
中炬高新「宝火之争」
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 案例摘要

2015年宝能系通过前海人寿举牌入主中炬高新，此后八年逐步掌控董事会和管理层。2023年7月，火炬

系联合鼎晖等股东发起反攻，在临时股东大会上成功罢免4名宝能系董事，姚振华被保安拦在厂门外无法

进入，上演A股年度最戏剧性商战。本案是民营资本与国资争夺上市公司控制权的经典案例，涉及举牌、

表决权征集、董事会争夺、舆论战等多维度博弈。

案例编号 01

上市公司 中炬高新（600872）

夺权方 火炬系（中山国资）+ 鼎晖投资

防守方 宝能系（姚振华）

争夺期间 2015年—2023年

C A S E  # 0 1

宝能系入主八年被国资火炬系反攻，一场跨越周期的控制权拉锯战

  01   调味品制造   2015年—2023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 中炬高新「宝火之争」 - 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… 1/6

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/


所属行业 调味品制造

争夺结果 火炬系夺回控制权

关键手段 临时股东大会罢免董事

一、涉及公司背景

夺权方

宝能系由姚振华实际控制，旗下拥有前海人寿等金融平台，以举牌万科闻名资本市场。2015年起通过前海人

寿大量增持中炬高新股份，逐步成为第一大股东并掌控董事会。宝能系入主后推动产能扩张，但资金链紧张及质押

风险始终存在。

防守方

火炬系以中山市国资平台为核心，代表中炬高新的创始国资背景。在宝能深陷债务危机、质押股份面临爆仓之

际，火炬系联合鼎晖投资等机构，通过股东一致行动、征集投票权等方式重新集结力量。

二、控制权争夺时间线

2015年4月

宝能系旗下前海人寿开始大量买入中炬高新股票

2015年9月

前海人寿持股比例超过火炬集团，成为第一大股东

2018年11月

宝能系完成董事会改选，姚振华出任实际控制人

2019年—2021年

宝能系推进产能扩张，投资建设阳西美味鲜生产基地

2021年

宝能集团债务危机爆发，开始减持中炬高新股份

2023年6月

火炬系联合鼎晖提出召开临时股东大会，要求罢免宝能系董事
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三、争夺关键节点分析

宝能举牌入主（2015年）

2015年A股市场大幅波动，宝能系抓住时机通过前海人寿集中买入中炬高新股票，以较低成本取得第一大股东

地位。举牌策略隐蔽且迅速，火炬系未做有效防范。

董事会改选（2018年）

宝能系在取得股权优势后，逐步推进董事会改选。通过提名宝能系背景的董事候选人，利用股权表决权优势将

火炬系代表逐出董事会，完成对上市公司的全面控制。

火炬系反攻的组织（2023年6月）

火炬系利用宝能资金链紧张的窗口期，联合鼎晖投资等机构投资者，通过一致行动协议和投票权征集，快速凝

聚起足以挑战宝能的表决权力量。这是国资反收购组织能力的集中体现。

临时股东大会对决（2023年7月24日）

7月24日是最关键的决战日。姚振华到场但被保安阻拦，这一幕被媒体广泛报道成为标志性画面。股东大会最

终以多数票通过罢免4名宝能系董事的决议，火炬系完成董事会的重新掌控。

四、夺权与防守策略分析

🔥 夺权方策略

▸ 利用A股波动窗口集中买入，以低成本取得控制权

▸ 入主后迅速改选董事会，替换管理层实现深度控制

2023年7月24日

临时股东大会召开，姚振华被保安拦在厂门外

2023年7月24日

股东大会通过罢免4名宝能系董事决议，火炬系重新掌控董事会

2023年8月

新董事会选举余健华为董事长，中炬高新回归火炬系控制
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▸ 推动产能扩张提升公司基本面，巩固长期控制基础

