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张近东股份转让推进中 苏宁易购拟购深创投旗下资产

证券时报记者 臧晓松

苏宁易购（

002024

）实控人、控股

股东张近东股权转让事宜迎来最新进

展。

6

月

22

日晚间披露的公告显示，

张近东及股东苏宁电器集团筹划的股

份转让工作仍在推进中，“若本次股份

转让完成后， 上市公司将处于无控股

股东、无实际控制人状态。 ”

就在同一天， 苏宁易购宣布拟

购买深创投苏宁云新私募投资基金

（以下简称“苏宁云新基金”）持有的

项目公司股权。 经公司申请，公司股

票自

6

月

23

日停牌， 预计不超过

10

个交易日。

转让后公司将无实控人

此前在

6

月

16

日晚间公告，苏宁

易购收到公司实控人、 控股股东张

近东及股东苏宁电器集团的通知，

称其正在筹划涉及公司股份转让的

重大事项， 交易具体方案尚在筹划

中，尚需取得有权部门的批准，存在

不确定性。

接下来的

5

个交易日， 苏宁易购

处于停牌状态。苏宁易购

6

月

22

日晚

间公告，公司实际控制人、控股股东张

近东及股东苏宁电器集团正在筹划涉

及公司股份转让的重大事项。 截至

6

月

22

日，前述股份转让的相关工作正

在推进中。若本次股份转让完成后，上

市公司将处于无控股股东、 无实际控

制人状态。 本次交易有助于公司股权

结构的进一步优化以及长期战略的稳

步推进。 公司股东将尽快完成股份转

让协议的签署。

拟收购资产继续停牌

苏宁易购同日披露的公告显示，

为进一步强化公司线下核心能力，公

司将对于门店优质资产加强获取。 苏

宁易购正在筹划发行股份购买资产事

项，因有关事项尚存不确定性，经公司

申请，公司股票自

6

月

23

日停牌。 公

司预计在停牌公告后不超过

10

个交

易日的时间内披露本次交易方案。 若公

司未能在上述期限内披露交易方案，最

晚将于

7

月

7

日开市起复牌并终止筹划

相关事项。

公告显示，上市公司本次拟购买的

资产为深创投苏宁云新私募投资基金

（以下简称“苏宁云新基金”）持有的项

目公司股权，具体项目公司范围尚在商

讨中。

本次交易的交易对方拟定为苏宁云

新基金。 鉴于契约型基金无法进行工商

登记， 标的公司股权登记于基金管理人

深创投不动产基金管理（深圳）有限公司

名下。 公司拟以新发行的股份及部分现

金作为对价， 购买苏宁云新基金所持有

的部分项目公司

100%

股权。

苏宁易购同时提示风险称， 相关方

案存在审批风险、 股东重大变化对交易

方案产生分歧的风险、内幕交易风险、无

法在限期内披露预案或重组报告书的风

险等。

就在

6

月

22

日，有网传消息称，苏宁

置业

7

月

2

日将宣布破产。

6

月

22

日下午，

苏宁置业在官方微博回应称，“关于网络

谣言，我司已报警，将严肃追究造谣者的

法律责任。 请大家勿传谣信谣。 ”

无糖饮料热背后赛道分化

头部企业净利润率仅2.4%

见习记者 黄翔

去年以来， 消费市场上代糖概

念产品持续火热，元气森林、喜茶、

伊利、 康师傅等品牌纷纷上线“

0

糖”“无糖”概念茶饮产品。而在原料

生产端， 也布局着多家上市及准上

市公司。

在这其中， 代糖概念板块表现

亮眼， 多家公司均取得了不同程度

的增长。但在火热的背后，公司之间

业绩出现明显分化， 一些公司在高

增长的背后利润率明显偏低。

“无糖” 饮料受热捧

赤藓糖醇赛道拥挤

除元气森林外， 众多食品饮料

企业也相继推出了添加赤藓糖醇的

无糖饮料， 包括可口可乐的“

AH!

HA!

