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中炬高新「宝火之争」
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

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

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

。
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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

� 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

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。
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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

� 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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最新进展（2026年10月更新）

监管终局认定：联合控制权获国家层面正式认可（2026年6月）

2026年6月底，市场监管总局就火炬集团与鼎晖百孚取得中炬高新控制权过程中"未依法申报经营者

集中"出具正式处罚公告。关键在于，公告及后续解读明确：监管定性指向"程序违规"而非否定收购本

身的合法性，不会要求火炬集团和鼎晖百孚拆分股权、强制减持或退出。这意味着延续多年的"火炬系"

与"宝能系"股权之争在监管层面获得终局定性——联合控制权得到国家监管正式认可。2026年3月，公

司已公告确认控股股东为火炬集团及其一致行动人，实控人为中山火炬高新技术产业开发区管委会，"

宝火之争"正式画上句号。

经营答卷：回购+增持+高分红，半年报延续高增（2026年9月）

2026年9月15日公司投资者关系活动记录显示：上半年毛利率提升至42.79%，经营性现金流净额6.19

亿元（同比+129%）；公司已回购近3.8亿元（全部注销减资）、大股东火炬集团增持近4亿元、2025年

度分红3.39亿元（分红率64%），回购加分红合计超归母净利润100%。上半年营业收入25.42亿元（同比

+19%）、归母净利润4.14亿元（同比+61%）。反垄断处罚落地、控制权归属明确后，火炬系将精力全

面转向经营修复与股东回报。

评价：一场耗时八年的控制权争夺，最终以"监管确认国资联合控制权、经营数据验证整合成效"收

束。该案再次印证"夺权易、整合难"——合规成本与经营修复周期都远超预期，控制权故事真正的裁判

者始终是公司长期价值。

最新进展（2026年9月更新）

中报创六年新高：火炬系改革一周年交出答卷（2026年8月）

2026年8月24日，界面新闻发布深度报道指出，中炬高新2026年上半年实现营业收入25.42亿元（同

比+19.23%），归母净利润4.14亿元（同比+61.25%），创近六年同期新高。这被视为火炬系入主三年、

职业经理人黎汝雄主导改革一周年的阶段性成果——公司通过优化渠道、推进品类扩张（如收购味滋

美55%股权补强B端业务）逐步将控制权优势转化为经营绩效。

9月8日临时股东会：减资与章程修订（2026年9月）

公司将于2026年9月8日召开临时股东会，审议回购注销330.56万股以减少注册资本、修订《公司章

程》等议案。减资事项与前期终止股权激励的回购注销一脉相承，体现火炬系对股权结构和治理规则

的持续梳理。

评价：从中报数据看，控制权争夺的"后半场"——经营恢复与价值创造——火炬系交出了可圈可点

的答卷。但减资与章程修订也提示，治理层面的整合仍在持续，控制权故事远未终结。
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最新进展（2026年8月更新）

业绩回暖：股价连续上涨，半年报预增（2026年7月）

反垄断罚单落地后，中炬高新反而呈现出"利空出尽"的走势。2026年7月，公司股价连续5个交易日

上涨，区间累计涨幅达10.56%，截至7月31日收盘报20.31元/股，总市值约157亿元。2026年一季报显示

，公司主营收入13.2亿元，同比上升19.88%；归母净利润2.63亿元，同比上升45.11%；扣非净利润2.39亿

元，同比上升32.49%。公司同时预告2026年上半年净利润预增超过50%，经营基本面显著改善。

黎汝雄改革一周年：清理宝能遗留、并购味滋美

黎汝雄自2025年7月出任中炬高新董事长以来，凭借其在华润系积累的丰富快消与资本运作经验，

迅速展开改革。上任次月即宣布终止宝能系此前推动的80亿元非公开发行A股股票事项，彻底打破对方

试图通过定增夺回控股权的幻想。2026年2月，公司宣布收购四川调味品企业"味滋美"55%股权，年产值

超20亿，深耕川式复合调味品并服务超万家餐饮终端，帮助中炬高新快速切入复合调味品赛道并打通B

端餐饮渠道。

国资加持：多方增持传递信心

为缓解长期内斗带来的市场信任危机，黎汝雄推动大股东、高管及公司三方同时出手。火炬集团

累计增持近4亿元股份，并宣布了3-6亿元的股份回购计划；黎汝雄本人也自掏腰包增持超182万元公司

股份。目前公司治理架构已形成"国有股东控股、专业资本参与、职业经理人操盘"的多元化管理模式。

评价：距2023年7月那场戏剧性的股东大会已过去三年，火炬系对中炬高新的控制日益稳固，反垄

断罚单的"靴子落地"反而成为公司轻装上阵的契机。该案说明，控制权争夺的终点不是夺权成功，而是

夺权后能否恢复经营、创造价值。火炬系通过引入职业经理人、推进产业并购、稳定股东结构，正在

将控制权优势转化为经营成果。
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最新进展（2026年7月更新）

反垄断"罚单"：收购抢跑踩红线（2026年6月）

2026年6月29日，国家市场监督管理总局发布行政处罚公告：火炬集团和鼎晖百孚在取得中炬高新

控制权过程中，未依法申报经营者集中，违反了《反垄断法》，各被处以175万元罚款。公告显示，20

26年6月17日市场监管总局正式出具行政处罚决定书（国市监处罚〔2026〕27号），认定双方通过相关

交易取得中炬高新控制权过程中存在"抢跑"行为。

这对火炬系来说是一记迟来的监管耳光——2023年7月其通过临时股东大会夺回控制权时，业界即

有声音质疑其与鼎晖的一致行动安排是否触发了反垄断申报义务。如今罚款的落地，虽不影响控制权

归属（175万相对于控制权价值微不足道），但从声誉和合规角度对火炬系造成了一定的负面影响。

终止股权激励：火炬系巩固控制权（2026年6月）

2026年6月29日同日，中炬高新召开临时股东大会，审议通过了"终止实施2024年限制性股票激励计

划暨回购注销限制性股票"的议案，以99.78%的同意票高票通过。这一议案本质上是火炬系在夺回控制

权三年后，进一步清理宝能系遗留制度安排的举措——该股权激励计划原为宝能系执政时期制定，火

炬系显然不愿继续为其"埋单"。

评价：距2023年7月那场戏剧性的股东大会已过去三年，火炬系对中炬高新的控制日益稳固。但反

垄断罚单提醒市场：控制权争夺中的合规底线不容忽视，"赢了战场输了合规"的代价虽然可控，但终究

是个污点。对后来者而言，控制权争夺中每一步的操作都必须经得起多个维度的法律审视——不仅是

《公司法》，还包括反垄断、证券监管等全方位合规。
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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

� 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。



红瓦资讯 � 控制权争夺案例　|　第 8 页

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。


