
重庆啤酒缘何让股民醉倒？

证券时报记者 范彪

一家企业研发一种药物达十余

年之久， 这本身并没有什么特别。

但当这家企业为上市公司重庆啤

酒， 这种药物为治疗性乙肝疫苗的

时候， 戏剧性一幕便开始上演。

我国是乙肝大国， 且治疗乙肝

属于世界难题， 一旦重庆啤酒的治

疗性乙肝疫苗被证明效果良好， 则

意味着该公司的业绩会出现爆发性

增长。

医学界都认同新药研制周期

长， 投入大， 不确定性极大， 开发

新药对于患者而言意义重大。 对企

业而言， 新药研发风险大， 有成功

和失败两种可能。 如果研发失败，

前期投入当然会泡汤。

但对股市而言， 却并非如此简

单。 重庆啤酒的乙肝疫苗研发了十

余年， 每年甚至每隔几个月都会有

最新进展公布出来。 如此， 似乎只

要新药研发的最终结果没有公布，

乙肝疫苗题材的炒作就可以持续，

相关方也可以从中持续获利。 甚至即

使最终乙肝疫苗研发失败， 也有人可

以从中渔利。 这一点， 与实业投资完

全不同。

近两年来， 大盘持续萎靡， 但重

庆啤酒的股价却一直逆势走强。 与之

对应的是， 一批券商研究员不断发布

对乙肝疫苗看好的报告， 有的研究员

甚至预测转阴率能够达到

40%~50%

。

翻看重庆啤酒的股东名册可以发现，

大成基金等机构占据了重庆啤酒十大

股东名册的主要席位。

对于毫无信息优势且缺乏专业知

识的投资者而言， 从二级市场到专家

分析， 似乎都一直在言之凿凿地或

暗示或明示： 重庆啤酒的疫苗可能

要搞成了！ 就快要搞成了！ 在这种

情况下， 恐怕有不少投资者会被这

个前景貌似远大， 价格异常坚挺的股

票所吸引。

而此前行业研究员的乐观和基金

的大幅买入与本次揭盲结果对比， 不

得不让人质疑， 专业投资者此前的研

究是否足够深入和全面。

对于普通投资者而言， 在选择投

资标的的时候， 显然有必要对投资标

的进行深入的了解和调查， 类似于

重庆啤酒乙肝疫苗这种专业性较强

的项目， 其成败对股票价格影响巨

大， 如果投资者自问对该项目分析

不够透彻， 恐怕早就应该远离这样的

投资标的。

值得一提的是， 在宣布本次疫苗

结果前， 重庆啤酒在

11

月

24

日就发

布了公告， 称公司股票将于

2011

年

11

月

28

日至

12

月

2

日停牌， 在

12

月

5

日公告揭盲工作会议相关信息后

复牌， 期间有两个交易日可以交易。

这意味着， 投资者曾经有充足的时间

决定是否继续留守重庆啤酒。

证券时报记者认为， 重庆啤酒的

疫苗概念在资本市场具有典型意义，

乙肝疫苗研发周期长、 前景远大、 不

确定性强， 这些因素都决定了公司股

票容易反复被炒作， 对于类似重庆啤

酒乙肝疫苗题材的炒作现象， 应该如

何去加强监管， 如果保护投资者， 有

必要进行更深入的思考。
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神州泰岳

飞信续约谈判未有结果

神州泰岳 （

300002

） 今日公告称， 与中国

移动就飞信业务合同续约事宜进行的谈判尚未

有实质性结果。

神州泰岳子公司北京新媒传信科技有限公

