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二级市场受热捧 一级市场遭冷遇

页岩气 “蛋糕” 诱人分享难

□

本报记者 郭力方

随着页岩气近段时间成为

市场热炒的对象，相关概念股自

8

月份以来股价涨幅均达

20%

以

上， 一些公司诸如宝莫股份在

8

月到

9

月一个月内累计上涨幅度

竟超过

100%

。

尽管页岩气这块大 “蛋糕”

非常诱人，但在页岩气概念火热

的背后，却是

PE/VC

为代表的一

级市场投资普遍对此领域投资

的“敬而远之”。据投中集团最新

发布的报告显示，截至目前，

PE/

VC

机构对页岩气的投资较为谨

慎，投资案例屈指可数。

PE/VC投资案例屈指可数

今年以来，

PE

业内群起高

呼：“当页岩气革命席卷北美时，

VC/PE

能否点燃一场中国页岩气

投资革命？”但时至今日，页岩气

领域的

PE/VC

投资只能用“雷声

大、雨点小”来形容。

投中集团报告披露， 近年

来投资页岩气的仅有的典型案

例多来自于海外， 特别是目前

市场已十分成熟的美国。

2010

年

6

月，中国主权财富基金中国

投资有限责任公司、 新加坡和

韩国主权财富基金以及两家私

募股权公司， 联手向美国天然

气制造商

Chesapeake

能源公司

投资

9

亿美元。

据资料，

Chesapeake

能源是

位于美国俄克拉荷马州的天然

气公司， 在纽约上市，

2010

年市

值约

150

亿美元， 也是美国第二

大天然气生产公司， 其在页岩

气、 油钻探开采方面的技术，与

埃克森美孚石油公司数月前以

300

亿美元换股收购的

XTO

能源

公司处于同一层面。

而在国内，已披露的成功案

例更是寥寥无几。

2012

年

10

月，

福布斯页岩气开发基金落户重

庆两江新区，投资金额预计为

3-

5

亿美元。该基金的落户，将助推

两江新区打造集核心技术研发、

运营服务、总部结算、高端装备

制造为一体的页岩气产业集群。

通过这个平台，协助国内企业引

入页岩气核心技术，推进页岩气

关键装备制造等知名企业落户

两江新区。

山东能源集团董事长卜昌

森近日对中国证券报记者表示，

据测算，国内施工一个页岩气井

大约压裂钻探需要

3000

万元以

上， 压裂需要

2000

万元以上，总

投入要超过

5000

万元。且这一过

程的完成并不意味着前期投资

回报期的到来，因此会极大考验

资本的投资回报预期。

据业内人士分析，此次落户

重庆的福布斯页岩气开发基金

属于长期专注于早期项目投资

的海外专项基金，其高达数亿美

元的投资绝非一直倾向于“短平

快”项目，且缺乏对新兴项目投

资管理经验的国内

PE

基金所能

企及。

借势减持热炒股

凸显投资者信心不足

事实上， 涉足页岩气的

PE/

VC

投资寥寥无几已表明这一领

域的投资并非如看上去的那么

美好，非但如此，近期二级市场

更是频现包括

PE

机构在内的投

资者大肆减持其所持有的页岩

气概念股股份的现象，更是印证

了投资者对页岩气前景的普遍

信心不足。

在过去长达数月的页岩气

概念股热潮中，要论及市场表现

最抢眼的公司不能不提到宝莫

股份。 有媒体统计显示，宝莫股

份在

8

月

14

日到

9

月

6

日不到一个

月时间内，有多达

7

次涨停，股价

更是从

8

月初的

5.28

元涨至

11.06

元，涨幅高达

109%

。

然而，这一牛气冲天的市场

表现，却遭遇其背后的

PE

机构借

机减持的尴尬。 鲁信创投

8

月

23

日发布公告称，截至

23

日公司全

资子公司山东省高新技术创业

投资有限公司和山东鲁信投资

管理有限公司，以集中竞价和大

宗交易的方式累计售出所持有

的

1104.12

万股宝莫股份， 套现

金额为

1.12

亿元。

“页岩气前景一片大好，且

宝莫股份近期市场表现已证实

