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南钢最终归谁，是过去一周的时间里钢铁行业最热的话题。沙钢火速支付80亿诚意
金都未能拿下，为何中信能轻易“截和”？百亿交易背后是否另有隐情？

今年3月，复星方面与沙钢方面签署股权转让协议，拟将其所持有的南京南钢钢铁
联合有限公司（下称“南京钢联”）60%股权出售予沙钢集团及沙钢投资。

但是仅半个月后，4月2日晚间，南钢股份（600282.SH）、复星国际先后发布公告
称，南钢集团已通过行使优先购买权，与复星高科、复星产投、复星工发签署《股
权转让协议》，收购南京钢联60%股权。

与此同时，中信泰富特钢集团（下称“中信特钢”，000708.SZ）旗下的湖北新冶
钢有限公司（下称“新冶钢”）、南钢创投、南京新工投及南钢集团共同签署《关
于南京钢铁集团有限公司之增资协议》，新冶钢拟出资135.8亿元对南钢集团进行
增资，将持有其55.2482%股权，并成为南钢集团控股股东。

有参与交易的知情人士告诉第一财经，南京钢联去年吸引了大批钢厂竞买，收购竞
争非常激烈。而只有沙钢集团火速拿出了80亿诚意金，当时连中信也没能做到。但
是最终，中信特钢通过直接控股南钢集团，再借道“优先购买权”，实现成功“截
和”。

不过，对于中信为何入局、何时入局，各方说法存在争议。关于中信的加入背景，
中国冶金报社4月2日援引“知情人士”消息称：“本次交易始于南钢集团对中信的
增资邀请。”

收购竞争激烈

在中信特钢“借道”优先购买权和增资控股的方式成为南钢集团控股股东，进而将
南京钢联60%收入麾下之前，原“准东家”沙钢80亿元诚意金不久前才刚到账，变
化之快令人始料未及。

事实上，关于复星国际旗下南钢最终花落谁家的问题，还要从2022年开始说起。

沙钢方面参与该收购的相关人员对第一财经表示，去年10月，除了宝钢之外，几乎
国内头部钢厂都参与了竞购，包括青山、鞍钢、永钢、沙钢、中信特钢、方大钢铁
集团等都在竞购列表之中。

“我们从去年9、10月份开始谈，到了10月中旬大概谈了三周左右，最终签了框架
协议。而后公司花了约两个月的时间展开尽调，直至今年才起草签约股权转让协议
。” 该人员表示：“当时复星集团的债务的压力比较大，不然也不会考虑出售南钢
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这一优质资产。”

根据框架协议，该次出售的意向代价不超过160亿元，沙钢集团需支付总诚意金80
亿元。出售完成后，沙钢集团将持有目标公司60%的股权，南京钢铁集团持有40%
的股权，复星高科、复星产投及复星工发作为卖方将不再持有任何股权。

据公开信息，南京钢联是上市公司南钢股份的大股东。2021年，南钢股份实现总收
入756.74亿元，同比增长42.45%；归属于上市公司股东的净利润40.91亿元，同比
增长43.75%。

根据公司近日发布2022年年度报告显示，报告期内南钢股份实现营业收入706.67
亿元，同比下滑7.69%；归属于上市公司股东的净利润21.61亿元，同比下滑48.59
%。报告期内经营活动产生的现金流量净额为37.53亿元，归属于上市公司股东的
净资产260.71亿元。

“当时有许多钢厂都在询价南钢，复星提出需要先行向复星支付80亿元。这个条件
，很多企业包括中信在内都无法满足，只有沙钢爽快答应并做到了。”该人员称。

根据公告，沙钢集团在首期股权质押登记完成日，先是在指定的主体支付了40 亿
元的首笔诚意金，而后再首期股权质押登记完成日的下一个工作日，又向指定的主
体支付人民币40亿元的第二笔诚意金。“沙钢给出的80亿收购意向金，可以说很大
程度上纾解了复星资金周转的压力。”他如是说道。

