
原定于6月3日上会接受审核的普洱澜

沧古茶股份有限公司（以下简称“澜沧古

茶”），在上会前夕突遇变数。由于申请撤回

申报材料，澜沧古茶无缘IPO大考，这也意

味着其冲击茶叶第一股梦碎。IPO为何“急

刹车”？背后有何隐情？带着上述疑问，北京

商报记者联系澜沧古茶进行采访，但未能得

到答复。不过，业内人士认为，排除澜沧古茶

自身的原因，茶企上市确实存在一些普遍的

难点。

Laozhou�talking
老周侃股

退市节奏加快利好优质股
周科竞

近期，退市股明显增多，这对于绩
优股而言是真正的利好， 因为在退市
节奏加快的背景下， 投资者的风险意
识明显提高，在投资的过程中，优质股
更容易成为被投资的目标， 这也是最
近绩优股持续走强的直接原因之一。

股民可以很明显地感受到A股市
场投资风格的转变， 二八分化最为明
显。 一方面， 以白酒股为代表的优质
股，持续拉升创出新高，不断刷新投资
者对大盘股、蓝筹股的价值认知。另一
方面，退市股明显增多，在退市整理期
中退市股更是无人问津，股价“跌跌”
不休， 最终大多以几毛钱的股价惨淡
离场。

其实，对于股民而言，退市股与优
质股在选择上存在着一定的对立关
系。凡是擅长购买优质股的投资者，基
本不会选择购买退市股或者是有退市
风险的垃圾股， 因为这些股票安全边
际太低，完全违背了价值投资的理念。
而购买退市股的投资者基本以投机客
为主， 他们明知退市股或者存在退市
风险个股的投资风险， 但抱着以小博
大的目的去投机，如果押注成功，则可
能实现暴赚，如果失败，则可能损失全
部本金。

之所以一直有投资者对问题股、
垃圾股乃至退市股感兴趣， 那是因为
曾经确实发生过乌鸦变凤凰的案例，
巨大的赚钱效应让部分投资者觉得值
得一博。然而，现如今的A股市场越发
成熟，退市股数量明显增多，退市节奏
明显加快， 相对应的市场生态也发生

了巨大的改变，最直接的就是垃圾股、
问题股或者退市股能够重生的机会越
来越小。从数学期望值上来说，投机客
现在去赌退市股翻盘的概率越来越
小，甚至已经几乎没有胜算。

每一只退市股， 都曾经被投资者
寄予各种美好的幻想， 诸如被借壳重
组等等，但最终的现实却是，问题股真
的因为各种问题被退市， 没有幻想中
的利好重生，只有越来越多的退市股。

也正是如此， 越来越多的退市股
让那些投机客一次次失望， 让他们意
识到，A股的退市节奏加快是在玩真
的，并不是说说而已。慢慢的，市场上
选择押注垃圾股、 问题股或者退市股
的投资者会越来越少， 因为现实告诉
他们，投机退市股的胜算基本等于零。

而那些曾经愿意投机的投资者，
则开始慢慢地把投资目标转移到优质
股身上来，因为他们发现，与退市股越
来越多形成明显对比的是， 优质股的
股价越来越高， 投资者在优质股中的
集中程度越来越高， 优质股的估值水
平越来越高。

久而久之， 会有越来越多的投资
者把投资目光集中到优质股身上，到
时候A股的市场结构会进一步优化，可
能小部分的优质股受到了大部分投资
者的追捧， 风险系数较高的小盘股则
慢慢变成“僵尸股”。这是因为，投资者
慢慢地明白，优质股的安全边际很高，
即便有未知的黑天鹅， 但相比小盘股
而言， 最终沦落到退市的概率还是要
小很多。
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同业竞争再被追问 普瑞眼科IPO一波三折

