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实验猴价格大起大落 益诺思的上市考题

面对下跌股民如何避险
周科竞

在股市不断磨底的过程中，
投资者有没有什么办法既能避免
大幅的损失， 又不会错过股市转
牛带来的投资机会呢？ 单纯地卖
出股票等待股指反弹再进行右侧
买入显然是可以的， 但这种方式
在面对快速拉升时可能会付出过
高的成本， 下面本栏提供几个办
法供投资者参考。

第一， 投资者可以把股票换
成可转债，限制跌幅。虽然说现
在的可转债价格普遍高估，但是
也只是避险功能下降，对于转股
价格略高于股价， 转债价格略
高于面值的可转债， 投资者如
果恰好持有对应的股票， 可以
考虑把股票卖出， 同时买入可
转债进行持有。 如果未来股市
继续寻找底部， 投资者持有的
可转债将体现出债券的属性，
价格在面值之下就不会继续走
低，等到股指探明底部的时候，
投资者还可以卖出可转债，同
时买入股票， 这样操作可以减
少一些股价下跌的损失。当然，
如果投资者买入可转债后，股
价出现上涨，可转债也能出现接
近的涨幅，投资者也不会付出太
多的避险成本。

第二， 投资者也可以买入股
指期权或者个股期权的看跌期
权。如果股指继续下跌，虽然持有
的股票出现了亏损，但是持有的
看跌期权也能获得相应的盈利，
这样一来，投资者就可以通过期
权的收益补贴股票的亏损，当
然，开立期权账户有一定的门槛
要求， 规模过小的投资者暂时还
无法参与。

通过期权来回避股市下跌的
风险， 优点是避险成本只有期权
的权利金，如果股市出现上涨，投
资者就可以放弃期权， 哪怕指数
上涨到6000点， 投资者的股票价
格翻倍， 期权的权利金也不会增
加， 投资者的损失上限就是期权
的权利金。相反，如果股指继续探
底， 期权会随着指数下跌的幅度
增加自身的价值， 投资者可以规
避掉预期中的下跌风险。

当然， 还有第三种的应对方
法， 就是参照胡锡进越跌越买摊
低成本的做法。 投资者可以在股
价下跌到一定幅度后追加投资买
入更多的股票， 然后期待股价回
升。 但是这种操作方法需要有大
规模的资金储备， 即真的能够做
到越跌越买， 不过对于散户投资
者来说， 能够做到这一点的人微
乎其微。

事实上， 本栏也最反对这第
三种操作， 因为这样的操作有可
能会让投资者越陷越深， 而且不
排除有投资者会使用信贷资金去
不断加码买入股票， 这样操作的
结果是投资者的心态会变坏，而
且由于资金的压力， 投资者一旦
解套， 就有可能大规模卖出股票
变现， 但是其后股市如果继续上
涨， 后面的涨幅都将与投资者无
缘。所以本栏说，这种越跌越买的
做法并不适合大多数投资者，目
前全世界能够很好运用的人也只
有巴菲特一位， 但他是基于对上
市公司的真实价值做出了非常准
确判断的基础上， 这种基本面分
析的基本功， 估计散户没有几个
人能做到。
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上市次年业绩接连下滑

2023年是永泰运登陆A股的第二年，然
而，公司先后披露的一季报、半年报均不乐观。

8月22日， 永泰运披露的2023年半年报显
示， 公司报告期内实现营业收入约为12.03亿
元，同比下降27.3%；对应实现归属净利润分别
约为1.03亿元，同比下降25.48%；对应实现扣
非后归属净利润分别约为8471.31万元， 同比
下降33.63%。

永泰运表示，报告期内公司营业收入出现
一定下降主要系本期国际海运费价格较去年
同期出现明显波动。

据了解， 永泰运在2022年4月登陆A股市
场，公司所属跨境化工物流领域，是一家主营
跨境化工物流供应链服务的现代服务企业。在
上市之前， 永泰运业绩处于稳步增长状态，其
中2019-2021年实现营业收入分别约为8.27
亿元、9.52亿元、21.45亿元；对应实现归属净利
润分别约为6355万元、7421万元、1.68亿元。

