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在商言商

VS

社会责任

公募基金直面归真堂上市争议

证券时报记者 扬清

“活熊取胆” 的归真堂应不应该

上市？ 能不能上市？ 作为最大的机构

投资者， 公募基金对此持何种看法？

证券时报记者对

43

家基金公司的

43

位投研人士进行了调查， 并采访了多

位资深的公、 私募基金经理， 他们就

这一问题进行了热烈的讨论。

上还是不上？

基金经理激烈交锋

围绕归真堂是否应该上市这一

问题， 基金经理展开了激烈的争论。

南方一大型基金公司主管投资

的副总经理表示， 像归真堂这样的

公司， 可以考虑不上市， 原因有以

下三点： 一、 归真堂的药是可以替

代的， 只不过别的药疗效慢一些，

而且， 这种做药的方式不代表未来

的发展方向， 这类药卖到西方会被

抵制， 在国际上没办法取得信任；

二、 归真堂上市对提升中药行业没

什么好处， 更多只是一个企业的利

益， 对社会的意义不大； 三、 过去

三十多年来， 中国已经发展成为大

国， 要成为强国， 必须推广普世的

价值观， 只有价值观得到认同， 产

品才可能被接受， 中药才能在全世

界推广。

“中国企业在国外兼并频频遇

阻， 一个重要的原因是我们企业的

价值观不被信任。 我们要做负责任

的大国， 企业特别是一线的企业要

做有理想的企业， 因此， 走向世界

不只要有实力， 还要以德服人。 所

以， 归真堂事件是一个好事， 是中

国经济上一个台阶的标志。” 他告诉

记者， 自己上研究生时学过商业伦

理课， “国外从学术上一直都很关

注这些事， 看上去是非经济因素，

对经济的影响还真不小”。

在调查中， 北京一大基金公司

的知名基金经理表示， 就像烟草企

业不能上市， 归真堂也不应该上市，

一个社会需要道德底线。 北京另一

家公司的基金经理表示， 不支持归

真堂上市。 另外， 一些非标准化的

餐饮企业， 也没有必要上市， 因为

工业化的加速会在一定程度上降低

品质。

深圳一基金公司的基金经理表

示， 归真堂不应该上市的原因： 一

是养熊行业壁垒不高， 归真堂没有

竞争优势， 发展空间有限； 二是该

行业产业政策风险较大。 养熊取胆

被媒体报道后， 熊胆粉的入药范围

可能受限制， 目前天然牛黄、 天然

麝香的入药范围都有限制； 三是部

分制药企业已经在研究人工合成熊

胆粉的技术， 未来人工合成熊胆粉

可能替代天然熊胆粉。 另一家深圳

基金公司的基金经理表示， 归真堂

获取制药成分过程对熊是一种持续

的折磨， 熊胆粉不是必须的药物，

可以禁止。

一知名公转私基金经理表示，

归真堂引发争论是一件好事， 说明

社会发展到一定阶段， 大家已开始

多角度关注企业， 不仅仅看企业是

否赚钱。 另外， 这一讨论也说明社

会正越来越多元化， 是社会走向民

主的一个体现， 民主意味着大家可

以发表不同的意见， 大家都来讨论，

最后看能否形成共识， 做出合理抉

择。 他表示， 自己不主张归真堂上

市， “因为现在上市资源还很稀缺，

应该把稀缺资源让给更有前景、 更

健康、 更缺钱的企业”。

不过， 也有部分基金经理支持归

真堂上市， 北京一基金经理表示， 取

熊胆虽然对熊不好， 但对人好， 况且

是自己养的， 不是野生的， “我们更

看重归真堂生产许可证、 医疗监管等

法律方面的问题”。 上海一基金公司

表示， 符合上市要求的企业都可以上

市， 归真堂也不例外。

