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聚焦天目药业内乱残局

A9

送走资本掮客迎来摘牌王

天目药业这回嫁对了吗？

证券时报记者 李小平

作为杭州首家上市公司， 天目药

业（

600671

）的故事有一个非常漂亮的

开始，然而发展的过程却坎坷不断。回

顾天目药业的发展史， 犹如一部精彩

纷呈却令人唏嘘的电视剧， 从章鹏飞

到宋晓明，再到杨宗昌，天目药业在这

些昔日的东家们手中， 上演了一场又

一场资本大戏。

如今， 天目药业的控股权争夺已

经尘埃落定。连年内乱后，天目药业到

底是怎样一个残局？ 开启赵锐勇时代

的天目药业，能否重新崛起，再现昔日

辉煌？对此，证券时报记者近期对天目

药业进行了一番了解。

新人首聚遭遇冷场

临安位居杭州西郊， 千年苕溪穿

城而过。过去一年，临安的城市升级改

造计划，让苕溪两岸面貌大变，但这一

切， 似乎与苕溪南路的天目药业厂区

没有关系。改变的，是这家老药企又换

了新东家。

2015

年

10

月， 深圳长汇及其一

致行动人， 与长城影视集团签署了股

份转让协议， 将其合计持有的天目药

业

16.77%

股权作价

5

亿元转让给后

者。 随后，长城影视集团又通过收购、

二级市场交易方式， 继续增持天目药

业。至

2016

年

1

月

11

日，长城影视集

团合计持有天目药业

3653.9

万股，占

总股本

30%

。 至此，长城影视集团成

为天目药业大股东， 赵锐勇成为实际

控制人。

2

月

24

日，天目药业召开一年一

度的股东大会。 这也是长城影视集团

作为新东家入主天目药业后的首个年

度股东大会。 关注天目药业的投资者

都知道，过去几年，天目药业每逢年会

期间，总会在资本市场闹出点事件。譬

如，

2014

年的两位独董炮轰天目药业

内部混乱，

2015

年的新旧东家上演逼

宫与阻击。

长城影视集团入主，意味着天目

药业进入赵锐勇时代。 但是，改旗易

帜的天目药业，似乎没有引起外界投

资者的兴趣。 今年的年度股东大会，

除了公司高管和工作人员外，没有外

来的个人股东列席，更没有机构投资

者前往，记者成为这次会议的唯一外

部人员。

会议间隙， 从湖南长沙赶来的独

董罗维平有感而发：“这些年， 天目药

业过得不容易。 这一次赵老板花了

5

个多亿的真金白银进来， 应该是看好

天目药业的未来，想做点事情吧。 ”

不过， 满怀期待的罗维平应该不

会预料到， 今年天目药业年度股东大

会显得冷冷清清，公司在任董事

8

人，

出席会议的仅

3

人。其中，董事长赵锐

勇、 董事马利清和唐治因工作原因未

亲自出席此次股东大会， 独立董事章

良忠、余世春因工作原因，未亲自出席

此次股东大会。

在罗维平看来，一家想要做事的公

司，一定是从大的方面着眼，从小事入

手。 然而，在易主后的天目药业所见所

闻，似乎让他很失望，“其他的事情暂且

不议，但作为上市公司一年一度最重要

的年度会议，天目药业今年竟然还有这

么多高管缺席，实在不应该”。

经销商看淡新东家入场

从首次接盘至今， 长城影视集团

进驻天目药业已近半年。但是，这位新

东家的入场， 似乎并没有改变经销商

对天目药业的看法。

杭州天目保健品有限公司和杭州

天目山铁皮石斛有限公司， 曾系天目

药业子公司，

2011

年被出售。 但尽管

如此， 依旧与天目药业存在着千丝万

缕的联系。目前，天目药业主打产品铁

皮石斛及其保健品的总代理权， 掌握

在上述两家企业手中。

杭州市天目山路

159

号的现代国

际大厦， 是天目保健品公司和天目山

铁皮石斛公司所在地。在这里的“上班

族” 都知道， 现代国际大厦的一楼大

堂， 经常会有天目山铁皮石斛的促销

活动，特别是在逢年过节。

3

月

8

日国际劳动妇女节，当记者

置身现代国际大厦时，并没有看到节日

促销的天目山铁皮石斛。 大堂保安说，

“他们已经很久没有搞促销活动了。 听

说因为没有货卖，都撑不下去了。 ”