▸ 质押股份融资扩展版图，但埋下债务风险隐患

🛡️ 防守方策略

▸ 联合机构投资者形成一致行动人，壮大表决权力量

▸ 选择宝能债务危机爆发的窗口期精准反攻

▸ 通过临时股东大会直接罢免董事，干净利落完成权力交接

▸ 充分利用媒体舆论扩大影响，形成对宝能系的舆论压力

五、争夺最终结果

🏁 火炬系夺回控制权

2023年7月临时股东大会后，火炬系联合鼎晖成功改组董事会，罢免4名宝能系董事，选举新董事

会。中炬高新继2015年以来的控制权重新回到国资火炬系手中。宝能系虽然仍持有一定股份，但已失去

对公司的实际控制。该案成为A股历史上国资反击民营资本的标志性案例。

六、案例评析

本案最核心的启示在于：控制权的稳定性不仅取决于持股比例，更取决于股东联盟的维系能力。宝能系虽长期

为第一大股东，但在危机时刻未能建立稳固的股东联盟，而火炬系通过联合鼎晖等机构投资者，瞬间扭转了表决权

对比。

时间窗口的选择至关重要。火炬系选择在宝能债务危机全面爆发、市场普遍质疑宝能治理能力的时机发动反

攻，舆论环境极为有利，监管层也对其予以默许。

临时股东大会作为上市公司权力交接的合法武器被运用到了极致。火炬系严格遵守公司法与公司章程，通过合

法程序完成权力变更，使得宝能系的反击缺乏法律依据。

该案也暴露出A股上市公司在股权分散背景下控制权不稳定的结构性问题。无论民营资本还是国资，如果无法

建立防御性股东结构，都可能面临突袭风险。
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七、深度启示与理论分析

📚 理论层：代理成本与控制权市场理论

本案完美体现了Manne（1965）提出的公司控制权市场理论：当管理层效率低下或公司价值被低估时，外部

收购者通过取得控制权来提升公司价值。宝能2015年的入主可视为控制权市场对火炬系管理效率的一次'修正'；而

火炬系2023年的反攻，则是控制权市场的再次作用。两次控制权更迭说明，控制权永远处于动态博弈之中，没有任

何控制权是永恒的。

从代理成本角度，宝能系入主后的大规模质押融资行为加剧了代理问题——控股股东通过质押将风险转移给银

行和中小股东。火炬系的反攻可视为中小股东对控股股东代理成本的市场自我纠正。

🎯 对收购方的启示

控制权≠所有权：成为第一大股东只是第一步，需持续维系股东联盟。宝能未能与二股东及机构投资者建立信

任，为反攻埋下隐患。

财务稳健是控制权的根基：宝能过度依赖质押融资，一旦债务危机爆发，控制权随之动摇。

获取监管和舆论支持：收购方需维护良好的公众形象，避免被市场贴上'门口的野蛮人'标签。

做好最坏的制度安排：应预设遭遇反攻时的制度防御，如超级多数条款、分期董事会等。

🛡️ 对被收购方的启示

提前布防：上市公司应在股权分散前就设置防御机制，如'毒丸计划'条款、金色降落伞等，而非在危机来临时仓

促应对。

联合盟友：火炬系的成功关键在于联合了鼎晖等机构投资者。被收购方应主动维护与机构投资者、战略股东的关

系网络。

把握反攻时机：选择收购方最虚弱的时刻（如资金链紧张、监管调查、负面舆情）发动反击。

合法合规是底线：火炬系全程依法操作，避免了法律风险，这是其成功的关键保障。

⚖️ 法律与治理启示

临时股东大会制度：本案验证了临时股东大会作为控制权争夺法定武器的有效性。10%以上股东即可请求召开，

是中小股东联合反制大股东的重要制度工具。

一致行动人协议：火炬系与鼎晖的一致行动安排是反攻成功的关键制度安排，但也需注意信息披露合规性。

董事会独立性：独立董事在控制权争夺中的角色定位需要更清晰的制度规范，避免沦为双方博弈的工具。

💡 普遍借鉴意义
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控制权是一个动态概念，持股只是手段，治理才是目的。无论是收购方还是防守方，最终都要回归到提升公司价

值这一核心目标。

任何控制权争夺的胜负，不仅取决于资金实力和股权比例，更取决于时机选择、盟友维系、舆论引导和法律合规

四个维度的综合博弈。

对企业和投资者而言，本案的最大启示是：永远不要认为控制权是理所当然的。建立长效机制、维护股东关系、

保持财务健康，是控制权稳定的三大基石。

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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