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年内5股重组被否 重点关注标的定价公允性
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抗病毒面料
当不了安奈儿的救命稻草

周科竞

安奈儿的抗病毒面料能否成为
拯救公司业绩的神器？这个东西能够
获得多少消费者的认可？资本的热捧
究竟是看好其价值还是炒一把就走？
这种种的疑问都是未知数，投资者还
是应该保持更多的冷静。

安奈儿表示，明年初要量产抗病
毒面料，从公告看，安奈儿首先瞄准
的是深圳的校服市场，根据武汉大学
病毒学国家重点实验室检测报告显
示，这个面料抑制痘病毒的效果能达
到99%。 如此振奋人心的消息刺激了
市场，公司的股价也因此大幅上涨，不
仅11个交易日股价翻倍有余，更是近7
个交易日连续涨停， 这些都是资金对
于安奈儿的态度。但是，抗病毒面料真
的能让安奈儿的业绩大幅提升，大幅
降低市盈率水平到20倍以内吗？

这里面首先要思考一个问题。安
奈儿属于童装品牌，而它投资高级面
料肯定是要在自己的品牌上应用，那
么安奈儿的业绩提升可能主要有两
个方面，一是合资公司销售面料的利
润，二是安奈儿童装因为使用了高级
面料而提升的利润空间。

这里面最重要的因素就是妈妈
们的认可，儿童的服装主要由妈妈们
决定购买，妈妈们时下最青睐的词语
叫作“无添加”，现在如果一件衣服里
面因为添加了一些物质而能够抵抗
痘病毒，妈妈们的思路是：如果我不
给孩子穿这个抗病毒衣服，孩子得痘
病毒的概率是多少？同时因为我给孩
子穿了抗病毒的衣服，孩子会不会因
此受到其他的健康伤害？

所以本栏认为，使用了抗病毒面

料的衣服，至少在短时间内，并不太
容易获得妈妈们的认可。

所以，抗病毒面料并没有解决妈
妈们关心的痛点，希望抗病毒面料像
抗新冠药那样出现业绩短期暴增并
不现实。

为什么安奈儿首选深圳的校服
市场？ 因为安奈儿本身在深圳，“说
服”一个校服协会远比“说服”1万个
孩子妈更加简单。

再看安奈儿的业绩情况， 截至
2022年9月30日， 安奈儿前三季度的
净利润为-1.54亿元， 假如四季度业
绩不再出现新的亏损，2023年度如果
安奈儿希望在股价保持在20元的前
提下市盈率降低到20倍之下，那么其
每股收益就要达到1元之上， 结合安
奈儿2.12亿股的总股本，2023年度的
净利润就需要达到2.12亿元， 这样
2023年度就需要比2022年度增加3.66
亿元的净利润。

考虑到合资公司的总投资只有
1000万元， 要产生3.66亿元的净利润
谈何容易？而且这个净利润中，只有
51%是属于安奈儿公司的， 所以在本
栏看来，安奈儿想通过抗病毒面料实
现扭亏为盈，并将市盈率降低到20倍
以内，还是有一定难度的。

如果按照这个思路考虑，现在推
高安奈儿股价的资金或许并没有太
长期的持股计划，并不排除是短线资
金炒一把就走的可能，毕竟11天获得
100%以上的利润，比持股若干年进行
价值投资要吸引力大太多，而且公司
的业绩水平还不一定能达到资金的
满意水平。

收购目标涉新冠药研发 长江健康“新故事”可期？
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随着福达合金（603045）重组事项上会未获通过，经同花顺iFinD数据统计显示，年内个股重组被否案例增至5例。据了

解，今年以来，共有33家次个股的重组事项上会接受审核。经计算，重组被否率为15.15%。北京商报记者注意到，资产定价公

允、交易后上市公司独立性等问题被重点关注，其中，福鞍股份及乐通股份被否的原因均和标的评估增值的情况有关。值得

一提的是，这5只被否个股中，除了最新被否的福达合金，其他被否的4股亚钾国际、乐通股份、盈方微、福鞍股份均拟继续推

进，目前，亚钾国际重组二次上会已通过，而乐通股份重组去年已经历了一次被否。

被否个股达到5家次

同花顺iFinD数据显示，截至12月4日，年
内并购重组委审议了33家次个股的重组事
项，其中亚钾国际、乐通股份、盈方微、福鞍股
份、福达合金5家次个股的重组事项未获审议
通过，被否率为15.15%。

按重组上会时间来看，亚钾国际的重组
事项于1月26日上会， 是年内重组被否首
单。2-8月重组上会的个股均获得了证监会
放行或有条件放行，直到9月16日，乐通股
份重组事项未能获得通过，成为年内被否第
二例。

