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子公司要赴港上市 科伦药业分拆“上瘾”

通策医疗收购事项的几点疑问
董亮

在收购和仁科技股权这件事情
上，通策医疗可谓是反复无常，股民
纷纷表示“被戏耍”。当初终止公告中
为何不披露具体的原因、二次收购的
决定是何时所做以及和仁科技重大
事项前的股价异动是否正常，这些疑
问都需要通策医疗和和仁科技做出
合理解释。

第一个疑问是，关于在此前终止
收购的公告中信披是否全面、 真实？
回看历史公告， 通策医疗和和仁科
技双双在2月14日晚间披露了终止
股权收购公告。通常而言，都会在公
告中对终止的原因予以明确说明，
但在当时披露的两份公告中，无论是
通策医疗还是和仁科技，对于收购终
止的具体原因都只字未提，只是告诉
投资者“各方一致同意终止股份转让
协议”。

如果说终止原因涉及保密条款
实在没办法公开的话也能理解，但在
时隔十多天后，通策医疗却在最新的
公告中对此前终止的原因做了具体
的解释说明，称是“基于法律顾问的
提醒：为满足出售方实际控制人辞职
后六个月内不减持的承诺，在辞职前
签署的协议是否适用于辞职后的交
易”。请问，这个原因为何当时没在公
告中披露告诉投资者呢？

第二个疑问则是，通策医疗针对
和仁科技部分股权的二次收购究竟
是何时开始筹划的？根据通策医疗披
露的最新公告，交易双方协商决定终
止协议， 主动撤回相关申报文件，并
继续磋商合作可能性。但“继续磋商

合作可能性”类似的表述却在通策医
疗的终止公告中没有披露过。

和仁科技倒是在终止公告中曾
表示，控股股东将继续筹划在合适的
时机引入战略股东，不过目前尚未签
署协议，也未确定具体引入对象及股
份转让相关细节。

那么，通策医疗和和仁科技继续
磋商的时间点是不是在终止的同时
就已经开始了呢？如果是的话，是不
是应该在当时的公告中明确披露相
关事项，而不是做出模糊表述。

试想，如果通策医疗当时就在公
告中明确表示“继续磋商合作可能
性”， 那么投资者的预期肯定会大不
一样。而按照此前的公告，投资者不
会对两者二次交易有任何的幻想，这
就涉嫌误导投资者。因此，通策医疗
对和仁科技二次收购何时开始筹划
至关重要，需要公司交代清楚。

第三个疑问是，和仁科技两次重
大事项公布前股价都出现了异动的
情况，是否意味着公司在内幕消息管
理方面存在疏漏？

交易行情显示，在2月9日、10日，
和仁科技连续两个交易日日跌幅超
8%，随后两个交易日后，和仁科技公
布了通策医疗终止收购股权的消息。
再来看2月24日和仁科技的股价表
现，当日收盘大涨10.92%，且成交量
为年内新高。随后，通策医疗就宣布
了再度收购和仁科技部分股权的公
告，这难道真的只是简单的巧合？

以上疑问，还希望通策医疗和和
仁科技真心地给市场一个交代。

券商遭股东减持 是着急套现还是不看好后市
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科伦博泰递交上市申请

筹划一段时间后， 科伦药业子公司科伦
博泰正式递交了赴港上市申请， 港交所官网
也刊登了公司发行上市的申请资料。

据了解，科伦药业属医药制造业，公司主
要从事输液产品、非输液制剂、抗生素中间体
的研发、生产和销售等业务，其中创新药研发
业务由科伦博泰负责开展， 该公司目前拥有
33个用于治疗肿瘤、自身免疫、炎症、代谢疾
病等重大疾病的创新项目， 其中十余个项目
在中国进入临床研究，3个项目在美国开展临
床研究。

股权关系显示， 科伦药业直接持有科伦
博泰59.75%的股份、并通过科伦汇德、科伦
汇能、 科伦汇智及科伦汇才间接持有科伦
博泰15.52%的表决权， 是科伦博泰的控股
股东。

科伦药业背后实控人则是刘革新、 刘思

川父子，被市场称为“输液大王”。截至公告披
露日， 刘革新直接持有科伦药业26.16%的股
份，系上市公司董事长；刘思川则直接持有上
市公司0.58%的股份，此外，刘思川之妻王欢
直接持有上市公司0.01%的股份，目前任公司
总经理助理。

对于此次分拆，科伦药业表示，将为科伦
博泰提供独立的资金募集平台， 其可直接从
香港资本市场获得股权或债务融资， 以应对
现有及未来业务扩张的资金需求， 同时有利
于公司充分利用资本市场， 进一步提升品牌
知名度和社会影响力。

三年净利亏损近25亿元

冲击港股上市背后， 科伦博泰尚未实现
盈利，公司近年来净利接连亏损。

财务数据显示，2019-2021年，科伦博泰
实 现 营 业 收 入 分 别 约 为 1101.74 万 元 、
2264.83万元、3341.23万元； 对应实现归属净