如此来看，对于复星和南钢，沙钢出资收购无疑是有帮助的。反之，对于沙钢而言
，选择收购南钢也有其背后的深意。

沙钢集团是中国最大的民营企业之一，主营业务为钢铁制造销售等。2021年，
沙钢集团在世界钢铁排名中位列第四，截至2022年6月末，其总资产超过2300
亿元 。

截至3月底，沙钢集团分别由沈文荣持有约 29.32%股权，张家港保税区兴恒得贸易
有限公司持有约29.10%股权，以及32名其他股东（其中概无个别实体持有沙钢集
团18%以上股权）持有约41.58%股权。

据上述人员透露，沙钢集团之所以“爽快”支付80亿元，因为作为旗下已有沙钢股
份与抚顺特钢两家钢铁上市公司的集团而言，收购同属于江苏省，年产钢能力超过
1000万吨的南钢对集团而言有着巨大的协同效应。

沙钢集团想要打造一个南钢的产能，或许要花费超400亿元，相对而言，135.8亿元
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的对价控股南钢联合60%的股权是笔“合算的”买卖。考虑到这一原因，沙钢集团
才会率先支付意向金，通过解决复星集团资金问题占得收购先机。

然而，就在要约收购的公告发出后不久，中信特钢可能通过南钢集团行使优先受让
权“截和”的消息开始流传。上述工作人员也很快得知了该消息。

公开消息显示，中信特钢是中信股份旗下的核心钢铁资产。中信特钢为国内最大特
钢生产商之一。今年1月，中信特钢完成对上海电气集团钢管有限公司的收购，年
产能达到2000万吨。

根据公司条款规定，沙钢集团及沙钢投资受让南京钢联60%股权交易必须通过国家
市场监督管理总局反垄断局关于经营者集中的审查，南京钢联的股东南京钢铁集团
有限公司放弃优先受让权，公司将所持有的29.56%万盛股份全部转让予复星高科
、复星产投、复星工发或其关联方等事项作为前置条件，在沙钢集团及沙钢投资受
让南京钢联60%股权全部完成交割后方可实施。

简言之，在正式协议签订后，中信特钢作为背后的潜在“买家”，可以在30天内通
过南钢集团有行使优先受让权，“截和”南京钢联的60%股权。

而从目前的结果看，中信特钢做到了。

借道优先购买权“截和”

重新梳理时间线可以发现，2022年10月14日，复星高科及其下属子公司复星产投
、复星工发与沙钢集团共同签署《沙钢框架协议》，交易各方有意向转让/受让公司
控股股东南京钢联60%的股权。

2023年3月14日，复星高科、复星产投、复星工发与沙钢集团及沙钢投资共同签署
《关于南京南钢钢铁联合有限公司之股权转让协议》，转让方拟将其所持有的公司
控股股东南京钢联60%股权出售予沙钢集团及沙钢投资。其中，沙钢集团受让复星
高科持有的南京钢联30%股权，沙钢投资受让复星产投、复星工发合计持有的南京
钢联30%股权。同日，复星高科、复星产投、复星工发向南京钢联股东南钢集团发
出《优先购买权通知函》。

而到了4月2日，南钢集团向复星高科、复星产投及复星工发出具《关于就南京南钢
钢铁联合有限公司60%股权行使优先购买权的通知》，决定行使优先购买权。同时
，前述各方共同签署了《股权转让协议》，南钢集团向复星系股东购买南京钢联60
%股权。
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南钢集团行使优先购买权交易完成后，南钢集团将持有南京钢联100%股权，并成
为公司间接控股股东。公司控股股东仍为南京钢联。公司实际控制人将由郭广昌变
更为中国中信集团有限公司。

关于中信的加入背景，中国冶金报社4月2日援引“知情人士”消息报道称：“本次
交易始于南钢集团对中信的增资邀请。”

