
证券时报记者 王小伟

8月以来，汇能集团先是揽入亚钾

国际（000893）9.01%股份，日前又通过

汇能海投拟要约收购ST新潮（600777）
46%股权。加上今年 7 月中国罕王

(03788.HK)将澳大利亚金矿企业 Pri⁃
mary Gold全部股份出售给汇能集团，

这家此前一直保持神秘色彩的内蒙古

“煤炭大王”正式走上资本市场台前。

据记者统计，汇能本轮挺进资本

市场大举收购，耗资累计超百亿元。

对于汇能的动作，市场声音出现分

化。有的将其视为产业资本的新代

表，希望汇能可以把此前积累的“煤炭

效率”赋能到收购公司的运营之中；也

有市场声音充满疑虑，关于主体资格

是否合法合规、是否存在“暗线”违规

持股、是“白衣骑士”还是“门口的野蛮

人”等问题萦绕。

千亿巨头汇能为何此时进军A股

大举收购？收购标的与汇能主业之间

是否协同？汇能区别于其他收购方的

做法包括哪些……汇能控股集团有限

公司总经理郭建军接受了证券时报记

者专访，这也是他首次面对媒体。

郭建军表示，通过“滚动连续方

式”做大做强，是汇能独特的发展路

径。首次进军资本市场，意味着汇能

将从产业逻辑走向“产业逻辑+资本逻

辑”双路并进的新阶段。“我们现在进

军资本市场不用杠杆，都是采用自有

资金，以保证长期定力。汇能会本着

长期、善意、专业的态度介入（资本市

场），不会选择‘野蛮人’的方式入主。”

挺进资本市场

“我们还没有过多关注股价，每天

讨论的话题都是公司运营出现什么问

题、怎样解决、怎样提高运营效率。”51
岁的郭建军坐在证券时报记者对面，

银丝已然穿梭发间，眼光中既有坚毅，

也有平和。

汇能集团是中国民营企业 500
强，在内蒙古自治区百强民营企业中

的最新位次是第三。汇能集团实控人

郭金树是内蒙古“煤炭大王”，郭建军

为郭金树之子。

8月 23日晚间，ST新潮发布要约

收购报告书，汇能集团旗下汇能海投

计划以 3.1 元/股的价格收购公司约

31.28 亿 股 ，占 上 市 公 司 总 股 本 的

46%。要约收购价格溢价接近七成，

ST新潮股价之后连续涨停。

8月28日晚，ST新潮公告，公司收

到汇能海投发来的《通知函》，因收到

针对汇能海投的相关举报，汇能海投

聘请的财务顾问正开展相关核查工

作，相关结果可能对本次要约收购事

项产生重大影响，本次要约收购事项

存在不确定性。因此，汇能海投委托

申请ST新潮停牌。

汇能集团首次入手A股标的，是钾

盐开采、钾肥生产公司亚钾国际。三周

前，亚钾国际二股东易主的消息公诸市

场，第二大股东牡丹江国富投资中心(有
限合伙)与汇能集团签署股份转让协议，

转让亚钾国际总股本的9.01%。

再往前回溯，中国罕王 7月初公

告，拟出售澳大利亚金矿企业 Prima⁃
ry Gold 全部股份，买家也是汇能集

团。三次收购接踵而至，汇能集团正

式走到资本市场台前。

“汇能进入资本市场，本质是想进

入行业。”郭建军对记者表示，“（企业

发展）到了一定体量，就要迭代既往路

径。一方面，A股公司披露透明，是一

个很好的并购选秀池；另一方面，汇能

现在的体量、人才、管理等，都具备了

进入资本市场的条件，且我们经过 20
多年的摸爬滚打，已经形成了对特定

产业的深刻理解。”

