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恒大卖物业卖汽车自救
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济川药业明星产品接连退出省级医保增收不增利 桃李面包半数子公司亏损

北京商报2021.8.11

与第三方探讨出售

根据中国恒大、恒大汽车、恒大物业联合

发布的公告，中国恒大正在接触几家潜在独

立第三方投资者探讨有关出售旗下部分资

产，包括但不限于出售公司上市附属公司中

国恒大新能源汽车集团有限公司（00708.

HK）及恒大物业集团有限公司（06666.HK）

的部分权益。

从公告披露内容来看，在恒大的待出售

资产包中，包括该集团近年来发展势头较快

的新能源汽车和物业板块，而这也是恒大引

以为傲的优质资产。

就旗下资产出售进度，中国恒大方面接

受北京商报记者采访时表示以公告为准。根

据公告，截至8月10日公告日，尚未确定或订

立任何具体计划或正式协议。若有关该等计

划或最终协议得以落实，公司将作出进一步

公告通知市场。

诸葛找房数据研究中心分析师陈霄在接

受北京商报记者采访时表示，从恒大此次有

意出手物业和汽车资产的动作来看，该集团

出售资产逐渐由非核心资产转向核心资产。

“一方面，由于其财务状况不佳，难以筹

集资金偿还债务，只得通过出售资产变现；

另一方面，频发的追债事件，加剧了对恒大的

负面影响，需通过偿还债务消除部分影响。”

陈霄如是概括恒大拟定待出售资产包的背

后考量。

“对于恒大而言，出售旗下优质资产，

能够在很大程度上缓解企业现阶段的资金

压力。”地产分析师严跃进表示，恒大此类出

售计划体现了当前企业的自救，这不仅有助

于安抚债权人的心态，也对外释放了企业未

来流动性可以改善的信号。

资本市场先行

据悉，截至目前，恒大旗下八大产业已集

合了4个上市平台。在业内人士看来，规模化

发展渐入轨道的物业以及近年来概念大热的

新能源汽车，无疑是现阶段恒大上市平台中

最优质的资产。截至8月10日收盘，恒大物业

最新市值724亿港元，恒大汽车最新市值1290

亿港元。

值得一提的是，近期对外发布正面盈利

公告的恒大物业，也为陷入流动性危机之中

的母公司贡献了一波利好。据恒大物业7月19

日公告，该公司预期截至2021年6月30日半年

度录得的股东应分配利润，较去年同期增长

70%左右。公告还披露，截至2021年6月30日，

恒大物业总合约面积约8.1亿平方米，总在管

面积约4.5亿平方米，较2020年12月31日新增

合约面积约2.5亿平方米，新增在管面积约1.5

亿平方米。

相比恒大物业的正面盈利，恒大汽车

2021年的中报预期，则稍显不尽如人意：8月9

日晚间，恒大汽车发布盈利预警公告，预期

2021年上半年公司净亏损达48亿元。不过，一

纸盈利预警公告，并没有打消资本及市场对

于新能源汽车这一风口产业的热情。

而从最近几个交易日的股价表现来看，

市场对“恒大系”股票的热情似乎也有所

回温。

以此次被装入“待出售”资产包的恒大物

业为例，短短两天，恒大物业的股价上涨超过

30%。具体来看，8月9日，恒大物业上涨

9.66%；8月10日，恒大物业早盘高开后略有下

行，随后一路大涨，大涨20.5%。作为待售资产

的另一方———恒大汽车，在8月10日午后持续

拉涨，涨幅扩大至10%。

截至8月10日收盘，“恒大系”四大股票涨

幅扩大：恒大物业（06666）涨20.5%，报6.7港

元；恒腾网络（00136）涨15.56%，报4.9港元；

恒大汽车（00708）涨8.02%，报13.2港元；中国

恒大（03333）涨7.31%，报5.87港元。

“就估值而言，恒大汽车及物业的估值均

较高，且具有一定的发展潜力，尤其是恒大汽

车，短时间内规模扩张迅速，发展前景较好。”

