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酒企借壳“三人成虎”辟谣难挡股价飙涨

Laozhou�talking
老周侃股

被动减持不是违规的借口
周科竞

*ST光一控股股东多次被动

减持引起了管理层的注意，本栏认

为，以“死当”的模式借款，然后等

待被动减持，本质是变相减持，管

理层应加以规范。

一般来说，如果上市公司大股

东通过先预告再减持的方式减持股

份，大多会让投资者感到不爽，但

如果是因为无力偿还借款，而被债

权人处置质押股票，往往会引发投

资者的同情，从而逃避自己应负的

责任。

现在*ST光一大股东把这一

财技玩得炉火纯青，各式各样的被

动减持，让投资者和管理层已经开

始怀疑，这究竟是没钱还债，还是

压根就没打算还债赎股。

按照*ST光一大股东的其中

一项操作，先是把股票抵押给一家

小贷公司，到期之后不去还款，然

后由小贷公司处置*ST光一股票，

这个操作到底是主动减持还是被

动减持？表面上看是被动的，但如

果从借款的时候就没打算还，那

这是不是就是主动？而很多被动

减持还是处于不允许减持的时

间段，于是管理层怀疑*ST光一的

被动减持有违规之嫌。

事实上，市场上一直有结构化

减持的中介机构，帮助上市公司大

股东尽量高价格、大比例减持股

份，离婚、诉讼、被动减持都是其中

的手段，而把股票质押给贷款机构，

一般所获得的资金为股价的3-5

折，但如果从一开始就跟贷款机构

谈好，不准备赎回，即典当行业的

“死当”，那么这个抵押价格可能还

会更高，因为贷款机构计算自己的

盈利就不再是普通的利息收入，而

可以是短期更高的利率，因为执行

抵押物能够获得更高的溢价，如果

自己低价买入抵押物，然后再在市

场上高价卖出，将能获得更高的投

资收益。

但是问题是，这种操作已经突

破了管理层规定的有关大股东相

关减持的规定，而且对于普通投资

者来说也很不公平，投资者无法按

照正常的逻辑判断大股东持股将

会有多少流入市场，所以本栏说，

被动减持也要加以规范，不能肆意

而为。

本栏建议，对于大股东没有

通过公告程序而直接质押的股

票，债权人在获得这些股权后仍

要继续履行大股东应尽的义务，

例如减持前必须要预披露，而且

还要遵守相关的减持上限规定，

这样才能让配合大股东被动减持

的其他机构继续承担大股东的责

任和义务，让他们承接大股东卖

股时三思而后行。

此外，如果大股东的行为明显

构成了在质押时就无力还款或者

没打算还款的情况，那么这个减

持就不能被视为被动减持，毕竟

*ST光一欠小贷公司仅200多万

元，这一点资金对于上市公司大

股东来说不应无力偿还，但是大

股东却看着股票被动减持，这里

面的想法就很值得深思，如果大

家都这么搞，那么减持的规定将

成为一纸空文，A股市场也会因此

受到伤害。

研发费率不足1%网红面膜敷尔佳IPO底气在哪
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辟谣后股价涨停收盘