司与中国移动飞信业务开发及运营支撑的上期

合同已于

10

月

31

日到期。 目前， 双方就即将

开始的正式商务谈判进行积极详细的准备工

作， 由于飞信业务软件工程的复杂性， 涉及谈

判环节众多， 尚未有实质性结果。

与此同时， 为了进一步增强公司在互联

网领域的竞争优势， 提高募集资金使用效

率， 神州泰岳拟使用超募资金

8400

万元与

奇点新源国际技术开发 （北京） 有限公司等

单位共同出资设立北京神州泰岳良品电子商

务有限公司， 神州泰岳将占合资公司注册资

本的

84%

。

合资公司业务定位于构建与运营面向餐饮

行业的电子商务平台， 开展包括食材业务在内

的电子商务、 餐饮企业管理软件、 第三方订餐

服务、 互联网信息服务等业务。

（建业）

传化股份冀东水泥

获得股东增持股份

传化股份 （

002010

） 控股股东传化集团有

限公司于

12

月

7

日通过二级市场购入了上市

公司

287.64

万股股票， 平均价格

6.95

元

/

股，

占公司股份总数的

0.59%

。 增持后， 传化集团

及徐冠巨、 徐观宝构成的一致行动人共持有传

化股份约

2.09

亿股， 占公司股份总数的

42.98%

。

上述一致行动人表示， 基于对目前资本市

场形势的认识及对传化股份未来发展前景的信

心， 计划在未来

12

个月内根据证监会和深交

所的有关规定以及市场情况增持不超过公司总

股本

2%

的股份。

冀东水泥 （

000401

） 今日发布简式权益变

动 报 告 书 ， 公 司 第 二 大 股 东 海 螺 水 泥

（

600585

） 从

2010

年

4

月

29

日到

2011

年

12

月

7

日通过集中交易的方式累计增持公司股份

6069.2

万股， 占公司总股本的

5%

； 截至

12

月

7

日， 海螺水泥共持有冀东水泥

1.83

亿股，

占公司股份总数的

15.05％

， 其中有

4574.4

万

股股份系

2011

年

9

月份之后买入。

海螺水泥称， 增持冀东水泥是基于对公司

目前的投资价值判断而作出的行为， 拟于未来

12

个月内继续增持。

（建业 林晔）

联通携手宝马

推互联驾驶服务

昨日， 中国联通 （

600050

） 与宝马公司

在上海举行新闻发布会， 宣布将在中国合

作推广

BMW

互联驾驶 （

BMW Connected－

Drive

） 服务。 根据协议， 中国联通将提供基

于

2G GSM

、

3G WCDMA

网络的移动通信、

系统集成、 呼叫中心、 内容提供等综合信

息服务。

据介绍， 互联驾驶即驾驶员和乘客可以通

过车载网络访问互联网、 社交和对外通信的服

务。 互联驾驶服务是宝马为持续提升车辆品质

和品牌美誉度实施的项目， 将逐步涵盖宝马国

产和进口车型。

中国联通集团客户事业部副总经理辛克铎

表示， 与宝马公司的成功合作， 标志着中国联

通以

WCDMA 3G

网络为基础的车载信息服务

综合能力实现了质的突破。

（马晨雨）

中珠控股

1.28

亿

购捷尧矿业

