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恒泰艾普「硕晟突袭」
表决权委托+举牌强行入主，深交所7份关注函下的代理权争夺

案例摘要

2021年，硕晟科技通过受让表决权委托+二级市场举牌，迅速积累超过原实控人的表决权。原

管理层以'表决权委托违反章程'为由激烈抵抗，拒绝硕晟科技人员进入公司。深交所连续发出

7份关注函，要求双方就是否存在违规竞争做出说明。最终硕晟科技凭借法律合规和股权优势

强行入主，成为A股罕见的通过表决权委托实现控制权转移的案例。

案例编号 03

上市公司 恒泰艾普（300157）

夺权方 硕晟科技

防守方 原实际控制人及管理层

争夺期间 2021年—2022年

所属行业 石油天然气技术服务

争夺结果 硕晟科技获胜

关键手段 表决权委托+举牌

一、涉及公司背景

夺权方

硕晟科技是一家专注于能源科技领域的投资机构，通过市场调研发现恒泰艾普在石油天然气技术

服务领域有较好的技术基础和资产价值，但公司治理存在改善空间，决定通过收购实现战略投资。

防守方

恒泰艾普是A股首家石油天然气技术服务上市公司，业务涵盖勘探开发技术服务、油田化学品等。

公司股权分散，原实控人持股比例较低（约10%），存在控制权不稳的隐患。
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二、控制权争夺时间线

� 2021年 硕晟科技开始接触恒泰艾普部分股东，洽谈表决权委托

� 2021年中 硕晟科技与多名股东签署表决权委托协议，获得约12%表决权

� 2021年7月 硕晟科技在二级市场举牌增持至5%以上

� 2021年8月 硕晟科技宣布合计拥有近20%表决权，要求改组董事会

� 2021年9月—12月 原管理层以表决权委托违反章程为由拒绝，双方僵持

� 2021年—2022年初 深交所累计发出7份关注函，要求双方就控制权争夺做出说明

� 2022年 硕晟科技完成董事会改选，取得公司控制权

三、争夺关键节点分析

表决权委托的创新运用

硕晟科技不直接收购股份，而是通过与其他股东签署表决权委托协议快速聚集表决权。这种模式

成本低、速度快，不触发要约收购规定，但合规性受到挑战。

章程对抗与法律博弈

原管理层的核心防线是公司章程中对表决权委托的限制条款。双方围绕章程效力展开了复杂的法

律博弈。最终监管层倾向于认可表决权委托的合法性，削弱了防守方。

深交所的监管介入

深交所连续7份关注函反映了监管层对此类创新控制权转移方式的密切关注。监管的态度在博弈中

发挥了重要作用，整体倾向于维护市场秩序和股东权利。

四、夺权与防守策略分析

�� 夺权方策略

� 运用表决权委托杠杆化表决权，以较低成本快速积累控制力

� 利用二级市场举牌补充，形成委托+持股双保险

� 持续法律论证，要求监管层确认表决权委托的合法性

� 通过公告和媒体向市场传达入主的合法性和正当性

��� 防守方策略

� 以公司章程条款为法律盾牌，质疑表决权委托的效力

� 拒绝硕晟科技代表进入公司，采取物理阻挠

� 寻求法律救济，通过诉讼延缓控制权转移进程

� 试图寻找'白衣骑士'或战略投资者增持对抗
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五、争夺最终结果

�� 硕晟科技夺得控制权

经过近一年的激烈博弈，硕晟科技最终凭借表决权委托+直接持股的股权优势及监管层对股东

权利的维护，成功改组董事会，取得恒泰艾普的实际控制权。该案成为A股以表决权委托为手

段实现控制权转移的标杆案例。

六、案例评析

表决权委托作为一种创新的控制权争夺工具，其有效性和边界在本案中得到了充分检验。硕晟科

技的成功表明，只要委托协议合法合规，股东有权自由处分其表决权，公司章程的单方面限制难以对

抗法律原则。

但表决权委托模式也存在重大风险：委托方随时可以撤销委托，导致表决权瞬间归零。收购方需

要将表决权委托逐步转化为直接持股，才能巩固控制权。

原管理层的防守策略以章程条款为核心，但章程不能限制股东的法定权利。这提醒所有上市公司

——章程的防御效力有限，关键还是要有足够的持股比例。
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七、深度启示与理论分析

�� 理论层：表决权与所有权的分离

本案体现了表决权与所有权分离的现代公司治理趋势。Berle和Means（1932）早已指出，在现代公

司中，控制权可以通过多种方式与所有权分离。表决权委托正是这一趋势在中国资本市场的最新体现

。

从制度经济学角度，允许表决权委托提高了控制权市场的效率——收购方无需购买全部股份即可

获得控制权，降低了收购门槛。但同时也带来了控制权与剩余索取权不对称的新问题：硕晟科技控制

公司却只承担很小比例的盈亏风险。

�� 对收购方的启示

� 表决权委托是低成本获取控制权的利器，但必须确保委托协议的法律有效性。

� 委托后的关键是将表决权转化为直接持股，否则控制权始终不稳定。

� 与监管层的沟通至关重要——在本案中，深交所的关注函反而为表决权委托的合法性提供了讨论

空间。

��� 对被收购方的启示

� 不能过度依赖章程条款。章程对股东法定权利的限制效力有限。

� 日常要关注股东的持股变化和表决权委托动向，尤其是中小股东中是否存在'意见领袖'。

� 建立稳定的股东联盟，确保核心股东不会轻易将表决权委托给外部人。

�� 法律与治理启示

� 表决权委托的披露义务需进一步明确。委托方、受托方是否需要披露委托协议的详细条款？

� 公司章程对表决权委托的限制边界需要司法解释——在保护公司自治与保障股东权利之间找到平

衡。

� 深交所7份关注函表明，监管层在新型控制权争夺中扮演越来越积极的角色。

�� 普遍借鉴意义

� 控制权争夺的手段正在多样化，不再局限于传统的举牌和增持。表决权委托、一致行动协议、征

集投票权等杠杆化工具降低了发起控制权争夺的门槛。

� 上市公司需要意识到，章程不是万能盾牌。法定的股东权利高于章程约定，真正的防线在于实质

性的股权控制。

� 监管在控制权争夺中的角色值得关注——深交所的7份关注函既是压力也是指引，争夺双方都需

要善用与监管的沟通。

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。


