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2010年5月11日
福建省环保厅在网上公布， 归真堂黑熊相
关项目已通过上市前的环保核查程序。

2011年2月14日
亚洲动物基金会发表声明：“一家以活熊
取胆为主业的企业，不应获得上市批准。”

2012年2月1日
证监会首次公开IPO审核流程，归真堂位
列待审企业之一。

2012年2月14日
NGO组织联合72名社会知名人士向证监

会信访办递交呼吁信， 恳请对归真堂的
上市申请不予批准。

2012年2月18日
归真堂官网挂出公开邀请函， 决定2月22
日、24日两天开放养熊场欢迎参观。

2013年6月4日
证监会官网公告， 归真堂已于近日申请
撤回申报材料，终止上市计划。

2015年12月14日
归真堂在新三板披露《公开转让书》，拟
挂牌新三板。

归真堂上市历程一览
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北京商报讯（记者 马元月 董亮）继前段时间的虚
拟与现实概念股遭到爆炒之后， 近日A股市场上又催
生出了量子通信概念股。值得注意的是，在安信证券、
东吴证券等诸多券商扎堆发布研报力挺的时候，主力
机构却在借机大肆出逃。

截至昨日收盘，神州信息、华工科技、福晶科技3
只概念股集体涨停，而三力士、皖能电力等相关个股
也均大涨。公开资料显示，量子通信是利用量子纠缠
效应进行信息传递的一种新型通讯方式。 在12月11
日，欧洲物理学会新闻网站“物理世界”公布了2015年
度国际物理学领域的十项重大突破， 中国科学技术大
学教授潘建伟、陆朝阳等完成的科研成果名列榜首，正

是这一消息直接引爆了量子通信概念股在A股的表现。
而这一新鲜概念也遭遇到了券商研究机构的集

体追捧。安信证券率先在12月11日发布了题为《量子
通信：国家信息安全的“终极武器”》的研报，其他券商
也随之跟进。据不完全统计，仅12月14日、15日两天，
就有包括安信证券、国海证券、东北证券等十多家券
商机构发布了约21篇有关量子通信的研究报告。受机
构扎堆力挺的利好影响，上周五集体爆发的量子通信
概念股在周一曾再次异动，但奇怪的是，在散户投资
者为之疯狂的同时， 主力机构却选择了大肆出货。以
已经连续3个交易日涨停的神州信息为例，近3个交易
日累计有8家机构合计甩卖约7.8亿元。

券商力挺量子通信 机构借机出逃

据媒体报道，周一恒生AH溢价指数上涨3.04%，
收盘报146.94点， 创下自2015年9月4日以来的新高。
这意味着同时在内地和香港上市的股票价差又进一
步扩大，其A股整体股价较H股贵近五成。本栏认为，
A股和H股的股价不能简单做横向比较，需要结合多
方面因素尤其是汇率因素加以考量， 可能会得出不
同的结论。

按照现在的汇率水平， 确实A股比港股更贵，但
这并不能说是不正常现象， 因为其中的汇率因素也
起到决定性的作用。先看这样一个数据，在人民币离
岸市场， 有人民币即期价格和12个月后的价格两种
主要报价，当人民币汇率即期价格在6.4元的时候，12
个月后的报价为6.6元， 这并不是说投资者预期人民
币汇率会出现变化，而是按照现在的利率水平，6.4元

的人民币在12个月之后加上利息大约就是6.6元，而
美元是零利率，所以一年后1美元还是1美元，这就是
两种报价之间差异的合理解释。

现在两地同时上市的股票也有两种报价， 一是
人民币报价，一是港元报价。因为港元和美元都是实
行零利率的政策，而人民币的市场利率大约是3%，也
就是一年之后持有人民币要增值3%， 持有美元或者
港元几乎没有增值，按照收益率相同的原则，那么一
年后人民币的汇率将相比美元贬值3%， 假如未来人
民币和美元的利差保持不变， 那么人民币将有可能
保持每年3%的速度贬值。 那么十年之后人民币或将
贬值30%，那时13元人民币的股票价值只相当于现在
10元的股价，即A股和H股的价差将因此缩小。

本栏认为， 正是因为投资者预期未来人民币的

利率仍然会高于港元， 故人民币存在适度贬值的需
要， 于是以人民币标价的股票比以港元标价的股票
贵也就理所当然。

假如港股和A股之间允许进行转注册交易，即投
资者可以买入香港股票后在A股卖出，或者在A股买
入后在香港卖出，那么A股和H股的股价将能够实现
价格一致，但目前因为A股市场和港股市场并不存在
这样的平衡价格机制， 故投资者将会根据更多的因
素来衡量两边的股价关系。

