
皖通科技「隐蔽的二股东夺权」
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 案例摘要

皖通科技原实际控制人未能及时察觉二股东的隐蔽增持行为，待发现时对方已通过联合其他股东累积了

超过自己的表决权。二股东采取'隐蔽式夺权'策略，避免了提前暴露意图后遭到防守方的针对性反制。这

是A股市场中隐蔽夺权战术的经典案例，对防范'内部人+二股东'联合夺权具有重要警示意义。

案例编号 11

上市公司 皖通科技（002331）

夺权方 二股东（联合其他股东）

防守方 原实际控制人

争夺期间 2021年—2022年

所属行业 智能交通

C A S E  # 1 1

二股东通过隐蔽增持+联合其他股东，逐步夺取控制权

  11   智能交通   2021年—2022年

红瓦联盟 红瓦联盟·陆家嘴共创中心
陆家嘴共创中心

2026/6/25 08:36 皖通科技「隐蔽的二股东夺权」 - 红瓦资讯·控制权争夺案例

file:///D:/WorkBuddy/Claw/%E7%BA%A2%E7%93%A6%E8%81%94%E7%9B%9F-%E9%99%86%E5%AE%B6%E5%98%B4%E5%85%B1%E5%88… 1/5

file:///D:/WorkBuddy/Claw/%E7%BA%A2%E7%93%A6%E8%81%94%E7%9B%9F-%E9%99%86%E5%AE%B6%E5%98%B4%E5%85%B1%E5%88%9B%E4%B8%AD%E5%BF%83/zixun/contest/cases/
https://www.52sufe.club/


争夺结果 二股东获胜

关键手段 隐蔽增持+联合股东

一、涉及公司背景

夺权方

皖通科技二股东原为财务投资者，后改变策略，决定通过联合其他股东的方式夺取公司控制权。通过隐蔽增持

和私下协商，逐步积累表决权优势。

防守方

皖通科技原由实际控制人通过直接持股和一致行动协议控制。但随着股权分散化和二股东的隐蔽操作，实际控

制人的控制权逐步被侵蚀。

二、控制权争夺时间线

三、争夺关键节点分析

2021年初

二股东开始在二级市场隐蔽增持，每次控制在披露线以下

2021年中

二股东私下与其他股东接触，争取表决权支持

2021年底

二股东表决权合计已接近原实控人，但仍未公开宣示

2022年初

二股东突然宣布联合其他股东，表决权合计超过原实控人

2022年

要求改组董事会，原实控人措手不及

2022年

二股东成功改组董事会，取得控制权
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隐蔽增持阶段

二股东将每次增持控制在5%披露线以下的分次操作中，避免触发举牌。这种'化整为零'的增持策略使得原实控

人无法及时察觉。

私下联合阶段

二股东私下与其他股东签署表决权委托或一致行动协议，这些协议在披露前完全不为外界所知。等到公开时，

已生米煮成熟饭。

突然宣示阶段

在积累足够表决权后，二股东突然宣布联合关系，要求改组董事会。这一'突然袭击'让原实控人措手不及，来

不及组织有效反制。

四、夺权与防守策略分析

🔥 夺权方策略

▸ 化整为零隐蔽增持，避免触发举牌披露

▸ 私下与其他股东签署表决权委托/一致行动协议

▸ 选择最佳时机突然宣布联合关系，形成既成事实

▸ 在防守方反应过来前迅速推进董事会改组

🛡️ 防守方策略

▸ 未能及时察觉二股东的隐蔽增持行为

▸ 缺乏对其他股东表决权动向的有效监控

▸ 反制措施仓促，未能组织起有效防御

▸ 可能低估了二股东的战略意图

五、争夺最终结果
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🏁 二股东成功夺权

2022年，二股东通过隐蔽增持+联合其他股东的方式，成功夺取了皖通科技的控制权。原实控人在

毫无预警的情况下失去了对公司的控制，整个夺权过程高效、隐蔽、致命。

六、案例评析

隐蔽夺权的核心在于'隐蔽'二字——通过化整为零的增持、私下的表决权安排，避免提前暴露意图。等到防守

方察觉时，往往已经太晚。

原实控人的最大失误在于：缺乏对二股东和其他股东表决权动向的有效监控机制。在A股市场，'谁是我的股

东'、'他们在想什么'是实控人必须时刻掌握的信息。

表决权委托和一致行动协议的'私下签署、到期披露'规则，客观上为隐蔽夺权提供了制度空间。这一规则是否

需要改革，值得深入探讨。

七、深度启示与理论分析

📚 理论层：信息不对称与控制权防御

本案是信息不对称理论在控制权争夺中的经典应用。Akerlof（1970）的'柠檬市场'理论指出，信息不对称会导

致市场失灵。在控制权争夺中，夺权方刻意制造信息不对称（隐蔽增持、私下联合），而防守方面对信息劣势难以

做出及时反应。

从信号传递理论（Spence, 1973）的角度，二股东的'隐蔽'策略本质上是不发送信号——不举牌、不披露联合

关系，从而让防守方接收不到'被攻击'的信号。这种'沉默的夺权'比高调的敌意收购更难防范。

🎯 对收购方/挑战者的启示

隐蔽是夺权的第一要务。在积累到足够的表决权之前，尽量不要暴露意图。

化整为零增持+私下联合其他股东，是高效的'低信号夺权'策略组合。

选择防守方最薄弱的时刻（如战略转型期、业绩压力期）突然宣示，效果最佳。

🛡️ 对实控人/防守方的启示
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建立股东监控机制：定期了解前20名股东的持股变化和投票意向，不能只看前十大股东。

主动维护股东关系：与主要股东保持定期沟通，了解其是否有表决权委托或一致行动的意向。

关注二股东的'异常平静'：长期保持沉默的二股东往往是最大的威胁——他们在积蓄力量。

⚖️ 法律与治理启示

表决权委托的披露时点：目前规则是签署后即披露，但在实践中存在'签署后延迟披露'的灰色操作。是否需要签

署即强制即时披露？

隐蔽增持的监管：对于分次小额增持以规避举牌的行为，是否需要设置'滚动计算'的披露规则？

实控人变更预警机制：是否需要建立实控人变更风险的定期评估和信息提示制度？

💡 普遍借鉴意义

控制权争夺正在从'高调对抗'转向'隐蔽博弈'。防守方需要适应这种新形态，建立更敏锐的威胁感知能力。

了解你的股东——这应该是所有上市公司实控人的第一要务。不知道股东在想什么，就不知道风险在哪里。

对于投资者而言，二股东突然宣布联合关系的公告，往往是股价剧烈波动的前奏，值得高度关注。

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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