68%

股权

中珠控股 （

600568

） 公告，

12

月

6

日，

中珠控股与隆林捷尧矿业发展有限公司股东王

文孟签订了股权转让合同， 公司收购王文孟持

有的捷尧矿业公司

68%

股权。

本次股权转让根据中京民信 （北京） 资

产评估有限公司出具的 《资产评估报告》 和

北京海地人矿业权评估事务所出具的 《矿业

权咨询报告书》， 在同时满足有效黄金储量不

低于

23

吨及黄金平均品位不低于

1.6

克的条

件下， 股权转让款基准价款确定为

1.28

亿元，

否则将根据最终确定的有效黄金储量和黄金

平均品位调整股权转让款， 直至解除合同。

捷尧矿业目前持有广西壮族自治区国土资

源厅核发的捷尧矿业洞等金矿采矿权证和探矿

权证各一份。

（文泰）

古越龙山原酒电子盘明日交易

证券时报记者 向南

绍兴黄酒原酒交易平台

7

日公

告， 中国绍兴黄酒原酒电子商务平

台

9

日将开始试营业， 届时古越龙

山、 女儿红

19

种产品将挂牌交易。

公告显示， 实物挂牌买卖时间

为上午

9

点半到

11

点半， 试营业

期间资金出入金时间为

9

点至

12

点； 实物挂牌买卖时的买卖量必须

达到原酒包装容器 “坛” 的规格量

或其整数倍。

从交易品种上看， 古越龙山

（

600059

） 提供了

14

个品种。 其

中， 古越龙山

1997

年原酒和古越

龙山

1999

年原酒没有设指导价，

发行价均为

136.2

元

/

升， 以最小

挂牌量

24

升计算， 买入一个交易

单元即需要

3269

元。 古越龙山

2010

年库藏原酒最为便宜， 挂牌

价为

15

元

/

升。 和古越龙山相比，

女儿红的品种只有

5

个， 而且价格

也比较低， 其中最高的为女儿红

2007

年原酒， 发行价

23

元

/

升 ，

最便宜的为女儿红

2010

年原酒，

发行价

13.1

元

/

升。 交易以 “坛”

为最小单元， 一坛原酒重量多为

24

升， 约合

24

公斤， 也有的为

25

升、

27

升。

古越龙山证券事务部工作人员

表示， 公司销售原酒供该平台进行

交易， 将形成一定的销售收入， 这

部分原酒在交易平台中的价格和公

司关系不大。 但如果交易价格攀

高， 将会对公司品牌及销售有利，

“由于电子交易盘面对全国投资者，

对黄酒走出区域化也有利。”

据了解， 电子交易盘在推出之

际， 就已对古越龙山销售有所促

进。 绍兴黄酒原酒电子交易平台

11

月

12

日公告发售新品共二款，

即

2011

年古越龙山原酒和

2011

年

女儿红原酒。 其中

2011

年古越龙

山原酒共发售

600

万手， 其中网下

配售

200

万手， 网上认购

400

万

手， 认购价

16

元

/

手。

2011

年女儿

红原共发售

300

万手， 其中网下配

售

100

万手， 网上认购

200

万手，

认购价

14.40

元

/

手，

(

一手为

1

升约

1

公斤黄酒原酒

)

