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再遭做空 飞鹤有惊无险多家药企断臂 药房托管退潮

每月送500条短信 运营商引客用错了招？

北京商报讯（记者 钱瑜 王晓）7月8
日，BlueOrca表示正在做空中国飞鹤股

票，认为中国飞鹤的故事更像Wirecard和

瑞幸咖啡，股票仅值每股5.67港元。对此，

中国飞鹤在午间发布公告回应称，董事会

强烈否认该报告中的有关指控，并认为有

关指控不准确及具有误导性。

BlueOrca称，中国飞鹤2019年的税

息折旧及摊销前利润和净利润率均高于

苹果、腾讯和阿里巴巴。据其推测，中国飞

鹤于2017-2019年的复合年增长率高达

54%，但这样的高成长更类似Wirecard和

瑞幸咖啡的财务造假。

此外，BlueOrca还在报告中称，对中

国飞鹤的估值为每股5.67港元，通过对比

多项公开数据来源，中国飞鹤夸大了婴儿

奶粉的收入，涉及虚报数十亿美元的运营

费用以及夸大数十亿美元资本支出等行

为。7月8日，中国飞鹤小幅高开1%，并一

度涨近3%。10点15分，上述做空报告出炉

后，中国飞鹤股价突然转头跳水，跌幅一

度超过8%。

随后，中国飞鹤强烈否认了Blue

Orca的相关指控，并在公告中发布2020

年上半年预喜公告，截至2020年6月30日，

中国飞鹤收入将大幅增长超过40%，该等

增长主要得益于高端婴幼儿配方奶粉销

量的大幅增长。

同时，中国飞鹤在公告中披露，相关

指控是BlueOrca的意见，其利益未必与

股东的利益相符，可能蓄意打击对公司及

其管理层的信心，并损害公司的声誉。因

此，股东应审慎对待相关指控。公司保留

就该报告相关事宜采取法律措施的权利

（包括提起诉讼的权利）。

回应之后，中国飞鹤股价翻红，并直

线拉升，最高涨逾6%，创下历史新高。

事实上，这并不是中国飞鹤第一次遭

沽空。2019年11月21日，是中国飞鹤上市

的第8天，沽空机构GMTResearch发布

了针对中国飞鹤的沽空报告，报告对中国

飞鹤收入的快速增长、盈利能力等方面提

出质疑。

彼时，中国飞鹤回应称，“GMT

Research对中国飞鹤的指控毫无根据、恶

意中伤，不仅严重误导投资者，伤害了中国

飞鹤品牌，更伤害了中国乳业，对此坚决不

能容忍，公司将保留诉诸法律的权利”。

值得注意的是，2019年8月，Blue

Orca曾沽空了同样是乳企的澳优乳业。沽

空澳优乳业的理由主要是财务造假，并指其

夸大内地婴幼儿配方奶粉销售额，涉嫌低报

人工费用，以及透过虚假交易将利益输送至

子公司等。随后，澳优乳业成立独立评阅委

员会，评阅沽空机构报告所指称事项。

香颂资本董事沈萌表示，沽空机构可

以自己做空，也可以通过出售沽空报告盈

利。有些沽空机构只是利用一些投资者信

息不对称而制造事端，并非所有做空都像

瑞幸咖啡案一样言之凿凿。

资料显示，2003年5月，飞鹤乳业在美

国纳斯达克上市，成为中国第一家在境外

上市的乳品企业。2005年4月，飞鹤乳业转

板到美国纽约证券交易所中小板市场交

易。2013年7月，飞鹤乳业退市并完成私

有化。2019年11月，中国飞鹤登陆港交

所。2020年3月23日，中国飞鹤发布赴港

上市后的首份年度业绩报告显示，2019

年，中国飞鹤实现收入约为137.22亿元，

同比增长32%；净利润约为39.35亿元，同

比增长75.5%。

为了留住用户，运营商开始“放弃”短信收入。7月8日，北京商报记者发现，北