想要解决这一价差，其实还是有办法的，例如
可以鼓励上市公司在A股增发新股， 募集资金用于
在香港股市回购股份，这样不仅上市公司可以获得
价差收入，充实股东价值，同时也能让两边价格趋
于一致。
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巴安水务 筹划非公开发行股票
巴安水务昨日晚间发布公告称，公司因筹划非公开

发行股票，经申请公司股票自今日开市起停牌，预计12
月30日复牌。待有关事项确定后，公司将及时发布相关
公告并复牌。停牌期间，公司将根据事项进展情况 ，严
格按照相关法律法规的规定和要求，及时履行信息披露
义务。

应流股份 子公司获950万元投资
应流股份昨日晚间发布公告称，公司全资子公司安

徽应流集团霍山铸造有限公司“安徽应流集团霍山铸造
有限公司自主研发核电站核一级关键泵阀铸件产业化
项目”获得中央基建投资预算950万元，近日已收到其中
的900万元，将计入递延收益。

江苏国泰 重组拟置入53亿元资产
江苏国泰昨日晚间发布公告称，拟17.5元/股向国泰

集团等交易对方合计发行约30263.62万股， 以及支付现
金约236.39万元，收购华盛实业、国华实业、汉帛贸易等
多家公司部分股权，共计作价52.98亿元。同时，公司拟不
低于20.77元/股发行不超过16851.23万股，募集配套资金
35亿元。

劲嘉股份 拟布局大健康产业
劲嘉股份昨日晚间发布公告称，公司与中山大学抗

衰老研究中心（以下简称“抗衰老中心”）于12月15日签
署了《战略合作意向书》，双方在相互认可的“基因编辑
与细胞治疗”等生物技术领域开展合作。公司表示，大健
康产业是公司未来五年发展战略的核心产业之一，此次
与抗衰老中心签署协议，围绕健康衰老、基因编辑、细胞
治疗等生物技术等方面开展全面战略合作。

荃银高科 董事增持1.5万股
荃银高科昨日晚间发布公告称，公司董事、财务总

监王瑾于12月14日通过深交所交易系统以集中竞价交
易方式增持了1.5万股公司股份， 占公司总股本比例为
0.0047%，增持金额合计15.9万元。本次增持前，王瑾持有
公司股份80万股，占公司总股本的0.25%。

老板电器 获实控人增持25万股
老板电器昨日晚间发布公告称，公司实控人任建华

12月15日通过南华老板电器增持1号资产管理计划通过
深圳证券交易所交易系统增持公司股份24.91万股，约占
公司总股本的0.05%，增持均价40.15元/股。本次增持后，
任建华通过控股股东杭州老板实业集团有限公司间接
持有公司37.31%的股份。

中煤能源 11月商品煤销量下降
中煤能源昨日晚间发布公告称，11月公司商品煤销

量为1041万吨，同比下滑17.7%。1-11月，公司商品煤销
量1.22亿吨，同比下滑14.7%。11月，中煤能源生产商品煤
766万吨，同比下滑5.9%；1-11月，商品煤产量为8759万
吨，同比下滑16%。 栏目主持：马元月 邹晨辉

北京商报讯（记者 马元月 姜鑫）证监会昨晚重启
了8家IPO公司的新股发行工作。

据证监会官方网站显示，上述8家公司中，上交所
有2家，分别是江苏井神盐化以及北京乾景园林；深交
所中小板和创业板各3家，四川久远银海软件、江苏高
科石化、苏州华源包装将在中小板挂牌，而石家庄通
合电子科技、湖北盛天网络技术以及华自科技股份则
将在创业板上市。证监会表示，上述企业及其承销商
将分别与沪深交易所协商确定发行日程，并陆续刊登
招股意向书。

暂停4个月后，证监会于11月20日重启了IPO发行
工作，安记食品、读者传媒等10家履行预缴款程序的
公司率先启动，13天后， 证监会又启动了10只新股发
行工作，而随着最后8只新股发行工作的启动，前期暂
缓发行的28家首发公司已经全部完成新股发行工作。

值得注意的是，最后8只新股发行完毕后，先摇号
后缴款的IPO新规即将在年后启用。11月初，证监会新
闻发言人曾表示，证监会将在完善新股发行制度后重
启IPO， 但此前暂缓发行的28家公司仍将沿用现有制
度，也就是说申购上述8只新股仍需冻结打新资金。