气泡水”、喜茶的“喜小瓶”、伊

利的 “安慕希

AMX

小黑钻酸奶”

等。 中端产品的推陈出新也带动了

代糖需求持续增长。

智研咨询报告显示， 无糖饮料

市场规模从

2014

年

16.6

亿元增长

至

2020

年

117.8

亿元， 年增长率

38.69%

，远超饮料行业总增长率。

目前市面上常见的代糖原料

包括赤藓糖醇、三氯蔗糖、安赛蜜、

阿斯巴甜以及甜菊糖苷等，其中赤

藓糖醇凭借爆品助力和天然低热

量优势成为热门新秀。 赤藓糖醇是

“天然”“零热量”的新型甜味剂。 根

据沙利文预测，

2020

年至

2024

年，

全球赤藓糖醇需求量将以

22.1%

的

年均复合增长率进一步增长。

各大饮料品牌纷纷布局无糖赛

道，一方面继续炒热代糖市场，另一

方面， 赤藓糖醇不具备太高的技术

门槛和生产成本， 除了已经深耕赤

藓糖醇市场的保龄宝及三元生物，

越来越多的企业正在入局。

2019

年，丰原药业宣布，拟投资

2.88

亿元建设年产

3

万吨赤藓糖醇

和

0.5

万吨谷氨酰胺项目，预计建设

工期为一年。 丰原药业在

2020

年年

报中提到， 报告期内由于受到疫情

影响， 该项目建设进度未达预期要

求。 目前，该项目正在加快建设。

在

2019

年以前，代糖市场的需

求主要以合成高倍甜味剂阿斯巴甜

和安赛蜜为主， 不过随着赤藓糖醇

的火热，传统甜味剂反而市场遇冷。

近期， 有经营其它种类代糖的厂商

正在加大赤藓糖醇赛道的布局。

金禾实业是全球安赛蜜的最主

要生产企业， 也是可口可乐等知名

企业的供应商， 全球市占率超过

65%

， 是全球人工合成甜味剂的龙

头企业，但在代糖市场火热的

2019

年度及

2020

年度，公司营收和净利

润却连续下滑。此外，莱茵生物和华

康股份是另外两家主营业务为代糖

产品的上市公司，

2020

年度营收同

比变化分别为

5.7%

、

-12.65%

。

以糖醇和晶体山梨糖醇为主营

业务的华康股份在

2021

年初的招

股书中披露， 公司有一项年产

3

万

吨高纯度赤藓糖醇在建项目， 计划

投资额超过

3.5

亿元。

今年

5

月

11

日晚间，华康股份

发布公告称，拟终止“粘胶纤维压榨

液综合利用产业化项目”，并变更募

集资金投入 “年产

3

万吨高纯度结

晶赤藓糖醇建设项目”，变更原因为

“基于项目建设紧迫性的考虑”等。

头部公司净利润率低

据记者梳理，当前沪深个股中，

代糖板块约有

5

只个股， 分别为保

龄宝、百龙创园、丰原药业、华康股

份、金禾实业。 其中，百龙创园今年

4

月刚登陆

A

股市场，此外，近期还

有一家代糖概念公司， 位于山东滨

州的三元生物正在谋求上市。

去年以来， 代糖概念市场热度

较高，晨光生物、金禾实业、保龄宝

等上市公司股价均被热炒。 但由于

各家公司营收结构的差异， 业绩表

现也出现分化， 保龄宝、 金禾实业

2020

年度的净利润甚至出现下滑。

从市场价格看， 根据卓创资讯

消息，受供应紧缺支撑，今年春节后

赤藓糖醇价格持续上涨。 到

4

月初，

个别主要厂家报价已高达

36000

元

/

吨，较

2

月

19

日价格的涨幅达到

80%

。

今年

4

月

12

日，元气森林供应商

保龄宝曾发布公告称：“受市场对代

糖产品需求旺盛影响， 公司赤藓糖

醇产品出现供需两旺， 公司按照市

场及供需情况， 对赤藓糖醇产品进

行适当提价。 ”