京移动推出了一项优惠活动，只要用户签约承诺保持在网24个月，即可每月获赠

500条短信。运营商为何如此慷慨？实际上，受微信等通讯方式影响，目前个人用户

使用短信的数量屈指可数， 但同时B端企业的短信验证、 营销短信等需求逐渐增

加。但推销短信已经陷入了“人人喊打”的境地，此外，即将启动商用的5G消息也给

运营商短信业务的前景增添了更多变数。

绑定用户

北京移动的广告显示，只要用户签约承

诺保持中国移动在网24个月，即可每月获赠

500条短信，按照每条短信0.1元的价格来看，

中国移动相当于每月赠送了用户价值50元的

权益。

北京商报记者注意到，北京移动此次推

出的活动在国内电信市场中并不罕见。此前，

其他运营商也推出过类似活动，但赠送的权

益主要是国内流量、语音时长，要求用户承诺

的在网时间一般为6个月或12个月。

独立电信分析师付亮表示，相对于赠送

流量、语音权益，运营商赠送短信所需付出的

成本较低，因为本网用户发短信给本网用户

没有结算成本，而且大多数用户发送短信的

数量也寥寥无几。

对于北京移动而言，吸引用户签署承诺

在网的协议，能加强对用户的绑定，避免用户

流失。根据协议，参加免费送短信活动后，协

议期内用户原则上不得办理转户、合户、分

户、销户等业务，如果用户想提前解约，需要

到营业厅办理，同时缴纳违约金，违约金额为

自合约生效月起每月1元。

近两年来，随着移动用户总规模日渐触

顶，国内电信市场已迈入存量竞争时代，三大

运营商均面临用户流失的压力。根据中国移

动的月度运营数据，今年前5个月，中国移动

的移动用户数累计净流失329.8万户。

不过，依靠赠送短信绑定用户，未必是明

智之举，“首先，免费短信对用户的吸引力有

限。而且，如果运营商工作人员在引导用户签

约时，没有向用户明示‘承诺在网24个月’这

个限制规定，用户后续可能会觉得自己受骗，

进而投诉运营商”。付亮说。

家住丰台区的谢先生告诉北京商报记

者，虽然可以获赠短信，但他仍然在犹豫是否

参加北京移动该活动，一方面，自己日常并没

有多少发短信的需求；另一方面，自己未来一

旦想转网或者销户，还可能会产生很多不必

要的麻烦。

企业需求大增

每月500条短信远超出大多数用户的需

求，意味着北京移动很难再从参加活动的用

户手中获得短信收入。作为运营商的北京移

动如此“慷慨”，是因为短信业务收入已经无

足轻重了吗？

事实并非如此。从财报来看，中国移动的

短信业务收入仍然相当可观。2019年，中国移

动短彩信业务收入为286亿元，相当于有线宽

带业务收入的四成。今年一季度，中国移动的

短信业务量同比大幅增长45.4%。

在业内人士看来，运营商“慷慨”赠送

短信的真实原因与短信市场的发展状况密

切相关。2012年，国内用户共发送9000亿条

短信，创历史新高。但随着3G、4G时代来

临，国内短信业务市场开始走入低迷。

2013-2017年，国内短信业务量持续下跌。

转折出现在2018年。当年，全国移动短信

业务量同比增长14%，收入增长9%。2019

年，全国移动短信业务量同比增长37.5%，

回暖势头更加明显。

工信部方面认为，短信业务量之所以能

够止跌转升，是因为服务登录和身份认证等

应用的带动。在服务登录和身份认证等服务

持续普及带动下，企业短信业务量展现出了

大幅提升的态势。

资深电信分析师马继华表示，来自点对

点个人用户的短信收入对运营商而言已微乎

其微了，现在运营商的短信收入主要依靠企

业用户。在很多企业的日常经营中，短信已经

