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梧桐系高杠杆并购上市公司

德隆手法若隐若现

证券时报记者 杨苏

在最新一起对伊立浦的收购中，

梧桐系在给出注入资产、 升级上市公

司产业的预期后， 伊立浦股价短短

2

个月飙升

50%

以上，因而梧桐系质押

股权获得的资金也同步发酵， 几乎做

到了空手套白狼。

十年前， 在反复质押股份但仍得

不到银行充分贷款后， 德隆系资金断

裂后轰然坍塌，有批评称其“无主业、

战略先行”，前朝旧事可做今日之鉴。

德隆旧事

曾经的产业帝国“德隆系”资金链

坍塌的导火索， 正是源自

2003

年至

2004

年反复质押旗下 “三驾马车”上

市公司的股权所致。

当时的合金投资、湘火炬、新疆屯

河被称作新疆德隆（集团）有限责任公

司的“三驾马车”。

1997

年至

2004

年

间， 德隆通过并购打造了庞大的产业

链， 直接控股或由上述三驾马车控股

参股的公司近

200

家， 涉及产业包水

泥、化工、农牧业、文化娱乐等。

产业整合是德隆模式的主要思

路。

1997

年，德隆投资公司在新疆注

册成立，通过拆借资金收购湘火炬，并

进入公司决策层。 业界这样总结早期

德隆的操作模式： 先控股一家上市公

司， 通过这个窗口融资， 投入产业发

展，提高公司业绩，然后再融资进入下

一个循环。分析人士称，这是资金利用

率非常高的运营手法，通过杠杆作用，

充分利用资本市场的融资功能发展。

并购需要巨量的资金， 三驾马车

扮演了最重要的融资角色， 上市公司

股价大幅飙升几十倍更是提供了更多

的手段。

1997

年至

2003

年，通过多次

实施配股， 三驾马车的流通股数大增

5~10

倍， 而合金投资累计涨幅约

25

倍， 湘火炬、 新疆屯河的累计涨幅约

10

倍。

成也萧何败也萧何。

2004

年，德

隆质押了持有“三驾马车”上市公司的

大部分股权， 引发了市场认为其资金

链出现断裂的猜测。

2003

年

12

月

16

日，德隆质押湘

火炬约

1

亿股法人股后， 引发市场怀

疑。 至

2004

年

4

月，湘火炬近九成股

权遭质押， 新疆屯河与合金投资的部

分股权也遭到不同比例的质押。

随后，三驾马车股价崩盘，德隆一

系列优质资产被迫出卖， 德隆被判非

法吸收公众存款罪和操纵证券交易价

格罪，自此淡出资本市场。

借款购股

时隔十年， 与德隆相关的人依旧

是市场追逐的热点。 由凤凰卫视董事

局主席刘长乐担任法定代表人的梧桐

投资有限公司， 以高超的收购技巧和

迅猛的执行力出现在

A

股公司的并

购中， 而梧桐投资总经理向宏此前曾

担任德隆董事局执行主席。

2013

年

7

月

1

日， 伊立浦发布实

际控制人变更公告，

6

月

28

日北京市

梧桐翔宇投资有限公司将以

3.08

亿元

受让

3846.34

万股份，占公司总股本的

24.66%

，实际控制人变更为张佳运。

3.08

亿元资金中， 包括梧桐翔宇

自有资金

1.6

亿元， 以及向其控股股

东梧桐投资借款

1.48

亿元。

值得注意的是， 令市场备受鼓舞

的， 是梧桐翔宇给出了升级伊立浦产

业的规划。公告显示，梧桐翔宇未来会

根据自身战略以及伊立浦业务持续发

展和盈利水平提升的需要， 通过优质

资产注入或进行其他资产业务重组的

方式，使伊立浦进入新的产业领域。

伊立浦在

7

月

1

日复牌后， 股价

从

9

元左右一路上涨至

14

元上下，涨

幅达

55%

。 今年

3

月份之前，伊立浦

股价更是徘徊在

5

元左右， 随后在

4

月份突然启动。