逾百亿元的连续收购，从中可以

看出汇能集团的资金实力。2001 年

成立的汇能，最新总资产超 1300 亿

元。今年 6月，内蒙古自治区发改委

曾在“服务民营经济发展”专题中公布

了2024内蒙古自治区民营企业100强

榜单，伊利位居第一，汇能以600多亿

元营收位列第三。

“现在汇能子公司已经达到 70
家，除了煤炭、电力、化工等主业，还囊

括了地产、铁路、桥梁等非煤产业。近

年，汇能提出 2030年要‘再造一个汇

能’愿景，资本市场将成为其达成目标

的重要一维。”郭建军对记者表示。

逆周期“滚雪球”

汇能发端于煤炭产业，在内蒙古

这并不稀奇。在内蒙古民营企业百强

中，伊泰、蒙泰、呼能等集团都是从煤

炭开采业起步，伴随着国家西部大开

发的政策逐步发展壮大。

不过与其他能源企业相比，汇能

集团有自己“滚动连续发展”的独特路

径：即便面临煤炭行业的多轮周期波

动，汇能依然持续加大对煤炭产业的

投资，做大煤炭产业体量，运营利润几

乎全部用在了煤炭产业项目的再投资

和再建设。

最典型的例子是 2015 年。当时

煤炭产业极度低迷，美国煤炭巨头阿

尔法宣布破产，中国神华当年归母净

利润也大跌超过56%。当时市场主流

观点认为，在环保力度加大、新能源冲

击、煤炭需求减少等因素影响下，煤炭

市场将持续步入下行周期。不过汇能

当时反而加大投资，在陕西、内蒙古等

地加快收购步伐。

郭建军回忆说，“当时扩张决策还

是很难的，遭遇市场和内部多方质

疑。但我们经过反复研讨，认为煤炭

在相当长的一段时期内依然会是主体

能源，这与中国能源结构、发电结构，以

及钢铁等作为用煤大户的基本面都有

关系。”

在连续“滚雪球”之下，汇能集团

从260万元注册资本金起步，从2座煤

矿 66 万吨产能扩张至亿吨级产能。

“多年来，我们没有盲目投资、无序扩

张，有多少米吃多少饭，战略定力始终

排在企业决策首位。”郭建军说。

聚焦煤炭这并不意味着仅仅是横

向扩产能，还包括在这个传统产业内

的纵向创新。据郭建军介绍，汇能煤

炭项目建设成本通常比同行业平均水

平低 20%左右，单位生产成本低 15%
左右，背后就来自于创新支撑。

在煤炭采掘中，汇能发明了“三角

煤”转采技术，使回采率、块煤率均有

提升，吨煤开采成本明显下降。“2015
年全国80%以上的煤炭企业都出现亏

损，汇能仍能盈利，核心和关键就是创

新基础上的成本控制。”郭建军表示。

“不做野蛮人”

ST 新潮发布汇能要约收购公告

的同时，还发布了交易所一份监管工

作函，要求汇能海投对照《上市公司收

购管理办法》相关规定，逐项核实并说

明汇能海投与相关股东之间是否构成

一致行动人？汇能海投是否存在不得

收购上市公司的情形？同时还要求各

方应当依法合规行使各自权利，妥善

处理本次要约收购事宜。

“我们正在抓紧梳理、回复。各项

业务原来怎么办，现在还怎么办，不会

随着资本工具的扩充而变化，会继续

按照产业的逻辑做事。”郭建军对证券

时报记者表示。

郭建军拿亚钾国际举例说，近年

来标的公司净利润规模有所波动，运

营提升空间较大。“比如，亚钾国际的

氯化钾储量很高，按照我们估算，采

掘效率提升之下，每提高 10%，就有 1
亿吨的上升空间。同样，我们也希望

未来能利用汇能运营管理经验以及

产业资源优势，优化 ST 新潮公司治

理结构和产业结构，提高经营及管理

效率。”

纵观近两年产业资本挺进A股的

路径，多采用增持、回购等方式进行；

同时也有类似汇能集团这样大手笔收

购的案例出现，比如海信网能对科林

电气（603050）的要约收购。从 ST 新

潮发布要约收购报告书摘要同时公告

的风险提示来看，与科林电气类似，ST
新潮对于汇能的入主，并非持欢迎

态度。

对此，郭建军没做更多回应，只是

对记者表示，“汇能会本着长期、善意、

专业的态度介入，不会选择以‘野蛮

人’的方式入主。”