再次辟谣酒企借壳传闻后，贵绳股份的

炒作仍未“熄火”，公司股价9月7日再度涨停。

交易行情显示，9月7日，贵绳股份高开

2.62%，开盘后公司股价不断上探，早盘阶段

一度触及涨停，公司股价全天保持高位震荡

态势，期间多次打开涨停板。下午2点之后，贵

绳股份股价封死涨停，截至当日收盘，公司股

价报35.27元/股，总市值为86.44亿元，全天成

交金额12.3亿元，换手率14.57%。

贵绳股份股价大涨背后，则是酒企借壳

传闻。9月6日晚间，贵绳股份披露公告称，公

司并不涉及与酒企的借壳、重组的洽谈或谈

判等相关行为，也无计划从事与酒相关业务，

关于公司酒企借壳的相关传闻不属实。

实际上，这也并非贵绳股份首次辟谣酒

企借壳传闻。自今年7月13日以来，市场就开

始出现酒企借壳贵绳股份的传闻，公司也在

当日晚间最先披露了澄清公告，称酒企借壳

的相关传闻不属实。之后，贵绳股份也曾多次

辟谣酒企借壳传闻。

经东方财富数据统计，在7月13日-9月7

日这近41个交易日，贵绳股份区间累计涨幅

达179.48%，同期大盘跌幅为1.07%。

针对相关问题，北京商报记者致电贵绳

股份董秘办公室进行采访，不过电话未有人

接听。

多股现酒企借壳传言

酒企借壳传闻背后，主要涉及贵州茅台

酒厂（集团）习酒有限责任公司（以下简称“习

酒”）、劲酒，今年7月以来贵广网络、*ST天成、

美尔雅等也被卷入过酒企借壳传闻。

据了解，今年7月12日，贵州茅台官网

披露称，茅台集团拟将所持习酒82%股权

无偿划转贵州省国资委持有。此外，贵州习

酒投资控股集团有限责任公司7月15日正

式成立。

据了解，此前茅台集团就曾多次提到要

完成习酒上市目标，上述股权变动也引发了

市场对习酒借壳的猜想。之后，今年8月20日，

习酒再度发生工商变更，贵州省国资委不再

直接持有82%股份，变更为由贵州习酒投资

控股集团有限责任公司、贵州省黔晟国有资

产经营有限责任公司（黔晟国资）分别持股

57%、25%。

作为贵州当地的上市公司，贵绳股份、贵

广网络、*ST天成三家公司也成了习酒借壳的

“绯闻对象”，其中同为贵州省国资委控股的

贵绳股份呼声最高。

另外，自今年7月13日以来，贵广网络、*ST

天成两家公司也曾多次辟谣习酒借壳传闻。

经东方财富数据统计，在7月13日-8月

23日这30个交易日，*ST天成区间累计涨幅

达50.18%，同期大盘跌幅为0.16%；7月13日-29

日这13个交易日，贵广网络区间累计涨幅达

58.3%，同期大盘跌幅为0.86%。

美尔雅则涉及劲酒借壳上市传闻，今年8

月17日，公司股价强势涨停，8月18日再度收

涨2.25%。8月19日，美尔雅披露市场传闻澄清

公告，称公司在网络平台关注到关于劲酒将

借壳公司上市的传闻，经自查并及时向控股

股东湖北美尔雅集团有限公司及公司实际控

制人郑继平先生问询核实，公司并不涉及其

他应披露而未披露的与酒企业“借壳”“重组”