陈霄对于恒大物业及恒大汽车的发展势头也

不吝看好。

最难时期已过？

事实上，恒大这家地产巨头的自救早已

展开。在聚焦销售高增长的“开源”以及严控

土储规模的“节流”之外，分拆资产上市，在

2020年内为恒大打开了降负债的另一通道。

根据企业方面披露，通过分拆恒大物业赴港

上市，恒大集团整体净负债率便降低了19%。

另据恒大公司管理层在2020年度业绩会上的

表态，2021年恒大已经酝酿分拆集团旗下其

他优质资产上市。

2021年以来，恒大也积极通过多种举措

力促“回血”，包括出售股权、引入战投、大促

回款等。

具体来看，2021年1月24日，恒大汽车发

布公告，按前五个交易日平均收市价折让8%

的价格，向6名投资人配售9.52亿股新股，共引

资260亿港元。而在此之前，于2020年9月，恒

大汽车已定增40亿港元，引入腾讯控股、滴滴

出行、红杉资本等战略投资者。

6月21日，嘉凯城公告披露，控股股东广

州凯隆拟向华建控股有限公司转让所持公司

29.9%股份。据悉，广州凯隆是中国恒大的全

资子公司。

7月1日晚间，中国恒大披露，2021年上半

年，该集团实现物业合约销售金额3567.9亿

元，累计回款3211.9亿元。

8月1日晚，恒腾网络对外公告称，中国恒

大集团方面拟出让公司11%股权，合计作价

32.5亿港元。其中，公司股东QQ音乐拟以

20.69亿港元接下7%。据披露，此次交易完成

后，中国恒大方面可获得32.5亿港元资金。

“预计后续国资或其他战略投资者，会

继续援助恒大。”在严跃进看来，若是各类战

略投资者可以积极援助，加上恒大积极梳理

既有的项目，那么未来企业依然有“翻身”的

可能。 北京商报记者 卢扬 荣蕾

北京商报讯（记者 姚倩）作为“王牌产
品”，蒲地蓝消炎口服液对济川药业的整

体营收贡献超三成。但8月10日晚间，济

川药业发布公告，全资子公司济川药业

集团的主要品种蒲地蓝消炎口服液，将

于今年11月1日退出《山东省基本医疗保

险、工伤保险和生育保险药品目录》。

蒲地蓝消炎口服液是济川药业的独

家剂型，主要用于腮腺炎、咽炎以及扁桃

体炎等。2020年，济川药业实现营收

61.64亿元，其中清热解毒类产品（主要

为蒲地蓝消炎口服液）实现营收21.4亿

元，营收贡献超三成。

核心产品的销售情况直接影响济川

药业整体业绩。2013-2018年，济川药业

的营收和净利增幅均保持20%以上。2018

年底，国家药监局发布有关修改铺地蓝消

炎制剂（片剂、胶囊剂、口服液）处方药说

明书的公告，增加了恶心、呕吐以及腹胀，

并明确孕妇和过敏体质儿童、脾胃虚寒者

慎用。

2019年，济川药业营收、净利分别下

滑3.83%、3.84%，出现了上市六年来首次

营收净利双降的局面。与上一年相比，济川

药业2019年蒲地蓝消炎口服液的销量同

比下降24%，清热解毒类产品营收同比下

降14.27%至23.48亿元。

据了解，济川药业蒲地蓝消炎口服液

在河北省内2020年的销售金额约为1.1亿

元，同年在山东省的销售金额约1.64亿元，

两省合计销售额超2亿元。而蒲地蓝消炎口

服液至今仍未纳入国家医保。2019年之

前，各省能根据自身情况，留出15%左右的

增补空间，一些药品若没进入国家目录，还

有可能增补进入省级医保目录。2019年发

布的《国家基本医疗保险、工伤保险和生育

保险药品目录》通知要求，各省需在三年内

逐步将省内与国家医保目录不相符的增补

药品剔除掉。

医药行业投资人士李顼对北京商报记

者表示，产品被地方医保清退且该产品未

被纳入国家医保意味着医保将不会再为这

些产品买单，患者需要自费购买这些产品，

购买意愿降低会在一定程度上影响产品销

量，进而影响到公司整体业绩。

针对核心产品接连被两省清退一事的

影响等问题，北京商报记者致电济川药业

