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漏报+商誉压顶 恩威医药IPO能走顺吗

Laozhou�talking
老周侃股

青海春天股价“嗨”过头了
周科竞

业绩亏损的青海春天近6个
交易日涨幅超过六成，着实让投
资者感到意外。对于青海春天而
言， 完全是资金的投机炒作，目
前看似疯狂的股价，过段时间终
究会回归理性，毕竟对于一只业
绩亏损的股票，理性的长线投资
者并不会在高位接盘。

投资者买入青海春天， 据说
是看中了它的酒类业务， 但是公
司的澄清公告说得很明确， 酒类
业务只占公司营业收入的很少一
部分，而且这块业务还是亏损的，
但就是这样一个亏损的酒类业
务，却推动股价上涨超过了六成，
这到底是价值投资还是打着价值
投资的名义进行投机炒作？ 本栏
认为， 这要看公司的业绩是否真
的存在大幅上涨预期。

现在白酒是很火， 但这并不
代表着每一家酿酒企业都有很好
的盈利能力， 真正能够受到广大
消费者认可的白酒也就那么几
种， 历史上还有原本很牛的宁城
老窖因为连续亏损而退市。 现在
投资者因为青海春天旗下年营收
1447万元的白酒业务就把市值推
高20亿元， 那么未来公司的白酒
业务得有多大的业绩增长才能支
撑住高昂的股价？ 上市公司是否
真的沾酒就醉呢？ 事实恐怕并非
如此。

全国各地的白酒生产企业数
不胜数， 绝大多数的白酒生产企
业也没有那么高的利润，茅台、五
粮液因为自身强大的品牌优势和
群众基础， 能够获得很高的附加

值， 所以它们的股价可以一涨再
涨。相比之下，青海春天的白酒业
务显然没有这方面的巨大优势，
所以如果说青海春天的股价是因
为白酒业务而上涨的， 那么这很
可能就是投机炒作了。

当然， 本栏并不否认青海春
天还可能有其他概念， 就好比任
何一家亏损的公司都可以被理解
为有重组预期一样。不过，在公司
没有正式公告之前， 投资者的买
入行为都是在赌未来， 虽然说赌
未来不是一定会失败， 但是显然
成功的概率远小于失败的概率。
此外，投资者要不要溢价60%去赌
莫须有的概念， 也是值得思考的
问题。

从青海春天的自身业绩看，
公司 2020年前三季度的净利润
为负值， 每股净资产也只有3.89
元，公司的业绩显然无法支撑目
前高昂的股价，用净资产支撑股
价也不现实，毕竟净资产还没高
到接近股价的程度。

从投机的角度看， 现在青海
春天的股价已高， 如果投资者此
时追涨买入， 最大的可能性会出
现短线套牢， 如果主力资金能够
顺利出逃， 不排除投资者会长线
被套的可能。 虽然说青海春天依
然存在股价继续上涨的可能性，
而且也有先例天山生物存在，但
投资者进行如此博弈风险仍然很
大， 投资者最好以观望的心态来
看待青海春天的未来走势， 持股
的投资者可以多加警惕， 想追高
的投资者还是要三思而后行。
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闪崩后连续跌停 全新好股价创近两年新低
北京商报讯（记者 刘凤茹）在无公开利空消