8家公司重启IPO��仍需冻结资金
北京商报讯（记者 马元月 姜鑫）山水文化（600234）

大股东股权转让协议签署仅过7天， 就被收购方单方面
终止了协议，这也意味着公司的易主事宜刚过一周就被
迫流产。

山水文化发布公告称，12月6日仰智慧曾与公司第
一大股东黄国忠、第二大股东北京六合逢春文化产业投
资有限公司（以下简称“六合逢春”）签订了《股权转让框
架协议》， 约定仰智慧拟收购前两大股东合计所持有山
水文化18.82%的股权。经调查，仰智慧发现，除标的股权
存在质押和司法冻结外，与此前黄国忠、六合逢春的介
绍存在较大差异，标的股权转让过户将存在重大法律障
碍。因此，仰智慧决定单方面解除《股权转让框架协议》。
而这，据协议签订仅过了一周的时间。

今年6月8日， 黄国忠和六合逢春曾授权律师徐永
峰、林岳辉来行使股东权利，授权期限为三年，然而不到
半年，黄国忠和六合逢春就表示解除上述授权，并签署
了股权转让协议，公司也将易主仰智慧。值得注意的是，
黄国忠和六合逢春的上述行为还引起了上交所的关注。

根据黄国忠、六合逢春与仰智慧签署的协议，此次
交易总价为11.4亿元 ，折合转让价约为30元 /股 ，相较
公司停牌前18.91元 /股的价格溢价近60%。 在投资者
看来 ，山水文化已经深陷亏损泥潭 ，严重资不抵债 ，
二人股份也被轮番冻结 ， 把公司交到资金充裕的人
手里是个不错的选择 。此次股权转让对于黄国忠和六
合逢春的丁磊来说，是个划算的买卖，公司目前股价不
到20元/股，有人愿意以30元/股的价格接盘 ，足以让二
人在退出前大赚一笔。如今，转让不成 ，两大股东的财
富梦也化为了泡影。

山水文化易主事宜7天告吹

因“活熊取胆”曾成为舆论焦点的归
真堂沉寂三年后又悄然谋划在新三板挂
牌。市场纷纷猜测，曾主动撤销IPO的归
真堂为何又要执着于上市？ 从归真堂财
务本身看，公司其实并没有融资压力，三
年后的归真堂有了怎样的改变？

拟挂牌新三板
“早知道这样就不搞上市了。”2013年

归真堂创始人之一邱淑花在接受媒体采
访时说道。但是三年过后，归真堂又搞起
了上市，而这次不是创业板，是新三板。

12月14日， 福建归真堂药业股份有
限公司在新三板发布了 《公开转让书》，
告诉资本市场归真堂又回来了。 按照新
三板挂牌规则，“挂牌公司控股股东在挂
牌前持有的股票分三批进行挂牌转让，
解除转让限制的时间分别为挂牌之日、
挂牌期满一年和两年”。而归真堂如果成
功挂牌， 公司股票第一批进入新三板转
让系统公开转让的股份数量共计6517万
股，占总股份的55.53%，其中邱荣辉家族
（邱荣辉系邱淑花的丈夫）合计约可转让
1654万股。

新三板和A股IPO市场不同， 新三板
只是为归真堂股东提供了一个股权转让
平台，并不涉及到发新股募集资金，机构
投资者只有在看到归真堂股票可以在二
级市场买卖后， 才有兴趣参与此后公司
定增发行的新股。如此一来，归真堂公司
本身才能拓宽融资渠道， 所以归真堂登
陆新三板的最直接受益者将是归真堂的
原始股东。

在第一批可以转让的股票中， 德生
源、恒宗宝源和盛宗德宝分列前三位，后
两者的实际控制人则为归真堂的创始人
邱荣辉家族，而德生源则为在2015年8月
突击入股归真堂的投资机构， 而德生源
就是通过此次定增一次性突击入股2196
万股，成为归真堂二股东，持股比例达到
18.71%。

三年之变
2013年5月31日，证监会官网发布归

真堂递交终止审查申请信息， 归真堂创
业板IPO计划终止。此前福建省环保厅公
布的归真堂环评报告书， 表明其已通过
上市前环保核查程序。资料显示，其闯关
A股募集项目主要包括“年产4000公斤熊
胆粉”和“年存栏黑熊1200头，年繁殖黑

熊200头”。 归真堂在2013年的黑熊养殖
则在600头左右。

而对比此次在新三板公开的转让书
中数据， 归真堂截至8月31日养殖黑熊
899头，年可繁殖小熊100头以上。归真堂
三年来已经增加了黑熊300多头，不过离
公司年繁殖黑熊200头、年存栏黑熊1200
头的目标还有不小的差距。

归真堂三年来变化的是增加的黑熊
养殖数量， 变化不大的却是公司的盈利
能力，2012年市场就传出归真堂营收已
经达到约2亿元 ， 但是从公布的2013-
2015年营收数据来看， 公司近几年营业
额维持在1.72亿元左右， 并没有出现显
著增长， 同时不变的就是归真堂的惟一
主营熊胆粉。

