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借你一双慧眼

认清上市公司高成长

证券时报记者 颜金成

最近，包括探路者、富瑞特装等一系列以高

成长著称的公司都遭受了不同的不利因素影

响。其实，高成长公司身上发生什么利空都不意

外，怕的是投资者给这些公司扣上太大的帽子，

自以为这些公司无懈可击了。

探路者是国内一家户外运动服装企业，算

得上是细分行业的龙头企业了。 前些年在二级

市场表现很抢眼， 公司业绩也是持续增长。 当

时，业内的分析师、投资机构给出的看好理由非

常宏伟：人们生活水平提高，对于户外休闲运动

的需求提升。 于是乎，这个生产户外服装、器材

的公司便承载了“健康生活” 这样一个伟大使

命。很多研究员说起户外运动市场，仿佛五到十

年都看不到尽头了。

在业绩、股价齐齐上涨时，人们都只看到户外

运动是代表新的生活方式的朝阳产业。 很多人没

有冷静地看到，这个行业的竞争非常激烈。而且本

质上作为服装企业来说， 户外运动品牌的门槛有

是有，但并不高，国外也有很多强劲的竞争对手在

这个行业里，实力并不比探路者弱。 于是乎，在激

烈的竞争下， 探路者的收入在增长， 毛利却下

降。 与此对应，股价远远落后于创业板指数。

富瑞特装也是类似的高成长企业， 公司本

身确实也比较优秀，类似于探路者。非专业人士

只是看到，液化天然气行业前景太广阔了，汽车

改造、工业设备改造等等，液化天然气装备的需

求非常大。 天然气作为低价、节能、环保的代表

之一，是一个环保节能时代的标志，仿佛可以五

到十年屹立不倒。 然而，天然气价格上涨，富瑞

特装股价很快下挫超过 30%。

其实，液化天然气装备这个行业，别人也能

做，只是可能没有先发优势。若是某个行业真的

很赚钱，跟风者就会一拥而上，行业的利润马上

就下来了。

这些年， 随着很多战略性新兴产业高速发

展，很多上市公司呈现出高成长的特征。高成长

本身是好事， 只是业内对于一些护城河不宽的

公司给予了过高的评价，仿佛业绩能够增长，就

忘记了上市公司本身企业竞争力的不足， 忘记

了行业本身的诸多问题了。

国内有家以生产 SUV 闻名的汽车公司，设

计的产品性价比比较高，管理层也比较有水平，

管理效率比较高，业绩更是连年增长。

在国外， 很少有汽车公司能够经得起时间

的考验，成为所谓的长期价值股。汽车行业投资

大、更新快，周期性强，包括福特汽车在内的国

外汽车巨头，也是几年好日子、几年苦日子轮流

过着。但在国内，现在不少研究人士已经把上述

汽车公司当作护城河无限宽广、 企业长期增长

无忧的典范了。

其实，上述生产 SUV 的汽车公司对产品定

价较低，主要原因是工人工资水平并不高，且当

前国内钢材价格也比较低。在将来，很容易预见

到，随着成本的提升，而同行汽车企业又都纷纷

推出 SUV 汽车，这家公司的业绩增长能够保持

多久，就要打上个大大的问号。

事实上，只要明白一点，就不会对一些高成

长公司过于膜拜了，那就是，真正有护城河的公

司只是极少数。

百祥制药产能提升难 预测收益疑放卫星

证券时报记者 杨寒秋

对于益佰制药（

600594

）天价收

购的质疑还在不断增多。

这家公司近期刚宣布豪掷

5

亿元， 以溢价

56

倍的方式收购贵

州百祥制药。 然而令人吃惊的是，

本次收购对象净资产尚不足

900

万元， 去年净利润也仅有

400

万

元， 甚至整体仍处于亏损状态，与

其高身价形成鲜明反差。

不仅如此，继本报昨日揭露出

百祥制药不但资产缺陷颇多， 而且

涉嫌粉饰财务数据后， 证券时报记

者还发现， 收购报告只有对百祥制

药美好未来的描绘：预测

2013

年

~

2017

年净利润将从

3391.31

万元飙

升至

8769.84

万元， 但对于能否实

现却没有任何实质性的业绩承诺。

更重要的是， 由于原料提取与

干燥能力不足， 百祥制药近几年的

产能一直受限，如何在

2013

年突破