通过收购方式进入资本市场，对于

汇能而言，不得不面对不少新考验。此

前都是按产业逻辑做事，未来要加入资

本逻辑。如何处理好两者的关系，将成

为汇能不得不面对的新课题。

忧患意识也是郭建军在采访中多

次强调的话题。“在利用资本市场的同

时，也应采取措施避免可能带来的负

面影响，尤其是要合理规划融资结构，

平衡债务和股权融资的比例。很多时

候，企业做得越大，获得的贷款越多，反

而就距离危险越近。”郭建军表示，“经

营企业比打仗还复杂，打仗还能知道

对方装备水平，经营企业最大的不确

定性就是对未来不知道，因此一定要

有敬畏意识。”

“持股比例到了一定程度，身家到

了一定规模，做事的心态就会变化

——公司利益就会大于个人利益，就

会把职业作为事业。”郭建军对记者表

示，目前汇能员工超 1.6万人，每年新

增岗位超 2000 个，每年纳税超百亿

元，这已经具有强大的外部性。“无论

企业是不是自己的，都成为社会的了，

不是想放弃就能放弃。”

目前，对于ST新潮百亿元要约收购

的交易所问询函，依然在等待汇能回

复。而千亿资产的汇能挺进A股，会给

相关标的带来哪些变化？给资本市场掀

起怎样的涟漪？也有待时间给出答案。

耗资百亿挺进资本市场
汇能郭建军首次受访：要当整合者，不做野蛮人
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证券时报记者 聂英好

今年上半年，“A股宠物第一股”

佩蒂股份实现营业收入 8.46亿元，同

比 增 长 71.64% ；实 现 归 母 净 利 润

9793.84万元，同比扭亏。

近几年，宠物行业消费需求逐渐

升级，年轻消费群体科学养宠、精细养

宠的意识增强，龙头公司瞄准“它经

济”风口。

“今年以来明显发现，宠物行业的

新进入者没有那么多了，也有部分小

企业由于投入比重减少，正在慢慢退

出，而头部品牌则强者恒强，目前来

看，宠物行业整体格局正在初步稳定

下来。”佩蒂股份副总经理、佩蒂智创

CEO 陈聂晗在 2024 年亚洲宠物展上

接受证券时报记者专访时表示。

今年侧重电商渠道

亚洲宠物展是亚洲最具影响力的

宠物行业展会之一，也被市场视为观

察宠物经济的重要窗口。据陈聂晗透

露，在本次为期 5天的亚宠展期间，佩

蒂股份整体实现销售总额约 300万~

400万元。

在本届展会中，佩蒂股份带来了

旗下一系列新款产品和明星产品，旗

下高端宠物食品品牌“爵宴”和“爵宴

鸭肉干”在本次展会评选中蝉联“年度

实力食品品牌”和“年度狗类爆款大

奖”两项大奖，“爵宴”也是由陈聂晗一

手操刀成长起来的品牌。

数据显示，今年“6·18电商大促”