成为一种硬性支出。

针对与企业用户在短信业务上的合作方

式与资费规定，北京商报记者联系了中国移

动相关负责人，但截至发稿，尚未获得回复。

据了解，在注重安全和及时性的出行服

务上，短信可以确保在大多数网络状况下都

能通知到司乘双方。以互联网出行平台滴滴

为例，滴滴CEO程维曾在公司月度全员会上

提及，滴滴在2018年仅短信费用一项就花费

了接近9亿元。

传统短信的末路？

随着越来越多的企业将短信用于业务推

广、广告宣传等营销目的，短信业务更趋向于

商业属性。然而，不少企业发送的短信营销效

果并不好，甚至会引发用户的反感乃至投诉。

工信部发布的报告显示，2019年，12321

举报受理中心受理用户关于垃圾短信的投诉

连续4个季度突破10万件，其中二季度的投诉

量接近25万件，垃圾短信主要涉及贷款理财、

零售业推销等内容，其中房地产企业和证券

保险公司发布的营销短信最容易被用户视为

垃圾短信。

近一年来，在工信部等主管部门的督导

下，三大运营商纷纷上线或完善了拦截骚扰

电话和垃圾信息的免费服务。今年一季度，

12321举报受理中心受理用户关于垃圾短信

的投诉下降至5.82万件，环比下降43.4%。

营销短信面临的质疑之声和监管压力，

是否会降低企业使用短信的积极性，进而影

响运营商的短信业务收入呢？马继华表示，在

企业发布的短信中，营销短信占比已比较小

了，企业现在发送的短信最主要是各种验证

码和通知短信，这一块的短信收入比较稳定，

最近连续多个季度一直在提高。

值得注意的是，尽管运营商可以从企业

用户手中获得稳定增长的短信收入，但在5G

消息业务即将商用化落地的背景下，传统短

信的前景仍充满了变数。

在马继华看来，5G消息全面落地后，传统

的短信就没有存在的价值了，用户发送信息

的需求会直接通过5G消息来实现。但他也表

示，传统短信短期内不会很快消亡，5G消息需

要比较长的一个推广期，运营商的互联互通、

5G网络的建设、5G手机的普及，都需要一个

过程。

据了解，商用落地后，5G消息即可实现传

统短信的功能，相当于传统短信被整合进入到

5G消息中。不过，5G消息是像传统短信一样按

条数收费，还是按照流量收费，尚不得而知。

付亮称，目前运营商在5G消息上的运营

模式还没有确定下来。不仅“如何从5G消息服

务上赚钱”是一个需要思考的问题，甚至“如

何推广5G消息”也将是一个挑战。此前，支付

宝、微信支付的推广都经历了一个“烧钱”的

过程，为吸引商家使用，5G消息的推广过程也

需要大量的资金补贴。

北京商报记者 钱瑜 濮振宇

药企剥离药房

战略规划上的考量是步长制药给出的剥

离药房业务的原因。根据公告，步长制药同意

以2175.23万元的价格将控股子公司步长九

州通51%股权转让给九州通，至此完全退出

相关业务。

药房托管指医院通过契约形式将药房交

给具有经营管理能力较强的医药企业，但药

房所有权仍归属医院。同时，医院会收取供应

商巨额履约、质量保证金或药价折扣。

作为双方合作开发医院药房托管业务的

平台，2017年，步长制药、九州通合资设立步

长九州通。其中，步长制药以9376.248万元认

缴4998万元注册资本，持股51%，九州通占股

49%，双方合作期限暂定十年。

不过，十年之约未满，步长制药决意离

开。步长制药董秘办相关负责人告诉北京

商报记者，股权转让完成后，公司将不再拥

有药房相关的业务。“退出是公司管理层战

略规划上的考量，未来是否还会布局需要

再看。”