值得一提的是，5例被否的重组事项中，
有3例都是被安排在11月进行审核。 据了解，
11月2日、3日，并购重组委在两天之内接连否
了盈方微、福鞍股份的重组事项。福达合金则
是最新重组事项被否的个股， 公司于11月30
日上会接受考核。

此外，这5例被否案例中，福达合金涉及
重组上市。据了解，福达合金拟“蛇吞象”购入
开曼铝业（三门峡）有限公司100%股权，置入
资产的资产总额、资产净额、拟置入资产的
营业收入指标均超过公司对应指标的
100%， 且交易将导致公司主营业务发生根
本变化，根据《重组管理办法》的规定，交易
构成重组上市。

这些问题被重点关注

在并购重组委会议上， 哪些问题是并购
重组委审核的重点？通过这5只个股被否的原
因可窥探一二。

从被否原因来看， 这只个股重组被否的
原因并不相同。其中，福鞍股份、乐通股份被
否理由相似。

先看乐通股份， 在审议会议上， 并购重
组委认为乐通股份未充分说明并披露本次
交易标的资产评估增值率较高的合理性和
定价公允性。并购重组委给出的福鞍股份重
组被否的理由是，福鞍股份未充分说明并披
露本次交易定价的公允性以及评估增值的
合理性。

根据乐通股份公告， 乐通股份本次重组
的交易标的为浙江启臣科技有限公司（以下
简称“浙江启臣”）100%股权、湖南核三力技
术工程有限公司（以下简称“核三力”）45%股

权。 其中浙江启臣100%股东权益作价25300
万元，增值率为749.74%。核三力45%股东权
益作价22975万元，增值率为671.21%。

福鞍股份标的资产的评估增值率更高，
据了解， 福鞍股份原拟收购天全福鞍碳材料
科技有限公司100%股权，作价36亿元，其中
标的公司评估增值率为1146.21%。

投融资专家许小恒表示， 在并购重组委
会议上， 标的作价及资产评估增值率的情况
会受到监管层的重点关注， 上市公司需要充
分说明重大资产重组所涉及的资产定价公

允， 不存在损害上市公司和股东合法权益的
情形。

此外，亚钾国际、盈方微、福达合金被否
的原因分别是本次交易完成后标的资产未来
按期达产、运营存在较大不确定性，未充分说
明本次交易不存在损害上市公司股东合法权
益的情形， 以及未充分说明和披露本次交易
有利于保持上市公司独立性。

可以看出，除了资产定价公允，标的未来
运营情况、 交易完成后上市公司独立性等方
面也会受到监管层会的关注。

4股均欲继续推进

重组被否后，上市公司可对重组事项进行
调整后再次申报。从被否后的动向来看，多数
个股被否后并不甘心，拟继续进行推进重组。

经统计， 除了刚刚被否不久的福达合金
外，亚钾国际、盈方微、福鞍股份、乐通股份在
重组被否后，均表示将继续推进重组事项。

经济学家宋清辉表示，在重组被否后，上
市公司可根据并购重组委的审核意见并结合
公司实际情况，协调各方，进一步修改、补充、
完善交易方案及相关申报材料。 这一环节需
要经过公司董事会审议通过， 因此从被否至
继续推进一般需要半个月左右的时间， 不排
除福达合金未来也将继续推进重组。

值得一提的是， 乐通股份本次重组可以
说是屡败屡战，公司重组已经历两次被否。

据了解， 乐通股份在2020年10月时开始
筹划重组事宜，之后在2021年12月重组上会，
不过未能获得通过。前次重组被否之后，乐通
股份并未放弃，继续推进重组，历时9个月后
二度上会再度被否。目前，乐通股份筹划该事
项已超过两年。

在业内人士看来，公司屡败屡战的背后，
可能与公司主营业务不理想有关， 亟待注入
新资产改善公司经营情况。财务数据显示，今
年前三季度， 公司实现营业收入3.07亿元，同
比增长5.56%； 对应实现的归属净利润约为
-1599万元，同比下降27.58%。

针对公司相关问题， 北京商报记者致电
乐通股份董秘办公室进行采访， 不过对方电
话未有人接听。

与乐通股份相比，亚钾国际要幸运许多，
公司重组事项继续推进后，于6月22日再度上
会，获得并购重组委审议通过。

北京商报记者 丁宁

新药尚处临床1期

长江健康拟通过子公司长江医药投资拿下
江和药业58%股权，投资完成后，江和药业将成
为长江医药投资的控股子公司。

据长江健康介绍， 长江医药投资于12月3
日与张家港保税区润之港国际贸易有限公司
（以下简称“润之港”）签署了股权转让协议，拟
以自有资金3944万元收购其持有的江和药业
全部58%股权。