上市当年， 永泰运业绩表现也较为理想，
2022年实现营业收入、 归属净利润分别约为
30.12亿元、2.94亿元。

不过， 永泰运的这种业绩增势并未持续，
上市次年就被打破。

从营收构成来看，2023年上半年永泰运跨
境化工物流供应链服务贡献营收占比最高，该
服务报告期实现营收7.86亿元， 占比65.3%；供
应链贸易服务、仓储堆存服务、道路运输服务实
现营收分别约为3.1亿元、4689.42万元、2903.2
万元，占比分别为25.79%、3.9%、2.41%。

业绩不理想的永泰运今年二级市场表现也
不乐观，公司今年2月7日盘中最高价为65.58
元/股，之后接连走低，截至8月22日收盘，公司

股价报37.5元/股，总市值为38.95亿元。
永泰运实控人为陈永夫、金萍夫妇，截至

今年上半年末， 陈永夫直接持有上市公司
30.81%股份，金萍通过宁波永泰秦唐投资合伙
企业（有限合伙）间接控制公司6.31%的股份，
陈永夫和金萍夫妇合计控制上市公司37.12%
的股份。

账上商誉增至2.08亿元

截至今年上半年末，永泰运账上商誉也由
期初的1.55亿元增至2.08亿元。

商誉走高背后，永泰运是一家颇爱并购的
企业。上市前，永泰运曾在2015-2019年先后
收购了宁波市永港物流有限公司100%股权、
喜达储运（上海）发展有限公司100%股权、青
岛百世万邦国际物流有限公司75%股权和宁
波凯密克物流有限公司100%股权。

上市后，永泰运仍未放慢并购步伐，曾收
购天津瀚诺威国际物流有限公司100%股权、
浙江嘉州供应链有限公司51%股权、宁波甬顺
安供应链管理有限公司100%股权。之后，永泰
运更是变更募投项目收购绍兴长润化工有限
公司100%股权， 公司频繁并购的行为也曾遭
到监管层追问。

值得一提的是，近期，永泰运再度抛出了
并购计划，公司拟以现金1246.2万元收购睿博
龙60%股权。

公告显示， 睿博龙交易对方做出业绩承
诺，标的2023-2025年各年度净利润平均不低
于300万元， 即业绩承诺期内累计承诺净利润
不低于900万元。而据睿博龙披露的财务数据，
公司2022年、2023年1-2月实现净利润均为亏
损状态。

投融资专家许小恒对北京商报记者表示，

上市公司频繁并购会推高账上商誉，而商誉一
直被认为是绞杀公司业绩的头号“杀手”，并购
在增厚公司业绩的同时也埋下了隐患，对于并
购，上市公司要审慎决策。

针对相关问题，北京商报记者向永泰运董
秘办公室发去采访函， 不过截至记者发稿，对
方并未回复。

贸易业务增长推高存货

作为一家跨境化工物流行业公司， 永泰运
不直接从事生产，但公司今年上半年存货却达到
了1742.12万元，也是近年来同期的最高水平。

经同花顺iFinD统计，在2020年上半年末、
2021年上半年末、2022年上半年末， 永泰运存
货分别为208.01万元、301.47万元、385.89万元。

不难看出，永泰运今年上半年存货较往年
同期出现明显增多。

对于公司存货的构成，永泰运2021年上市
招股书中曾有介绍，称公司存货内容系合同履
约成本、未完成劳务和低值易耗品，报告期各
期末金额较小，其中低值易耗品主要为仓储作
业所需的托盘、物料等，未完成劳务为未达到
收入确认条件但已经实际发生的成本，如货物
装载出运前实际发生的拖柜费、装卸费等。

针对公司上半年末存货大增的原因，永泰
运称主要是贸易业务增长所致。

另外，今年上半年永泰运经营活动产生的
现金流量净额为-1.19亿元， 而在去年同期该
数值为548.78万元，这也是公司经营活动产生
的现金流量净额近年来同期首次为负值，2019
年上半年、2020年上半年分别为3327.54万元、
2737.41万元。

