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重庆百货混改，引入物美集团与步步高，步步高因故退出后，9.89%股权转让给了中关村科金公司。 程维/制图
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重庆百货混改始末

注资母公司再吸收合并

第一步，物美集团与步步高对重庆商社增资扩股；第二步，重庆百货吸收合并重庆商社。

“协议”与公告相差37.89亿元

同一宗交易，当地权威媒体称交易金额为86.47亿元，而重庆百货公告为48.58亿元，相差37.89亿元。

据《重庆日报》2019年6月26

日的报道：“6月25日，物美集团、步

步高投资集团与重庆市国资委、重

庆商社集团正式签署增资协议，将

分别以70.75亿元和15.72亿元入股

重庆商社集团，标志着重庆商社集

团挂牌增资进入收尾阶段。市委常

委、常务副市长吴存荣见证签约。”

该报道还称：“2018年4月，重

庆商社集团混合所有制改革正式

启动，在重庆联交所公开挂牌征集

投资方，通过多轮竞争性报价方

式，遴选出物美集团和步步高集团

作为投资方，投资总额 86.47 亿

元。混改后，重庆商社集团将由重

庆市国资委100%持股变更为重庆

市国资委持股45%、物美集团持股

45%、步步高集团持股10%。”

但是，关于该笔交易还有另一

个“权威说法”，二者在交易金额上

差距巨大。

重庆百货2023年12月5日公

布的该吸收合并母公司重庆商社

的《报告书》却显示：“根据重庆市

国资委、重庆商社分别与物美集

团、物美津融和步步高集团、深圳嘉

签署的《关于重庆商社（集团）有

限公司的增资协议》及其补充协议，

同意物美津融以 397553.5612万元

溢价认缴重庆商社新增注册资本

84491.06 万 元 ，深 圳 嘉 以

88345.2358万元溢价认缴重庆商社

新增注册资本18775.7911万元。”

这表明，重庆百货公告的物美

津融的出资为39.75亿元，深圳嘉

的出资为 8.83 亿元，二者合计

48.58亿元。

同一宗交易，当地权威媒体称

交易金额为86.47亿元，而重庆百货

公告为48.58亿元，相差37.89亿元。

为什么会出现这一差异？

重庆百货证券事务办公室工

作人员3月14日在确认记者的问

题并核查该《报告书》后说“以公告

时间及金额为准”，该公司不接受

采访。

重庆市国资委负责媒体事务

的工作人员在 3 月底收到采访函

后称，该委“对重庆百货混改的

事宜，没有管那么细，是重庆渝

富集团在具体监管”。重庆市政

府旗下的渝富集团负责媒体事

务的工作人员在确认记者的问

题后称，具体事宜，由渝富资本

解释。但至记者截稿时止，渝富

资本未就此作答。

4 月 6 日，物美集团客服人员

记录了记者的问题，并向“领导”请

示后回复称“公司无法就此作出评

价”。4月16日，记者再次将问题

提交给该集团，至记者发稿时止，

未获回复或置评。

不仅如此，2019 年当地媒体

报道的另一个入股者为步步高投

资集团，但后来的公告中，变更成

了深圳嘉 。

工商档案显示，深圳嘉 的全

名为“深圳嘉 智慧零售有限责任

公司”，曾用名为深圳步步高智慧

零售有限公司。

重庆百货在该《报告书》中对

此的说法是：“2023 年上半年，因

深圳嘉 的间接股东步步高集团

出现重大债务风险、面临流动性危

机，为承担债务责任并配合化解金

融风险，步步高集团子公司长沙步

步高拟转让深圳嘉 股权。中关

村科金因看好重庆百货的未来发

展前景，认可重庆百货的长期投资

价值，拟受让深圳嘉 股权。”

该《报告书》还称：“经交易双

方协商，长沙步步高、宁波卓慧及

深圳嘉 于 2023 年 6 月 9 日签订

《股权转让协议》，并于2023年6月

13日完成深圳嘉 股权转让的工

商变更登记。”

