
国窖

1573

大坛定制原酒后续交易陷入低迷

高端白酒遇寒流 金马甲稳中求变

□

本报记者 钟志敏

一直以来只涨不跌的名酒

收藏，如今遭遇寒流。上周，国窖

1573

大坛定制原酒撮合成交价

报收

6245

元

/

坛， 成交

37

坛，与

6900

元

/

坛的发行价相比， 缩水

幅度达

9.5%

。 而在去年

9

月

8

日，

其价格达到

8300

元

/

坛， 成交

1078

坛， 相比发行价涨幅达

20.28%

。

面对量价齐跌的局面，金马

甲副总裁陈慧明在接受中国证

券报记者采访时心态很平稳，

他表示，这只是一种市场行为，

由于成交量很小， 目前的价格

不具有指导性， 对未来行情仍

十分乐观。 同时他也表示，价格

的波动也令金马甲开始思考其

背后的问题， 今后金马甲将在

投资者结构、 制度设计和交易

规则等方面进行完善， 更好地

保护参与者的利益， 使市场运

行更加有效和规范。

后续交易高开低走

国窖

1573

大坛定制原酒于

2011

年

9

月

5

日启动后续交易。

9

月

8

日产生了首个交易撮合成

交价

8300

元， 成交总数量

1078

坛， 成交总额达

894.74

万元。

8300

元的首个成交价相比

6900

元

/

坛 的 发 售 价 格 ， 涨 幅 达

20.28%

。

2011

年

9

月

-10

月，国窖

1573

网络撮合交易累计成交

8912

坛，

成交额超过

7100

万元， 每坛原酒

的成交均价在

8000

元左右， 实现

了近

20%

的价值增长。

2011

年

11

月以来， 国务院发

文并开启了交易场所清理整顿的

大幕， 各地产权交易所和交易机

构开始了业务自查和调整的过

程。在这一浪潮下，国窖

1573

原酒

后续交易的运行也受到波及，交

易状况出现下降势头。

2011

年

11

月撮合交易累计

成交

1640

坛， 均价在

7597.5

元，

成交总额

1254.94

万元；

2011

年

12

月，撮合交易累计成交

307

坛，均

价在

7265.6

元， 成交总额

252.92

万元；

2012

年

1

月撮合交易累计

成交

357

坛，均价在

7022

元，成交

总额

222.62

万元；

2012

年

2

月撮

合交易累计成交

186

坛， 均价在

6792.25

元， 成交总额

129.11

万

元。

陈慧明表示， 国窖

1573

原酒

后续交易近期的成交表现不理想

主要是因为受到了交易所清理整

顿的牵累，属于市场的短期波动，

从元旦、 春节假日的成交表现来

看， 市场对原酒交易的需求依然

是比较旺盛的。

价值投资凸显

对于当前交易价格的低迷

状况，陈慧明认为有三个原因。

首先， 以茅台为代表的高端白

酒价格回落， 带动整个白酒行

业的价格调整， 一定程度上波

及了国窖

1573

大坛定制原酒的

交易价格。 其次，金马甲交易的

标的物都是以现货为主，且标的

物没有采取拆分，份额化和连续

性交易，不属于国务院清理整顿

的范围。但由于此次政策力度较

大， 导致投资者观望态度较浓，

进而影响交易量及价格。 最后，

金马甲对交易品种的市场定位

与最早参与交易的群体之间的

理念有个逐步适应的过程。当初

国窖定制原酒上线时，有很多投

资人抱着赚快钱的心理，这与金

马甲定位在基于消费的基础上，

发掘高端消费商品的投资、收藏