。 仅本次销售， 古越

龙山即可实现销售额

1.4

亿元。

而绍兴黄酒的原酒交易自

2008

年推出以来， 古越龙山就已成为最大

受益者。 原酒交易推出

3

年来， 已经

吸引了上千名投资者， 保守估计古越

龙山有

3

亿多资金进厂， 每年的销量

中， 原酒占了

10%~15%

。

更多的分析人士将眼光投向了古

越龙山庞大的原酒存量上。 古越龙山

目前拥有

25

万吨原酒， 平均储藏年限

8

年

~9

年， 以

2010

年

9

年陈的供应价

格是

88.8

元

/

公斤，

25

万吨原酒价值高

达

222

亿元。 市场认为， 一旦黄酒的

投资价值在电子盘交易中被充分挖掘，

古越龙山库存价值将会体现出来。

但湘财证券分析师赵军并不这样

认为， 他表示， 即使以

25

万吨原酒

价值

222

亿元计算， 扣除销售差价及

相关税费， 归属上市公司的净值为

100

亿元。 他认为， 古越龙山提高价

值更多的还要靠提高盈利， 实现销售

金额和净利润的增长。

豪赌乙肝疫苗十三年 重庆啤酒今朝酒醒

公司今日披露的乙型肝炎疫苗揭盲数据远低于市场预期

证券时报记者 张珈

因乙肝疫苗概念而被十三年

持续炒作的重庆啤酒 （

600132

）

到了酒醒时分。 在三度延期之后，

乙型肝炎疫苗揭盲数据今日终于

公布于众。

尽管重庆啤酒强调此次公告仅

披露主要疗效指标， 其他各项指标

正在统计分析中， 但证券时报记者

昨日采访多名专业人士均表示， 开

发新药治疗性乙肝疫苗最大的风险

在于临床疗效， 重庆啤酒此次披露

指标远低于市场预期。

揭盲数据低于预期

根据重庆啤酒披露， 北大组

II

期临床研究治疗用 （合成肽） 乙型

肝炎疫苗

600μg

、

900μg

组应答率

分别为

30%

、

29.1%

， 相比之下安

慰剂组应答率为

28.2%

。

业内人士对此表示， 上述数据

已经说明合成肽未达预期效果， 而

两种剂量与对照组之间的应答率十

分接近， 不存在显著性差异， 并且

900μg

组还低于

600μg

组， 更令

“治疗性乙肝疫苗” 的市场期待大

打折扣。 记者昨日继续联系重庆啤

酒董秘邓炜， 其电话拨通后始终无

人接听。

公开资料显示， 治疗慢性乙

型肝炎的主要目标是清除或持续

抑制乙型肝炎病毒， 这样可减少

乙型肝炎病毒的致病力和传染

性， 从而阻止或减轻肝脏的炎症

坏死。

来自东方证券的分析指出，

该项目最关键处在于临床

Ⅱ

期的

疗效风险， 如果该药物的疗效一

般， 没有突出优势， 在目前竞争

异常激烈的乙肝药物市场将难有

立足之地。

二期临床数据关键

重庆啤酒此次揭盲数据出乎不

少投资者的意料。 重庆啤酒

11

月

24

日称， 该公司控股的重庆佳辰

生物工程公司研发的治疗用 （合成

肽） 乙型肝炎疫苗的双盲临床

Ⅱ

期

研究

11

月

27

日召开揭盲工作会

议， 并将于

12

月

5

日公布相关信

息， 公司

11

月

28

日到

12

月

2

日

期间停牌。

这则曾被解读为利好的公告，

将重庆啤酒的股价推到了上市以来

历史最高水平。 截至

11

月

25

日收

盘， 重庆啤酒股价

81.06

元， 市盈

率达到

107.28

倍。

但事与愿违， 重庆啤酒揭盲

数据三度延期披露。 中投顾问医

药行业研究员郭凡礼告诉记者：

“重庆啤酒揭盲数据已于

11

月

27

日完成， 但却在

12

月

5

日才出公

告， 再加上连续推迟公告揭盲数

据， 就可预计揭盲数据并不乐观。

新药研发需要经过三期临床试验，

即使

Ⅱ

期临床成功，

Ⅲ

期临床失

败的例子也非常多。 此外， 现在

的疫苗都以预防为主， 治疗型疫

苗想要成功将面临更多的挑战，

这也加大了重庆啤酒乙肝疫苗项

目的不确定性。”