其在页岩气业务上未来的成长

潜力已受到市场认可，为何鲁信

创投此番却大举减持？ ”鲁信创

投的这一举动让不少局外人看

不透个中究竟。国内一位中型

PE

机构的基金经理对记者表示，事

实上，近期页岩气概念股飙涨的

原因在于市场炒作，并不能证明

这一行业已释放出了投资机遇。

况且，对于鲁信创投来说，与其

下注仍然“雾里看花”的标的，不

如回归资本逐利本质， 见好就

收。 根据鲁信创投公告，鲁信创

投通过此次减持实现投资收益

6035.17

万元。

无独有偶， 除了宝莫股份，

不少个股在这轮页岩气概念股

炒作中也纷纷出现机构及高管

大肆减持的现象。山东章鼓第四

大股东上海复聚卿云投资管理

有限公司近来也多次减持公司

股份。

而这一现象留给业界更大

的启示则在于， 尽管去年以来

PE/VC

行业遭遇寒冬期， 市场上

好的投资项目稀缺，但页岩气题

材并非优质，投资者对其现状和

未来普遍缺乏信心。

蛋糕诱人 却不易分享

面对二级市场的数轮热炒，

冷静的业内人士已不止一次站

在专业角度提醒投资者，国内页

岩气勘探开发技术和市场基础

相当薄弱，由此而带来了资本初

期投入大、开发成本高、回收周

期长等特点，注定目前的市场情

绪并非理性。

投中集团分析师认为，从产

业发展本身而论，一方面，我国

缺乏页岩气开发的关键核心技

术， 特别是面对复杂的地质条

件，相关技术尚未成熟。 另一方

面，环保问题是页岩气开发诸多

争议中最具“杀伤力”的一个。水

力压裂技术是开采页岩气最常

用的技术之一，该技术需要将大

量掺有沙石和化学物质的高压

水打入几千米的地层深处，在页

岩层上打出裂缝，从而释放出其

中的天然气。此方法不仅需要消

耗大量的水资源，造成水资源的

浪费，还有可能对地下水及土壤

造成污染。这意味着在推动页岩

气开发技术实现质的突破外，还

必须同时考虑环境治理技术的

研发及相应的成本投入。

更为重要的问题或许是，鉴

于目前我国页岩气资源勘探与

开发还处于探索起步阶段，页岩

气生产周期长、 开发成本高，因

此潜存巨大的投资风险。

这一点，可从与页岩气同属

非常规气体阵营的煤层气身上

找到反证。 我国页岩气自“十一

五”以来由于政策推动进入实质

性开发阶段，但过去几年，频频

发生的现象是某某企业投入数

千万在一个此前被论证为有页

岩气赋存的区块内耗资数千万

元，苦苦凿井数年，最终却未有

一丝气体冒出，无奈前期的巨额

投入打了水漂。

中海油一位专家对中国证

券报记者表示，目前几乎所有投

入煤层气开发特别是地面抽采

工程的企业都处于亏损状态，煤

层气行业应该被定位为高投资

风险行业。这不得不值得页岩气

从业者引起警惕。

据了解，页岩气产业链包括

上游勘探、中游钻采及下游储运

三个环节。上述投中集团报告就

认为，上游勘探过程是页岩气开

发最先受益的环节，包括设计开

发方案、数据搜集处理和实施等

环节，但国内目前的勘探基本由

中石油、 中石化内部公司完成，

因此社会其它投资主体介入机

会较少。而如果页岩气短期内勘

探形势不利，那么中游和下游环

节在短期内也难收获产业链传

导效应而受益。

上述国内中型

PE

基金经理

对记者表示，尽管政策上提出页

岩气开发对民营资本全面开放，

但目前的大多数区块都掌握在极

少数大央企手里，长远来看，民营

资本要想从中“分羹”可能并不容

易。 “因此，我们目前宁愿持观望

态度，也不愿贸然行动下注这场

所谓的‘页岩气革命’。 ”他说。

综合型园林企业受PE关注

□

本报记者 钟志敏

投中集团统计显示，

2007

年至今共有

40

家园林企业获得

VC/PE

机构融资，累计融资规模

达

2.6

亿美元。从细分领域来看，

业务涉及园林设计、 园林项目

施工、 园林养护的综合型园林

企业以其较长的产业链延伸备

受

VC/PE

机构青睐。

投中集团分析认为， 国内

城镇化速度加快以及人们对良

好城市生态环境的需求， 促使

园林行业下游市政园林及地产

园林需求骤增， 给行业带来难

得发展机遇， 其轻资产的运作