归真堂三年来变化的还有公司的股
东和高管 ， 归真堂原董事长邱荣辉在
2015年宣布辞职， 由其长女邱丽萍接任
董事长一职， 而公司其他董事也出现了
调整 。2013年归真堂宣布终止 IPO计划
后， 很多投资机构或自然人也都纷纷选
择了离开。2013年6月，蔡资团、富力、陈
琼芳和邱海东纷纷转让了自己所持的全
部或者部分归真堂股份；2014年3月，归
真堂第四大股东澄辉创投卖股退出 ；
2014年11-12月，归真堂第七大股东胡连
荣退出。

执着上市原因待考
据归真堂公开转让书， 公司2013-

2015年前8个月分别实现净利润6129万
元、6233万元和3296万元，盈利能力甚至
好于很多主板上市公司。 而从此前证监
会对于企业上市的要求中， 归真堂是符
合财务要求的， 也没有被曝出财务造假
等行为。总体来看，在法规上，归真堂符
合A股上市要求，更何况是门槛更低的新
三板。

创始人之一的邱淑花此前曾表示，
早知道那么多的舆论就不搞上市。 事实
上，归真堂这三年过得也不错，货币资金
充裕、净利润变现能力较强，不存在盈利
大量变为应收账款没收回的情况， 而且
2015年归真堂一次性通过增资扩股募集
了5.74亿元资金。据转让书，公司此次共
向外发行了约5737万股， 而德生源一家
就参与认购了2196万股，认购资金约2.8
亿元，认购成本约为10元/股。

市场人士表示， 归真堂没挂牌前就

轻松地融到了5.74亿元资金， 公司似乎
并不存在融资难的问题， 为何还是要顶
着舆论压力上市呢？ 对此经济学家宋清
辉给出了自己的解读，“转道新三板是被
终止审查的拟IPO公司出路之一，归真堂
上不了创业板只有走新三板这条路。再
者， 归真堂背后的PE股东们需要通过新
三板这一渠道退出， 由于新三板不设财
务指标门槛和业态的限制， 归真堂此次
上新三板可能性较大， 但是仍旧存在来
自于社会的 ‘道德评判’”。 除了PE股东
外，上市之后通过股权转让，邱荣辉家族
也可以将所持股权变现。

还有另一个促使归真堂执着上市的
因素或为扩产，从此前公布的“年产4000
公斤熊胆粉和年存栏黑熊1200头， 年繁
殖黑熊200头”可见一斑。而对于公司真
正执着上市的原因北京商报记者采访了
上市公司， 但是对方在表示只接受邮件
采访后并没有对邮件给予回复。

扩产后存在的风险
“养熊取胆”在我国始于上世纪80年

代，目的是改变以往“猎熊取胆”的方式。
国内通过引流采胆生产熊胆粉的企业除
了归真堂外， 还有黑龙江的黑宝药业、
野宝药业，四川的绿野生物和云南的瑞
品金阁。其中同归真堂最具竞争力的是
黑宝药业， 据黑宝药业公司官网数据，
其旗下的黑宝熊场共饲养3000多头黑
熊、棕熊，要远远超过归真堂养殖基地的
899头。

不过， 归真堂未来上市的主要目的
也是为了扩大黑熊的养殖， 但是存在的
一个问题是， 由于监管层限制了熊胆粉
的使用范围， 卫生部在2001年就发出通
知， 不再批准以熊胆粉为原料生产的保
健食品，2004年国家林业局、国家食药监
总局等五部委曾联合发文， 限定熊胆粉
的使用范围，只能用于特效药和关键药，
因此， 归真堂曾经一度热卖的熊胆茶和
熊胆酒系列开始不再上市出售。

使用范围的限制也大大减少了熊胆
粉的市场需求， 从归真堂的财务数据上
也可以看出， 公司近年来虽然熊的养殖
数量在增加， 但是营收和净利润增长却
并不明显， 未来归真堂可能存在虽然黑
熊养殖数量增加， 但是盈利能力却并不
会提高的风险。

人工养殖黑熊寿命约35-40年，而在
归真堂招股书中并没有对公司每年死亡
的黑熊数量进行披露， 对于归真堂这种
主营只是熊胆粉生产的公司来说， 未来
还存在的一大风险就是人工熊胆粉的研
发成功， 目前国内外已经研发出具有单
一特征成分的人工熊胆粉， 而在未来如
果研制出全部特征成分的人工熊胆粉，
归真堂扩大的黑熊养殖产能也就会出现
灭顶的灾难， 虽然邱淑花表示公司也将
加强对人工熊胆粉的研发， 但是从归真
堂每年600多万元的研发费用来看，公司
研发投入显然并不够。

北京商报记者 马元月 彭梦飞/文
韩玮/制表

沉寂三年 归真堂再踏资本路