赤藓糖醇的高景气， 在保龄宝、

三元生物两家公司业绩上均有体现。

今年

3

月，作为元气森林供应商

之一的三元生物披露招股书。 数据

显示，

2020

年三元生物营收同比增

长

64.27%

、 净 利 润 同 比 增 长

70.62%

， 增速超过目前

A

股的代糖

概念上市公司。 而赤藓糖醇作为三

元生物的营收主力， 占营收的比重

达到

78.80%

。

据了解， 三元生物是以生产赤

藓糖醇为主的“代糖”类商品，近年

因“戒糖”风潮乘风而起，与其合作

的有可口可乐、 元气森林等知名企

业。招股书显示，其目前拥有赤藓糖

醇产能

5

万吨，占国内产能的

54.9%

，

占全球市场

33%

， 已是全球最大的

赤藓糖醇生产商。

相比之下， 元气森林另一家供

应商保龄宝在

2020

年营收增速仅

为

13.81%

，主要原因是保龄宝产品

类别较多， 赤藓糖醇并非其主力产

品。

2020

年，保龄宝糖醇类产品的

营收占比为

19.83%

。

此外， 保龄宝净利润率偏低备

受投资者关注， 因为原材料玉米价

格上行，压低了功能糖公司的利润。

保龄宝

2020

年营业总收入

20.5

亿，

净利润仅为

4986.2

万， 净利润率仅

为

2.4%

；今年一季度营业总收入

5.5

亿 ， 净利润

882.8

万 ， 同比下滑

37.04%

，净利润率更降至

1.6%

。 形

成鲜明对比的是，

2020

年三元生物

毛利率、 净利润率分别为

42.27%

、

29.7%

，华康股份的毛利率和净利润

率分别达到

34.97

、

23.28%

。

作为一家老牌的全品类功能糖

公司，保龄宝股权历史沿革复杂，第

二大股东近期还抛出了减持计划。

4

月初， 公司的第二大股东宁波趵朴

富通资产管理中心计划大手笔减

持，计划减持

1311.41

万股，占公司

总股本的

3.55%

。

代糖产品也存在副作用

大多数人都认为， 代糖不会增

胖，不会升糖，不会增加心血管疾病

的风险，更加健康，其中赤藓糖醇最

受欢迎也是用来“代糖”最多的。 赤

藓糖醇可以添加到糖果、冰淇淋、饮

料、化妆品、医药等产品中，也可直

接用于替代蔗糖食用。

但赤藓糖醇等代糖真的安全无

害吗？

有营养专家表示， 无糖饮料的

甜味来自“代糖”，热量低，但并不意

味着一点能量都没有。此外，人的大

脑接收到甜味信号后， 很容易产生

饥饿感，食欲增强，反而会增加对真

糖的渴望。 大脑对糖味的阈值也会

变得更高。

中国农业大学食品学院副教授

朱毅曾对媒体表示， 人工甜味剂同

样也会提高血糖，“代糖服用过多，

会扰乱肠道菌群，从而影响代谢，还

会让大脑发生错误的指令， 以为吃

的是真正的糖， 然后胰岛素分泌血

糖，长此以往胰岛素就会失衡，反而

会变胖。 ”