利润分别约为-8.02亿元、-7.91亿元、-8.9亿
元。经计算，2019-2021年，科伦博泰累计净
利亏损24.83亿元。

医药专家魏子柠在接受北京商报记者
采访时表示， 创新药企业需要不断地投入
资金进行研发、临床试验，净利亏损也是这
个行业的常态，未来伴随着核心药物上市，
也有望扭转净利亏损局面。“不过， 这当中
也存在风险， 如果公司核心产品的上市进
程受到较大程度延迟或无法获得上市批
准， 又或是获批上市后商业化进展不达预
期，都可能会导致公司净利难以扭亏。”魏子
柠如是说。

独立经济学家、 中企资本联盟主席杜猛
也对北京商报记者表示， 如果企业上市后未
盈利状态持续存在且累计未弥补亏损继续扩
大， 相关公司短期内可能也面临无法分红的
情况， 这也会对股东的投资收益造成一定程
度的不利影响。

不过，据科伦药业介绍，科伦博泰业务近

年来发展不错，2022年已就9个ADC（抗体偶
联药物， 由单克隆抗体和小分子药物偶联而
形成）项目与默沙东达成授权合作，将默沙东
的全球开发能力与科伦博泰的创新能力结
合， 将为合作项目的开发和商业化产生巨大
的协同效应。科伦药业表示，这些合作将有利
于将科伦博泰建立成为一个全球性的、 创新
的生物制药公司。

截至目前，科伦博泰拥有2家控股子公司，
分别为科纳斯制药、KLUS�PHARMA�INC。

科伦药业盈利能力较强， 公司预计2022
年实现归属净利润约为16亿-17.2亿元，同比
增长45.12%-56%。针对相关问题，北京商报
记者致电科伦药业董秘办公室进行采访，不
过电话未有人接听。

频频分拆子公司上市

作为不断分拆子公司上市的典型代表，
“微创系”在市场上颇为知名。如今来看，科伦

药业似乎也开始走向这条道路。
据了解， 在分拆科伦博泰赴港上市之

前，科伦药业在2022年12月27日刚刚推动子
公司川宁生物登陆创业板。彼时科伦药业表
示，本次分拆有利于公司进一步突出在输液
产品、创新药和仿制药等产品和业务方面的
优势。

投融资专家许小恒对北京商报记者表
示， 上市公司分拆是资本市场优化资源配置
的重要手段，有利于公司理顺业务架构、拓宽
融资渠道、获得合理估值。“不过，上市公司也
不应为了分拆而分拆， 还是要视自身情况而
定， 不能盲目地为了扩张而导致上市公司自
身空壳化。”许小恒如是说。

资料显示， 川宁生物主要通过生物发酵
工艺生产抗生素中间体，2019-2021年以及
2022年前三季度， 川宁生物实现营业收入分
别约为31.43亿元、36.49亿元、32.32亿元、29.4
亿元； 对应实现净利润分别约为9021.55万
元、2.29亿元、1.11亿元、3.32亿元。

就2019-2021年整年度来看， 川宁生物
营收、净利出现一定的波动，公司表示主要是
受市场供给及价格、下游原料药行业、环保政
策、新冠疫情等因素影响。不过，就2022年前
三季度业绩来看，川宁生物营收、净利分别同
比增长15.83%、93.31%。

另外， 据川宁生物披露的2022年业绩预
告， 公司预计报告期内实现归属净利润约为
3.9亿-4.3亿元，同比增长250.26%-286.18%。
川宁生物表示，2022年公司主要产品销售价
格较去年同期均有上涨， 其中硫氰酸红霉素
平均销售价格相较去年同期上涨17.74%，
6-APA平均销售价格相较去年同期上涨
41.87%， 青霉素G钾盐平均销售价格相较去
年同期上涨56.93%。

截至2月27日收盘，川宁生物股价报9.66
元/股，总市值为214.7亿元；科伦药业股价报
28.55亿元，总市值为406.1亿元。

北京商报记者 马换换

A股公司科伦药业（002422）也逐步走向了“生产上市公司”的道路。2月27日早间，科伦药业披露公告称，

公司控股子公司四川科伦博泰生物医药股份有限公司（以下简称“科伦博泰”）已向香港联交所递交了主板上

市申请，这也意味着科伦药业分拆子公司赴港上市迈出关键一步。北京商报记者注意到，冲击港股上市背后，

科伦博泰目前尚未实现盈利，公司2019-2021年实现净利润累计亏损近25亿元。

值得一提的是，2022年以来，科伦药业资本动作不断，公司当年筹划子公司川宁生物创业板上市，该公司

在当年12月27日如愿登陆A股。如今，距离前次分拆仅两个月，科伦药业欲再度通过分拆方式拓展资本版图。

科伦药业子公司科伦博泰近年来财务数据一览
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■ 净利润（亿元）
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近一个月3家券商股东拟减持

近一个月，连续3家A股上市券商宣布股东
减持计划。近日，中原证券公告称，公司非控股
股东安钢集团拟于2月28日-5月28日期间，减
持不超过4642.88万股，减持比例不超过1%。