本次混改的参与者之一，深圳

嘉 的实际控制人赵国庆 4 月 16

日未接听记者拨打的手机，也未回

复记者的短信提问。

本报记者 程维 重庆报道

近日，重庆百货（600729.SH）发布

了 2023 年年报。2023 年，该公司

净利润 13.15 亿元，拟分红 6 亿

元。该公司 2020 年、2021 年两年

赚了20亿元，却分红近30亿元，曾

引起争议。

有关重庆百货的争议，主要围

绕此前的“混合所有制改革”展开。

2024年3月7日，重庆百货吸收

合并母公司重庆商社［重庆商社（集

团）有限公司］而发行的购买资产的

股份，在中国证券登记结算公司上

海分公司完成了登记手续，这标志

着该宗并购已经全面完成。

截至 2022 年 9 月 30 日，重庆

商社的总资产为187.13亿元（记者

注：重庆商社混改后注销，因此该

数据采用此时间节点）；2023 年，

重庆百货的总资产为186.32亿元；

2023 年，马上消费金融股份有限

公司（以下简称“马上消费”）的资

产总额为712.8亿元。

重庆市一位与当地国资有着

工作联系的经济学者称，这意味

着在本次混改中，参与混改的2家

民营公司，只用48.58亿元，就“撬

动”了前述3家公司约1086亿元总

资产。

重庆百货与重庆商社均系重庆

市本土最大的商业企业之一。重庆

百货始建于1950年5月1日，系在

原宝元通百货公司旧址的基础上成

立的重庆市第一家国营百货商店

——西南区百货公司门市部。

1975年，该百货商店新建，更

名为“重庆百货商店”，该商店此时

已经发展成一家新型综合性大型零

售商场。1984年，更名为“重庆百货

大楼”。1985年改扩建，成为重庆市

最大的集经营与服务于一体的多功

能综合性零售兼批发的大型商贸企

业。1992年，随着股份制改造，重庆

百货大楼股份有限公司（以下简称

“重庆百货”）成立。

1996年7月，重庆百货在A股

上市。

相比之下，重庆商社则要“年

轻”得多。

1996年7月2日，重庆市政府

将重庆市交电批发公司、重庆市化

工批发公司、重庆市五金机械批发

公司、重庆新世纪百货公司及其控

股、参股和联合联营企业“打包”，

合并组成大型商贸流通企业集团

重庆商社。

1996 年 8 月 23 日，重庆市第

一商业局签署《重庆商社（集团）有

限公司章程》，重庆商社设立时的

股东为重庆市第一商业局，注册资

本为1.5亿元。

重庆商社的总部距离重庆百

货的总部，只有100米之遥。二者

均位于重庆市最繁华的商业区解

放碑。

重庆商社设立后，除侧重做贸

易外，还在总部大楼的几层裙楼里

开设了新世纪百货，与重庆百货展

开直接竞争。此后，重庆百货开设

了重百超市，新世纪百货开设了新

世纪超市，二者再次展开直接竞争。

后重庆市为规范国资管理，将

重庆百货及重庆商社的国有股权，

都划归重庆市国资委管理。

2005 年，重庆市政府决定引

入战略投资者，整合市属国有控股

的商贸零售业资产。重庆路桥及

重庆华贸均将其所持的重庆百货

股权，全部划转到重庆商社。重庆

商社因此成为重庆百货的控股股

东，持股35.96%。

重庆百货2023年12月5日发

布的《重庆百货大楼股份有限公司

吸收合并重庆商社（集团）有限公

司暨关联交易报告书（注册稿）》

（以下简称“《报告书》”）显示，2018

年10月19日，重庆商社增资项目

在重庆产权交易网开始公开挂牌，

于 2018 年 12 月 13 日挂牌期满，

2019 年 2 月 13 日，重庆联交所下

发《遴选结果确认意见函》，确认物

美集团和步步高集团成为本次股

权投资方。

该《报告书》还称：“2018年10

月30日，重庆市人民政府下发《关

于同意重庆商社（集团）有限公司

通过增资扩股实施混合所有制改

革的批复》（渝府[2018]38 号），同

意《重庆商社（集团）有限公司增资

扩股方案》。”