模式使其较难获得银行贷款的

同时，给

VC/PE

机构提供了较好

的介入契机。

改善城市生态环境

成行业发展动力

根据国家统计局数据显

示，

2001

年至

2010

年这

10

年间，

我国国内城市人均公共绿地面

积由

4.56

平方米增至

11.18

平方

米，增长幅度达

145%

，城市绿化

覆盖率由

28.15%

增至

38.22%

，

增幅为

10.07%

。 与联合国要求

的力争世界城市人均绿地面积

60

平方米，

50%

以上的城市绿化

覆盖率相比较， 国内的园林行

业虽然发展呈现增速， 但与发

达国家相比仍存有差距， 因此

也充分说明国内园林行业具备

很大发展空间， 给资本的运作

提供了契机。

园林行业主要包括园林景

观设计、 园林工程施工以及项

目竣工的后续园林保养三个环

节，就企业营收而言，前两个环

节占去绝大部分。 企业的设计

水平、垫付款项的资金支持、是

否承担过大型优质项目、 以及

对优质客户资源的积累都将成

为企业发展的核心竞争力。 伴

随行业的快速发展， 园林企业

通常都将向涵盖设计、施工、保

养这三个方向的综合型园林企

业发展， 通过涉及多种业务及

延伸产业链来降低企业风险，

提高企业利润。 还有部分企业

业务延伸至苗木及花卉供应，

这样不但可以结合企业设计师

的风格与有限面积进行绿植调

整， 还可以严控企业成本提升

利润。

从产业链的角度来看，园

林行业的上游行业主要由园建

材料供应商、 水电材料及设备

供应商、 苗木及花卉供应商构

成， 园建材料及水电材料供应

属于基础的材料和设备供应，

不存在技术壁垒， 设备价格及

使用期限无特殊限制， 对园林

行业影响不大。

园林行业的下游通常是

影响行业发展的关键部分，

行业需求主要来自市政及地

产园林。 市政需求主要是政

府对公共园林的绿化， 通常

对承接这部分项目的企业资

质要求较高， 并且需要前期

垫款 ， 账款清算周期较长 ，

因此这部分项目对企业的资

质、 资金实力以及政府关系

等都提出较高要求， 国内此

类典型企业为东方园林。 来

自地产园林的绿化需求构成

了目前国内园林行业的主要

需求部分 ， 可分为住宅园

林、 旅游度假园林以及酒店

园林等， 这部分需求市场竞

争较为充分， 在项目竞争过

程中企业的品牌以及过往承

担大型项目经验往往成为其

胜出的标志， 国内典型企业

为棕榈园林、 普邦园林和蒙

草抗旱。

综合型园林企业

获VC/PE机构青睐

从目前行业的整体发展

来看， 越来越多的企业更倾

向于轻资产的运作方式 ，着

重运作企业的设计团队和品

牌，因此就规模扩张来讲，资

金周转困难时向银行寻求贷

款就比较困难， 这种现状也

给

VC/PE

机构介入提供了较

好契机。

投中集团统计显示，

2007

年至今共有

40

家园林企业获得

VC/PE

机构融资，累计融资规模

达

2.6

亿美元，其中

2009

年、

2010

年行业融资规模骤增， 这主要

是源于

2009-2010

年下游房地

产行业的火爆增长。 地产园林

不但可以给新建地产项目一个

美观的环境，吸引购房者眼球，

还可以拉动项目整体价值，给

房地产商带来丰厚收入。 从具

体融资案例来看，

2007

年云月

投资

3000

万美元注资树苗种植

抚育及森林经营管理企业普洱

美投林业的交易成为近

6

年园

林行业融资规模最大的一起。

从细分领域来看，园林行

业涉及园林设计、园林项目工

程施工及后期园林养护的综

合型园林企业最获

VC/PE

机构

青睐，

2007

年至今国内综合型

园林企业累计有

20

家企业获

得

9784

万美元融资，其融资规

模占比为

37.6%

， 融资案例数

量占比为

50%

， 其次获得融资

规模较高的分类为苗木及花

卉的植物培植企业，融资规模

为

9053

万美元占比

34.8%

，融

资 案 例 数 量 为

13

起 占 比