另一基金经理表示， 出于公平的

考虑， 归真堂是否应该上市， 要参考

以前上市公司是否存在类似的情况，

不能仅仅因为所谓的 “虐待动物” 这

个原因禁止上市， 应该综合考量， 我

们也应该多角度看待这个事情， 如国

外是否有类似的公司？ 他们是如何处

理的？

深圳一大基金公司的基金经理就

表示， 从个人感情上反对活熊取胆， 不

过， 很担心一旦取缔这个看上去很残忍

的行业， 黑熊的命运恐怕会更加悲惨。

另外， 从行业的角度， 现阶段取缔 “活

熊取胆” 应该是不可能的。 而关于归真

堂是否应该上市， 不妨参考澳大利亚的

上市公司

Daily Planet

， 不过， 它至少

不应该在不能做空的

A

股上市。

广州一基金公司投资总监则认为，

现在是法制社会， 应该把道德与法律分

清楚， 归真堂能不能上市， 一定要找到

法律上的依据。 未来面临同类问题的公

司还会有很多， 在法律法规上应该有明

确的规定。

投还是不投？

这是一个问题

如果归真堂

IPO

， 你投不投？ 对于

这个问题， 大多数基金经理表示， 不会

参与询价。 除了道德的因素， 更多基金

经理考虑的是风险因素。 一位基金经理

的说法颇具代表性： “投资这么一家有

很大争议且基本面不明朗的公司， 风险

很大。”

上述南方大基金公司副总经理表

示： “有公司用熊胆粉做药， 我们始

终觉得风险很大， 能挣钱的公司很

多， 何必要挣它的钱呢？ 当然， 打新

是一个短期行为， 如果价格合理也可

以考虑， 但长期投资这类公司肯定有

风险， 我们不会把这类公司作长期投

资的品种。”

深圳一基金经理表示， 不考虑买与

普世价值取向相违背的东西， 因为长期

发展肯定会受限制， 比如高污染公司、

以压榨劳动力盈利的公司等， 业绩没有

持久性， 投资的不确定性也很大。

上海一基金经理表示， 如果归真堂

IPO

， 自己不会参与， 而且， 机构投资

者应适当承担社会责任。 “从投资的角

度来说， 赚钱就可以， 但是从伦理角度

确实难以接受， 这取决于个人， 我个人

看着活熊取胆就是不舒服， 因此不会去

投资， 而且可选的投资标的有很多， 不

差一家公司。”

深圳一基金公司表示， 归真堂面临

公众形象风险与社会质疑， 如果上市

后， 公众情绪比较大， 可能导致产品销

售出现问题， 进而影响公司利润， 风险

太大， 如果真的

IPO

， 不会考虑申购。

不过， 也有相当部分基金经理表

示， 会从投资回报的角度考虑问题， 是

否投资主要看它的综合价值创造能力。

上海一基金经理表示： “投资不投

资， 只看业绩如何。” 深圳一基金经理表

示， 若该公司上市， 且定价合理， 可以

作为医药

+

畜牧业进行评估， 而且该公司

具备一定的资源稀缺性， 有参与价值。

另一基金经理表示， 如果归真堂过

会成功， 会综合考虑该公司的经营状况、

盈利能力、 估值水平、 当期市场情况等

多方面因素， 以及本公司对于上市公司

经营正当性、 可持续发展能力、 经营风

险等多方面要求， 进行综合的评判。

前述广州基金公司的投资总监表

示， 作为机构投资人， 没有能力也没有

必要去过度关注这些问题， 如果公司上

市， 可以考虑参与询价， 道德层面的东

西会因时而变， 很难有定论。

应该在商言商，

还是社会责任投资？

在接受证券时报记者采访的基金经

理中， 大多数赞成社会责任投资， 认为

企业应该讲究社会责任， 也有基金经理

表示： “以前考虑企业社会责任的情况

较少， 未来会多考虑一些。”