质押股份

7

月

1

日梧桐翔宇还公告称，暂

无对伊立浦现任董事、 监事和高级管

理人员的调整计划， 亦未与公司其他

股东就该等调整达成任何协议或默

契。 不过，在交易完成后，梧桐翔宇将

根据实际需要， 适时对公司董事会或

高级管理人员提出调整建议。

随后， 梧桐翔宇主要做了两件事

情： 在公告暂无调整人员计划一个多

月后，撤换了几乎全部高管；在受让股

权不到一个月时， 即质押持有伊立浦

的全部股份。

8

月

16

日和

18

日， 伊立浦公告

显示， 梧桐翔宇入主前的公司董事，

几乎被换得干干净净， 包括董事长、

总经理、 财务总监等高管纷纷辞职。

其中前任总经理顾斌出身

TCL

小家

电事业部总经理，也辞任董事并改任

副总经理。

7

月

22

日，梧桐翔宇受让伊立浦

3846.34

万股份手续完成，成为伊立浦

第一大股东、实际控制人。 根据《上市

公司收购管理办法》规定，这些股份在

12

个月内不得转让。

梧桐翔宇没有让限售股闲置。

7

月

31

日和

8

月

20

日， 梧桐翔宇两次

即质押了全部股份。

以伊立浦近日收盘价在

14

元左

右， 以此计算上述股份市值达到

5.4

亿元左右。若按照

50%

折扣率计算，梧

桐翔宇将获得资金

2.7

亿元， 超过其

收购时的

1.6

亿元自有资金， 与收购

成本

3.08

亿元也相差无几。

高水平运用金融技巧， 将资金投

向股权收购的产业整合领域， 这是德

隆的大战略。 因为德隆系原高管任职

梧桐系， 相关公司也被市场冠以德隆

标签。 梧桐翔宇实际控制人张佳运对

外表示，向宏主要负责宏观把握，并不

参与公司经营方面事宜， 但在伊立浦

的运作上， 依稀可见德隆系的手法和

身影。

� � � � 太阳底下没有新鲜事。 近期，由梧桐系

操刀的上市公司收购手法颇有点德隆风格：

借款购股、迅速清洗高管、受让股权一个月

内全部质押。 值得注意的是，梧桐投资总经

理向宏此前曾担任德隆董事局执行主席。

苏宁云商已开展

基金及银行业务申报工作

� � � �苏宁云商（

002024

）今日公告称，通

过三年积累，公司已建立了独立运营的

金融事业部， 从获得牌照与资源来看，

已涵盖互联网支付、供应链融资、保险

代理等业务及与此相关产品服务创新。

近期，苏宁云商在基金业务和银行业务

上都开展了申报备案工作。

苏宁云商认为基金支付业务与基

金代理业务是公司金融业务发展的一

个重要方向，已在积极开展申报备案工

作，尚待审核通过。

在银行业务方面， 苏宁云商也向

相关部门递交初步的设立意向方案。

但由于民营银行设立配套的法规制度

需进一步明确， 上报方案需根据后续

出台的相关细则进一步优化和完善，

所以银行设立事项尚需国家相关部门

的具体指导与审批。 （杨苏）

S

*

ST华塑股改方案5年不变

� � � �股改钉子户

S*ST

华塑（

000509

）

今日披露股改说明书， 再度抛出和

2008

年、

2012

年相同的股改方案。

S*ST

华塑公告称，拟以现有流通

股本

1.51

亿股为基数，用资本公积金

向全体流通股股东定向转增股本。 在

股改方案实施股权登记日登记的流通

股股东，每持

10

股流通股将获得

4.15

股转增股份， 相当于向流通股股东每

10

股直接送

1.32

股。 转增股本后，

S*ST

华塑总股本增加至

3.13

亿股。自

方案实施完成后首个交易日起， 公司

的非流通股份即获得上市流通权。

S*ST

华塑表示， 拟定于

9

月

16

日召开临时股东大会暨股权分置改革

相关股东会议。 此次方案须经参加表

决的股东所持表决权的三分之二以上

