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8 . 39亿跨界“豪赌”

半导体“铁娘子”执掌皮阿诺
◆导报记者 石潇懿 济南报道

12月16日，定制家居企业皮

阿诺（002853 .SZ）发布控制权变

更公告，宣布初芯集团将成为皮

阿诺新的控股股东，其实际控制

人尹佳音——— 这位在半导体投资

领域被誉为“铁娘子”的资本大

佬，将正式跨界掌舵传统家居企

业。

公告显示，尹佳音执掌的初

芯集团，以总计约8 . 39亿元的对

价，通过“协议转让+表决权放弃

+定向增发”的三步交易结构，正

式入主皮阿诺这家老牌上市公

司。

这笔交易，不仅为正处于业

绩低谷、历时三年“卖壳”的皮

阿诺画上句号，更凭借其精妙的

资本运作设计与跨界产业背景，

在岁末的资本市场留下浓墨重彩

的一笔。

8 . 39亿组合拳
敲定控制权归属

故事的开篇并不光鲜。2024

年，皮阿诺全年营收8 . 86亿元，同

比大幅下滑32 . 68%，归母净利润

巨亏3 . 75亿元，同比由盈转亏，亏

损幅度高达535 . 88%。这一局面在

2025年并未扭转，公司前三季度

营 收 仅 4 . 2 亿 元 ， 同 比 再 降

37 . 27%，归母净利润续亏752 . 5万

元。持续的经营困境，让这家曾

经的家居行业标杆企业走到了必

须寻求变革的十字路口。

而皮阿诺的创始人马礼斌也

早已萌生退意。自2022年起，他

曾两次尝试引入保利系、光电企

业等战略投资者，均因外部环境

变化而终止。如今，第三次“卖

壳”的皮阿诺，终于迎来了它的

新舵手。

本次皮阿诺控制权变更的交

易结构堪称资本运作的典型案

例：通过“协议转让+表决权放弃

+定向增发”三步组合拳，既满足

了转让方的套现需求，又实现了

受让方以较低成本稳固掌权的目

标。

根据公告细节，交易第一步

为协议转让，初芯集团旗下的杭

州初芯微科技合伙企业（有限合

伙）（下称“初芯微”）分别与

皮阿诺原实控人马礼斌、第二大

股东珠海鸿禄企业管理合伙企业

（有限合伙）签署股份转让协

议。其中，马礼斌以15 . 31元/股的

价格，向初芯微转让1788 . 84万股

股份（占公司总股本的9 . 78%），

转让对价约2 . 74亿元；珠海鸿禄则

以 1 3 . 2 8 4 元 / 股的价格，转让

1 2 8 0 . 4 1 万股股份（占总股本

7%），对价约1 . 70亿元。两次转

让完成后，初芯微持股比例直接

跃升至16 . 78%，成为皮阿诺单一

最大表决权股东。

值得注意的是，马礼斌在转

让部分股份的同时，承诺无条

件、不可撤销地放弃其剩余3537

万股股份（占总股本19 . 34%）的

表决权，放弃期限直至初芯微及

其一致行动人持股表决权优势稳

固，或其减持时终止。这一安排

使得马礼斌及其一致行动人即便

仍持有29 . 74%的股份，表决权比

例也骤降至10 . 40%，初芯微由此

成为拥有单一最高表决权的股

东，尹佳音正式成为皮阿诺实际

控制人。

为进一步巩固控制权，皮阿

诺同步推出定向增发预案，由尹

佳音控制的青岛初芯共创科技有

限公司全额认购3 4 5 1 . 5 0万股股

份，拟募集资金总额不超过3 . 95亿

元，发行价格为11 . 43元/股。定增

完成后，初芯微与青岛初芯合计

持股比例达到29 . 99%，恰好低于

30%的要约收购红线，规避了复杂

的要约程序。

股权穿透显示，青岛初芯由

初芯集团100%控股，而尹佳音直

接持有该集团88 . 20%的股权，为

青岛初芯及初芯微的最终实际控

制人。这一系列操作，不仅实现

了控制权的平稳交接，更通过表

决权放弃彻底消除了原股东的潜

在干扰，为新实控人全面主导公

司战略铺平道路。

交易完成后，马礼斌从“老

板”变身“财务投资人”。他在

一封内部信中坦言，自己“没有

离场”，但皮阿诺“必须引入新

的产业灵魂”。

资本市场对此次交易给出了

积极回应。12月16日复牌，皮阿

诺股价一字涨停，随后五个交易

日拉出三个涨停，区间最高触及

24 . 75元/股，较停牌前的16 . 24元

涨幅超过50%，市值净增约20亿

元。龙虎榜数据显示，机构席位

净买入逾3亿元，其中不乏知名半

导体赛道基金，市场对“跨界赋

能”的憧憬远超对整合风险的警

惕。

半导体投资“铁娘子”
的产业布局

在半导体投资圈，“尹佳

音”这个名字自带光环。她曾主

导松下、NEC、ABB、中国台湾

美齐等巨头的资产重组，缔造过

多个A股并购经典案例，在半导体

投资领域素有“铁娘子”之称。

此次出手的初芯微，由初芯集团

持股88 . 2%，而尹佳音个人通过多

层SPV实现最终控制，其资本运

作经验可谓十分丰富。

作为初芯集团创始人，尹佳

音直接持有集团88 . 20%的股份，

而瑞联新材（688550 .SH）、翰博

高新（301321 .SZ）两家A股电子行

业上市公司也均为初芯集团股

东，对初芯集团的持股比例分别

为6%和4%。

企查查显示，初芯集团是国

内较早专注于半导体显示领域的

硬科技产业投资机构，管理资金

规模（AUM）达500亿元。其投

资方向覆盖光电芯片、智能制