期间，“爵宴”全网成交总额超 2500万

元，全平台累计支付金额同比去年提

升67%，登上天猫狗零食品牌榜单、京

东狗食品自营竞速榜前两名。

国内宠物市场当前进入相对稳定

的增长阶段，从渠道来看，今年以来线

上电商渠道对宠物行业影响进一步加

深，电商仍是各家公司主要投入的渠

道。“因为宠物行业消费者的消费习惯

就是以线上为主，所以线上电商投入

一定要重点布局。”陈聂晗指出。

从电商渠道的策略变化来看，陈

聂晗表示，与去年相比，今年佩蒂股份

在电商渠道上更加注重精细化运营，

拆分每个渠道的毛利率、转化率、复购

率等数据，并拆分产品模型，进而寻找

还有优化空间的指标，提高线上渠道

各环节效率。

“在线上渠道投入方面，今年明显

感觉到流量变贵了，但是佩蒂股份在

推广上的投入一直不是很多，而且复

购率比较高，目前在小红书渠道投入

较小，下半年为了推广今年的新品爵

宴原生风干粮，可能会在小红书平台

上加大投入。”陈聂晗透露。

据悉，爵宴原生风干粮是佩蒂股

份今年 5 月 17 日正式推出的一款新

品，在上线一个月左右，就登上“6·18
大促”期间抖音鸭肉味犬主粮、京东风

干狗干粮榜单榜首。

陈聂晗对这款新品抱有较高的期

待，“今年这款产品的成交总额目标大

概在 2000万元。根据今年的用户积

累和市场的正向反馈，明年将会投入

更多的资源，收入也会进一步增长。”

她表示。

陈聂晗指出，今年佩蒂股份会更

注重用户沟通与运营，更系统性地做

用户活动，将线上与线下联动，例如佩

蒂股份正在准备“城市影响力计划”，

上半年已经在北京举办了一场，下半

年计划在上海、杭州、成都这类城市举

办用户活动，目的主要在于提高目标

用户群的美誉度和忠诚度。

推广大单品

宠物产业当前成为“抗周期”的代

表性产业，近年来，在国内宠物数量增

长和结构性升级的驱动下，宠物行业

持续保持稳定增速。中金公司统计数

据显示，2023年我国宠食出厂规模为

510亿元，2020年—2023年CAGR（复

合年均增长率）为8.3%。

在行业整体增速相对稳定的背景

下，宠物行业的增量抓手之一或仍在

于大单品推广策略。

“大单品策略在宠物行业肯定还

是奏效的，因为宠物要吃的食物种类

并不多，比如狗群体对于食物的需求

就是好主粮、好零食和好的咀嚼产品，

在品类上很有限，因此宠物食品公司

就要在品类中做出适合狗狗群体的最

佳选择，并且持续推广该产品，培养这

项产品的用户心智，进而通过这一项

大单品来提高品牌的认知度和新客比

例。”陈聂晗指出。

例如在 2022年，佩蒂股份打造出

爵宴鸭肉干这款爆款产品，并通过打

造畅销大单品的方式实现了引爆爵宴

品牌的目的。

宠物行业消费升级

现在，宠物行业消费需求逐渐升

级，年轻的消费群体科学养宠、精细养

宠的意识增强，爵宴鸭肉干这款大单

品恰好踏准彼时消费升级的红利。

“因为越来越多的宠物主发现，如

果吃得不好，宠物生病了会更花钱，所

以大家也更倾向于让宠物吃得好一

点，希望宠物保持健康、少生病，这就

是大多数宠物主人的想法，所以他们

也不敢买太便宜的。”陈聂晗坦言。

陈聂晗还认为，当前在宠物行业

中，产品端的创新在全球范围内都已不

再明显，宠物企业的下一步在于，如何

将自己的核心单品推广给更多消费者。

“这可能是未来所有公司的一个

主要方向，因为现在中国市场已经不

再有渠道红利、产品红利和流量红利，

如何依靠自己的重点产品留住现有的

客户，并且提供给客户更多的新鲜感

和更好的体验，或是未来每家宠物企

业都要重点思考的。”陈聂晗强调。

精细养宠带来商机 龙头公司掘金“它经济”