产能限制实现预测的高增长， 收购

报告中也是只字未提。

事实上， 该公司今年第一季度

仅实现净利润

125

万元。

放卫星式盈利预测

� � � �公告显示，成立于

2000

年的百

祥制药近几年一直业绩平平，其

2009

年

~2012

年期间的净利润分

别为

614.20

万元、

-2555.32

万元、

92.70

万元、

401.62

万元。 截至

2012

年

12

月

31

日， 百祥制药的未分配

净利润为

-1311.51

万元， 换言之，

该公司目前整体仍为亏损。

就是这样一块资产， 却得到了

益佰制药极度青睐， 不惜重金高价

收购， 而高溢价的最大理由就是看

好其未来盈利。 在评估机构出具的

报告中，百祥制药

2013

年

~2017

年

的净利润将分别达到

3391.13

万

元、

4479.34

万元、

5971.65

万元、

7715.74

万元和

8769.84

万元。 其中

2013

年净利润较

2012

年将增长

744.41%

。

如果上述业绩增长能够实现，

56

倍的高溢价尚在接受范围。 不

过， 即便是收购双方似乎心里都没

有底。

在评估报告中，对于如何实现

预测盈利仅有简单的一段话：“百

祥制药近几年处于快速发展阶段，

从企业性质、投资计划和发展规划

来看， 公司将于

2012

年开始进行

扩产改造，主要为在南明区龙洞堡

食品轻工业园内建设年产

7

亿粒

妇炎消胶囊和

5

亿粒岩鹿乳康片

的全套分装和包装设备设施生产

线， 计划建设工期为

24

个月，即

2012

年

8

月开工，

2014

年

6

月竣

工。 根据企业的市场开发及营销计

划，拟用两年时间大力推建妇炎消

胶囊、泌淋胶囊、艾愈胶囊、岩鹿乳

康片、 乳癖康胶囊等产品品牌，并

再用两年时间树立这些品牌在市

场的地位。 ”

对此， 上海某券商自营部门医

药研究员分析称， 上述表态更像是

对百祥制药长期规划的介绍， 既不

是详细的数据论证， 也没有具体的

业绩承诺，没有说服力。 “在过往收

购案例中， 收购双方一般都会做业

绩承诺， 尤其是面对如此高的盈利

增长。没有承诺，高增长就好像飘浮

在空中，比较虚，让投资者感到不踏

实。 ”该研究员表示。

产能释放存疑虑

除了无法提供业绩承诺外，百

祥制药的生产能力能否支撑起高增

长也让市场充满疑虑。

尽管对外宣称 “具备年产胶囊

剂

5

亿粒、 片剂

2

亿片、 颗粒剂

1500

万袋、滴丸剂

3

亿粒、软胶囊

1800

万粒的制剂生产能力”， 但百

祥制药在评估报告中自己承认：“由

于中药材提取及干燥能力与制剂生

产不匹配， 导致各种剂型的产能不

能最大发挥”。

数据显示，百祥制药

2012

年胶

囊剂实际年生产能力为

2.42

亿粒，

实际产量为

2.19

亿粒，产能利用率

已达到

90.46%

；片剂实际年生产能

力为

6336

万片， 实际产量

5528.16

万片，产能利用率

87.25%

；颗粒剂

实际年生产能力

264

万袋， 实际产

量

221.93

万 袋 ， 产 能 利 用 率

84.06%

。 软胶囊和滴丸剂更是从

2011

年开始没有任何生产。

“如果今年公司无法突破产能制

约，仅凭

2012

年的数据来看，其产量

已接近产能上限， 拿什么去实现爆发

式增长？ ”一位资深私募基金经理提出

了他的疑问。

根据评估报告预测， 百祥制药

2013

年将实现营业收入

2.47

亿元，较

2012

年的

1.81

亿增长

36.46%

， 远远

超过其产能利用率能够扩张的空间。

上述私募基金经理还表示， 由于

百祥制药主打的“妇炎消胶囊”进入

了新版基药目录，要想通过大幅提价

实现营收增长几乎是不可能的事。

“实际上，按照目前国家的政策导向，

它的产品在未来不降价就不错了。 ”