和馈赠属性不符，这部分资金纷

纷撤离也是导致价格下滑的重

要因素。

也有分析认为， 发行价溢价

过高， 是制约大坛定制原酒价格

的重要因素。 大坛定制原酒每坛

容量为

2.5

升， 约为

5

瓶国窖

1573

的容量， 按照当时国窖

1573

每瓶

939

元的零售价计算，

5

瓶总价应

为

4695

元， 定制原酒

6900

元的发

行价属于较高溢价。

陈慧明对此表示， 大坛定制

原酒在金马甲上线前， 市场上根

本没有原酒出售。 在与金马甲合

作之前， 泸州老窖这类原酒的出

售价格是

2000

多元一斤， 当时的

发行价其实是打了对折。

对于大坛定制原酒的未来行

情，陈慧明十分乐观。 他表示，随

着国家清理整顿交易所进一步开

展，一些恶性投资市场被整改，这

对改善商品有效流转， 促进经济

发展的良性市场是好事。 其次，

大坛定制原酒目前的性价比高，

投资价值凸显。 目前市场流通的

52

度国窖

1573

的价格为每瓶

1369

元，

5

瓶总价

6845

元，目前大坛定

制原酒每坛

6245

元的价格很有优

势，且原酒的品质比市场上流通

的国窖

1573

优质。 最后，目前市

场低迷的原因与金马甲的宣传不

够有关，未来会进一步推动市场

的发展。 他透露，目前金马甲规

划中的交易产品有十个，其他品

类的推出，肯定会引起市场的关

注。

完善交易机制

和国际成熟的红酒投资收藏

相比，中国高端白酒的收藏仍处于

起步阶段。此次原酒价格的波动令

金马甲开始思考其背后的问题。

首先是投资者层次的设计。

陈慧明表示，此前原酒的参与者

中，个人投资比例为

93.3%

，机构

投资者仅为

6.7%

。 个人投资者过

多不利于市场的稳定和持续，难

以对市场起到主导性的作用。 今

后金马甲会考虑引进一些更加理

性、运作规模更大的机构投资者，

比如基金、信托。 通过他们的价

值分析和判断能力，有利于市场

稳定和持续发展。 此外，还考虑

引进真正具有销售渠道的机构投

资者进来，成为金马甲授权服务

机构。 这种机构投资者可以在市

场好的时候进场交易，实现退出，

市场不好的时候可以提货，通过

自己的销售平台卖出， 这样有利

于市场的良性运行。

其次是交易规则的修改。 陈

慧明表示金马甲作为国内高端

消费商品销售的先行者，虽然在

前期对交易规则进行了大量的

论证，但还是有很多问题需要解

决。 下个月准备推出的野山参产

品， 就增加了回购的补充性条

款。 这样有利于保护消费者和参

与者，规避相应的风险。此外，在

新品种推出的时候，会考虑市场

和商品需求之间的关系，控制发

售体量和金额，使市场更加有效

和规范。

对于撮合竞价和集中竞价目

前业内比较敏感的交易方式，陈

慧明表示， 金马甲会对规则进行

调整，使它更贴近于国家的要求。

目前金马甲的交易方式有拍卖、

网络竞价、 挂单交易和网上商城

等。 今后， 将根据交易品种的特

性，选择最合适的交易方式。

在投资者的层次设计上，陈

慧明认为，理想的状态应该是机

构投资者占

30%-40%

，个人投资

者占

60%-70%

。对于引进机构投

资者是否会改变金马甲基于消

费的投资属性，陈慧明表示这两

者并不冲突。 目前金马甲准备进

行合作的机构投资者是融消费

和投资在一起的，具体来讲是按

照

4:3:3

的比例，

40%

是用来满足

自己的需求也就是提货，

30%

是

用来收藏，

30%

是用来理财性退

出的。

邓志雄：

产权市场力争实现“六统一”