北京商报2021.6.4

IPO排队10个月，成都普瑞眼科医院股份有限公司（以下简称“普瑞眼科”）近期

对外披露了第三轮问询回复，其中有关同业竞争问题仍是监管层追问重点。除此之

外，头顶3715.16万元商誉也是普瑞眼科闯关IPO必须要回答的问题。

被疑存同业竞争

在普瑞眼科的第三轮问询中，同业竞争

相关问题仍是监管层追问的重点。

招股书显示，普瑞眼科主营业务为向眼

科疾病患者提供眼科医疗服务，公司的产品

或服务主要包括屈光项目、白内障项目、医学

视光项目和综合眼病项目，具体包含了屈光

手术、医学验光配镜、白内障、青光眼等眼科

全科诊疗项目。

普瑞眼科采取的是“直营连锁”经营模

式，通过下属各连锁医院为眼病患者提供眼

科医疗服务。

值得一提的是，普瑞眼科实际控制人徐

旭阳通过上海灵锐和香港灵锐间接参股了多

家德视佳中国眼科诊所，徐旭阳曾在德视佳

中国相关公司任职。普瑞眼科也补充提示风

险称，若未来徐旭阳具体参与德视佳在中国

境内的运营，将影响其作为实际控制人对公

司的管理，对公司业务产生不利影响，但普瑞

眼科认定公司不存在同业竞争的情形。

针对这一问题，深交所在第一轮、第二轮

问询函中均进行了追问，如今该问题再度在

第三轮问询函中被提及。

深交所要求普瑞眼科补充披露德视佳基

本情况，包括股权结构、实际控制人、注册时

间、注册地、主营业务及经营范围等；公司实

际控制人与德视佳及其相关方建立合作关

系的背景、合作方式及发展过程，双方共同

设立多家眼科诊所的原因、各方的分工情

况；结合实际控制人历史上在德视佳中国相

关公司担任副董事长、董事、总经理等职务的

情况，补充披露徐旭阳在上述相关公司的主

要职能，是否为主要经营决策者及相关判断

依据。

针对相关问题，普瑞眼科方面在接受北

京商报记者采访时表示，德视佳主要经营屈

光治疗项目，与公司属同一行业，徐旭阳实际

未在德视佳担任任何高级管理人员职务，且

徐旭阳仅持有德视佳少数股权，不参与德视

佳实际经营。因此徐旭阳间接参股德视佳的

情形不构成同业竞争，同时，公司控股股东普

瑞投资、徐旭阳就同业竞争事项特向公司出

具了《避免同业竞争的承诺函》。

3715.16万元商誉悬顶

截至2020年末，普瑞眼科还头顶3715.16

万元商誉，这也让公司此次IPO备受争议。

据普瑞眼科介绍，截至2020年末，公司合

并报表商誉账面价值为3715.16万元，主要系

公司收购北京华德、山东亮康及天津普瑞形

成。具体来看，2014年，普瑞眼科作价5300万

元收购北京华德100%股权，当年3月该股权

交易完成过户，普瑞眼科取得对北京华德的

控制权，后者正式成为公司全资子公司。

之后在2016年，普瑞眼科作价1200万元

收购了山东亮康100%股权；为迅速切入天津

市场，普瑞眼科于2019年收购了天津普瑞，收

购天津普瑞的交易总价款为1900万元。

投融资专家许小恒对北京商报记者表

示，商誉一直被认为是绞杀公司业绩的头号

“杀手”，IPO企业账上存大额商誉的现象更是

监管层关注的重点，对于这类企业要谨防上

市后出现业绩“变脸”。

需要指出的是，2019年及2020年，普瑞眼

科已分别计提了商誉减值283.4万元和1157.5

万元。普瑞眼科也提示风险称，若未来上述3

家医院经营所处的行业竞争程度、市场环境、

医保政策等外部因素发生重大变化，对经营

状况造成不利影响，公司将存在进一步计提

商誉减值的风险，则可能对公司的盈利能力

产生不利影响。

针对公司如何防范商誉减值风险等问

题，普瑞眼科方面对北京商报记者表示，公司

会对并购标的进行管理与整合，尤其是对其

业务与财务管控，及时防范其经营与财务风

险，同时充分利用各方有效资源，实现协同效

应，不断提高公司经营业绩，同时也将继续按

照有关规定聘请专业的评估机构对公司商誉

情况进行评估，防范风险。

另外，在第三轮问询中，关于普瑞眼科医

保违规、行政处罚等事项，深交所也再度进行

了追问，要求公司补充披露报告期内下属医院

违反医保协议规定的具体情形，补充披露针

对报告期内各项行政处罚的具体整改情况，

公司内控措施是否健全有效，能否保证生产

经营合规性。 北京商报记者 董亮 马换换

上会前被取消审核

筹备近一年，澜沧古茶在上会前被取消

审核。

时间退回到2020年6月22日，彼时澜沧古

茶向证监会递交首次公开发行招股说明书申

报稿，澜沧古茶正式官宣冲击A股。2020年12

月4日，澜沧古茶拿到证监会的首发反馈意

见，上市进程迎来实质性进展。