通过， 并经参加表决的流通股股东所

持表决权的三分之二以上通过。

目前，

S*ST

华塑董事会已收到

2

家非流通股股东同意参加股权分置改

革的声明和承诺函，该部分非流通股股

东合计占非流通股份总数的

83.63%

，

占总股本的

33.16%

。 （郑昱）

新大陆重组终止今起复牌

� � � �新大陆（

000997

）今日披露，鉴于

交易各方对标的资产的交易估值和盈

利补偿等交易实质内容方面存在一定

分歧， 最终未能就核心交易条款达成

一致。 新大陆综合考虑收购成本及收

购风险因素，决定终止实施重组。

根据有关规定， 新大陆

6

个月内

不再筹划重大资产重组， 公司股票

8

月

23

日复牌。 此前，新大陆因筹划资

产重组，

6

月

3

日起停牌。 （郑昱）

收入利润双增长 东宝生物上半年业绩亮眼

———东宝生物（300239）2013年半年报点评

今年5月底，“胶原蛋白功效争议” 、“涉嫌

违规宣传” 等一系列风波将东宝生物推上了舆

论的风口浪尖，受此影响，公司股价在一个月时

间跌逾五成，股价在6月25日一度跌入上市以来

最低点，市值一个月蒸发近6亿。截至8月22日，公

司股价已经反弹到11.15元。 那么公司业绩是不

是也同样受到此次风波影响而大幅波动呢？

8月22日，东宝生物公布了2013年半年报，报

告显示公司上半年实现营业收入2.12亿元，同比

大幅增长98.25%；实现净利润2491.71万元，同比

大幅增长70.34%， 实现基本每股收益0.13元，同

比增长70.41%。从这些数据中我们看到东宝生物

的业绩并未受风波影响而大幅波动， 今年上半

年实现收入和利润双增长。

营业收入快速增长

业绩保持高增长态势

东宝生物是一家集明胶系列产品以及小分

子量胶原蛋白的研发、 生产和销售于一体的高

科技生物制品企业。2013年半年报数据显示，公

司上半年实现营业收入2.12亿元，比上年同期增

长98.25%，业绩保持了强劲增长态势。

图1：2011-2013年上半年营业总收入和分

产品销售结构 （单位：元）

资料来源：公司半年报、怀新投资

从分产品销售结构来看，报告期内明胶及副

产品磷酸氢钙实现销售收入2.04亿元，比去年同

期增长101.34%，占主营业务收入的96.86%，仍然

是公司收入的主要来源。明胶及副产品磷酸氢钙

营业收入增长一方面源于公司6500吨明胶募投

项目全面达产，上半年明胶产、销量较去年同期

有较大增长，规模效益显现；另一方面则由于公

司重点实施强化质量管理体系，从原材料进厂到

成品出厂每个环节都严格遵循质量保证体系和

食品安全体系管理要求， 保证产品质量安全、可

靠。去年备受关注的“毒胶囊” 事件中，东宝生物

因为严格把守食品药品安全、质量关，确保了公

司产品的质量，在专检和抽检中全部合格，使客

户满意度、 品牌形象和市场竞争力大幅提升。近

日， 包头市质量技术监督局对公司明胶和 “圆

素” 胶原蛋白产品进行的抽样调查中，公司产品

各项指标完全符合国家相关标准，再次验证了公

司把质量控制放在首位。凭借过硬的质量管理体

系，公司于报告期内获得“产品质量用户满意单

位” 、“非公有制科学发展先进企业”荣誉。

2013年上半年，公司胶原蛋白产品实现营业

收入663.26万元，比去年同期增长31.64%，占主

营收入的3.14%，业务占比较低，但胶原蛋白产品

仍是公司重点发展对象。受5月份“胶原蛋白风

波” 影响，5、6月份胶原蛋白终端产品销量下降，

原料型产品销量未受影响， 胶原蛋白产品总销

售收入依然保持31.64%的增速水平。胶原蛋白终

端零售品销量下滑主要由于今年初 “圆素” 北

京子公司刚成立， 终端型胶原蛋白产品推向市

场时间较短， 品牌知名度及销售渠道建设不够