□

本报记者 钟志敏

3

月

17

日，国务院国资委产权

局局长邓志雄在第七届中国产权

市场创新论坛上表示， 产权交易

机构要加强产权交易网络平台的

创新， 企业国有产权交易机构要

在统一规则、 统一系统、 统一操

作、统一监测的基础上，实现统一

信息披露、统一网上交易。

邓志雄从体制、 机制和监管

三方面详解产权交易机构的创

新， 同时也指出国有产权管理理

念是依法合规，市场机制，即按市

场机制定规，按统一规范入市；产

权市场监管理念是以规范为生命

线，以创新为动力源，即按规范的

方式创新，以创新的方法规范。

邓志雄还从产权市场体系建

设、 产权市场机制建设和在清理

整顿中加强产权市场建设三个方

面阐述了产权市场内在的发展规

律，分析了产权市场“配置资源，

分散风险”、“发现交易主题，发现

交易价值”等作用和功能，同时也

为产权市场的创新指明了方向。

本届论坛的主题是 “新挑战

下的新机遇———围绕国家出台的

相关政策规定， 探讨产权交易行

业如何在新形势下迎接挑战，把

握机遇，再铸辉煌”。 论坛旨在探

讨产权交易行业在国家经济转

型、 结构调整中， 如何迎接新挑

战，把握机遇，更好地发挥优化资

源配置的作用， 推动国有产权的

有序流转、 促进国有资产的保值

增值。

中国企业国有产权交易机构

协会会长蔡敏勇对创新工作提出

四个方面的要求。一是要研究创新

理论，树立创新意识，做到想创新。

他希望产权交易机构高度重视产

权经济学理论和产权交易市场创

新理论研究工作，为创新实践提供

理论支持； 二是要落实政策规定，

把握创新方向，做到会创新。他说，

创新必须是符合政策、 结合实际、

方向正确； 三是注重调查研究，开

展创新业务，做到能创新。 他希望

会员机构力戒主观主义和刻意求

“新”、轻率浮躁的不良作风，要坚

持实事求是的原则，积极开展调查

研究；四是发挥协会作用，提供创

新服务，做到促创新。他指出，协会

的成立为产权交易行业的发展带

来了新的发展动力，希望协会在产

权市场创新活动中发挥更大的作

用。

在论坛上， 各交易机构负责

人围绕论坛主题， 就产权交易行

业如何迎接新挑战、 把握机遇和

创新展开讨论和交流。

本次论坛由中国企业国有产

权交易机构协会主办， 中国产权

市场创新联盟和北京产权交易所

共同承办。

欧盟商会：65%中国私募投资流向内地市场

□

本报记者 黄继汇

全球领先的战略咨询公司

贝恩公司与中国欧盟商会，日前

发布的联合调研《私募股权基金

对中国经济和社会的影响

2012

年调研》显示，中国私募股权基

金的交易金额从

2009

年的逾

85

亿美元增长至

2011

年的近

160

亿

美元， 占据中国

GDP

的

0.2%

，其

中

65%

的投资流向内陆省份。 调

研还显示，私募股权基金投资的

中国公司领先于同行业的上市

公司。

中国投资交易将继续增加

调研发现，中国依然是亚洲

市场中最受私募股权基金青睐的

投资目的地之一，与日本、澳大利

亚、新西兰等亚太地区的成熟经

济体比肩。 “中国私募股权基金

的交易金额从

2009

年的逾

85

亿美

元增长至

2011

年的近

160

亿美元，

如今占据中国国民生产总值

（

GDP

）的

0.2%

，而在欧洲和美国，

这个比重分别是

0.3%

和

0.5%

”，

贝恩公司大中华区总裁、 本报告

的联合作者唐麦说。

“私募股权基金对于中国经

济的增长， 特别是对其中重要组

成部分的中小企业的发展有着显

著的推动作用”，贝恩公司全球合

伙人、 中国私募股权基金咨询业

务领导人、 本报告的联合作者韩

微文说到，“我们发现私募股权基

金投资的中小型企业， 其销售收

入的增长率已达到可比上市同行

的

3

倍。 ”

本调研的其他发现包括：尽

管全球经济的不确定性萦绕不

散， 私募股权基金投资的公司

缴纳的税额相比对标的同行业

上市公司更高， 显现出它们强

劲的财务业绩表现。 私募股权

基金投资的公司从私募股权合

作伙伴处得到了企业管理方面

的建议， 令他们获益匪浅。 此

外， 半数私募股权基金投资西

部， 并继续助推国内消费品和

零售行业的发展。

“相对而言，私募股权基金在

中国尚处于发展初期， 这份报告

量化了它对中国社会和经济发

展、 对中国新业务模式成形的积

极作用。 我特别注意到

65%

的投

资流向内陆省份， 而研发费用相

当于同行业上市公司的两倍”，中

国欧盟商会私募股权基金与战略

并购工作组主席龙博望先生评论

说：“目前，全球形势好转，私募股

权基金公司不断引入世界各地的

最佳实践， 人民币基金逐渐发展

成熟。在这样的背景下，私募股权

基金在中国的投资交易无疑将继

续增加。 ”