三元生物在招股书中还表示，

一次性食用赤藓糖醇剂量过大可能

导致一定不良生理反应。 如果人体

摄入的赤藓糖醇中极少量不被小肠

吸收的则会进入大肠成为肠道细菌

发酵的低能量碳源， 过量食用可能

会产生肠胃胀气； 空腹一次性高剂

量食用赤藓糖醇也可能造成某些消

费者出现腹泻现象。

此外，保龄宝在互动平台表示，

三氯蔗糖属于高倍甜味剂， 赤藓糖

醇属于低倍甜味剂。 二者要经过复

配，才能达到良好的口感。同时还要

考虑到赤藓糖醇和三氯蔗糖人体的

耐受量的影响，从发展来看，两者未

来都会被更好的甜味剂所替代。

众兴菌业“喝酒”两连板 交易所关注收购必要性

证券时报记者 陈丽湘

沾酒就涨， 拟收购酒企的众兴菌

业已经实现二连板， 同时也迎来交易

所的关注函。 酒企为何如此受欢迎？

跨界收购必要性何在？

6

月

20

日晚间， 众兴菌业公告

称，为促进公司双主业发展，从而增加

新的盈利增长点， 公司拟以现金方式

收购刘见、 刘良跃持有的贵州茅台镇

圣窖酒业股份有限公司

(

简称“圣窖酒

业”）

100%

的股权，并且已签署了《股

权收购合作意向书》。

6

月

21

日、

22

日， 众兴菌业连续

两天一字涨停， 最新收盘价为

10.6

元

/

股，总市值

39

亿元。从交易异动成

交数据来看， 参与众兴菌业封板炒作

的主力是游资。

盘后龙虎榜数据显示，

6

月

18

日

-22

日期间， 湘财证券上海金沙江

路、中泰证券深圳泰然九路、国金证券

乐山平江东街、 国盛证券瑞昌赤乌东

路、 财通证券深圳香梅路营业部分别

位列前五大买入席位，累计买入

4149

万元，占该股总成交量的

15%

。

6

月

22

日晚间，交易所下发关注

函， 要求众兴菌业结合食用菌产业经

营所必需的资金规模及投资、 建设计

划， 说明拟以现金方式收购圣窖酒业

股权的资金来源安排， 论证公司是否

具备足够支付能力以及收购圣窖酒业

股权对公司资金状况的影响。

资料显示，截至一季度末，众兴菌

业货币资金余额为

16.55

亿元。 圣窖

酒业成立于

2011

年， 注册资本

1.44

亿元。 目前众兴菌业收购圣窖酒业的

交易对价尚未公布。

交易所在关注函中还要求众兴菌

业结合圣窖酒业的主要财务数据，说

明标的资产的主营业务、市场地位、财

务状况与经营成果， 在此基础上说明

本次交易背景与必要性、 是否符合公

司的发展战略。

众兴菌业的公告中也并未公布圣

窖酒业近一年期的财务数据。不过，去

年年底圣窖酒业拟与

*ST

园城联姻

时，曾收到上交所的问询函。

问询函表示， 圣窖酒业

2018

年、

2019

年和

2020

年前

8

个月实现净利润

分别为

-279.48

万元 、

810.03

万元和

1014.80

万元。 如果按此比例计算，去

年圣窖酒业全年的净利润或超过

1500

万元，约为众兴菌业全年利润的

8%

。

值得注意的是， 众兴菌业是全国

工厂化生产食用菌， 尤其是金针菇的领

先企业，注册地址和办公地址均在甘肃。

而圣窖酒业坐落于中国酒都仁怀市茅台

镇

7.5

平方公里酱香型白酒核心产区，

自成立以来专注于酱香型白酒的研发、

生产和销售，是茅台镇重点酿酒、储酒企

业之一。

二者在业务上似乎并无交集， 而这

也是交易所关注的重点之一。 关注函要

求众兴菌业说明公司跨界收购圣窖酒业

的可行性及未来的整合计划， 圣窖酒业

业务能否与公司现有业务形成协同、公

司是否具有足够能力经营酒业资产、能

否对标的资产实现有效控制。

酒企为何受追捧？

前有复星系收购舍得酒业， 后有大

豪科技并购红星二锅头， 再加上此次众

兴菌业拟收购圣窖酒业， 酒企为何这么

受欢迎？

A

股白酒板块去年表现亮眼， 今年

在年初有所回调后第二季度开始再次发

起冲锋。 从去年年初至今，

Wind

白酒指

数累计涨幅已达

172.71%

。 不止白酒股

本身受追捧， 其他股票一沾酒概念也会

出现异动。

当然，白酒热点并不好蹭。 一方面，

今年以来，

A

股白酒板块走势已出现分

化；另一方面，蹭热点也是监管重拳监控

的对象。

4

月底， 海南椰岛连续发布关于投

资酒业的信息， 除公告表示椰岛酒业与

糊涂酒业拟共同出资设立贵州省仁怀市

椰岛糊涂酒业有限公司外，还有媒体称，

全新草本老白干香型“椰岛粮造”上市。

再往前，

3

月底海南椰岛还宣布将推出