财经评论员张雪峰对北京商报记者表示，
经营活动产生的现金流量净额受销售额、成
本、应收账款、现金流出项等多方面影响，销售
额下降、成本增加、应收账款增加或现金流出
项增加都可能导致经营活动产生的现金流量
净额下降甚至出现负值，是企业财务状况不良
的信号之一。“具体原因是什么，都需要进一步
的财务分析和调查来确定问题的原因，并采取
相应的措施来解决。”张雪峰如是说。

北京商报记者 马换换

无论上市前还是上市后，永泰运（001228）的并购步伐从未停止，这也在

一定程度上推动着公司业绩上涨。不过，上市次年，永泰运的这一招数不奏效

了。8月22日，永泰运对外披露了2023年半年报，公司上半年营收、净利双降，

并且存货规模也创出了近年来新高。不断并购之下，永泰运潜藏的商誉风险

也越来越大，商誉值已推高至2.08亿元。

涉猴业务收入占比逐年提高

报告期内， 益诺思来自于涉猴业务的收
入比例在逐年提高。

招股书显示， 益诺思是一家专业提供
生物医药非临床研究服务为主的CRO企
业， 为全球的医药企业和科研机构提供全
方位的符合国内及国际申报标准的新药研
究服务。

据了解， 实验动物是药物非临床研究的
主要实验对象， 其中非人灵长类更是非临
床研究的重要品种。 益诺思作为非临床安
全性评价领域的头部企业之一， 实验用猴
用量较大。

财务数据显示，2020-2022年，益诺思涉
及使用实验用猴业务产生的主营业务收入分
别约为1.17亿元、2.6亿元、4.14亿元， 对公司
的贡献度分别为35.12%、44.77%、48%， 呈逐
年提高态势，且2022年已接近50%。

近年来，实验用猴的价格像是坐上了“过
山车”。2020年起， 国内对实验动物的需求不
断增加， 同时突发性公共卫生事件暴发后，
COVID-19相关疫苗和治疗药物对实验用猴
的使用需求快速提升， 而国内因防控需要禁
止猴子进口以及头部CRO企业对大型猴场的
并购，进一步加剧了实验用猴的供需关系，多
重因素叠加使得实验用猴价格快速上涨。

不过今年以来， 国内实验用猴的需求回
落， 使得实验用猴供给紧张的局面走向缓和，
2023年上半年实验用猴价格也出现明显回落。

益诺思披露的数据显示，截至2023年6月
底， 食蟹猴价格基本稳定在12万元/只左右，
恒河猴价格基本稳定在9万元/只左右； 分别

较2023年初的15万元/只左右、10万元/只左
右下降20%左右、10%左右。

有业内人士表示， 实验猴价将可以反映
创新药行业景气度。当实验猴价格开始回落，
也预示着CRO行业态势走低。

上述观点可以从相关企业业绩变化上得
到印证。据昭衍新药上半年业绩预告，公司预
计1-6月实现归属净利润约7276.57万元到
10987.77万元， 与去年同期相比， 将减少约
2.61亿元到2.98亿元， 同比下降约70.4%到
80.4%。其中涉及实验猴的生物资产公允价值
变动带来的净损失约1.77亿元到1.89亿元。

采用历史成本计量生物资产

实验猴价将下跌对公司经营的影响情
况，在二轮问询回复中，益诺思给出了答案。

益诺思表示， 公司生物资产采用历史成

本计量， 并且持有生物资产目的为试验自用
消耗，不存在公允价值变动损益。截至2023年
6月末， 公司原材料中实验用猴结存单价为
9.28万元/只，仍低于公司对外采购市场价格，
均有订单覆盖且公司毛利率较高， 因此不存
在减值的风险。