公告显示， 标的江和药业正在进行抗新冠
口服小分子创新药 CH2101的自主研发 ，
CH2101针对RdRp靶点， 通过抑制RdRp可以
抑制RNA病毒以自身RNA链为模板进行RNA
链的复制，从而实现RNA病毒扩增的抑制。

江和药业表示，CH2101活性代谢产物被
SARS-CoV-2的RNA复制酶（RdRp）用作底
物发挥抗病毒作用，是一类药效学明确、安全性
良好、使用方便、价格低廉且易于生产的抗新冠
病毒口服药物，目前CH2101正处于临床1期阶
段，进展顺利。

对于此次收购，长江健康表示，通过本次
交易，公司将可能在未来增加抗病毒新品种。
本次交易有利于丰富完善公司的产品结构、
扩大产品覆盖领域， 将进一步提升公司的综

合竞争实力。
医改专家魏子柠对北京商报记者表示，新

药研发具有周期长、风险大、投入高的特点，从
研发到临床到落地这期间还有很长的路要走。

长江健康也指出， 新药已取得部分研究数
据， 但尚需完整临床研究并经国家药品审评部
门审批通过后方可上市，临床进度、研究结果和
审评审批结果具有不确定性。

值得一提的是，江和药业成立时间并不长，
今年6月20日成立，注册资本6800万元，法定代
表人为张建飞，截至今年11月，标的实现营业
收入为0，实现净利润约为-408.5万元。

股权结构上，本次交易前，润之港、苏州江
创安赐瑞合投资合伙企业（有限合伙）分别持有
江和药业58%、42%的股权。

进一步穿透股权关系， 润之港由张建飞
100%持股， 苏州江创安赐瑞合投资合伙企业
（有限合伙）则由自然人鲁江控股，持股比例达
95.71%。

自身业绩接连承压

拟购资产背后， 长江健康目前境况并不乐
观，公司2021年以及2022年以来业绩接连承压。

资料显示，长江健康于2010年6月登陆A股
市场， 公司主要从事医药产品研发、 生产和销

售， 提供妇产科专科医疗服务以及电梯导轨等
机械产品的销售， 公司旗下各产业由下属子公
司独立运营， 生产经营主要分布于张家港、海
口、上海、郑州等地。

在医药板块方面， 长江健康以海南海灵化
学制药有限公司为代表， 该公司是一家集医药
研发、生产、销售为一体的高新技术企业，主要
专注于高质量的抗感染药物的生产与销售，共
有130多个品规， 主要包括抗生素类、 心血管
类、肠胃类以及外用乳膏剂等多种类型的产品。

在医疗板块，长江健康则以郑州圣玛妇产
医院为代表，该公司是集妇产科医疗、科研、保
健于一体的现代化新型妇产科医院，主要开设
妇科、产科、儿科、医学月子中心、产后康复中
心等。

纵观长江健康近年来业绩表现，2021年公
司出现了亏损，当年实现归属净利润、扣非后归
属净利润分别约为-4.13亿元、-5.98亿元。

步入2022年， 长江健康业绩仍不理想，其
中在今年前三季度实现营业收入约为27.51亿
元，同比下降18.47%；对应实现归属净利润约
为1.07亿元，同比下降66.21%；对应实现扣非后
归属净利润约为7741万元，同比下降52.15%。

针对相关问题， 北京商报记者致电长江健
康董秘办公室进行采访，不过电话未有人接听。

北京商报记者 马换换

长江健康（002435）12月4日晚间的

一则收购公告引发了市场极大关注，公司

全资子公司长江润发张家港保税区医药

投资有限公司（以下简称“长江医药投

资”） 拟以自有资金3944万元收购苏州江

和药业有限公司（以下简称“江和药业”）

58%股权。需要指出的是，标的江和药业

虽然成立时间不长，不过其目前研究药物

颇受市场关注，正在进行抗新冠口服小分

子创新药CH2101的自主研发。

年内5只个股重组被否情况一览
亚钾国际

本次交易完成后
标的资产未来按
期达产、 运营存
在较大不确定性

1
乐通股份

未充分说明并披露本
次交易标的资产评估
增值率较高的合理性
和定价公允性

2

福鞍股份

未充分说明并披
露本次交易定价
的公允性以及评
估增值的合理性

4

盈方微

未充分说明本次
交易不存在损害
上市公司股东合
法权益的情形

3

福达合金

未充分说明和披
露本次交易有利
于保持上市公司
独立性

5