草本兼香型白酒。

而

4

月份以来，海南椰岛股价扶摇

直上， 从每股不到

9

元一直飙涨至最高

超过

32

元。 这引起了交易所的注意，

6

月

15

日盘后，海南椰岛收到上交所问询

函。问询函要求公司说明是否存在“蹭概

念”、“蹭热点”等信息披露违规行为。

收到关注函之后， 海南椰岛第二天

以跌停收盘。

另外，若与酒企联姻失败，股价或将

遭到连续暴击。 此次拟被众兴菌业收购

的圣窖酒业，去年牵手

*ST

园城失败。在

收到上交所问询函后，

2020

年

11

月

5

日，

*ST

园城公告表示，终止收购圣窖酒

业

100%

的股份。 此后

*ST

园城从每股

8

元左右一路跌至

3

元附近。

无独有偶， 今年年初，

*ST

亚星牵

手景芝酒业失败之后，股价连收

9

个跌

停板。

分析师推介上市公司切忌用力过猛

证券时报记者 李雪峰

6

月

21

日晚间

，

上海贝岭发布股

价异动公告

，

称近期个别券商分析师

在研报中预测公司未来业绩

，

未与公

司确认

，

提醒投资者注意识别风险

。

6

月

22

日晚间

，

东方锆业发布股价异动

公告

，

称关注到部分研究报告预测公

司业绩

，

由此同样提醒投资者

，

相关预

测仅代表分析师个人观点

。

上述异动公告均系程式化的标准

公告

，

隐含的意思包括

：

1

、

个别分析师

根据自己的理解盲目臆测且不排除放

卫星的嫌疑

；

2

、

个别分析师的理解完

全不代表公司的观点

；

3

、

个别分析师

涉嫌诱导市场和投资者作出非理性投

资决策

；

4

、

个别分析师的臆测客观上

对公司股价异动起到了推波助澜的作

用

；

5

、

如果涉嫌误导投资者甚至操纵

市场

，

个别分析师要负责

。

“

个别分析师

”

究竟是哪些分析

师

，

此处不展开

，

公开信息均有据

可循

。

分析师根据从合法途径获取的信

息

，

结合自己的专业知识

，

对上市公司

作出公允的价值判断

，

本身不是问题

，

且应该大力提倡

，

一来可以彰显投资

价值

，

二来可以提示风险

，

令市场更加

透明和专业

。

实际操作中

，

部分分析师无视客

观规律

，

强蹭热点

，

炮制热点

，

高频次

地反复推介

，

肆意制造炒作氛围

。

炒

作初期

，

上市公司市值得以提升

，

跟

风炒作的投资者实现获利

，

某些分析

师的专业能力似乎得到了市场验证

。

但

在炒作中后期

，

上市公司股价明显高

估

，

风险显著提升

，

此时介入的投资者

不仅不会盈利

，

反而会高位套牢

，

短期

内无法解套

。

类似案例不胜枚举

，

部分

上市公司遭到一顿猛炒后

，

股价高位下

跌

，

频频腰斩

。

复盘整个过程不难发现

，

部分分析

师的强蹭和强推

，

加速了上市公司股价

见顶

，

扰乱了市场的正常波动

，

让一小撮

人受益

，

让更多的投资者高位接盘买单

，

且让上市公司提前透支未来的成长

，

相

当于掏空

。

不少上市公司经人为干预的

不正常炒作后

，

高位暴跌

，

元气大伤

。

记者无意将股市诸多炒作乱象完全

归咎于分析师

，

只是试图陈述一个事实

，

个别分析师一系列不能公开于阳光之下

的操作

，

践踏了市场三公原则

，

其行为本

身是打法律法规的擦边球

，

不是每一次

都会幸运地免于责罚

。

绝大多数分析师表现出了应有的专

业操守和对法律法规的敬畏

，

他们终将

得到市场的尊重

，

而长期在各种热点中

游走

、

枉顾上市公司基本面的黑嘴分析

师

，

一定要记住一个基本事实

：

现在是留

痕时代

，

若要人不知

，

除非己莫为

，

天网

恢恢

，

疏而不漏

。

回到上海贝岭和东方锆业

，

这两家

公司均已上市多年

，

基本面已相当透明

，

市场对两家公司也有明确的认知

，

并不

会因为个别分析师的臆测而发生颠覆性

的变化

，

臆测只能导致股价急速波动

，

加

剧风险

，

好公司不需要拼命地吹捧

，

不好

的公司再怎么吹捧也好不了

。
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