在现代国际大厦的

10

楼， 记者

见到了杭州天目山铁皮石斛有限公

司相关负责人。 他向记者坦陈，天目

山铁皮石斛有限公司现在的经营很

困难，曾经辉煌的时候，一年的销售

可以做到

1

亿多元。 但刚刚过去的

2016

年春节黄金销售期， 销售额才

1000

多万元。

过去四年，天目药业变动频繁，先

后经历了章鹏飞、宋晓明、杨宗昌等三

位掌门人。因此，对于如今赵锐勇的上

位， 这位经销商也看得很淡。 采访期

间， 上述人士甚至反问记者，“长城影

视集团与医药产业扯不上关系， 他们

进来想干嘛？会不会只是过客，捞一把

就走。 ”

如果说， 杨宗昌只是一个资本掮

客， 那么长城影视集团可以称得上资

本市场的“摘牌王”。 作为国内知名的

文化企业， 长城影视集团的资本运作

不走

IPO

路径，而是通过收购江苏宏

宝、四川圣达，先后将长城影视、长城

动漫等两家公司推向

A

股。 如此操盘

手法，恐怕在国内不多见。

不过，较长城影视而言，长城动漫

的变身似乎走得并不顺利。

2014

年，

动漫和网游是资本市场炙手可热的题

材，长城动漫也适时启动

21

亿元增发

事项， 包括收购长城影视集团旗下动

漫和游戏公司， 但是标的资产盈利状

况，遭到媒体质疑和监管层“逼问”，最

终这起重组中途夭折。

近期，虚拟现实（

VR

）大潮在资本

市场发酵，相关概念股备受市场追捧。

2

月

29

日，长城动漫再次停牌重组，该

事项涉及发行股份购买某从事

VR

技

术服务类业务公司的全部或部分股

权。据此不难看出，长城影视集团对资

本市场节奏的准确把握。

对于长城影视集团入主天目药业

后的做法，经销商也颇有微词。杭州天

目山铁皮石斛有限公司上述负责人

称，长城影视集团是从影视起家，对医

药行业不了解，“比方说， 原来我们从

天目药业拿货，都是卖完了再结账，但

现在做法变了， 天目药业以为自己的

铁皮石斛是茅台，要求先打款才发货。

这显然与行规不符。 ”