在行业处于领先地位

2012

年的调研主要比较私

募股权基金投资的公司与主要

业务处于中国的上市公司之间

的业绩表现，研究发现私募股权

基金投资的中国公司领先于同

行业的上市公司，主要表现在以

下几个方面：

私募股权基金投资的公司和

上市公司的工作机会增长相持平

（年增长率为

8%

），但前者的薪资

涨幅更高。

私募股权基金投资的公司研

发投资的力度更大，其研发投资

约占销售收入的

2%

，相当于同行

业上市公司的两倍。 后者同期的

研发投入自

2009

年以来降低了约

17%

。

私募股权基金投资的公司年

平均收入增长率大约是同行业上

市公司的

2.5

倍（两年期复合增长

率分别为

34%

和

13%

），相较

2009

年两者之间仅

3

个百分点的差距

（两年期复合增长率分别为

27%

和

24%

），有了大幅提升。

私募股权基金投资的公司

年平均利润增长率高出上市公

司

50%

（两年期复合增长率分别

为

21%

和

14%

）。尽管年增长率低

于

2009

年报告中的

39%

， 但

2012

年两者的利润增长率差距仍然

较大。

然而，在实施环保举措方面，

私募股权基金投资的公司和上市

公司都进展缓慢， 有机会做得更

多更好。同时，根据投资后公司的

反馈， 私募股权基金在帮助这些

公司的运营提升方面尚有很大的

提升空间。

力合创投退出时代天使实业

公司股东或“回购”