上述混改简而言之其实分两

步、第一步，物美集团与步步高合计

出资48.58亿元，对重庆商社增资扩

股，成为重庆商社的股东；第二步，

重庆百货对重庆商社定向增发股

份，吸收合并重庆商社，物美集团与

步步高变为重庆百货的股东。

物美津融跻身第一大股东

2020年、2021年重庆百货合计盈利20.14亿元，却派发红利29.76亿元。

步步高退出，并变身为深圳

嘉 ，是该宗混改的关键环节。

在原有的方案下，步步高与

物美津融在公开信息中无资产关

系及一致行动人关系，因此原方

案中的重庆国资旗下的渝富资本

持股 45%，物美津融持股 45%，步

步高持股10%，重庆国资与物美津

融并列混改后成为重庆商社的第

一大股东，有一定话语权。

如果步步高“换人”后的深圳

嘉 与物美津融达成一致行动

人，二者的股权比例为55%，在重

庆商社中处于绝对控股地位。

工商档案显示，宁波卓慧全

名为“宁波卓慧企业管理有限责

任公司”，设立于2023年6月5日，

注册资本为 100 万元。重庆百货

的前述《报告书》称，宁波卓慧“系

中关村科金为收购深圳嘉 股权

而设立的持股公司”。

中关村科金的全称为“北京

中关村科金技术有限公司”，注册

资本为 14.19 亿元，成立时间为

2007年5月13日。

马上消费董事长赵国庆通过

西藏高达企业管理有限公司，持

有中关村科金54.93%的股权。

中关村科金持有马上消费

31.43%的股权，重庆百货持有马上

消费 33.09%的股权，为第一大股

东。马上消费的第三大股东为物

美 科 技 集 团 有 限 公 司 ，持 股

17.17%。

有意思的局面就此出现：如果

物美集团掌握了重庆百货的实际控

制权，因为重庆百货与物美集团对

马上消费持股合计达到50.26%，可

以得到马上消费的实际控制权。

公开信息显示，赵国庆是马上

消费创始人兼总经理。1999 年 7

月参加工作，曾任兴安证券职员，

北京国华置业有限公司（北京华贸

中心）部门经理、董事会秘书、执行

董事、副总裁，京东集团股份有限

公司副董事长兼首席战略官。

物美集团的实控人是张文

中。张文中，博士，曾在国务院发

展研究中心任职。

公开信息显示，2006 年 9 月，

张文中被逮捕。2008年9月，河北

省衡水市中级人民法院进行了不

公开审理，张文中因犯诈骗、单位

行贿和挪用资金罪，一审判处 18

年有期徒刑。

张文中和物美集团不服判

决，提出上诉。2009年3月，河北

省高级人民法院终审改判张文中

12 年有期徒刑，并处物美集团和

张文中个人罚金。

2018年4月，重庆市启动重庆

百货混改；同年5月31日，张文中改

判无罪并返还全部财产。2019年6

月25日，物美集团、步步高与重庆

国资委、重庆商社签署混改协议。

重庆百货的公告显示，2019

年，张文中任重庆商社董事长；

2020年10月16日，任重庆百货董

事长至今，赵国庆同日任重庆百

货副董事长至今。

新股东、新董事长给重庆百

货带来了“新气象”：2020年、2021

年合计盈利20.14亿元，却派发红

利29.76亿元。

2012 年至 2019 年，重庆百货

派发的现金红利分别为 2.10 亿

元、2.64 亿元、1.48 亿元、1.14 亿

元、2.28 亿元、2.44 亿元、2.64 亿

元、2.97 亿元，对应的分红率为

30.17%、32.78%、30.18%、30.98%、

54.37%、40.29%、31.79%、30.12%。

一些股民在网络上批评该公

司近年来分红超过盈利的行为，指

称大股东涉嫌“掏空”重庆百货。

混改后，重庆百货公告称其

为“无实际控制人公司”。

在重庆百货的股东层面，重

庆 国 企 旗 下 的 渝 富 资 本 持 股

24.89%，加上渝富资本子公司重

庆华贸持有的1.01%，重庆国资持

股 25.9%，持有的股份最高。不

过，物美津融也持有24.89%，深圳

嘉 持股 5.53%，如果后二者联

手，合计占股可达30.42%。

重庆百货的章程规定：“股东大

会作出的普通决议，应当由出席股

东大会的股东（包括股东代理人）所

持表决权的1/2 以上通过。”