连年内乱鸡毛一地

“天目药业其实有很多好产品，可

惜没有做起来。比如珍珠明目滴眼液，

原来不需要任何市场推广和广告投

入，仅在浙江市场，它的销售额可以做

到

5000

万至

6000

万元。”熟悉天目药

业的市场人士对记者称。

据了解， 天目药业原本是一家资

质不错的重点制药企业： 公司天目山

牌铁皮石斛，被国家质检总局认定为

国家地理标志保护产品；子公司黄山

薄荷药业公司薄荷脑、 薄荷素油，曾

占领国内近一半的市场份额；子公司

黄山天目药业公司的国家级重点新

产品河车大造胶囊为中成药全国独

家品种。

虽说手握多个重磅产品， 但近年

来，天目药业的经营状况却令人唏嘘：

公司

2012

年亏损

8991.40

万元，

2013

年、

2014

年盈利分别为

250.30

万元、

260.76

万元，

2015

年又出现

2154.37

万元的亏损。 微幅盈利的

2013

年和

2014

年， 天目药业分别以

1200

万元

出售改革月报房产和

729

万出售深圳

京柏医疗设备有限公司。

天目药业财务总监陈瑞向记者

坦陈，长城影视集团接手时，天目药

业的职工已经好几个月没有发工资

了。 新管理层到位后的第二天，职工

就来讨要拖欠的工资，但当时公司账

上又没有钱，无奈之下，只能向集团

打欠条。

背靠金山的天目药业还要欠工

资，与其连年内乱不无关系。 此前，围

绕着天目药业的控制权， 深圳长汇控

制人杨宗昌与长城汇理宋晓明之间博

弈了数年。 在这场拉锯战中， 拦截议

案、定增稀释股权等招数频现，二者明

争暗斗之下， 以至于管理层根本无暇

顾及上市公司经营。

在公司治理方面， 天目药业问题

不断。

2014

年

5

月，两位独董撰文自

曝天目药业多种乱象；

8

月，遭上交所

通报批评；

9

月，被浙江省证监局责令

改正；

11

月， 被证监会立案调查；

12

月，发布退市风险提示。

2015

年

5

月，

收到证监会监管函；

11

月， 收到证监

会《行政处罚决定书》。

“天目药业在杨宗昌执掌时，一是

要应付合伙人内部矛盾， 另一边还要

应对宋晓明的控股权争夺。 这期间的

天目药业，几乎处于放养状态，从而也

导致后来多家子公司因为

GMP

认证

问题停产。”上述熟悉天目药业的市场

人士如是说。

擅长资本运作的长城影视集团，

于

2015

年

12

月启动了天目药业重

组， 拟收购科泰生物。 这是天目药业

2010

年以来第六次启动重组，但前五

次均无疾而终。 又一次上路的天目药

业重组命运，投资者只能拭目以待。

重回正轨谈何易

连年内乱之下， 天目药业早已面

目全非。 开启赵锐勇时代的天目药业

要重新崛起，再现昔日辉煌，恐怕不是

一件容易的事情。

去年

11

月，从杨宗昌手中接盘的

赵锐勇表示， 将对内整治办好原有的

医药企业， 对外将开展一系列持续的

医药并购重组， 力争把天目药业办成

一家国内一流、 国际著名的大健康医

药企业。相似的说法，宋晓明在执掌天

目药业时也曾说过。

作为杭州首家上市公司， 天目药

业曾有过辉煌。天目山铁皮石斛、珍珠

明目滴眼液、羊糕酒等系列产品，是天

目人自称的“三宝”，曾在市场上具有

一定知名度和美誉度。 其中以天目山

铁皮石斛最为盛名。

据了解，背靠天目山国家森林公

园的天然优势，产自天目药业的天目

山铁皮石斛，为名贵中药材，是国家

二级保护植物，曾被道家列为“九大

仙草”之首，享有“植物黄金”美誉，

“天斛一号”为浙江省首个中药材认

定品种， 天目山牌铁皮石斛被国家

质检总局认定为国家地理标志保护

产品。

如果单单从产品出身来说， 天目

药业确实可以给投资者讲一个很美好

的故事。 然而，现实却往往很残酷，天

目药业上述这块金字招牌的命运，并

不完全掌控在自己手中。

2012

年

3

月，天目药业时任总经

理曾代表公司， 与杭州誉振科技有限

公司、 杭州天目保健品有限公司和杭

州天目山铁皮石斛有限公司签订了一份

协议。

根据约定，天目药业与保健品公司、

铁皮石斛公司就“天目山”产品代理、商

标授权以及品牌资源共享等方面开展全

面合作作为誉振科技受让股权的前提条

件，许可保健品公司、铁皮石斛公司在华

东、华北、华南地区独家销售天目药业的

铁皮石斛产品

20

年， 授权保健品公司、

铁皮石斛公司免费使用“天目山”产品注

册商标

20

年，将“天目山”药业的品牌和

资源给保健品公司、 铁皮石斛公司免费

共享

20

年， 如天目药业公司违反约定，

则无法回收保健品公司和铁皮石斛公司

的应收账款。 简单来说，按照这份协议，

天目药业拳头产品

20

年的命运，实际上

已经拱手让人。

这份似乎“卖身”的协议，是在章鹏

飞执掌时签署，这位

2006

年入主天目药

业的前东家，在

2012

年因遭逼债被迫离

场。 孰料，他在离开前，“悄悄”给接盘侠

挖了一个坑。

2012

年

7

月，当时执掌天

目药业的宋晓明， 曾单方面宣布协议无

效。然而，根据记者了解，截至目前，上述

协议依旧在执行中。