“我的投资组合会考虑社会责任因

素， 概括地说， 我认为好的上市公司有

‘三好’： 好的方向、 当好人、 做好事。

企业的经营应该和人类追求的美好生活

相一致！” 深圳一家基金公司的投资总

监表示， 社会责任往往决定一家企业的

品牌形象和产品发展前景。 在品牌效应

方面， 缺乏社会责任的一定不是好公

司， 至少这家公司隐含了太多的政策风

险， 在估值上应该给予一定的折价。

“对于遭到上交所、 深交所谴责的公司，

我们一般不会考虑纳入到投资组合里

去。” 上述人士表示， 社会越发达， 对

企业的社会责任要求就会越高。

深圳一家合资基金公司的研究总监

表示： “我做了十多年化工行业的研

究， 非常在乎企业的污染问题， 这也是

考察企业社会责任的一个方面。 做投资

最重要的是看回报， 社会责任感差的公

司短期业绩也许不会受到大的影响， 但

长期来看就是致命的风险。” 据这位研

究总监透露， 该公司考察投资标的， 尤

其是医药、 造纸、 化工等有可能对环境

产生污染的行业时， 会重点考察这家企

业过往的社会责任情况。

“如果一个上市公司坑蒙拐骗， 但

是获取了利润， 从投资角度来讲， 你愿

意投吗？ 一个公司有没有社会责任， 决

定了这家企业盈利能力的持续性。 如果

有良知的人， 都是会反对的， 现在的问

题在于怎么定性。” 上海一家基金公司

的投资总监表示。

广州一家大型基金公司的投资总监

也表示： “对于比较关注道德伦理的基

金来说， 烟草、 赌场等公司就不会投。

这个社会能挣钱的公司多的是， 何必要

投那些缺乏社会责任的公司？” 他认为，

中国要成为经济强国， 必须接受普世价

值， 如人和动物应有的权利、 商业伦

理、 道德关怀等。

但是， 也有部分基金经理表示， 投

资某种程度上就是 “在商言商”， 不会

过度关注企业的社会责任， 而且社会责

任本身是一个很难厘清的概念。

“就我个人观点以及我所理解的职

业精神和信托精神而言， 我不会考虑社

会责任。 因为基金的钱是投资人的钱，

我应该帮投资人赚钱， 如果是我自己的

钱， 就会考虑社会责任问题。” 上海一

位基金经理表示。

北京一基金经理也认为， 在商业领

域， 商业目标是第一位的， 不应过多

涉及道德， 因为道德评判有时存在客

观标准， 有时则是主观的， “作为一

名基金经理， 如果一家企业因为社会

责任暂时出现问题导致大家过度抛弃，

我会逆向投资。 我仅仅把它当成一个

交易品种”。

另一基金经理表示， 虽然他本人不

大关注企业的社会责任， 但未来基金的

投资标的涉及到社会责任争论的会越来

越多， 建议人大代表、 政协委员和业内

人士就此深入研究、 讨论， 以利于相关

领域的法规得到完善。

证券业界人士激辩“归真堂该不该上市？ ”

从市场中来 到市场中去

证券时报记者 木兰

随着归真堂上市审核进入落实反

馈意见阶段， 围绕 “过不过” 的争论

日趋白热化———一个法规程序上没有

瑕疵但行业颇具争议的企业到底该不

该上市？

“监管部门的处境很尴尬， 监管

的职责是制定规则并据此审核。 如果

现行法规下它是合规的， 监管部门没

有权利践踏规则。 但是， 行业在道德

伦理层面的争议和由此引发的巨大关

注， 使规则环境极有可能在今后发生

改变。 而今， 如何取舍权衡实在是考

验管理层智慧。” 深圳一家基金公司

研究总监如此感叹。

证券时报记者在此次调查和采访

也中发现， 业内人士的看法主要涉及

三个层面。

第一， 监管部门的审核是以合规

性审核为导向， 即依据现行法规依法

审核， 没有太多可为的空间， 过不过

是规则说了算， 监管部门不应该承担

过多的责任， 而发不发得出去是市场

说了算。

第二， 如果在民间推动下， 相关

动物保护法迅速进入立法程序， 归真

堂则面临实质性的经营环境改变和

“企业持续盈利能力发生重大不利变

化”， 直接与现行发行条件相悖。

第三， 虽然没有明文规定， 但在

保荐代表人的多次内部培训中， 对于

特殊行业的企业能否上市， “公众接

受度和社会公共利益” 亦是监管部门

考量的一个重要方面。

尊重市场选择

“监管部门不应该也不能为规则

以外的太多东西承担责任， 也不适合

以太多行政手段去干预， 应该通过市

场化之手来解决。 假如归真堂过会

了， 可以由市场去决定是否参与新股

申购。” 上海一基金经理在接受证券

时报记者调查时表示， 监管部门不是

股票发行的主体， 只是市场的监管

者， 在市场经济中， 发行和买卖股票

是交易双方的事情， 并不是市场监管

者的责任， 如果投资者认为道德风

险、 法规环境可能影响企业的持续经

营， 出价很低或是不参与询价， 发行

方又不愿意贱卖， 也可能停发。

有券商人士称， 不能根据道德来

决定企业上市与否， 监管部门无权因

为养熊取胆汁遭一些动物保护组织或

公众人物、 部分群众反对而不让它过

会， 只能根据现有证券法、 公司法、

首发管理办法等法规来审核。 “归真

堂这事儿， 始终还是应该让法律的归

法律， 道德的归道德。”