“去年，复星国际决定退出南钢。南钢集团综合考虑企业的长远发展、股东和职工
的诉求、当地政府维稳等多方的意愿，希望通过股权融资的方式引入适合的战略投
资者，发展壮大南钢股份。于是，南钢集团决定邀请中信作为战略投资者进行增资
。中信则以市场化、法治化为前提，以互相尊重、互惠共赢为原则，应邀参与本次
交易。”报道称，本次受邀投资南钢对中信而言，将提升整体特钢年产能至3000万
吨以上。

需要特别指出的是，中信特钢能“截和”的重要切入点，正是优先购买权。

某资深并购律师对第一财经表示，2017年9月1日起，《最高人民法院关于适用若
干问题的规定（四）》（下称“《解释四》”）正式施行。《解释四》明确了异议
股东必须有行使优先购买权的意思表示才能阻止股权转让给第三人，强调了保护有
限责任公司人合性加资合性的特点。

“由于《公司法》对股东优先购买权的行使通知、行使方式、行使期限、损害救济
等内容并未明确规定，《解释四》对行使股东优先购买权的程序规则进行了细化：
明确了通知方式应当“以书面或者其他能够确认收悉的合理方式”；通知内容为‘
同等条件’的明细，即转让数量、价格、支付方式及期限；通知确定行使优先购买
权的时间短于30天的或通知未明确行使权利期间的，行使期间确定为30天。”该律
师称。

从时间轴来看，从最初公布签署股权转让协议至公布“换人”签署协议，之间不过
两周有余。并且，“换人”的成本并不低。

按照公告，南钢集团行使优先购买权交易完成后，按照《收购管理办法》等相关规
定，将触发法定要约收购义务，应当向除南京钢联、南钢联合外的其他所有持有上
市流通普通股（A股）的股东发出全面要约。

经新冶钢的控股股东盈联钢铁与南钢集团协商，指定新冶钢作为实际执行本次要约
收购的主体，接受和持有本次要约收购的股份。此外，南钢集团行使优先购买权交
易将构成对其控股子公司钢宝股份（834429.NQ，新三板挂牌企业）的间接收购，
根据全国股转系统相关要求及《江苏金贸钢宝电子商务股份有限公司章程》，将不
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涉及对钢宝股份的要约收购。

截至南钢股份发布《要约收购报告书摘要》之日，南京钢联及其全资子公司南钢联
合合计持有南钢股份36.43亿股股份（人民币普通股，下同），约占公司总股本的5
9.10%。其中，南京钢联持有南钢股份35.22亿股股份，约占公司总股本的57.13%
；南钢联合持有南钢股份1.21亿股股份，约占公司总股本的1.97%。

南钢股份表示，本次要约收购不以终止公司上市地位为目的，系为履行法定要约收
购义务而发出。本次要约收购股份数量为25.21亿股，约占公司总股本的40.90%，
要约收购价格为3.94元/股。

此外，本次收购尚需南钢股份将所持有的万盛股份29.56%股份全部转让予复星高
科、新冶钢增资控股南钢集团以及南钢集团协议受让南京钢联60%股权等事项完成
交割后方可最终实施。

如公司在《要约收购报告书摘要》公告日至要约收购期限届满日期间有派息、送股
、资本公积转增股本等除权除息事项，则要约收购价格及要约收购股份数量将进行
相应的调整。

值得注意的是，按照3月中旬沙钢集团与复星系签署的《股权转让协议》，因任何
其他原因导致潜在出售无法完成，卖方应在收到买方要求退还总诚意金的书面通知
之日起30日内全额退还总诚意金，并按8%的年利率向买方支付总诚意金利息。据
知情人士透露，一旦上述协议未能按期履行，复星除了退还80亿元诚意金，需向沙
钢赔偿15亿元违约金。

不过，复星对对第一财经表示，此前，沙钢集团已向复星支付80亿的诚意金，复星
终止与沙钢的股权转让协议，需要向沙钢集团归还资金并支付相关利息。根据复星
和南钢集团的新协议，新买方南钢集团将承担复星的相关资金成本。

（第一财经陈姗姗对本文亦有贡献）
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