与此同时，记者还了解到，拿下天目

药业铁皮石斛独家销售权的经销商杭州

天目保健品有限公司和杭州天目山铁皮

石斛有限公司， 也是资质平平的普通企

业， 且背后的东家早已陷入巨额债务追

讨中。

协议的执行效果是，

2015

年， 天目

药业的铁皮枫斗销售额仅

200

万元，这

与其市场地位相差甚远。目前，在浙江的

保健品市场，“天目山” 铁皮石斛市场份

额，正在被森山、康恩贝和寿仙谷等一批

后来者取而代之。

实际上，除了铁皮石斛，天目药业的

珍珠明目滴眼液、 薄荷脑和河车大造胶

囊等主营产品， 也同样处境艰难：在

2014

到

2015

年期间，因

GMP

认证的标

准问题， 天目药业的上述主营产品相继

被责令停产整顿。

直到去年四季度，被责令停产整顿的

薄荷脑和河车大造胶囊才恢复生产，珍珠

明目滴眼液至今仍处在停产中。即便是复

产，也需要面对一个残酷的现实：在竞争

激励的保健品市场，天目药业如何从竞争

对手的手中，赢回失去已久的市场。

熟悉天目药业的市场人士提醒记

者， 四年前， 章鹏飞在离开天目药业

前，悄然给接盘者挖了一个坑，而杨宗

昌留给赵锐勇的烂摊子，也许后者至今

还没发现。

宋

晓明逼宫筹码是走还是留？

天目药业的控股权争夺

，

已经尘

埃落定

。

对于持有天目药业的投资者

而言

，

除了要关注公司基本面变化

，

前

东家宋晓明逼宫筹码的去留

，

尤为值

得留意

。

天目药业的控股权争夺

，

最终以长

城影视集团的入主宣告结束

。

这应该是

宋晓明起初没有预料到的

。

截至

2015

年年底

，

宋晓明通过旗下财通汇理

1

号

、

融通汇理

1

号和中融汇理

1

号等资

管计划

，

合计持有天目药业

3184.49

万

股

，

占总股本

26.16%

，

屈居长城影视集

团之后

，

为公司第二大股东

。

在这场控股权争夺中

，

宋晓明掌控

的基金

，

曾一度位居天目药业第一大股

东

，

但长城影视集团的入主

，

让宋晓明

的逼宫无果而终

。

未能重新入主天目药

业的宋晓明

，

如今将不得不面临一个选

择

，

逼宫筹码是走还是留

。

宋晓明的逼宫

，

是通过执掌的资管

计划实施的

，

即财通汇理

1

号

、

融通汇

理

1

号和中融汇理

1

号等

。

简单来说

，

宋晓明掌控天目药业的股份

，

其实也不

是他自己的

，

而是属于全体合伙人

，

宋

晓明只是上述资管计划的管理人

。

查询发现

，

财通汇理

1

号成立于

2014

年

1

月

15

日

，

持有天目药业

13.26%

股份

，

合同期限

3

年

；

融通汇理

1

号成立于

2014

年

1

月

14

日

，

持有天目

药业

2.99%

，

合同期限

2

年

；

中融汇理

1

号成立于

2014

年

11

月

19

日

，

持有天

目药业

9.91%

，

合同期限

18

个月

。

换而言之

，

其实融通汇理

1

号在

今年

1

月

14

日已经到期

，

持有中融

汇理

1

号的普通合伙人

，

有权要求操盘

者兑现收益减持天目药业

。

合同还同时

约定

，

资管计划的资产管理人

，

可以与

普通合伙人商量

，

视实际运行情况进行

延期

。

比如融通汇理

1

号

，

经持有

2/3

以

上出资额的委托人及托管人书面同意

，

资管计划管理人有权根据资管计划运

行情况及投资顾问投资指令

，

延长资管

计划的存续时间至三年或提前终止资

管计划

。

另外

，

中融汇理

1

号将于今年

5

月

到期

，

该资管计划距到期

1

个月前

，

资

产管理人可根据投资标的的实际运作

情况对该产品进行延期

，

延期最多不超

过

2

次

，

每次延期期限不超过

6

个月

。

资产管理人可根据投资标的实际运作

情况提前结束计划

。

自

2014

年

1

月以来

，

宋晓明通过

旗下财通汇理

1

号

、

融通汇理

1

号和中

融汇理

1

号等资管计划

，

先后

5

次举牌

天目药业

，

至

2015

年年底

，

合计持有天

目药业

3184.49

万股

。

根据权益变动报

告

，

宋晓明购买天目药业的价格区间

，

主要集中在

11.48~17.58

元

/

股

。

3

月

10

日

，

天目药业收盘于

22.65

元

/

股

。

天目药业的控股权争夺

，

已经尘埃

落定

。

未能重新入主天目药业的宋晓

明

，

需要面对麾下资管计划的陆续到

期

。

上述资管计划是否会延期外界不得

而知

。

但是天目药业的投资者

，

应该留

意这笔巨量逼宫筹码的收益兑现

。

若届

时大手笔减持

，

势必会对股价带来不小

的压力

。

（李小平）

资料来源：公开信息 李小平/制表 官兵/制图