造、新材料、信息技术等核心领

域，投资案例包括奕斯伟计算、

基本半导体、忆芯科技等一批行

业标杆企业，其中诚志股份、颀

中科技、澜起科技、蓝思科技等

15家企业已成功登陆主板或科创

板。2025年10月，初芯集团投资

的西安奕材成功上市，首日市值

便突破 1 0 0 0亿元，引发市场关

注。

值得注意的是，初芯集团的

崛起与青岛大力发展新型显示

产业的战略深度契合。2019年，

初芯集团参与发起总规模500亿

元的青岛市初芯产业基金，通

过“产业+基金+园区”三位一

体的发展模式，深度融入地方

产业布局。2023年，集团联合青

岛本地国资设立 1 0亿元的青岛

初芯光电产业投资基金，成为

青岛市新型显示产业园的核心

配套基金。近年来，青岛引进

的诚志股份、瑞联新材等上市公

司，以及海创智能半导体设备等

重点项目，背后均有初芯集团的

运作身影。

对于定制家居行业而言，地

产红利消退后，谁能在存量市场

中讲出新故事，谁就能获得资本

溢价；而对于半导体一级市场，

在IPO通道收窄背景下，拥有干净

壳资源且原实控人愿意让位的标

的屈指可数——— 这场跨界交易恰

好契合了双方的核心诉求。随着

初芯系对皮阿诺的深度介入，公

司未来在智能家具、人机交互、

数据服务等方向的探索，值得持

续关注。

12月30日，国家金融监督管理总局滨州监管分局行政处

罚信息公开表显示，长安责任保险股份有限公司（简称“长

安保险”）滨州中心支公司因管理不善导致许可证遗失，被

警告并罚款5000元。经济导报记者注意到，今年8月份，广

州市从化区法院对长安保险和公司法人周正平发出“限高

令”，涉及金额3 . 75万元。

2025年12月30日，北京证券交易所上市委员会2025年第

51次审议会议（年度收官审）正式落幕，深圳市沛城电子科

技股份有限公司（简称“沛城电子”）成功过会，向登陆北

交所迈出关键一步。

责任编辑：杨学萍 视觉总监：小犇

长安保险再添罚单
地方AMC能救场吗？

北交所发审委2025年收官：
沛城电子过会

敬告读者

因“元旦”法定假日，

本报2026年1月2日休刊一期，

1月5日恢复出版。

假日期间，欢迎读者朋友

登录山东财经网、经济导报手机客

户端、“大众新闻客户端”经济导

报频道，了解更多财经资讯。

本报编辑部
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降的是税率，
稳的是楼市预期
◆导报记者 孙罗南

从2026年1月1日起，个人

销售购买不足两年的住房，增

值税征收率由此前的5%下调至

3%；购买满两年的住房，继续

免征增值税。这一税率调整，

放在当前房地产市场的背景

下，其意义远不止于单纯降低

税费负担，更是一项指向清晰

的宏观调控举措：通过“让利

于民”，主动降低交易成本，

促进市场的活跃度，推动楼市

逐步回暖。

从宏观层面看，这是一项

实打实的税收让利政策。税率

下 调 ， 其 政 策 初 衷 直 截 了

当——— 让利于民、促进成交。

此次个人住房销售增值税

征收率从5%降至3%，并非孤

立动作，叠加此前住房交易环

节契税优惠力度加大等措施，

清晰勾勒出一条政策主线：通

过降低交易成本，改善市场预

期，带动楼市成交逐步回暖。

若从民生角度审视，这一

政策的“含金量”更加直观。

以一套总价约300万元的住房测

算，仅增值税一项，税负就可能

节省近6万元。对于普通家庭而

言，这是真金白银的成本下降。

在当前着力支持居民刚性和改善

性住房需求的政策下，持续调整

优化相关税收政策、加大支持力

度，正是促进房地产市场平稳健

康发展的重要抓手。

更值得注意的是，此次政

策的主要着力点在二手房市场。

国家统计局数据显示，二手住宅

价格的调整幅度明显大于新房，

且下行持续时间更长。

11月份，一线城市二手住

宅销售价格环比下降1 . 1%，降

幅比上月扩大0 . 2个百分点；

二、三线城市二手住宅销售价

格环比分别下降0 . 6%。从同比

看，一线城市二手住宅销售价

格下降5 . 8%，降幅较上月扩大

1 . 4个百分点；二、三线城市

二手住宅销售价格同比分别下

降5 . 6%和5 . 8%。

在这样的市场背景下，交

易成本无疑进一步抑制了二手

房市场的流动性。此次增值税

政策调整，直接降低了二手房

交易环节的税费门槛，且降幅

较为明显，有助于实质性减轻

居民交易负担，为市场恢复提

供现实支撑。

如果将时间轴进一步拉

长，这一轮调整并非“单点发

力”。2024年11月，相关部门

已对房地产市场税收政策作出

优化：在契税方面，全国范围

内对个人购买家庭唯一住房和

第二套住房，只要面积不超过

140平方米，统一按1%的税率

缴纳契税；增值税方面，对个

人销售已购买2年以上住房一

律免征增值税。

政策逻辑高度一致：立足

房地产市场运行实际，通过持续

调整和优化税收政策，降低交易

成本，稳定市场预期，促进房地

产市场平稳健康发展。这一系列

政策组合，更像是一个清晰的

“指向标”——— 向市场传递稳楼

市、促交易的明确信号。
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