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ST金泰「3.55%的逆袭」
仅持股3.55%的创始人，在股东大会上击败持股14.80%的大股东

案例摘要

2025年，ST金泰创始人吴国政仅持有公司3.55%的股份，却在临时股东大会上击败了持股14.80

%的第一大股东。吴国政提名的全部董事候选人均当选，创造了A股历史上最小持股比例成功

逆袭的记录。这一结果震撼了资本市场，引发了对表决权机制和公司治理的深度反思。

案例编号 06

上市公司 金力泰（300225，股票简称*ST金泰）

夺权方 吴国政（创始人，持股3.55%）

防守方 第一大股东（持股14.80%）

争夺期间 2025年

所属行业 信息设备制造

争夺结果 创始人获胜

关键手段 临时股东大会+表决权逆转

一、涉及公司背景

夺权方

吴国政是ST金泰创始人，虽然持股比例因多次融资被稀释到仅3.55%，但在公司员工、长期合作客

户和部分中小股东中仍有较高威望。面对大股东推动的董事会改组，吴国政选择在临时股东大会上正

面对决。

防守方

第一大股东持股14.80%，是外部战略投资者，入主后推动了一系列改革措施，与创始人团队产生

了分歧。大股东认为创始人管理团队效率较低，希望通过董事会改选来提升公司治理水平。
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二、控制权争夺时间线

� 2025年初 第一大股东要求召开临时股东大会，提议罢免创始人方董事

� 2025年 吴国政发起投票权征集活动，向全体股东发出呼吁

� 2025年 临时股东大会召开，双方展开激烈辩论

� 2025年 投票结果公布：大股东提案全部被否决，吴国政提名的董事候选人全部当选

� 2025年 吴国政重新掌控董事会，上演'3.55%的逆袭'

三、争夺关键节点分析

投票权征集的奇迹

吴国政仅持股3.55%，但通过广泛的投票权征集，获得了大量中小股东的支持。他以'创始人情怀'

和'保护公司独立性'为号召，成功动员了平时不参与投票的中小股东。

大股东的误判

第一大股东犯了致命错误：高估了自己的控制力，低估了中小股东对创始人的信任。14.80%的持

股比例虽远高于3.55%，但在股权高度分散的公司中远远不够。

临时股东大会的反转

股东大会当天，大量中小股东响应吴国政的呼吁到场或授权投票。最终的结果出乎所有人预料—

—大股东提案被全面否决。

四、夺权与防守策略分析

�� 夺权方策略

� 发起投票权征集，直接诉诸全体股东

� 以'创始人情怀'和'公司独立性'为核心叙事

� 网络征集+线下联络相结合，最大范围争取股东支持

� 精准识别并激励平时不投票的中小股东群体

��� 防守方策略

� 利用持股优势（14.80% vs 3.55%），自信可直接获胜

� 提请召开临时股东大会，试图在法理上完成权力交接

� 低估了中小股东的组织能力和参与意愿

� 未进行充分的反制投票权征集
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五、争夺最终结果

�� 创始人吴国政全面获胜

临时股东大会上，第一大股东的所有提案被否决，吴国政提名的董事候选人全部当选。他以

仅3.55%的持股完成了对持股14.80%大股东的反杀，创造了A股控制权争夺史上最令人瞠目结

舌的逆转。

六、案例评析

本案最核心的启示是：在股权高度分散的上市公司中，持股比例本身并不能保证控制权。中小股

东的集体行动可以颠覆一切'纸面优势'。3.55%战胜14.80%的事实打破了传统的控制权认知。

投票权征集作为制度工具在本案中发挥了决定性作用。这一工具长期被市场忽视，吴国政的成功

证明，只要策略得当，投票权征集可以成为'弱者的武器'。

大股东的失败在于傲慢——认为持股比例高出对方数倍就高枕无忧。但控制权争夺是政治过程，

不是算术题。赢得人心比赢得股份更重要。
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七、深度启示与理论分析

�� 理论层：分散所有权下的控制权逻辑

本案是对Berle-Means命题的当代注脚：在现代公司中，所有权分散导致控制权与所有权分离，小

股东可以通过组织集体行动来获取与其持股比例不匹配的控制力。

从集体行动理论（Olson, 1965）来看，吴国政成功的关键在于克服了中小股东的'搭便车'困境。他

通过情感动员（创始人情怀）和简化参与（便捷的授权渠道），降低了单个股东的行动成本，使集体

行动成为可能。

从投票权经济学角度，本案暴露了简单的持股比例计算在预测控制权结果时的局限性。有效控制

权 = 自身持股 + 可动员的投票权 × 动员效率。大股东忽视了后两个变量。

�� 对收购方/挑战者的启示

�

不要迷信持股比例：在股权分散的公司中，14.80%与3.55%的差距可以被中小股东投票完全抹平。

� 投票权征集是核武器：这一法定工具若使用得当，可以杠杆化数倍于自有股份的表决权。

� 叙事能力决定胜负：吴国政的'创始人保卫战'叙事远大于股东对大股东的'改革'叙事更有感染力。

��� 对被收购方/防守方的启示

� 警惕投票权征集：不要以为持股比例高就稳操胜券。对方可能通过投票权征集在股东大会现场翻

盘。

� 同样要争取中小股东：大股东也应主动沟通中小股东，说明自身主张的合理性，避免被对方单方

面动员。

� 计算真实表决权：不仅要看持股，还要摸底中小股东的态度和投票意向。

�� 法律与治理启示

� 投票权征集制度的有效性：本案充分证明了这一制度工具的威慑力和实用性。未来应进一步完善

征集规则的透明度和便利性。

� 临时股东大会的'突袭'风险：发起方可以精心选择对自己有利的时间召开会议，防守方可能措手

不及。

� 网络投票的赋能：互联网投票大大降低了中小股东参与的门槛，这是3.55%逆袭的技术前提。

�� 普遍借鉴意义

� 控制权与其说是数学问题，不如说是政治学问题。赢得人心比赢得股份更重要。

� 对上市公司投资者而言，不要将'成为第一大股东'等同于'取得控制权'。在中国A股，中小股东的

力量往往被低估。

� 网络投票时代，中小股东的组织成本大幅下降，任何一方都不能再忽视这个群体的力量。

本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。