□

本报记者 李阳丹

深圳力合创业投资有限公

司持有的上海时代天使实业有

限公司

27%

股权在深圳联合产权

交易所挂牌， 挂牌价格为

361

万

元。 据了解，公司其他股东并未

放弃行使优先购买权，管理层及

关联方披露对该笔

27%

的股权有

受让意向。

力合创投谋退

根据挂牌公告，上海时代天

使实业成立于

2003

年， 经营范

围为投资管理及咨询， 物业管

理， 计算机软硬件的研发、销

售，百货、纺织品、工艺品、五金

交电、橡胶制品、汽配、金属材

料、 建材的销售， 家用电器维

修，咨询服务（涉及许可经营的

凭许可证经营）。 其主营业务为

连锁口腔医疗。

公开资料显示，时代天使系

包括上海时代天使实业、 上海

天使口腔、 时代天使医疗器械

科技、 时代天使生物科技有限

公司等公司。 其中，上海天使口

腔是由公司投资控股的、 高科

技与现代口腔技术相结合的，

全国连锁的口腔医疗机构，天

使口腔已在上海、北京、南宁等

城市建立了多个连锁口腔防治

院或中心门诊。

而时代天使生物科技有限公

司则是由数家投资机构与专业人

士共同投资成立的专业从事口腔

正畸隐形矫治研发、 生产及销售

的高新技术企业。目前，时代天使

是中国最大的隐形矫治器的供应

商和服务商， 世界上最大的专注

于医疗和生命科学领域的投资公

司沃脉德资本也参股其中。

此次股权的转让方深圳力

合创业投资有限公司是由深圳

清华大学研究院控股的高科技

创业投资企业，资产管理规模近

20

亿元，力合系还受托管理在常

州、无锡、天津等地注册的四只

基金， 基金总规模近

10

亿人民

币。公司已投资包括电子信息通

讯、生物医药、新材料等领域高

科技企业以及现代农业、现代服

务业等具备创新商业模式的近

80

多家公司。 目前已有

26

个项目

实现成功退出，平均内部收益率

超过

30%

。 截至

2011

年

6

月，已投

资项目中已有

10

家公司实现成

功上市。

根据媒体的报道，力合创投

最早介入时代天使系的口腔实业

是在

2004

年。 据力合创投的总经

理朱方介绍，主要是看好透明牙

套的需求前景。

高管股东可能回购

资料显示，时代天使实业注

册资本为

2000

万元，南宁天庆医

疗投资有限责任公司、深圳力合

创业投资有限公司和李华敏现持

股份额分别为

46%

、

27%

和

27%

。

根据评估基准日为

2011

年

10

月

31

日的评估报告，公司资产总额为

2272.08

万元，净资产为

1335.68

万

元， 转让标的对应评估值为

360.63

万元。

此次股权退出不排除原股

东方“回购”的可能。 根据挂牌公

告，公司的其他股东并未放弃行

使优先购买权，而管理层及关联

方披露对该笔

27%

的股权有受让

意向。 这里的管理层应该是指公

司

CEO

、 公司法定代表人李世俊

的女儿、 持有公司

27%

股权的李

华敏。

根据转让公告， 转让方要求

意向受让方须一次性整体受让上

述挂牌标的企业

27%

股权， 不接

受联合求购； 意向受让方为法人

单位的，其注册资本不低于

500

万

元， 为自然人的， 需提交不低于

400

万元的个人资产证明，并出具

资金来源合法承诺函；同时，意向

受让方须认同公司已有的章程、

决议， 认同公司已经制定的战略

及发展规划。

河源惠华万乐投资公司觅新主

□

本报记者 李香才

南方联合产权交易中心挂牌

信息显示， 深圳市长城惠华集团

有限公司持有的河源惠华万乐投

资有限公司

100%

股权日前挂牌

转让，挂牌价格

1.6

亿元，而其净资

产账面值仅为

2833

万元， 挂牌价

格较净资产账面值溢价

4.65

倍。

公告显示，河源惠华万乐投资

有限公司成立于

2006

年

3

月

16

日，

注册资本

2833

万元， 经营范围包

括：房地产开发经营、物业管理、进

出口贸易业务、 投资兴办实业、投

资信息咨询和国内商业、物资供销

业等。 值得注意的是，标的企业主

要财务指标一栏中，

2010

年和

2011

年的营业收入、营业利润和净利润

等数据均为空白，而公告中并未透

露没有经营数据的原因。以

2011

年

7

月

31

日为评估基准日， 深圳市广

衡兴粤资产评估有限公司出具的

评估结果显示，资产总计账面值为

12299.70

万元， 评估值为

15607.63

万元； 净资产账面值为

2833

万元，

评估值为

6140.93

万元， 评估值较

账面值溢价

1.17

倍。 转让标的对应

评估值为

6140.93

万元， 不过公告

中显示，挂牌价格为

1.6

亿元，如此

计算，挂牌价格较账面值溢价高达

4.65

倍。 值得注意的是，挂牌价格

亦超过资产总计的账面值和评估

值， 对于为何产生如此高的溢价，

公告中并未透露。

转让方还指出，标的企业涉及

的土地尚未取得土地使用权证，转

让方同意配合和协助受让方及本

次转让后的标的企业进一步完善

和处理项目用地相关手续等遗留

问题。 此外，因本项目转让标的为

标的企业

100%

的股权， 联合受让

将不利于标的企业有效处理项目

历史遗留问题，且会显著增加转让

方的沟通协调成本，故本项目不接

受意向受让方以联合体名义申请

受让。

苏州纳通9.07%股权寻买家

□

本报记者 李香才

江苏省产权交易所挂牌信息

显示， 中新苏州工业园区创业投

资有限公司持有的苏州纳通生物

纳米技术有限公司

9.07%

股权日

前挂牌转让， 转让参考价格为

1000

万元。

苏州纳通生物纳米技术有限

公司成立于

2007

年

11

月， 注册资

本

1439.27

万元， 经营范围包括：

药品、生物制品、保健品、诊断试

剂、诊疗技术、医疗器械和实验设

备的技术研发、引进、转让、合作、

服务和咨询； 销售化妆品、 护肤

品、 一类医疗器械元器件及售后

服务。 其股权结构为纳新

(

苏州

)