以重庆百货2024年2月22日

的股东大会为例，出席该会议的

股东中有表决权的持股比例为

56.2397%——这基本上是渝富资

本、物美津融、深圳嘉 、重庆华

贸所持股权的总和。

在这场股东会中，渝富资本

与重庆华贸所持股数，占出席会

议股数的46%，物美津融和深圳嘉

两家公司所持股数占出席会议

的52.47%。

截至2023年第三季度，在董事

会和决策层里，重庆百货现有11名

董事，其中有5位独立董事。来自

重庆国资系统的何谦任重庆百货总

经理，董事朱颖也来自重庆国资系

统。董事彭叶冰来自深圳嘉 ，董

事张潞闽来自中关村科金。

至此，不算独立董事，剩下的

6位董事名额中，来自物美系的董

事有张文中，占1个席位；来自中

关村科金系的董事占了3个席位，

分别是赵国庆、彭叶冰和张潞闽；

重庆渝富资本只占了2个席位，分

别是何谦、朱颖。

在决策层架构中，重庆国资

尽管名义上持股与物美集团一

样，但实际所占董事席位仅为 2

席，在决策层里基本失去了对重

庆百货的控制权。

重庆百货的章程规定，董事长

和副董事长由董事会以“全体董事

的过半数”选举产生。前述董事结

构、议事规则、股份占比表明，重庆

国资提名的董事，大概率也无法获

得董事长及副董事长职位。

重庆百货目前的财务总监王

金录，是物美集团的计财部副总监。

此外，在执行层，除何谦外，副

总经理乔红兵是物美集团副总裁，

副总经理王欢曾担任重庆百货股

份公司的百货事业部总经理，副总

经理胡宏伟曾在原重庆商社电器

事业部任职。至此，原重庆百货及

重庆商社的人马在混改后，在执行

层的4个位置中，暂留3席。

谁有实际控制权？

重庆国资尽管名义上持股与物美集团一样，但实际所占董事席位，仅为2席。

2024年2月和3月，重庆市连续

公布了三宗该市今年重点主推国资、

国企改革攻坚、盘活案例，这些案例显

示，该市2024年的国资、国企改革，更

倾向于与央企展开全面、深入合作。

重庆市国资委党委书记、主

任曾菁华 3 月 20 日称，尽早停止

运行长期亏损、扭亏无望企业，加

快关闭、出清进度。

2023年12月底，重庆“市委六

届四次全会”审议通过《奋力实现

“三攻坚一盘活”改革突破的意

见》，这一决议，确认了重庆市

2024年的主要工作中心。

所谓“三攻坚一盘活”，是指

国企改革、园区开发区改革、政企

分离改革三攻坚；一盘活，指盘活

国有资产。这四大选项，均与国

资、国企紧密相关。重庆市目前

仅市属国企拥有6.6万亿元资产。

截至 2024 年 3 月 23 日，重庆

市已经公布的这一轮“三攻坚一

盘活”的主要成果，均显露出一个

重要特征：侧重于与央企展开大

规模的深度合作。

2月25日，重庆市政府引入央

企中国通用技术集团，与该市国资

委旗下的重庆化医控股（集团）公

司展开战略整合。整合结果是，重

庆国资旗下最大的国有控股上市

公司重药控股（000950.SZ）的实际

控制人，变更为通用技术集团。

3月19日上午，重庆市政府与

中国物流集团公司合资组建“中国

物流集团控股公司”。3月21日，重

庆市政府与中国商用飞机公司就大

飞机产业培育、产学研协同、材料研

究应用等方面加强合作。中国商飞

公司还与重庆大学签署合作协议，

共建大飞机研究院。

重庆市目前大规模、高起点

推进的“三攻坚一盘活”思路及架

构，与此前多年重庆市的国资、国

企改革有较大区别。

一位不愿具名的经济学者称，

单纯站在国资的角度看：重庆百货

本次混改一场，重庆国资除了重庆

商社被并入重庆百货之外，还有可

能丢掉重庆百货及几家重要的相关

企业控制权。

2023年第三季度，重庆百货的

单季净利润为2.22亿元；2022年第

三季度，单季净利润为2.69亿元；

即使是在2022年9月30日报告期

内，其单季净利润也为2.34亿元。

仅从过去三年中的第三季度

的单季利润对比看，重庆百货的

混改成效并不明显。

此外，重庆百货混改前，重庆

国资透过重庆商社持有重庆百货

52.02%股份，持股数量 2.01 亿股，

以2018年4月10日（此时拟引入战

略投资者）每股28.28元计算，重庆

国资的持股市值为56.84亿元。

混改后，重庆国资合计在重

庆百货中持股 25.9%，持 1.16 亿

股，以 2024 年 4 月 23 日的每股

26.2 元计算，持股市值降为 30.39

亿元，几乎降为混改前的一半。

记者观察 重庆百货混改得与失 文/程维

物美集团张文中与深圳嘉 赵国庆入股重庆商社示意图
重庆最大两家商业企业重庆百货及重庆商社总部均位于解放碑，二者相距100米左右。 程维/摄影