强，且市场开发前期投入较大，因此在短期内对

公司效益产生一定影响。

值得关注的是，2013年8月公司1000吨可溶

性胶原蛋白项目已经完成全线联动试车， 新建

1000吨胶原蛋白生产线在工艺技术、生产装备先

进程度、自动化控制、系统清洗、超高温杀菌等

方面都优于目前200吨生产线，为批量生产小分

子量胶原蛋白（肽）提供了可靠的产能保证。据

公司招股说明书显示，1000吨可溶性胶原蛋白项

目全部投产后，可实现年销售收入2.1亿元，年利

润总额5034万元。同时，公司在新闻采访中表示，

目前已经接到200吨胶原蛋白的订单，为公司全

年业绩增长提供有力支撑。

图2：主营业务构成情况

资料来源：公司半年报、怀新投资

主营业务产销两旺

技术优势为后续发展提供保证

根据半年报数据，东宝生物2013年上半年实

现净利润2491.71万元， 比上年同期大幅增长

70.34%，公司处于持续的高速发展期。公司盈利

能力的增长主要由于上半年明胶募投项目全面

达产，半年度产、销量较同期有较大增长；明胶

新生产线投产， 生产工艺和装备水平得到进一

步优化和提升，明胶质量和优等品率相应提升，

公司强化质量管理， 使质量效益较上年同期明

显增长；此外，高档明胶需求持续保持旺盛增长

态势， 明胶售价较去年同期有较大上涨也是主

要原因。

图3：2011-2013上半年净利润及增长率

（单位：元）

资料来源：公司半年报、怀新投资

2013年上半年， 东宝生物的管理费用为

1160.84万元，较上年增长了379万元，主要因为

公司加大研发投入，人员工资支出，以及产品宣

传发生的服务费所致。 其中技术开发费用为

173.63万元，较上年同期增长39.72%，说明东宝

生物重视研发投入， 在产品研发方面一直走在

市场前列。

东宝生物与中科院理化所共同研发出以双

90优质骨明胶为原料采用酶解法生产小分子量

胶原蛋白的高新技术， 成为国内少数通过自主

创新掌握以优质骨明胶为原料制备小分子量胶

原蛋白核心技术的企业。其生产的“圆素” 牌胶

原蛋白肽经国际权威机构SGS检测，其平均分子

量在1333道尔顿， 分子量在180-2000道尔顿的

集中度高达76.45%，属于小分子、易吸收的安全、

健康产品，品质达到国际一流水准。

截至目前，东宝生物“中科院理化所———东

宝生物胶原与明胶生物工程应用研发中心” 运

转正常，2012年开始的“不同分子量胶原蛋白促

骨生长活性研究” 等4个胶原蛋白深度研发项目

进展顺利，均取得了阶段性成果：其中，不同分

子量胶原蛋白肽促骨生长活性研究项目已针对

不同类型的胶原蛋白肽进行了体外骨细胞活性

研 究 ， 确 认 胶 原 蛋 白 肽 在 体 外 具 有 促

MC3T3-E1（老鼠胚胎骨细胞）和人体骨细胞

生长活性，动物实验正在进行中；刘俊丽博士等

人撰写的 《牛骨胶原蛋白肽促进HOB增殖》论

文已于2013年7月发表于国内核心期刊《中国骨

质疏松杂志》，该论文的发表为饱受争议的胶原

蛋白提供了科学性理论依据， 对企业发展将产

生积极的推进作用； 妇女更年期用复合胶原蛋

白肽保健品的开发项目经过试验， 成功筛选出

了保健品配方中拟添加的复配物， 该保健品配

方已申请国家发明专利； 胶原蛋白肽产品苦腥

味脱除/改善与新型胶原蛋白肽的研制两个项目

同步进行研究， 实验结果达到了研发合同约定

的项目指标， 该成果近期将移交生产， 投入使

用； 明胶制备新工艺项目已在百公斤级实验线

进行了中试实验，明胶冻力、粘度、透过率、灰分

等关键指标均达到了合同要求， 目前正在进行

工艺的进一步优化以及参数汇总、整理工作。

值得提及的是，今年4月公司取得了可溶性

胶原蛋白的制备方法的发明专利， 目前已应用

于产品生产，“明胶生产浸酸工艺的控制方法”