该人士称。

此外，上述私募基金经理还分析，

即便百祥制药能够突破产能限制扩大

营业收入，其营业成本也应大幅攀升，

但根据评估报告提供的数据，

2013

年

百祥制药营业收入从

1.81

亿元增长到

2.47

亿元，增长额达

6600

万元，营业

成本则从

3426.56

万元增长至

4001.65

万元，仅多了

575.09

万元。

可以对比的是，

2012

年百祥制药

营业收入由

2011

年的

1

个亿增长至

1.81

亿元， 营业成本就增加了近

1200

万元。 二者的数据明显不匹配。

记者观察

Observation

救市之手频出招 煤价未涨股先涨

煤炭分析师认为，煤市低迷态势将持续 2~3年

证券时报记者 魏书光

“看着一堆煤炭股涨停，忍不住

泼点冷水，市场太疯狂了。 ”针对昨

日煤炭股受热捧， 资深煤炭分析师

李廷说，尽管下游有转暖迹象，但仍

不足以支撑煤市走强， 煤炭低迷态

势将持续

2~3

年时间。

山西省长李小鹏

7

月“吆喝”卖

煤以来， 准备长期过冬的山西煤炭

市场迎来了大型电力央企送来的一

丝暖意。不只是山西，其他产煤大省

救市之举也纷纷出台。 政策救市之

手频出，煤价跌势虽尚未止步，但股

市煤炭板块已开始得到资金热捧。

继 “煤炭

20

条” 出台之后，近

日， 山西省政府再次出面促成省内

企业和五大电力央企签中长期协议

以帮助煤炭集团卖煤。 相对于山西

省长李小鹏具有的大型电力央企背

景， 其他省份则将矛头对准了省内

电力企业。

河南、山东、山西、陕西、安徽甚

至湖南等省份的地方政府纷纷出台

“煤电互保”相关政策措施，鼓励当地

火电企业使用本省煤，支持本省煤炭

企业去库存，并采取直接或间接措施

限制外省煤进入本省。 例如，贵州省

近日宣布，从

8

月份开始，省内年产

15

万吨以下的煤矿要全部关停，这

将使贵州地区煤矿数量减少

50%

左

右。 与此同时，各地还在酝酿对煤炭

企业更大的减免税费措施。

各种政策措施出台的同时，恰

逢近期南方高温， 电网用电负荷也

屡创新高。其中，

8

月

6

日全国发电

量达

175.19

亿千瓦时，较去年夏季

最大值增长

14.65%

。 当日，由国网

调度的电量也创出历史新高，达

143.45

亿千瓦时， 较去年夏季最大

值增长

19.7%

。

用电量快速上升， 也带动电煤

消耗加快。截至

8

月初，全国重点电

厂存煤

6863

万吨，较

7

月初减少了

535

万吨，降至

1

年以来最低水平。

目前，北方港口秦皇岛、曹妃甸港到

港拉煤船舶呈现增加态势， 港口煤

炭运输恢复了繁忙景象。

即便如此， 港口动力煤价格并

没有出现明显起色。 截至

8

月

6

日

的最新一期， 秦皇岛煤炭价格指数

仍在下滑通道当中， 环渤海地区发

热量

5500

大卡动力煤的综合报价

仍在回落，报收

565

元

/

吨。

秦皇岛海运煤炭交易市场副总

经理李学刚认为， 短期内煤炭价格

已经具备了一些反弹条件， 比如电

厂日耗煤量增加而库存减少、 进口

煤的价格优势逐渐消失等，因此，三

季度的煤炭市场情况会好于二季

度，但这种好转是短期的，幅度也很

有限。从长期来看，未来很长一段时

间，煤炭价格都将在底部徘徊。

李廷也表示， 各种救市的举措

给煤炭企业带来的阳光和温暖极其

有限，不足以帮助其度过寒冬。尽管

二季度工业利润率有所上升且下游

行业有转暖迹象， 但仍不足以支撑

煤市走强， 本次市场低迷态势将持

续

2~3

年时间。

贵州茅台加速触“电”