另据长期关注重庆啤酒的职

业投资人马仁辉分析， 揭盲数据

对乙型肝炎疫苗项目未来起关键

作用， 首先是因为二期临床数据

是对药物安全性及有效性的直接

证明， 其次是试验的二期临床数

量超过了

300

例， 将超过国家药

监局关于新药在三期临床中需要

300

例受试者的规定， 数据可靠性

与准确性高。

豪赌疫苗十三年

在普通投资者心中， 重庆啤

酒早已与乙肝疫苗密不可分。

1998

年

10

月

27

日， 重庆啤

酒发布公告称， 斥资

1435.2

万元

收购佳辰生物

52%

股权， 当时佳

辰生物声称依托第三军医大学的

科研平台， 自

90

年代初开始进行

乙肝新药的开发， 重庆啤酒也迎

来了上市之后的第一波大行情。

2001

年

1

月

19

日， 重庆啤酒将佳

辰生物股权比例增至

93.15%

， 从

此公司被视作乙肝疫苗概念股遭

遇反复炒作。

与疫苗概念明星股概念如影随

形， 重庆啤酒的股价也一飞冲天。

从

1998

年重庆啤酒宣布收购佳辰生

物股权时前一交易日

2.13

元收盘价

到今年

11

月

25

日收盘价

81.06

元，

13

年间股价飙涨几十倍。 今年以来，

重庆啤酒也曾在哀鸿遍野的

A

股市

场脱颖而出， 年内一度创下近

50%

的涨幅。

大成系重仓持有重庆啤酒。

2009

年一季度， 大成创新等

5

只基金首次

进入重庆啤酒十大股东名录。 截至今

年三季度末， 大成系持有该股总数达

到

4495

万股。

分析人士认为， 重庆啤酒仅凭

啤酒业务远远不够支撑百倍的市盈

率， 目前的股价主要来自于对乙肝

疫苗成功上市以后的期望， 一旦预

期乙肝疫苗研制失败， 重庆啤酒股

价势必大跌。

� � � �回顾重庆啤酒上市以来

14

年

的走势， 可以发现， 重庆啤酒股价

真正崛起是在介入乙肝疫苗之后。

自

1998

年

10

月

27

日宣布收

购佳辰生物股权至今， 重庆啤酒已

成为股市一大牛股。

1997

年

10

月

30

日， 重庆啤

酒在上交所上市， 当日开盘价

1.79

元。

1998

年

1

月

13

日， 重庆啤酒

创下历史最低价

1.09

元。

1998

年

10

月

27

日， 重庆啤

酒宣布收购佳辰生物股权。 前一交

易日 （

1998

年

10

月

26

日） 收报

2.13

元。

2010

年

11

月

16

日， 重庆啤

酒上摸

79.68

元。

2011

年

11

月

25

日， 重庆啤

酒创下

83.12

元的历史最高价， 当

日收报

81.06

元。

图为重庆啤酒

11

月

28

日停牌前股价走势 翟超

/

制图

新光控股集团举牌中百集团

见习记者 林晔

中百集团 （

000759

） 遭遇浙江

民营企业新光控股集团有限公司

举牌。

据公告， 公司于昨日

16

时收

到股东新光控股集团有限公司通

知， 截至

12

月

7

日， 新光控股集

团所通过集中交易系统累计买入公

司股票

3460.87

万股， 占公司股份

总额的

5.08%

。 公司明天将披露权

益变动报告书。

根据中百集团三季报， 截至今

年三季度， 新光控股集团尚不在公

司十大流通股东之列。 本次增持之

后， 新光控股集团一跃成为公司第

二大股东。 中百集团第一大股东为

武汉商联

(

集团

)

股份有限公司，

持有公司股份

6924.93

万股， 占总

股本的比例为

10.17%

。

证券时报记者查询资料显示，

新光控股集团是来自浙江义乌的

一家民营企业， 以流行饰品为主

业， 兼集投资、 商贸、 地产于一

体， 控股股东为周晓光。 此外，

周晓光还控股浙江新光饰品有限公

司， 该公司是中国饰品行业龙头企

业， 是目前全球规模最大的流行饰

品生产基地， 拥有 “新光”、 “

EVE

”

和 “希宝” 等多个品牌。

截至

2010

年

12

月

31

日， 新光

控股集团总资产为

116.94

亿元，

2010

年实现主营业务收入

54.11

亿

元， 归属母公司的净利润为

11.78

亿元。

近年来， 新光控股集团频频参与

资本市场， 先后完成了收购上海 “美

丽华” 集团、 参股 “百年人寿” 保险

公司等一系列运作。

11

月

23

日， 新

光控股集团发行总额为

16

亿元的公

司债， 其中

13

亿元用于公司五星级

宾馆项目 （一期、 二期） 和义乌世贸

中心酒店项目， 其余

3

亿元用于补充

公司营运资金。

根据新光控股集团公司债券募集

说明书， 新光饰品似有上市计划。 说

明书称， 随着新光饰品的上市， 将为

新光控股打开崭新的融资渠道。 新光

控股举牌中百集团出于何种目的， 还

有待揭晓。
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