押用于融资时，控制权已经打折。
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保持健康的财务结构是控制权稳定的前提。一旦触发大规模债务违约，司法程序的不可逆性将摧毁一切防御机

制。

在债务问题初露苗头时，就应主动寻求解决方案（如引入战略投资者、出售非核心资产），避免走到法拍这一

步。

⚖️ 法律与治理启示

司法拍卖在上市公司领域的信息披露需进一步规范——法拍前是否应提前公告？竞价过程是否应更透明？

债权人申请法拍的门槛和程序是否可以设置一定的缓冲期，给控股股东自救的空间？

法拍买受人的资金来源和背景审查是否需要更严格的标准？

💡 普遍借鉴意义

财务健康是控制权的基石。任何为了扩张而过度负债的行为，都是在透支控制权的稳定性。

对于投资者而言，在评估上市公司时，要特别关注大股东的质押比例和对外担保情况——这些都是潜在的控制权

风险信号。

神雾案例再次证明：最危险的控制权敌人往往不是外部收购者，而是控股股东自身的财务决策。

该报告由红瓦资讯研究团队基于公开信息整理分析，仅供学习研究参考，不构成投资建议。
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