网罗天下“商” 才

证券时报记者 郑昱

在高端白酒渠道转型背景下，

贵州茅台（

600519

）加速布局电子

商务。贵州茅台近日在官方网站挂

出一则电商招聘公告，拟在全国范

围内公开网罗电商专业技术及运

营管理人员。这是贵州茅台网上商

城正式上线一年后，公司最新释放

出的深度“触网”信号。

由于限制三公消费政策，高

端白酒去年下半年以来遭遇罕见

打击，经销商为去库存低价抛售，

贵州茅台终端价格也经历 “冲上

云霄”转而“飞流直下”的过山车

行情。为应对这一行业变局，贵州

茅台开拓新销售渠道的意愿十分

迫切。

公司董事长袁仁国公开表

示，茅台借道电商平台，进入互联

网营销渠道， 能快速走进大众和

商务消费群体中， 有助于在迅速

膨胀的网购酒水市场中分一杯

羹。 茅台集团名誉董事长季克良

也强调， 近年来茅台不断在电子

商务领域进行探索， 持续开拓新

营销渠道。

贵州茅台在

2010

年前后开

始试水电商卖酒， 但由于配送等

问题运营状况不佳。

2012

年

8

月， 仁怀国酒茅台电子商务有限

公司正式成立， 负责茅台酒及系

列酒的网上销售业务， 贵州茅台

网上商城正式上线。 进入

2013

年， 贵州茅台宣布与酒类电商平

台达成战略联盟， 借助第三方电

商渠道进行网络销售。

“贵州茅台深入拓展网购市

场， 可能引发白酒行业的大规模

触网， 白酒行业传统营销格局或

就此改变。”中国酒类流通协会副会

长兼秘书长刘员表示， 随着电子商

务快速发展， 越来越多的传统酒企

开始尝试进入电商领域。

在高端白酒阵营， 除了贵州茅

台以外，五粮液（

000858

）、泸州老窖

（

000568

） 等品牌也在尝试布局电

商，从线下到线上、从经销商渠道到

直营网络建设， 高端白酒营销网络

悄然升级。

在积极触网的同时， 以贵州茅

台为代表的高端白酒厂商在价格管

理方面态度谨慎， 避免与线下渠道

的正面交锋。其中，贵州茅台网上商

城售卖产品执行全国统一标准，如

53°

飞天茅台标价

1519

元， 与终端

指导价一致。

泸州老窖证券部人士也告诉记

者：“目前网上白酒价格混乱、 鱼龙

混杂， 不过凡是得到泸州老窖正式

授权的网上渠道， 价格都与公司线

下的终端指导价保持统一。 ”