今年5月28日，证监会披露第十八届发审

委2021年第59次工作会议公告显示，6月3日

审核澜沧古茶的首发申请。因A股市场目前无

一茶叶标的公司，因此澜苍古茶能否拿下A股

茶叶第一股备受关注。

然而，时隔几天后，澜沧古茶IPO事项就

遭遇变数。6月2日晚间，证监会官网发布的公

告显示，鉴于澜沧古茶已向证监会申请撤回

申报材料，决定取消第十八届发审委2021年

第59次发审委会议对该公司发行申报文件的

审核。

也就是说，澜沧古茶临阵脱逃了，而澜

沧古茶主动放弃IPO的机会不免让投资者感

到不解。

针对IPO企业取消审核的情况，资深投融

资专家许小恒在接受北京商报记者采访时

称，纵观近几年的IPO市场，上会前夕取消的

案例并不罕见。由于各企业的情况不一样，因

此取消审核的原因各异。有的是主动撤回申

报材料，有的则是尚有相关事项需要进一步

核查，而这些原因都导致企业无法顺利接受

审核。

针对公司撤回申报材料的原因，后续是

否还会寻求A股上市等相关问题，北京商报记

者向澜沧古茶发去采访函，但截至记者发稿，

澜沧古茶方面并未回复。

存货余额逐年增加被追问

北京商报记者注意到，澜沧古茶IPO的过

程中，存货余额高企的情形一度被追问。

招股书显示，2017-2019年报告期各期

末，澜沧古茶存货余额分别为28222.69万元、

38271.53万元、41433.47万元，占总资产的比

例分别为61.97%、66.77%、56.27%。

据了解，澜沧古茶的存货主要由原材料、

在产品、自制半成品及库存商品构成，合计占

存货余额的比例分别为98.54%、97.87%、

99.17%。具体来看，2017-2019年澜沧古茶自

制半成品和库存商品的期末余额合计分别为

14938.17万元、17917.11万元、21567.3万元，

占期末存货余额的比例分别为52.93%、

46.81%和52.05%。

从上述数据可以看出，澜沧古茶存货余

额逐年增加。对此，证监会曾要求澜沧古茶结

合生产流程、生产周期等，补充说明在产品及

自制半成品余额增幅较大原因，是否与毛茶

采购量及耗用量相匹配，详细说明存货结构

发生的原因，是否与同行业可比公司存在较

大差异。

澜沧古茶在招股书中表示，公司存货余

额较高系普洱茶行业属性所决定。公司的存

货规模与行业特点相关，符合公司生产经营

的实际情况，丰富多样及结构合理的存货为

公司业务的长期可持续发展提供了坚实保

障，也成为了公司竞争优势之一。

不过，澜沧古茶亦坦言，较高的存货余额

规模也增加了资金占用、降低资产周转能力，

对公司财务状况造成了一定的不利影响。

茶企上市存普遍难点

北京商报记者注意到，不少茶企也在竞

速IPO。随着澜沧古茶IPO撤单，其他茶企上

市进展如何也受到关注。

具体来看，中国茶叶股份有限公司于

2020年6月18日向证监会报送IPO申报稿，并

于2020年11月7日拿到首发反馈意见。截至目

前，尚无最新的进展。八马茶业股份有限公司

IPO于今年4月15日获得受理，5月12日进入

问询阶段。

中国食品产业分析师朱丹蓬在接受北京

商报记者采访时表示，小罐茶的横空出世对

中国的茶叶产业起到倒逼作用，促进了茶企

做资本运营。目前中国茶叶市场化运营程度

并不高，需要在这个节点进行资本布局。而茶

企冲击A股背后主要的动力在于想整合整个

茶叶市场，通过上市进行融资后，提高它在市

场上的占有率。

中国农科院茶叶研究所陈富桥博士认

为，目前茶企上市仍存在难点，首先，整个产

业行业集中度极低，企业规模普遍小，多数是

区域性企业；行业标准化程度和品牌化程度

低，限制了企业的发展能力；同时，茶产业本

身具有很强的区域性特征，客观限制了企业

自身的规模；此外，茶叶企业目前经营模式传

统，产品的同质化程度较高，没有形成自身的

核心竞争力。

独立经济学家王赤坤谈到，由于茶叶的

产地属性，茶叶区别其他行业，可能较难出现

全国性头部茶叶企业和上市公司。

IPG中国首席经济学家柏文喜在接受北

京商报记者采访时表示，对于企业规模、业绩

表现、市场集中度等问题，能递表的茶企都已

经达标了或者根本不涉及可否上市的强制性

指标与规定。茶企上市难主要还在于成本端

涉及茶农而无法出具合规票据，导致企业成

本确认困难以及由此引发的财务规范透明和

税收确认问题，这才是最主要的原因。

北京商报记者 刘凤茹

澜沧古茶上会前夕撤单 茶企上市难在哪
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