
李海涛：万科争夺战：谁来保护中小股东利益？ 

万科的争夺战可谓为中国资本市场的各方面参与者都提供了一个综合全面的学习案例，

内容涵盖了包括公司治理、险资举牌、万能险监管等方方面面，无论是监管者还是投资者，

都能从这一事件中有所获益。正当市场认为万科之争短期有所平息时，这场乱局又有了一位

新的参与者粉墨登场，而这位就是在房地产市场和万科竞争已久的恒大。从这一次监管部门

的表现看，监管者的反应仍有所滞后，同时监管标准不一致，此外对于媒体舆论的监管缺位，

未来在这些方面仍有待提高，以保护天然信息劣势的中小股东利益。 

8 月 4 日万科平开，此后一度下跌，午市开盘之后也表现相对平稳，13:13 有媒体报道

称“恒大买入万科或达 2%”，此后万科股价直线拉涨，14:06 有媒体报道称“恒大否认公司

或许家印以个人名义买万科”，此后股价有所回落，但最后尾盘万科再度上涨，股价最终封

死涨停。而盘后恒大发布公告称截至 8 月 4 日共以 91 亿元人民币的总代价在市场上买入

5.17 亿股万科 A 股，已经占万科总发行股本的 4.68%，而从当天万科 A 的龙虎榜看，买入

排名前三的都是广州当地的营业部，应为恒大所为。在收购原因方面，恒大表示“万科财务

表现强劲，收购项目为本公司的投资”。 

 

图表 1：万科 A（000002）8 月 4 日日内走势。资料来源：Wind 

两条媒体报道发布的时间都值得玩味，同时也都对万科 A 的股价产生了重大的影响，

市场普遍怀疑第一条信息是万科自己泄露，以拉升股价，提高恒大买入的成本，而第二条信

息是恒大自己通过媒体“躲猫猫”式澄清，以打压股价洗筹，而媒体只是两家企业的“马甲”。 

抛开两家企业的动机和做法不谈，在 4 日收盘后监管部门并没有动作，8 月 5 日，万科

继续高开大涨，收盘上涨 6.51%，换手 3.92%，交易金额达到 78.64 亿元。深交所 8 月 5 日



盘后向万科发布关注函，主要要求万科自查是否私下泄露恒大买入万科的信息给媒体，同时

要求万科向恒大核实，是否恒大通过媒体否认买入万科股票以误导市场，同时要求恒大说明

是否与其它大股东之间存在一致行动人关系。 

对于此，万科的回复主要包括两点，但都很有深意。 

首先万科表明“本公司不掌握股东持股的即时情况”，但从恒大二级市场买入万科股票

的行为看，截至 8 月 4 日，恒大收购共 5.17 亿股万科 A 股，收购总代价约 91 亿元人民币，

据此计算恒大买入万科 A 股票的平均成本在 17.63 元，而万科 4 日当日很少在这一价格之

下交易。万科 A 此前几日已经连续走出小阳线，换手率都在 1-2%左右，因此恒大应该早已

经开始买入万科。虽然不掌握股东持股的即时情况，万科却能够在每日收盘之后拿到最新的

股东名册，因此能够掌握恒大的买入信息，这一嫌疑不能排除。 

其次万科表示严格遵守深交所和香港联交所的相关规定，“从未向任何媒体透露中国恒

大购买本公司股份的事宜，也从未授权任何人士对外发布相关信息”，但对是否向除媒体之

外的外部人士透露，没有明确回应。 

对于万科的乱局以及其中相关方的动机，不是探讨的重点，但相关市场监管机构在这两

天的万科事件中，至少有三点表现有待商榷： 

首先，对于上市公司信息披露的监管反应滞后。深交所直到 8 月 5 日盘后才发布问询

函，而从 5 日交易的情况看，当天交易主力应该为中小股东，由于宝能、安邦、华润等方的

持股比例都已经较高，而恒大只要再买入超过 5%就需要公告“举牌”，因此都不是交易的主

力。而从 4 日当天的龙虎榜情况看，卖出排名前二的都是机构专用交易席位，公募基金等专

业机构投资者都在撤退，而中小投资者 5 日成为“接盘侠”的概率较大。 

 

图表 2：万科 A（000002）8 月 4 日龙虎榜。资料来源：Wind 



其次，在上市公司的日常性监管方面，相关部门是否有区别执法之嫌。近期不断有上市

公司公告因为股价异动而受到交易所的问询函并停牌核查，即“特停”。但对于股价异动的

定义却并没有一致的规定，例如此前市场一致预期“四板特停”，即连续四个涨停板可能被

“特停”。但从近期上市公司的公告看，“特停”的规则有些随心所欲，例如人福医药 7 月 29

日公告称收到上交所问询函称有媒体发布新闻报道，当日上证综指下跌 1.91%，但人福医药

逆势涨停，需要公司自查。从万科 8 月 4 日的表现看，与人福医药有诸多相似之处，但交易

所并未立刻发布问询函。不仅如此，近期恒大概念股包括嘉凯城、廊坊发展都有连续涨停，

但监管态度似乎有所宽容，监管部门需要在日常性监管方面给市场一个清晰明确的指引。 

此外，对于媒体舆论的监管同样缺位。更长期的视角看，监管部门在对上市公司监管的

同时，也应当同时加强对媒体的监管，当媒体报道会对股价产生重大影响时，监管部门和交

易所也应当有所反应，而财经媒体人也应当加强自身职业操守，多一些独立思考和论证，避

免沦为上市公司的“马甲”。 

事实上，监管部门已经开始加强对于可能误导市场和影响股价的舆论的监管，例如上交

所 7 月 30 日表示从上市公司核实披露情况看，部分研报存在误导和夸大等问题，未来将加

强对可能对公司股价造成较大影响的券商研究报告的监管。从实践中的情况看，上市公司和

券商分析师之间存在较为明显的利益冲突，为了维持和上市公司的关系，多数券商分析师撰

写的上市公司研究报告都以乐观为主，例如如果券商分析师通过报告看空一家公司，未来可

能难以再获得调研的机会，因此这种利益冲突可能会误导中小投资者。未来对于媒体舆论，

类似的监管需要跟上。 

万科事件牵涉的利益相关方为数众多，但无论是万科、宝能、华润、安邦、恒大等当事

人，还是二级市场的机构投资者，在资金、信息方面都不是中小散户可以相比。相关部门的

监管水平仍然有待提高，而中小股东的利益保护更应该成为重中之重，其中信息披露监管的

及时性和监管标准的一致性应当引起足够重视。 
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