息的情况下，全新好（000007）却上演股价闪崩

后连续跌停的行情。1月5日全新好股价再度跌

停，且创下2019年2月以来的新低。

交易行情显示，1月5日全新好早盘以跌停价

开盘，截至当日上午全新好维持“一”字跌停走

势。1月5日下午2点左右，全新好曾一度打开跌停

板，但最终全新好还是以跌停收盘。截至1月5日

收盘，全新好收于5.64元/ 股，跌幅为10.05%。全

新好最新收盘价创2019年2月以来的新低，在跌

停板位置，仍有4929手在排队出逃。

实际上，近期全新好股价一直低迷。截至1月

5日，全新好已经连续走出4个跌停板。据东方财

富显示，全新好在2020年12月30日出现闪崩行

情。具体来看，全新好2020年12月30日早盘高开

0.93%，随后股价快速下跌，并于当日上午10点

23分封上跌停板。2020年12月31日、2021年1月4

日，全新好继续维持跌停走势。据东方财富统计，

2020年12月30日-2021年1月5日，全新好的累计

跌幅为34.42%，而期间大盘的涨幅为8.43%。截

至1月5日收盘，全新好的总市值缩至19.54亿元。

据深交所盘后交易信息显示，1月5日卖出全

新好前五名营业部分别为中天证券股份有限公

司深圳海岸城证券营业部、华鑫证券有限责任公

司上海陆家嘴证券营业部、江海证券有限公司北

京紫竹桥证券营业部、光大证券股份有限公司上

海淮海中路证券营业部、财通证券股份有限公司

绍兴上虞江扬路证券营业部。前述5个营业部当

日卖出全新好的金额均在千万元以上。其中处于

卖一位置的中天证券股份有限公司深圳海岸城

证券营业部当日卖出金额约6816.02万元，华鑫

证券有限责任公司上海陆家嘴证券营业部、江海

证券有限公司北京紫竹桥证券营业部、光大证券

股份有限公司上海淮海中路证券营业部、财通证

券股份有限公司绍兴上虞江扬路证券营业部卖

出的金额分别约1833万元、1500.06万元、

1274.96万元、1265.9万元。

而全新好股价闪崩背后，却并未有公开利空

消息。1月5日晚间全新好披露的股价异动公告

称，公司董事会确认，公司目前没有任何根据《深

圳证券交易所股票上市规则》等有关规定应予以

披露而未披露的事项或与该事项有关的筹划、商

谈、意向、协议等。

针对公司股价接连下跌，公司管理层是否

有护盘措施等相关问题，北京商报记者致电全

新好董秘办公室进行采访，对方电话显示“正在

通话中”。

股价接连下跌的全新好，经营状况也并不理

想。据了解，全新好主营业务为物业管理和房屋

租赁业，自2020年以来该公司经营业绩承压明

显。数据显示，2020年上半年，全新好实现的归属

净利润约-2980.96万元，同比下降626.16%。

2020年前三季度，全新好实现的归属净利润亏损

约4551.69万元。

成立逾15年，恩威医药股份有限公司（以下简称“恩威医药”）在薛氏家

族的带领下有了更高的发展目标，开始冲击A股资本市场。根据深交所官网

最新发布的消息显示，恩威医药已对外披露了首次问询函回复，这也是公

司IPO获受理后的又一进展。 纵观恩威医药招股书，

想要顺利通关并非易事，其中公司核心产品洁尔阴洗

液营收逐年下滑、账上超亿元商誉压顶、“漏报”产品

违规等事项无疑都将成为公司IPO途中的“拦路虎”。

核心产品营收逐年下滑

作为公司的拳头产品，洁尔阴洗液营收

逐年下滑一事成为了恩威医药IPO过程中难

以回避的质疑。

据了解，恩威医药主要从事中成药及化

学药的研发、生产及销售，专注于妇科产品、

儿科用药、呼吸系统用药等领域，其中妇科产

品是公司的主要营收来源。数据显示，

2017-2019年以及2020年1-9月，恩威医药

妇科产品产生营收分别约为3.85亿元、3.66亿

元、3.62亿元以及2.72亿元，占主营业务收入

的比例分别为69.53%、62.48%、58.76%以及

61.39%。

在妇科产品中，洁尔阴洗液则是恩威医药

的核心产品，也是由于洁尔阴洗液营收的下

滑，进而导致了公司妇科产品营收出现下滑。