事宜，也无从事与酒相关业务的计划，关于公

司“酒企借壳”的相关传闻不属实。

另外，9月7日，也有投资者在互动平台提

问蓝丰生化、冀凯股份，不过两公司也均进行

了辟谣，称投资者勿轻信市场传言。

仅靠传闻炒股不靠谱

不少业内人士表示，凭靠市场传闻炒股

并不靠谱，无异于豪赌。

酒企借壳传闻之前，A股也有传闻引发股

价大涨的情况，而在这背后，投资者往往会忽

略了公司基本面。以这波酒企借壳传闻来看，

贵绳股份就不具备业绩支撑。

根据贵绳股份披露的2022年半年报，公

司上半年实现营业收入约为11.88亿元，同比

上涨8.33%；对应实现归属净利润约为839.08

万元，同比下降40.63%；对应实现扣非后归属

净利润约为393.13万元，同比下降63.61%。

高禾投资管理合伙人刘盛宇在接受北京

商报记者采访时表示，凭借传闻在二级市场

进行炒作不可取，这比概念股炒作风险更高，

尤其在企业多次辟谣后，投资者更应该擦亮

眼睛，仔细甄别，规避传闻炒作的投资风险。

中国国际科技促进会科技产业投资分会副会

长兼战略投资智库执行主任布娜新进而指

出，目前A股市场整体偏弱，也不排除有场内

短线资金在找热点进行反复炒作。

另外，贵广网络、*ST天成、美尔雅等个股

业绩表现也不理想，其中*ST天成已连续多年

扣非后归属净利润为负值；贵广网络2020年、

2021年实现净利润也均为亏损状态，公司今

年上半年实现归属净利润、扣非后归属净利

润分别约为377.5万元、-1344万元。

美尔雅今年上半年实现归属净利润、扣

非后归属净利润则分别约为-623.1万元、

-890.6万元。 北京商报记者马换换

“股价越高越有希望某酒借壳”“炒股这么多年这种情况还是第一次见”……虽然已经

多次辟谣酒企借壳传闻，但贵绳股份（600992）的投资者却依然在乐此不疲地吹高公司股

价。9月7日，贵绳股份股价强势涨停，报35.27元/股，而公司在9月6日晚间刚刚辟谣了酒企

借壳传闻，投资者的炒作热情可见一斑。除了贵绳股份之外，今年7月中旬以来，贵广网络、

*ST天成、美尔雅等也是酒企借壳传闻的重点“绯闻对象”，虽然多次

辟谣，但上述公司股价也均遭到爆炒。业内人士对北京商报记者

指出，二级市场上，靠传闻炒股无异于豪赌，一旦“中招”必将

损失惨重，还是要规避传闻炒作的投资风险。

5.66亿元商誉悬顶

2021年，敷尔佳从关联方哈尔滨三联药业

股份有限公司（以下简称“哈三联”）手中收购了

北星药业100%股权，这次重组，使敷尔佳形成

了逾5亿元的商誉。

据了解，2021年2月，哈三联以其持有的北

星药业100%股权评估作价向敷尔佳有限（敷尔

佳前身）增资，即敷尔佳有限通过换股方式收购

北星药业100%股权。

值得注意的是，哈三联与敷尔佳关系匪浅。

2018-2020年，敷尔佳从哈三联采购额占当期

采购总额的比例分别为99.69%、95.3%、

96.93%。

资料显示，北星药业原系哈三联专门从事

化妆品和医疗器械生产及销售业务的全资子

公司。哈三联原与敷尔佳有限开展业务合作，其

中哈三联负责产品的独家生产，敷尔佳有限负

责产品的独家销售、推广及品牌运营维护等，二

者为同一产业链上的上下游关系，具有高度相

关性。

敷尔佳表示，其通过换股收购北星药业新

增化妆品和医疗器械生产业务，完成了产业链

的垂直整合，进而确立了公司研发、生产和销售

各环节良性契合的优势，增强了企业的综合竞

争力。

不过，本次收购溢价率较高。招股书显示，

北星药业评估基准日净资产账面价值348.5万

元，股东全部权益评估价值为5.7亿元，交易对

价确定为5.7亿元，确认商誉5.66亿元。此外，北

星药业成立于2020年11月，从成立到被收购历

时较短。

在问询阶段，敷尔佳上述情形就遭到了深

交所重点问询。深交所要求公司说明高溢价收

购成立时间短、资产规模小的北星药业的合理

性，认定北星药业2021年商誉不存在减值迹象

的依据是否充分。

研发费用率不足1%

在敷尔佳IPO过程中，公司研发能力较弱

的情况一直被市场所质疑。

招股书显示，敷尔佳是从事专业皮肤护理

产品的研发、生产和销售的公司，主打敷料和

贴、膜类产品，并推出了水、精华及乳液、喷雾、

冻干粉等多形态产品。

2019-2021年，敷尔佳研发费用率整体处

于较低水平。招股书显示，报告期内，敷尔佳研

发费用分别约为60.39万元、147.97万元、524.29

万元，研发费用率分别为0.04%、0.09%、0.32%。

敷尔佳的研发费用率远远落后于同行业相

关公司。资料显示，2019-2021年，同行业相关

公司研发费用率分别为3.71%、3.94%、4.87%。

IPG中国首席经济学家柏文喜表示，重营

销轻研发是该行业的普遍诟病，敷尔佳研发费

用率与同行业相关公司相比也处于低位，也反

映了实际上“医美面膜”等产品本身技术含量就

不算高，也缺乏根本性的技术创新。

敷尔佳解释称，公司研发费用率较低，主

要系报告期内公司研发活动多为非特殊化妆

品研发、已有产品升级及性能检测等日常研

发活动，研发支出较小；同行业可比公司研发

活动涉及原料的研发/ 提取、工艺开发及临床

研究类研发项目等，研发费用较高。敷尔佳表

示，随着公司的Ⅲ类医疗器械在研项目的推

进以及募投项目的投入，预计公司研发费用将

有所增长。

此外，敷尔佳研发人员也相对较少。招股书

显示，2019-2021年，敷尔佳研发人员数量平均

为3人、4人、4人，截至2021年底，公司研发人员

为6人。

针对公司相关问题，北京商报记者致电敷

尔佳证券办公室进行采访，不过对方电话未有

人接听。 北京商报记者董亮丁宁

由当红女明星赵露思代言，头顶“医美面膜”标签，哈尔滨敷尔佳科技有限公

司（以下简称“敷尔佳”）创业板IPO走到了上会关口，于9月8日上会接受考核。值

得注意的是，2021年2月，敷尔佳通过换股方式从关联方手中收购了哈尔滨北星

药业有限公司（以下简称“北星药业”）100%股权，标的评估值增值逾162倍，而本

次高溢价收购也使敷尔佳形成了约5.66亿元商誉。公司高溢价收购的合理性、是

否存在商誉减值风险曾被监管层质疑。此外，公司研发实力一直被市场诟病，

2019-2021年，公司研发费用率分别为0.04%、0.09%、0.32%，均不足1%；而截至

2021年底，公司研发人员仅6人。

敷
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佳
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上半年实现营业收入

约为11.88亿元
同比▲8.33%

对应实现扣非后归属净利润

约为393.13万元
同比茛63.61%

对应实现归属净利润

约为839.08万元
同比茛40.63%