值得一提的是， 益诺思披露的同行业可
比公司中， 大多选择的生物资产计量方法为
公允价值计量。 仅有益诺思一家企业选择历
史成本计量。

某会计师事务所从业人员萧娜告诉北京
商报记者， 生物资产采用历史成本计量和采
用公允价值计量存在一些差异。 历史成本计
量是指按照购买或生产时的实际成本计量资
产，不考虑资产的市场价值变动。而公允价值
计量是指根据市场上类似资产的市场价值来
计量资产，反映了资产在市场上的实际价值。

在业内人士看来， 如果公司的生物资产

市场价值相对稳定， 历史成本计量可能更加
合理。但是，如果市场价值波动较大，采用公
允价值计量可能更能反映资产的真实价值。

益诺思表示， 实验用猴价格下降会带来
未来订单价格的下降， 但同时也会对订单数
量的提升起到一定积极作用。不过，益诺思也
提示风险称， 若未来实验用猴供应商无法满
足公司原材料需求， 可能导致公司无法获取
稳定的实验动物供应来源， 影响公司的业务
开拓与订单执行， 不利于公司的日常经营和
涉猴业务的顺利开展， 从而对公司经营规模
的增长、 盈利能力的提升以及良好市场口碑
的建立造成不利影响。

有供应商未获实验动物资质

值得一提的是， 益诺思供应商新野碧水
湾未取得供应实验动物所需的资质证照，上

述情况在二轮问询中， 也遭到了上交所的重
点关注。

招股书显示， 新野碧水湾为益诺思供应
商之一。2021年，益诺思向新野碧水湾采购恒
河猴，其中由上海益诺思采购266只，采购价
格为2.1万元/只， 核算科目为消耗性生物资
产；由黄山益诺思采购305只，采购价格为6.6
万元/只，核算科目为生产性生物资产。

益诺思表示，2021年，公司向新野碧水湾
采购的恒河猴价格（消耗性生物资产）较低主
要系该批恒河猴年龄较小， 公司尚需承担未
来达到试验条件所需的饲养费用等成本。

在二轮问询中， 上交所要求益诺思说明
新野碧水湾实验动物资质的获批进展情况及
预计获批时间， 以及相关采购的实验动物无
法交付对公司业务开展是否构成不利影响等
问题。

海南博鳌医疗科技有限公司总经理邓之
东表示，养殖实验用猴需要具备相应资质、养
殖场地、运行资金和营业执照。当猴成为实验
动物，还需要从科技管理部门申请《实验动物
生产许可证》等证照。

益诺思回复称，截至问询回复出具之日，
新野碧水湾已取得《驯养繁殖许可证》，尚未
取得《实验动物生产许可证》。上海益诺思向
新野碧水湾采购恒河猴系用于实验研究，需
待新野碧水湾取得《实验动物生产许可证》
后， 方可申请该批实验用猴运输至公司处的
相关批文； 黄山益诺思向新野碧水湾购买的
恒河猴系用于驯养繁殖， 因此不受新野碧水
湾尚未取得《实验动物生产许可证》的影响。

针对公司相关问题， 北京商报记者向益
诺思方面发去采访函，不过截至发稿，未收到
公司回复。 北京商报记者 丁宁

一只只用于创新药研究的猴子，曾是综合研发服务（CRO）公司业绩大增的“秘方”，如今也成为吞

噬相关公司业绩的“黑洞”。随着实验用猴价格从暴涨到暴跌，多家涉猴业务的CRO公司也经历了大起

大落。正在闯关科创板的上海益诺思生物技术股份有限公司（以下简称“益诺思”）也是一家涉猴企业，

于近日刚刚披露二轮问询回复意见，在实验猴方面，有许多问题需要益诺思作出解答。

2020-2022年益诺思涉猴业务情况一览

2022年
业务占比

涉猴业务收入
41389.06万元

非涉猴业务收入
44832.1万元

非涉猴业务占比

52%

涉猴业务占比

48%

2021年
涉猴业务占比

44.77%
收入（万元）
26038.45

2020年
涉猴业务占比

35.12%
收入（万元）
11721.93