董秘办，但截至发稿未收到任何回复。

核心产品能带来的增长越来越有限，

而业绩两连跌的济川药业也面临一定

压力。

2020年，济川药业业绩延续了上一

年的下滑趋势。该公司实现营收61.64亿

元，同比下降11.17%；实现净利12.77亿

元，同比下降21.3%。其中，蒲地蓝消炎

口服液所在的清热解毒类产品板块营收

同比下降8.84%。

日化成为济川药业的发力方向，其在

2020年年报中称，公司将继续聚焦“儿科、

呼吸、口腔”等领域，培育中药药妆、中药保

健品产业，提升经营业绩。据全景网消息，

在2020年业绩说明会中，济川药业董事长

曹龙祥表示，公司目前大力发展日化业务，

旨在将公司蒲地蓝消炎口服液“抗炎、抗

菌、抗病毒”的功效应用于日化产品。

近年来，在医保控费不断趋严、国家带

量采购政策的全面实施等背景下，日化成

为药企瞄准的领域，包括云南白药、片仔癀

以及马应龙等企业纷纷开拓或加码日化业

务。济川药业也在扩充产品。2020年，济川

药业的蒲地蓝可炎宁抑菌口腔膏、蒲必康

抑菌喷剂、抑菌洗手液以及可炎宁口腔慕

斯4款个日化新品上市。

在业内人士看来，由于药品监管日趋

严格，药企想要突破原有的天花板，通常

的做法会选择进军日化等领域，但目前市

场可供选择的日化类品牌很多，药企相较

于专门从事日化的公司来说，渠道等优势

稍弱。

从目前来看，日化带给济川药业的业

绩贡献并不算高。2020年，济川药业经营

日化业务的主体江苏蒲地蓝日化有限公

司的营收为5022.26万元，净利为578.75

万元。

半年报再减一条红线的恒大，并没有放慢自救的节奏。8月10日晚间，中国恒大、恒大汽车、恒大物业以联合公告的形式

通知股东及投资者，有意出售公司旗下部分资产，正在接触几家潜在独立第三方投资者。据披露，恒大的新能源汽车及物业

均被装入了“待出售”的资产包之中。在业内看来，恒大此次对外披露的优质资产出让计划，在一定程度上能够安抚债权人的

心态，同时也对外释放了企业未来流动性可以改善的信号。

上半年成绩单没有出现奇迹，桃李面包

延续一季度净利下滑颓势。8月10日，桃李面

包发布2021年半年度报告称，公司归属于上

市公司股东的净利润3.69亿元，同比下降

11.59%。值得一提的是，桃李面包37家子公

司中，有17家处于亏损状态中。

不过，在业内人士看来，除桃李面包自述

的“疫情带来的市场和政策影响”外，在产品

层面上，桃李面包面临着较为激烈的竞争压

力是其业绩下滑的另一潜在因素。

利润持续下滑

桃李面包再陷增收不增利怪圈。

半年报显示，桃李面包2021年上半年实

现营业收入29.39亿元，同比增长7.32%；归属

于上市公司股东的净利润3.69亿元，同比下

降11.59%；归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润3.38亿元，同比下降

13.69%。

事实上，这已是桃李面包今年以来第二

次出现业绩增收不增利情况。2021年一季度

报告显示，桃李面包一季度营收约为13.27亿

元，同比增长0.31%；归属于上市公司股东净

利润约为1.63亿元，同比减少16.27%。

对上述增收不增利的情况，桃李面包在

半年报中解释称，“去年同期受国家阶段性社

保减免政策影响，公司各项成本费用低于本

期；去年同期受疫情影响，促销活动相对较

少，返货率及折让率都低于本期”。

事实上，抛开疫情带来的市场和政策影

响，桃李面包的业绩疲态也早已显现。自

2016年以来，桃李面包营收增速连续四年下

滑，已经从高双位数增长降至个位数。数据显

示，2016-2020年，桃李面包营业收入同比增

长分别为28.95%、23.42%、18.47%、16.77%

和5.66%。

在中国食品产业分析师朱丹蓬看来，桃

李面包业绩下滑趋势明显主要有两方面原