32.5%

。

综合型园林企业获得融资

规模及融资案例数量占比最

高， 主要是源于其较长的产业

链延伸降低了企业的整体运作

风险， 同时涉及多种园林业务

的同时也将扭转此前行业内依

靠单一成本竞争的尴尬局面，

转而将企业的设计及品牌能软

实力放大，这些都将成为

VC/PE

机构关注的重要部分。 园林设

计领域的融资规模和案例数量

占比最少， 这主要是源于纯粹

的依靠人的创作能力的设计团

队在规模及设计能力水平的同

质扩张具备更多的不确定性，

因此在实际投资中投资机构较

为谨慎。

据投中集团统计， 截至目

前国内共有

7

家园林企业登陆

资本市场， 其中有

5

家企业在

A

股上市，其中普邦园林、蒙草抗

旱上市，背后

VC/PE

机构广发信

德和红杉资本天津分获

3.9

倍、

0.18

倍账面退出回报。

11

月

8

日证监会披露的拟

上市企业名单中，共有

9

家园

林企业拟登陆资本市场，其中

兰花培植销售企业连城兰花、

综合型园林企业深圳文科园

林以及江苏东珠景观具 有

VC/PE

背景， 东方富海芜湖、

同创伟业、景达创投有望实现

退出。

中国普天转让

武汉普天47%股权

□

本报记者 李香才

上海联合产权交易所项

目信息显示，中国普天信息产

业股份有限公司持有的武汉

烽火普天信息技术有限公司

47%

股权日前挂牌转让，挂牌

价格为

1410

万元。

武汉烽火普天信息技术

有限公司成立于

2009

年

11

月

26

日， 注册资本

3000

万元，经

营范围包括通信系统及终端、

广播电视系统及终端、网络通

信设备及终端、通信及广播电

视增值业务系统和平台、计算

机及软件等相关通信技术、信

息技术领域的科技开发、技术

转让、咨询服务等。 目前其股

权结构为中国普天信息产业

股份有限公司持股

47%

， 烽火

通信持股

43%

， 江苏烽火诚城

科技有限公司持股

10%

。 老股

东表示放弃行使优先购买权。

标的企业

2010

年实现营

业收入

2821.12

万元， 净利润

2.74

万元；

2011

年实现营业收

入

4804.91

万元， 净利润

50.88

万元； 今年前

9

月实现营业收

入

652.19

万元， 净利润亏损

455.01

万元。 以

2012

年

3

月

31

日为评估基准日，资产总计账

面值为

3549.55

万元， 评估值

为

3759.34

万元； 净资产账面

值为

2788.93

万元， 评估值为

2998.72

万元。

中国普天要求，意向受让

方应具有良好的商业信用、财

务状况和支付能力，具有良好

商业信用， 无不良经营记录。

本项目不接受联合受让，也不

得采用委托或信托方式举牌。

上海瑞新医疗15%股权转让

□

本报记者 刘国锋

上海联合产权交易所公告，上

海广慈医学高科技公司以

2089

万

元的价格，将持有的上海瑞新医疗

中心有限公司

15%

股权挂牌转让。

据介绍， 上海瑞新医疗中心

有限公司成立于

1996

年

1

月，注册

资本

250

万美元， 属中外合资企

业， 主要为中外患者提供诊疗保

健服务，包括内科、外科、妇产科、

儿科、眼科、皮肤科、口腔科、医学

检验科和医学影像等。目前，新加

坡医疗资源私人有限公司持有其

70%

股权， 上海广慈医学高科技

公司和上海联合投资有限公司各

持有其

15%

股权。

瑞新医疗

2012

年盈利呈现大

幅增长态势。 财务数据显示，公司

2010

年度净利润为

1030.91

万元、

2011

年度净利润为

536.10

万元，但

2012

年前三季度净利润总额达到

3388.96

万元， 所有者权益为

7364.56

万元， 净资产评估值为

1.39

亿元，转让标的对应评估值为

2085.53

万元。

洞庭药业10.7%股权挂牌转让

□

本报记者 刘国锋

北京产权交易所公告，中国