生物纳米科技有限公司持股

70.77%

，上海信维信息网络技术

有限公司持股

19.81%

，中新苏州

工业园区创业投资有限公司持股

9.07%

， 自然人王蔚持股

0.35%

。

此次转让股权为中新苏州工业园

区创业投资有限公司持有的

9.07%

股权， 标的公司管理层拟

参与受让， 而标的公司其他股东

放弃行使优先受让权。

经审计， 标的公司资产总额

1590.15

万元， 净资产

1573.13

万

元，

2011

年净利润亏损

403.79

万

元。以

2011

年

8

月

31

日为评估基准

日， 江苏仁合资产评估有限公司

出具的评估结果显示， 净资产评

估值

10466.23

万元， 评估值较账

面值溢价高达

5.65

倍。 转让标的

对应评估值

949.29

万元， 确定转

让参考价格为

1000

万元。

转让方还强调， 意向受让方

应为具有完全民事行为能力的自

然人、企业法人或其他组织，具有

良好的财务状况、 支付能力和良

好的商业信誉。

溢价

30

倍

湖北国资售纺织物资总公司全部股权

□

本报记者 王荣

湖北省股权托管中心日前挂

牌转让其持有的湖北省纺织物资

总公司

100%

股权， 挂牌价格为

3939.32

万元。而以

2011

年

9

月

30

日

为评估基准日， 公司账面的净资

产仅

146.15

万元，但对应评估值为

3939.32

万元。这意味着，转让标的

物的评估值溢价了近

30

倍。

资料显示，湖北省纺织物资总

公司注册资本为

919

万元， 其经营

范围包括：钢材、生铁、有色金属、

木材、水泥、化工原料、

ABS

树脂、轮

胎、 电线电缆以及纺织用毛、 麻、

丝、化纤及化纤原料、针纺织品、颜

料、染料以及纺织工业设备及配件

的计划内供应和计划外销售。

湖北省股权托管中心是湖北

省内唯一的专业从事非上市股份

公司股份登记业务的机构， 在业

务上直接接受湖北省国资委的指

导和监督。 其物业管理事业部与

省纺织物资总公司两块牌子一套

班子， 负责湖北省纺织物资总公

司所属资产的经营管理； 负责改

制遗留问题的协调处理； 积极拓

展房地产租赁经营、 委托管理及

其他物业管理等相关业务。

物资总公司的主要收入为

房屋租赁，公司在武昌区中华路

多个门面和楼房目前正出租，租

赁期限至

2014

年

12

月

31

日止，省

物资总公司办公大楼楼顶顶面

作为广告发布位， 承租期限至

2014

年

12

月

31

日止。 而受让方须

继续履行标的企业与承租方签

订的租赁合同。

对于受让方，湖北省股权托

管中心要求甚为简单，要求意向

受让方须为正常经营且合法存

续的企业法人或具有完全民事

行为能力的自然人或其他组织；

受让方须提供不少于挂牌价格

的银行存款证明。

科莱博医药24.75%股权出售

□

本报记者 刘国锋

北京市金工投资管理公司以

1000

万元的价格，在北京产权交易

所将所持有的北京科莱博医药开发

有限责任公司

24.75%

股权悉数挂牌

出售。公告显示，转让标的对应评估

值为

287.04

万元，溢价

2.5

倍。

科莱博医药成立于

2002

年

10

月，属国有参股企业。审计报告显

示， 公司

2011

年度实现营业收入

428.14

万元，实现净利润

105.34

万

元，资产总计

1586.65

万元，所有

者权益

1416.78

万元。 转让标的对

应评估价

287.04

万元。 目前中国

医学科学院药物研究所持有科莱

博医药

33%

股权， 居第一大股东

地位， 北京市金工投资管理公司

和深圳市大有投资有限公司各持

24.75%

股权，并列第二大股东。自

然人赵大龙和北京晨光创业投资

有限公司分别持有其

9.24%

和

8.26%

股权。

资料显示， 科莱博医药定位

于探索药物研发技术与市场结合

途径，加强科研与产业化衔接，构

建与国际接轨的新药研发技术平

台，为医药行业提供服务等。目前

共建成了

3

家不同中试功能的试

验基地，为新药研发及工程化、产

业化建立了较为完善的支撑服务

体系。 几年来与国内外合作研制

新药

72

种， 其中包括

16

种创新药

物；开展中试放大、工艺研究项目

46

个，在研项目

40

余项，有部分创

新药正在与企业洽谈商业合作

中。公告表示，原股东表示不放弃

行使优先购买权。 意向受让方须

为依法成立且有效存续五年以上

的境内企业法人， 为避免同行业

竞争， 意向受让方应为非医药技

术开发行业。
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