近年来，放弃药房托管业务的药企不止

步长制药。国药控股相关人士在2018年接受

采访时表示，公司以前开展过药房托管业务，

但现在“不赚钱，而且还存在政策风险”，已经

不做了。2019年9月，瑞康医药公告宣布，公司

终止包括医院供应链延伸服务项目在内的部

分2015年度的募投项目，将剩余募集资金永

久补充流动资金。该项目包括建立医药、器械

供应商与医疗机构间的信息交互平台、医院

物流管理系统以及进行药房自动化改造，也

就是俗称的“药房托管”。

医药难分

布局药房托管，不仅可以加大与医院合

作数量，还能对接处方资源，这对于医药企业

来说是笔划算的买卖。药房托管兴起之时，国

药控股、上海医药、康美药业等多家医药公司

纷纷涉足该业务。国药控股在2017年年报中

表示，公司下属公司国药股份通过非公开发

行筹集约10亿元，用作社区医院药房托管等

项目。上海医药在年报中提到，公司2017年共

托管医院药房226家，新增97家。

不过，药房托管没能担起医药分开重任。

按照一般商业规律，托管形式下的医院药房，

本该由医院向托管企业支付一定费用，但现

实情况是，托管企业需要向医院付费，这也造

成了一定程度的利益转换和利益输送。

一位行业人士表示，药房托管依然可以

和医生结成利益共同体，让医生保证药品销

量。“药房托管，医院重又将药房作为利润中

心，这导致托管方寻找各种方法来提高收入，

要满足医院和托管方的收益需求，在一定程

度上违背了医药分开的初衷。”

老百姓大药房董事长谢子龙曾表示，我

国医院药房托管实质上都是药房产权和采购

权的分家，是采购权、使用权和审批权的分

离，而非根本性的改变，这些模式不是真正意

义上的“医药分开”。

政策方面也对药房托管有了更多考虑。

2018年11月，国家卫健委、国家中医药管理局

联合印发《关于加快药学服务高质量发展的

意见》明确，公立医院不得承包、出租药房，不

得向营利性企业托管药房。政策推出后，河

北、宁夏、北京、山东等地相继跟进，出台杜绝

公立医院药房托管等政策。

在医疗战略咨询公司LatitudeHealth创

始人赵衡看来，药房托管最终并不能有效降

低医疗费用，由于在托管这一环节各方仍将

以利益最大化为核心考量，最终所有的成本

仍是由医保和病人支付。

寻路互联网医疗

披露退出药房托管业务的同时，步长药

业发布公告称，公司拟对外投资设立参股公

司北方健康医疗大数据科技有限公司。在步

长制药董秘办相关负责人的解释中，该公司

的发展方向可能为互联网医疗业务。

从其他投资方的信息来看，北方健康医

疗大数据科技有限公司的最大股东为由国家

卫生健康委员会部署、中国移动牵头组建的

联仁健康。在业务布局上，联仁健康的业务覆

盖“健康医疗大数据”“互联网医疗健康”“健

康医疗产业园”等板块。

近年来，为破除“以药养医”机制，弱化对

处方的“独占性”。国家陆续推出相关政策推

动处方外流，让就诊和药品分离。对于药企来

说，布局药房托管最重要的一个原因就是对

接处方资源，剥离药房托管业务，药企将寻求

新的方式抢入处方外流这个巨大市场。

北京中医药大学国家中医药发展与战略

研究院副研究员邓勇在接受北京商报记者采

访时表示，药房托管虽然被叫停，但在“互联

网+医药”的背景下，处方外流市场前景依

然广阔。“在国家卫健委、国家中医药管理局

两部委发布的意见中，不仅有叫停药房托管

的命令，也有规范电子处方流转的规定。这

也意味着，除了承接传统处方的‘药房托管’

模式，电子处方是药企的另一发展方向。”邓

勇说道。 北京商报记者 姚倩

从“兵家必争之地”到“烫手山芋”，药房托管正被越来越多的药企出手。7月8日，步

长制药董秘办相关负责人向北京商报记者表示， 转让湖北步长九州通医药有限公司

（以下简称“步长九州通”）51%股权意味着公司完全退出药房业务。药房托管是公立医

院尝试“医药分开”的一种模式。然而，这种模式不仅没有结束公立医院的“以药养医”，

甚至还造成了药企与医院之间的利益输送。备受争议的药房托管，是时候该离开了。

近七年国内短信业务量变化一览

2013年

2014年

2015年
2016年

2017年

2018年

2019年

-0.6%
-14%

-8.9%

-4.6%
-0.4%

14%

37.5%