报告期内，洁尔阴洗液产生营收分别约

为3.37亿元、3.23亿元、3.14亿元以及2.34亿

元，占公司主营业务收入的比例分别为

60.33%、54.54%、50.64%及52.48%。恩威医药

也表示，若公司核心产品不能在品牌升级、推

广策略等方面持续提升或公司核心产品收入

持续下滑，将对公司的市场竞争力、经营业绩

产生不利影响。

招股书显示，2015-2019年，恩威医药核

心产品洁尔阴洗液在中国城市零售药店妇科

炎症中成药领域的市场份额连续排名第一。

除洁尔阴洗液外，恩威医药妇科产品还包括

洁尔阴泡腾片、恩威草本抑菌洗液、恩威女性

护理液等。

对于恩威医药核心产品营收逐年下滑一

事，深交所也进行了关注，要求公司说明与同

行业可比产品销售情况是否一致。恩威医药

在回复中表示，2017-2019年，洁尔阴洗液与

同行业可比产品红核妇洁洗液、复方黄松洗

液、妇科千金片、妇科千金胶囊的销售变化情

况基本一致，均整体呈下降趋势。

针对相关问题，北京商报记者向恩威医

药方面发去采访函，但截至记者发稿，对方并

未回复。

头顶超亿元商誉

截至2020年前三季度末，恩威医药账上

商誉1.01亿元非常惹人注目。

招股书显示，恩威医药账上商誉系收购

资产而来。2017年，为降低对妇科产品的依赖

程度，丰富儿科产品线，恩威医药收购了恩威

（江西）制药有限公司（以下简称“江西恩威”）

100%股权，标的公司主营业务为中成药的生

产，主要产品为化积口服液、藿香正气合剂以

及婴儿健脾口服液等。

据恩威医药介绍，彼时收购江西恩威时，

将合并成本1.27亿元大于江西恩威可辨认净

资产公允价值2656.78万元的差额1.01亿元确

认为了商誉。

值得一提的是，IPO企业账上存在商誉的

现象一直是监管层关注的重点。投融资专家

许小恒对北京商报记者表示，商誉侵蚀上市

公司业绩在A股市场已屡见不鲜，商誉一直被

认为是绞杀公司业绩的头号杀手，这是监管

层对此现象进行重点关注的原因，谨防IPO企

业上市后出现业绩变脸。

恩威医药也在招股书中表示，公司每年

末均对商誉进行减值测试，子公司江西恩威

商誉未发生减值，若未来江西恩威业绩不及

预期，或宏观经济、市场环境、产业政策等外

部因素发生重大变化，则可能产生商誉减值，

从而对公司当期损益造成不利影响。

财务数据显示，2017-2019年以及2020

年前三季度，恩威医药实现归属净利润分别

约为6443.2万元、8624.87万元、8259.2万元以

及6085.93万元。

潜藏超亿元商誉一事果然也遭到了监管

层的追问，深交所要求恩威医药披露收购江

西恩威的基本情况、定价依据，披露报告期内

江西恩威主要财务指标与评估报告中预测值

是否存在重大差异。恩威医药披露的数据显

示，2017-2019年，江西恩威实现营业收入分

别约为3171.88万元、3638.85万元、4627.26万

元；对应实现净利润分别约为277.69万元、

267.7万元、740.65万元。

“漏报”产品违规事项

子公司四川恩威制药有限公司（以下简

称“恩威制药”）生产的小儿咳喘灵颗粒检验

结果不符合规定一事，恩威医药并未在IPO

申报文件中进行披露，该情况引发深交所的

关注。

招股书显示，报告期内恩威医药存在多

次被食药监管部门给予行政处罚或采取监管

措施的情形。此外，2020年7月30日，贵州省药

品监管管理局网站披露信息显示，在2019年

下半年贵州省药品监督抽验过程中，恩威医

药子公司恩威制药生产的小儿咳喘灵颗粒在

微生物限定项目中不符合规定，相关部门已

对辖区不合格药品进行立案查处，恩威医药

未在此次IPO申报文件中披露上述信息。

对此，深交所要求恩威医药披露上述检

验结果不符合规定药品事项的具体信息，详

细说明未在招股说明书中披露上述不符合规

定药品事项的原因，对此次发行的具体影响，

是否构成信息披露重大遗漏等。

恩威医药对此解释称，上述情况不涉及

公司的行政处罚或刑事责任，因此公司未在

招股说明书中披露，该情况不构成信息披露