温氏股份机构交流会
对三季度充满信心

证券时报记者 李映泉

温氏股份(300498)发布2024年

半年度报告后，紧接着举办了一场共

156家机构、220位国内外投资者参

与的机构交流会议，针对上半年经营

情况进行解读。

今年上半年，温氏股份实现营

业 收 入 467.39 亿 元 ，同 比 增 长

13.48%；实现归母净利润 13.27 亿

元，同比实现扭亏为盈，上年同期为

亏损46.89亿元。其中，公司第二季

度实现归母净利润25.63亿元，环比

及同比均实现扭亏为盈。

交流会上，温氏股份详解了第

二季度的业绩构成，其中，养猪业

务盈利约18亿元，养鸡业务盈利约

8亿元；水禽、动保、投资、机械设备

等其他业务稳健运营，合计业绩与

总部及其他费用相抵后，仍有超 1
亿元利润。其中，少数股东权益约

1亿元。

在产量方面，上半年，温氏股

份累计销售肉猪（含毛猪和鲜品）

1437万头，同比增加 22%；肉鸡（含

毛鸡、鲜品和熟食）5.48亿只，同比

减少 1.04%，其中鲜品销售约 7500
万只，熟食约 590万只；肉鸭（含毛

鸭和鲜品）约2200万只。

温氏股份表示，今年第二季

度，猪鸡行情持续向好。同时，公

司畜禽大生产整体保持稳定，关键

生产指标同比、环比明显好转，成

本控制较好，整体生产经营超额完

成目标。

在猪业方面，二季度尽管南方

降雨强度、频次、持续时间胜于往

年，但公司整体防控效果显著，大

生产整体稳定，核心生产指标持续

改善。截至 6月末，公司能繁母猪

约164万~165万头，后备母猪充足。

在育肥阶段，得益于较好的疫病

防控效果，今年6月，公司肉猪上市

率92%，料肉比进一步降至2.60。公

司委托代养费整体较为稳定，6月份

约210元~220元/头。

在养猪成本上，上半年，温氏

股份肉猪养殖综合成本降至7.4元/
斤左右，同比下降约1.2元/斤，已实

现年初制定的年度成本目标。其

中，二季度肉猪养殖综合成本降至

7.1元/斤左右，季度环比下降0.5元/
斤。与4、5月份同口径相比，6月份

肉猪养殖综合成本约6.9元/斤。

在禽业方面，上半年，温氏股

份肉鸡生产继续保持稳定，6月份

肉鸡上市率为 95.3%，处于历史高

位水平，料肉比已降至2.79。
养鸡成本上，上半年，温氏股

份毛鸡出栏完全成本降至6.2元/斤
左右，同比下降 0.8元/斤。其中二

季度毛鸡出栏完全成本降至6.1元/
斤以下，季度环比下降 0.3~0.4 元/
斤。与4、5月份同口径相比，6月份

毛鸡出栏完全成本约5.9元/斤。

温氏股份指出，公司稳步推进

禽业转型升级，丰富产品品种和形

态，逐步拓宽业务范围，提升成长

空间。上半年，公司鲜品屠宰、预

制菜（熟食）等业务均实现盈利。

有投资者问及如何看待三季

度的猪鸡行情，温氏股份回应称，

禽业方面，二季度黄羽肉鸡价格表

现平稳，三季度为传统消费旺季，

预计三季度黄羽肉鸡价格或好于

二季度。

猪业方面，5月中旬以来，猪价

大幅上涨，突破 10元/斤，个别地区

甚至突破 11元/斤。近期猪价略有

回调，但仍处于较高位置，公司仍

有较好收益。“根据经验，三季度为

传统消费旺季，也是生产黄金季

节，公司对三季度业绩充满信心。”

针对饲料原料价格的波动情

况，温氏股份表示，饲料原料价格

波动是整个畜禽养殖行业需要共

同面对的问题，总体来看，短期内

饲料原料价格可能呈现较为稳定

的状态。当前公司生产经营恢复

到较好的状态，成本控制较好，企

业竞争力进一步提升。只要公司

的成本低于同行企业，长期来看，

公司一定可以获得合理的收益。

未来的分红预期也是机构投

资者重点关心的话题。温氏股份

对此表示，持续稳定的现金分红是

温氏股份回报股东的重要方式。

总体上，公司对待分红持积极态

度。公司希望保持连续、稳定的利

润分配政策，稳定投资者分红预

期。未来，在保证公司持续发展所

需资金的基础上，公司会积极实施

现金分红。
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