对于归真堂上市问题， 北京一家

基金公司的研究总监认为需要从两个

角度来分析： 第一， 目前不是特别了

解归真堂的工艺流程和技术， 不能判

断无管引流不是虐待动物， 也无法判

断熊胆的成分是否真的无法取代； 第

二， 中药行业是中国特有， 从产业发

展的角度， 应该更宽容一点。 “如果

解决不了第一个问题， 上市肯定是有

问题的， 但现在我们无法证伪， 既然

从监管规则上可以发行， 不如把这个

问题交给市场， 审核通不通得过是现

有的规则说了算， 发不发得出还是市

场说了算。”

关注立法程序

“为什么业内相当一部分资深人

士选择了 ‘市场说了算’？ 那是因为

在现行法规框架中， 归真堂合法合

规， 纵有不合情理之处， 也只有通过

推动进入立法程序让 ‘不合情’ 变成

‘不合法’。” 北京一家基金公司投资

总监说。

“活熊取胆” 虽然引发巨大社会

争议， 不过从发改委的产业政策来

看， 其并不在 “限制类” 之列。 有资

深投行人士说， “做投行有个常识，

从一开始就要确定企业所属产业是否

符合国家的产业政策导向， 方法就是

查发改委最新的产业机构指导目录，

其中限制类的产业一般不能碰， 鼓励

和允许类则是可以上市的， 所以， 只

要券商上报了

IPO

材料， 企业在行业

上肯定是合规合法的， 这是基本逻

辑。” 不过， 该人士话锋一转， “归

真堂虽然已经上报

IPO

材料、 正在落

实反馈意见， 但等候上会还需排队审

核， 如果这段时间内有关法规迅速进

入立法程序， 企业的经营环境将面临

重大不确定性， 并将对持续盈利能力

构成重大不利影响， 这显然有悖发行

条件。”

有券商研究员则进一步表示， 如

果动物保护组织以及反对人士呼吁民

众签名， 通过人大代表在即将召开的

全国 “两会” 上提出议案， 促使相关

动物保护或者有关企业社会责任的法

规尽快进入人大立法程序， 则意味着

可能出现重大政策不明朗， 对企业未

来持续经营构成重大风险， 过会难度

将会增加。 “前提是国家相关立法已

走上程序， 你可以说， 活熊取胆这个

行业有风险， 国家未来要立法禁止，

无法持续经营， 所以不让上市。 但你

不能在国家法律允许它养的情况下，

不让它上市， 这不合法治精神。” 他

说。

有私募人士表示， 动物保护组

织、 媒体和公众人士对归真堂的质

疑， 已经严重影响了企业形象， 大面

积的舆论质疑破坏了公司品牌形象和

持续经营的基础， 在推动相关法规进

入立法程序、 在解决公众质疑之前，

企业是不应该上市融资的。

强化社会责任约束

事实上， 除了法规， 监管部门在

发行审核时还有类似 “价值观” 的原

则把握。 虽然没有明文规定， 但在保

荐代表人的多次内部培训中， 对于特

殊行业的企业能否上市， “公众接受

度和社会公共利益” 亦是监管部门内

部掌握的尺度。

“归真堂过与不过都有理由。 从

现行法规来说， 有过的理由； 从未来

法规环境来说， 持续盈利能力存疑，

有不过的理由； 从发审过程中实际把

握的尺度来说， 也可能因为 ‘公众接

受度低’ 被否。 这实在是极其考验监

管智慧和审核分寸。” 前述投行人士

说。

在此次调查中， 多家基金公司投

研人士也谈到了在审核时增加社会责

任这一因素的权重， 并且用专门的条

款对企业社会责任进行解释和细化。

一位业内资深投研人士说， 尽

管归真堂是否属于没有社会责任的

企业仍需判断， 但在实际的投资中，

一旦有证据认定企业没有社会责任

感， 他是坚决不投的， 比如一些污

染严重的医药和多晶硅企业。 “出

来混迟早是要还的， 一个没社会责任

感的企业， 其不负责任最终会转化为

对利润的影响。”

对于强化社会责任约束， 多家基

金公司认为， 今后， 有争议的拟上市

公司应该出具社会责任报告， 考察其

在员工、 环境、 动物保护等的做法和

态度， 同时需要监管层仔细辨别； 拟

上市公司在接受上市审核时， 可以考

虑有专门的条款对企业社会责任进行

核查； 建议审核时增加社会责任这一

因素的权重， 对严重缺失社会责任的

企业， 不允许其上市； 券商本身要加

强尽职调查， 把好拟上市公司社会责

任的第一道关。