重大遗漏。

伴随着深交所的追问，恩威医药在更新

的招股书中详细披露了多则不符合规定药品

事项的相关情况，报告期内，公司共涉及10项

不符合规定药品事项，其中子公司恩威制药

涉及2项，2017年收购公司江西恩威涉及8项。

著名经济学家宋清辉对北京商报记者表

示，“漏报”产品违规事项可大可小，如果确实

没有给企业经营带来过大的负面影响，并且

企业解释理由充分的话，可能不会对IPO造成

影响。

招股书显示，恩威医药实控人为薛氏家

族，薛永新、薛永江、薛刚、薛维洪合计控制公

司89.6521%的表决权股份，其中，薛永新与薛

永江系兄弟关系，薛永新与薛刚、薛维洪系父

子关系，薛刚与薛维洪系兄弟关系。

北京商报记者 董亮 马换换

三维通信重组“闪电”告吹
北京商报讯（记者 刘凤茹）筹划十余天，三

维通信（002115）的重组事宜最终黄了。1月5日

晚间，三维通信公告称，决定终止本次发行股份

购买资产事项。值得一提的是，在三维通信股票

停牌前一个交易日，三维通信盘中股价曾一度创

新低。

1月5日晚间，三维通信发布公告称，公司决

定终止本次发行股份购买资产事项。“由于发行

股份涉及的部分资产权属不清晰且在短期内无

法解决，不符合中国证监会对于发行股份购买资

产事项中对标的资产的要求，经交易双方审慎研

究及友好协商，认为在有限时间内继续推进本次

重组事项的有关条件不成熟，决定终止本次发行

股份购买资产事项。”三维通信如是表示。

而这距离三维通信公告筹划购买资产事宜

还不足半个月的时间。

回溯三维通信公告，彼时公司因筹划发行

股份购买资产事项，公司股票于2020年12月24

日开市起停牌。当时三维通信拟以发行股份及

支付现金的方式购买交易对手方持有的北京瑞

岚卓越科技股份有限公司（以下简称“瑞岚卓

越”）100%的股权，募集配套资金。同时，三维通

信还拟以发行股份及支付现金的方式购买北京

国联政通通信科技有限公司（以下简称“国联政

通”）持有的相关铁塔通信设施类资产，并募集

配套资金。

据了解，瑞岚卓越成立于2006年10月24日，

法定代表人为李孟亮，注册资本为2200万元。瑞

岚卓越的经营范围包括技术推广服务；计算机系

统服务等。标的国联政通成立于2010年1月20

日，注册资本为5000万元。国联政通的经营范围

包括通信技术开发、转让、咨询、服务等，石洁、纪

志明分别持有国联政通67%、33%的股份。

如今，三维通信的重组告吹，三维通信股票

于2021年1月6日开市起复牌。

值得一提的是，在停牌前一个交易日，三维

通信的股价曾创新低。据东方财富显示，2020年

12月23日，三维通信收盘价为6.09元/股，当日盘

中该股创出6.06元/股的新低。

自2020年2月24日三维通信创出13.85元/股

的年内新高后，其股价一路震荡下行。经统计，三

维通信2020年2月25日-12月23日期间，三维通

信的股价累计跌幅为54.96%。

筹划重组背后，究竟是诚意收购还是用停牌

来缓解股价下跌风险？是需要三维通信给公众一

个交代的。针对公司相关问题，北京商报记者致电

三维通信进行采访，但对方电话并未有人接听。

三维通信的主营业务属于电信设备制造行

业及互联网广告传媒业务，财务数据显示，三维

通信2020年前三季度实现的归属净利润约

1745.26万元，同比下降88.63%。

恩威医药各产品在
主营业务收入中的

占比情况

妇科产品

2017年 69.53%

2018年 62.48%

2019年 58.76%

2020年1-9月 61.39%

儿科用药

2017年 12.03%

2018年 15.06%

2019年 15.29%

2020年1-9月 11.51%

呼吸系统用药

2017年 12.7%

2018年 15.2%

2019年 16.51%

2020年1-9月 15.8%

其他产品

2017年 5.74%

2018年 7.26%

2019年 9.44%

2020年1-9月 11.3%