华林证券资管部董事总经理贾志认为，非
控股股东的减持不会影响相关券商的正常经
营。中原证券也在公告中提到，该减持计划是股
东安钢集团根据自身经营需要进行的减持，此
次减持不会对公司治理结构、 股权结构及未来
持续经营产生重大影响， 也不会导致中原证券
控制权发生变更。

需要注意的是，近期被非控股股东拟减持的
券商，并非只有中原证券一家。2月24日，西部证
券公告称，其非控股股东西部信托有限公司因业
务发展需求，拟在3月1日-9月17日期间减持不超
过3500万股，拟减持股份比例不超过公司总股本
的0.78%。 但由于上述减持计划也由非控股股东
进行，西部证券也在公告中明确，相关减持计划
不会对公司治理结构、 股权结构及持续经营产
生重大影响，公司基本面未发生重大变化。

此外， 华安证券也先后在今年1、2月发布
股东减持公告，涉及两位非控股股东。华安证券
表示， 非控股股东安徽出版集团有限责任公司
因自身资金需求， 拟在3月15日-9月15日期间
减持不超过4600万股，减持比例不超过0.98%。
而当前， 华安证券已有另一位非控股股东安徽
交控资本投资管理有限公司（以下简称“安徽交

控”）正在实施减持计划。据悉，安徽交控也因自
身资金需求在2月16日-8月15日期间拟减持不
超过1401万股。

从业绩表现来看，上述券商在2022年均出
现业绩预减情况。 据业绩快报数据显示，2022
年度，华安证券实现营业收入31.59亿元，同比
下降9.31%； 实现归属于上市公司股东的净利
润11.81亿元，同比下降17.04%。中原证券发布
的业绩预减公告也显示，预计2022年度实现归
属于母公司所有者的净利润约1.03亿元， 同比
减少约79.93%。另外，西部证券2022年度归属
于上市公司股东的净利润为4.04亿-4.74亿元，
同比下降66.41%-71.37%。

行情震荡投资仍需谨慎

虽然相关券商均表示，控股股东的减持计划
不会对公司治理结构、 股权结构及未来持续经
营产生重大影响， 但在上述减持计划公布后的
首个交易日， 上述3家券商的股价多出现微跌
的情况。东方财富Choice数据显示，中原证券
在宣布股东减持计划次日股价下跌0.77%，西
部证券则跌0.74%。 虽然华安证券在1月公布股
东减持计划后的首个交易日不跌反涨， 但在2月
宣布股东减持计划后，首个交易日也下跌0.79%。

2022年券商整体业绩下滑已成为不争的
事实，不过，从近期市场表现看，中证全指证券
公司指数（以下简称“证券公司指数”）小幅上
涨。同花顺iFinD数据显示，截至2月27日收盘，
证券公司指数报收671.74点， 单日跌1.16%，年

初至今则上涨5.94%。
值得一提的是，在全面注册制实施的背景

下，有不少业内人士直言看好证券公司行业的
发展前景。例如，广发证券旗下“广发非银金融
研究”公众号此前发布的“全面注册制开启券
商升级发展新时代”文章指出，全面注册制将
打开券商发展新空间。同时，注册制下券商投
行业务在行业、区域和板块上分化发展，集中
度将不断提升。

中泰国际在今年1月发布的研报中也指
出， 券商板块估值蓄势回暖， 预计龙头率先受
益。此外，预计未来全面注册制落地将会推动券
商投行业务向专业化、资本化转型，中信证券这
类头部机构凭借强劲的资本实力、 领先的投行
综合服务能力，有望持续彰显龙头效应。

贾志也认为， 券商在大力发展资本市场以
及全面注册制的背景下， 不仅有更广阔的业务
空间，也可以更好地参与资本市场建设。

前海开源基金首席经济学家杨德龙则认
为，一般来说，股东减持对短期股价可能是利
空影响， 但非控股股东减持， 影响则会较小。
“在全面实施注册制背景下， 增加了券商投行
业务，可算是一个利好因素。而2022年，券商股
的跌幅较大，估值上也较低，所以2023年，可能
会有一定的反弹机会。 券商作为行情风向标，
一般在行情大幅上涨时， 才会有较好的表现，
但当下的行情仍以震荡为主，因此券商股上涨
的持续性可能也并不强， 因此在投资的过程中
还是要谨慎。”杨德龙提醒道。

北京商报记者 李海媛

在市场回暖的背景下，近期证券公司板块表现持续向好，相关指数年内也呈上涨趋势，但同期却接连有券商股东宣

布拟减持。近日，中原证券公告表示，非控股股东安阳钢铁集团有限责任公司（以下简称“安钢集团”）将自2月28日起实

施减持计划。事实上，2月以来，已先后有华安证券、西部证券、中原证券宣布其股东拟实施减持计划，且拟实施减持计

划的均为上述券商的非控股股东。在业内人士看来，非控股股东减持不会影响相关券商正常经营。那么，在证券公司板

块近期表现向好、全面注册制打开券商发展新空间的背景下，相关股东又为何选择在当前时点进行减持？