这另一发明专利已办理授权前的最后交费手

续，近日亦将获得授权。

以上胶原蛋白研发成果对胶原蛋白降低成

本、提升质量、推出新产品有重要的推进作用，

将进一步提升胶原蛋白系列产品的市场份额和

盈利能力。明胶新工艺研发成果投入生产后，将

大幅缩短明胶生产周期，节约水、电消耗，大幅

减少主要辅料氧化钙用量，在降低成本、增加产

量、 提升优等品率的同时， 也减少了废水处理

量，综合效益显著，为企业的后续发展和增加新

的经济增长点创造了有利条件。

借行业整合机遇

开拓胶原蛋白广阔蓝海

今年5月，胶原蛋白产品无效之争引起了行

业轩然大波， 出现争议主要原因是由于目前市

场上胶原蛋白品牌鱼龙混杂， 检测标准缺乏科

学统一的方法， 某些产品过分夸大宣传功效使

得消费者真假难辨。事实上，大量国内外研究证

明， 胶原蛋白肽具有抑制血管紧张素转化酶活

性，抗氧化活性，消除自由基，减少骨关节炎患

者疼痛，增强骨密度，维持骨代谢平衡等多种功

效，已在美国、欧盟、日本和中国等国家和地区

进行多年的销售和食用。

虽然我国进入胶原蛋白市场较晚， 但随着

欧美发达国家消费习惯对国内胶原蛋白市场的

影响，人民生活水平的不断提高，胶原蛋白消费

需求在不断扩大。据统计，世界胶原蛋白的市场

需求量在2001年为1400万吨，到2009年就已经超

过5000万吨。而我国的胶原蛋白消费量从2006年

的3000吨增加到2009年的8000吨，预计到2015年

有望达到2万吨， 年均复合增长率达到23.47％。

有研究机构依据成熟国家的上升比例分析，2015

年我国胶原蛋白市场将达到1000亿元，其中胶原

蛋白美容市场将达到200亿元左右， 胶原蛋白美

容市场的年增长率达40%-60%， 国内的胶原蛋

白行业潜藏巨大的发展空间。

东宝生物在专注高档明胶主业发展的同时，

关注到国民追求绿色健康产品消费观念的转变，

意识到胶原蛋白消费人群明显扩大这一趋势，将

胶原蛋白产品作为公司业绩增长的新亮点。从原

料产品到终端产品，以质量为前提，通过和中科

院理化所合作的研发优势，不断开发胶原蛋白系

列产品，形成全产业链布局。根据公司《未来五

年（2011-2015）发展规划》：公司将进一步开发

胶原蛋白延伸产品，提高获利能力；做好胶原蛋

白营销网络建设，把“圆素” 胶原蛋白做成深受

消费者认可的优秀品牌；持续改进明胶和胶原蛋

白生产工艺；开发胶原蛋白功能食品、保健品等

系列产品，逐步将胶原蛋白这一高科技产品向生

物保健品和生物医药方向拓展。

目前，公司胶原蛋白各项工作正在平稳、有

序地运行。报告期内，东宝圆素（北京）公司组

建了专业市场营销团队，有序推进“圆素” 新品

开发、市场推广、渠道建设等重要工作。同时完

成了胶原蛋白产品深度市场调研， 聘请国际知

名设计公司对“圆素” 品牌形象和产品包装进

行全方位升级，重新对“圆素” 品牌、产品线、产

品价格体系、销售渠道进行了整合定位，为后续

市场推广工作打下基础， 预计胶原蛋白新包装

及VI形象于9月初发布，同时新品上市。

现阶段国内胶原蛋白行业还处于起步发展

阶段，市场上销售的产品中，国外原装进口的成

品占据一定的比例， 国内厂商从国外知名厂商

进口胶原蛋白后进行加工分装的产品也占据一

定的市场份额。除此之外，市场上还充斥着不少

以次充好、鱼目混珠的劣质产品，在一定程度上

使消费者对胶原蛋白产品的认知产生影响。长

期来看， 随着监管力度的加大， 行业进一步规

范， 特别是消费者对胶原蛋白认识和辨别度的

提高， 以低品质胶原蛋白或者非胶原蛋白产品

充当高品质胶原蛋白产品的企业生存空间将被

压缩，行业市场会朝着健康有序的方向发展。只

有具备核心自主创新技术、 能够生产优质小分

子胶原蛋白（肽）产品的企业，才能在竞争中脱

颖而出，逐鹿中国胶原蛋白市场。

（深圳市怀新企业投资顾问有限公司）（CIS）