中国电子商务研究中心数据显

示，

2013

年酒类网购市场迅猛发展，

交易规模可能突破

60

亿元。 招商证

券食品饮料分析师朱卫华称， 酒类

电子商务发展虽快， 但短期难以取

代传统渠道， 目前还是以个人消费

为主， 规模上难与传统渠道的订单

相比。 另有业内人士分析，电子商务

未来

5

年内不会成为中国酒类的主

渠道， 而是作为对传统渠道的有效

补充。

记者了解到， 与传统线下渠道

相比，物流成本的居高不下，也给酒

类电商渠道发展带来了极大制约，

作为电子商务中比较特殊的细分品

类， 酒类对上游产品供货及后期配

送、仓储物流都有较高的要求，物流

瓶颈显而易见。

老凤祥豫园商城因垄断金价被罚款

上海黄金饰品行业协会也同时被罚50万

证券时报记者 尹振茂

发改委刮向珠宝业的反垄断昨

日终于水落石出。

根据国家发改委价监局要求，

上海市物价局日前对上海黄金饰品

行业协会及部分金店的价格垄断行

为作出了处罚决定。其中，上海黄金

饰品行业协会被罚

50

万元，对五家

金店的罚款累计达

1009.37

万元，

其中包括老凤祥下属公司被罚

323.29

万元， 豫园商城下属两公司

合计被罚

501.96

万元。

发改委称，经查实，上海黄金

饰品行业协会曾组织老凤祥银楼、

老庙、亚一、城隍珠宝、天宝龙凤等

金店召开会长会议，商议制定《上

海黄金饰品行业黄金、铂金饰品价

格自律实施细则》，约定了黄、铂金

饰品零售价的测算方式、测算公式

和定价浮动幅度。 上述五家金店依

据测算公式，在规定的浮动范围内

制定公司黄、 铂金饰品零售牌价，

操纵黄、铂金饰品价格，损害了其

他经营者和消费者的合法权益。 发

改委表示，上述行为违反了《反垄

断法》的有关规定，上海市物价局

依据《反垄断法》对行业协会及五

家金店处以罚款。

老凤祥及豫园商城今天双双发

布公告。其中，老凤祥下属孙公司上

海老凤祥银楼有限公司被处

323.29

万元罚款； 豫园商城下属控股孙公

司上海老庙黄金有限公司和上海亚

一金店有限公司分别被处

360.13

万元、

141.83

万元的罚款。

根据《上市公司信息披露管理

办法》规定，发生可能对上市公司

证券及其衍生品种交易价格产生

较大影响的重大事件，投资者尚未

得知时， 上市公司应立即披露，说

明事件的起因、目前的状态和可能

产生的影响。 上述重大事件包括

“公司涉嫌违法违规被有权机关调

查，或者受到刑事处罚、重大行政

处罚；公司董事、监事、高级管理人

员涉嫌违法违纪被有权机关调查

或者采取强制措施”。

据此，有证券律师认为，老凤祥

在

7

月

20

日发布的公告没有详细

披露事件的起因、 目前的状态和可

能产生的影响。对此，老凤祥董秘在

接受证券时报记者采访时未予明确

回应，仅表示以公告为准。

中国建筑前7月

建筑业务新签合同7347亿

证券时报记者 张燕平 刘征

中国建筑（

601668

）今日公布

的

1~7

月经营情况简报显示，建筑

业务方面，公司新开工面积逆势增

长、订单持续增加；地产业务方面，

销售额、销售面积均大幅攀升。

1~7

月， 公司建筑业务新签

订单持续增长，在手订单充裕。公

告显示， 建筑业务新签合同额约

7347

亿元，同比增长

27.2%

，

7

月

单月新增

787

亿元订单； 施工面

积

6.48

亿平方米，同比增长

22.4%

；

新开工面积

1.6

亿平方米， 同比增

长

29.8%

； 竣工面积

2536

万平方

米，同比增长

32.7%

。

地产销售来看， 中国建筑上半

年整体表现出强劲的增长势头，在

目前的销售旺季维持良好表现，共

实现销售额约

896

亿元， 同比增长

32.2%

；销售面积

749

万平方米，同

比增长

40.5%

；期末土地储备

7056

万平方米， 期内新购置土地储备

549

万平方米。

二

本报资料图

刘永好扶女儿一把

30亿元注入新希望

证券时报记者 周少杰

在刘畅接手新希望（

000876

）不久，公司股

价创下

3

年新低之际，股票停牌引来市场猜测

纷纭。 新希望今日揭晓答案，实际控制人刘永

好旗下多家公司将向新希望注资约

30

亿真金

白银。

新希望今日发布定增公告， 公司拟以

8.71

元

/

股的价格向南方希望实业有限公司、新希望集

团有限公司、 拉萨开发区和之望实业有限公司、

成都美好房屋开发有限公司和成都新望投资有

限公司等

5

名股东定向增发

3.44

亿股，募集资金

总额为

30

亿元，全部用于补充公司流动资金。

上述发行对象拟全部以现金认购。其中，南

方希望认购

18

亿元、新希望集团认购

10.11

亿

元， 另外三家股东合计认购其余的

1.89

亿元。

根据协议，增发股份限售期为

3

年。

新希望集团持有南方希望

51%

股权，持有

新望投资

40.74%

股权，为南方希望、新望投资

控股股东，合计持有新希望

45.92%

股权，其实

际控制人为刘永好； 和之望实业和新望投资均

为公司管理层和核心员工持股公司， 美好房屋

控股股东为成都华西希望集团有限公司， 为刘

永好的近亲属陈育新控制的公司。

新希望表示， 此次定增目的为筹集长期发

展所需资金，平稳度过行业周期低谷，并择机通

过国内外兼并收购等方式进行行业整合， 实现

由生产销售型企业转向消费者供应型企业战略

转型， 全面提升公司的核心竞争力和可持续发

展能力。