因，一方面基地加市场的重资产模式对桃李

面包净利润有一定侵蚀；另一方面商超渠道

人流量有限、产品损耗大也影响其业绩增收。

对于净利下滑原因以及未来将采取哪些

措施提振业绩，北京商报记者采访桃李面包，

但截至发稿，并未收到回复。

扩张屡战屡败

桃李面包业绩颓势与其在部分南方子公

司的亏损扩大不无关系，这也被业界认为桃

李面包南下扩张或许会遇挫。

北京商报记者梳理发现，在桃李面包主

要控股参股的37家公司中，有17家子公司处

于亏损状态，且亏损公司多集中在华东和华

南地区。

具体来看，在华东市场，浙江、江苏子公

司上半年的亏损额度，追平甚至超过去年全

年的亏损额，分别亏损50.35万元和1077.5万

元；在华南地区，海南子公司半年亏损829万

元，较去年一年524万元的亏损额扩大近一

倍。东莞子公司由盈转亏，从盈利327万元转

为亏损221万元。其余包括福州、厦门等在内

的南方子公司都延续了去年的亏损态势。

在近半数子公司亏损的情况下，桃李面

包也不得不“忍痛割爱”。2021年1月16日，桃

李面包发布公告称，为优化资源配置及资产

结构，降低管理成本，提高运营管理效率，注

销深圳桃李面包有限公司；2020年11月，桃

李面包董事会通过注销全资子公司南昌桃李

和济南桃李，理由是“优化资源配置及资产结

构，降低管理成本，提高运营管理效率”。

公开资料显示，桃李面包前身为沈阳市

桃李食品有限公司，2000年之后，桃李面包

开始向全国市场拓展。2013年，内蒙古桃李、

青岛桃李、济南桃李成立；到2015年，该公司

基本完成北方地区布局；2015年上市后，桃

李面包成立东莞桃李、武汉桃李，开始了对华

南及华中市场的拓展。

新老对手挤压

除扩张可能遇到的困难外，桃李面包也

在面临“短保面包”市场竞争加剧带来的市场

生存空间逐渐被挤压问题。

相关数据显示，近几年烘焙赛道涌入大

量新公司，仅2019年，新增注册量就达3.9万

家，2020年注册量受疫情干扰有所下降，但

2021年上半年再度跃升，新增注册量超1.7

万家。

北京商报记者注意到，在短保面包市

场，桃李面包不仅要直面宾堡、曼可顿、美焙

辰等传统烘焙品牌，还要应对元祖、面包新

语、巴黎贝甜等连锁面包店的竞争。以元祖

股份为例，该公司在全国共开设677家门店，

同比净增加29家，重点布局上海、江苏等长

江流域重点城市，显然成为桃李向南方发展

的竞争对手。

此外，三只松鼠、良品铺子、马大姐、盐津

铺子等休闲食品也纷纷推出了自有烘焙产

品，也在一定程度上挤占了市场份额。据悉，

盐津铺子2019年烘焙类营业收入同比增长

90.26%，实现了58天保质期内接近7天保质

期口感。

作为“面包第一股”，桃李面包在中国面

包市场市占率超10%，仍居榜首。但相比于同

类竞品，桃李面包的盈利能力较弱。数据显

示，2020年桃李面包毛利率为29.97%，同类

竞品克莉丝汀毛利率为40%，达利食品毛利

率为39.3%、元祖股份毛利率为65.6%、85度C

毛利率为59.46%。

值得一提的是，桃李面包毛利率不仅相

较于同类竞品公司较低，而且已连续两年下

跌。数据显示，2019年、2020年桃李面包食品

生产毛利率分别是39.57%、29.97%，同比分

别减少0.11%、9.6%。

在香颂资本董事沈萌看来，在短保面包

市场，桃李面包的竞争优势并不明显，而这

主要体现在两方面，其一是高成本下的价格

竞争力有限，其二是市场参与者众多，差异

化优势不足。目前，桃李面包业绩护城河比

较薄弱，在追求收入增长的同时，产品收益

率逐年下降。

北京商报记者 郭秀娟 王晓

恒大系股票价格 截至8月10日收盘

恒大物业 恒大汽车 恒腾网络 中国恒大
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