高新投资集团公司拟以

3646.9

万元的价格，将持有的湖南洞庭

药业股份有限公司

471.698

万

股、占总股本

10.70%

的股权悉数

挂牌转让。

公告介绍，洞庭药业注册资本

为

4406.39

万元，属国有参股企业，

主营原料药、片剂、小容量注射剂

的生产。 公司盈利能力突出，

2011

年度实现营业收入

3.02

亿元，实现

净利润

3097.04

万元，截至

2012

年

8

月

31

日， 公司实现净利润

4808.19

万元， 所有者权益为

1.90

亿元，公

司净资产评估值为

3.18

亿元，转让

标的对应评估值为

3397.46

万元。

目前， 江苏同禾药业有限公

司持有洞庭药业

51.24%

股权，为

公司第一大股东， 常德市中达国

有资产经营管理有限公司和淮安

天元投资中心分别以

21.62%

和

15.84%

的持股比例， 位居公司第

二、三大股东，此外，洞庭药业工

会持有

0.6%

股权。 公司原股东表

示放弃行使优先购买权， 管理层

也表示不会参与受让。

值得注意的是， 洞庭药业的

控股权历经更迭。 中国证券报记

者了解到，洞庭药业

1958

年

9

月正

式投产，

1998

年公司增发

1900

万

股，由湘泉集团独家认购，

1999

年

湘泉集团转让股份给酒鬼酒后，

酒鬼酒成为洞庭药业第一大股

东。 然而酒鬼酒

2006

年

2

月

24

日的

一纸公告打破了平静， 随着酒鬼

酒与深圳中科智集团始自

2004

年

10

月的一场法律纠纷画上句号，

酒鬼酒所持的洞庭药业

46.02%

股

权经拍卖后归江苏同禾药业有限

公司所有，洞庭药业正式易主。

大象创投13.33%股权挂牌转让

□

本报记者 李香才

北京产权交易所项目信息显

示， 金瑞新材料科技股份有限公

司持有的大象创业投资有限公司

13.33%

股权日前挂牌转让， 挂牌

价格为

4514.91

万元。

大象创业投资有限公司成立

于

2001

年

12

月

4

日，注册资本

1.5

亿

元， 经营范围包括直接投资高新

技术产业和其他技术创新产业、

受托管理和经营其他创业投资公

司的创业资本和投资咨询业务

等。

2011

年实现营业收入

2.97

万

元，净利润

2099.68

万元；今年前

9

月未实现营业收入，净利润

462.15

万元。以

2012

年

8

月

31

日为评估基

准日，资产总计账面值为

40077.61

万元， 评估值为

39564.33

万元；净

资产账面值为

34197.2

万元， 评估

值为

33861.81

万元，评估值较账面

值均有所折价。

中航机场设备公司51%股权寻买家

□

本报记者 李香才

北京产权交易所项目信息显

示， 北京博维航空设施管理有限

公司持有的中航机场设备有限公

司

51%

股权日前挂牌转让， 挂牌

价格为

1048.4925

万元。

中航机场设备有限公司成立

于

1996

年

6

月

17

日， 注册资本

1000

万元，经营范围包括开发、研制、生

产机场物资设备、机械设备、电子

设备、建筑材料、电子计算机等。目

前其股权结构为北京博维航空设

施管理有限公司持股

51%

，北京万

阳天力新能源科技有限公司持股

24%

，自然人李华和张昊分别持股

20%

和

5%

。标的企业

2011

年实现营

业收入

2398.69

万元，净利润

55.65

万

元； 今年前

10

月实现营业总收入

1045.36

万元， 净利润亏损

150.81

万

元。 以

2011

年

12

月

31

日为评估基准

日，资产总计账面值为

2793.3

万元，

净资产账面值为

1455.51

万元，评估

值为

1868.97

万元。

CFP图片

中葡年末卖资产 增厚账面好过年

□

本报记者 张洁

年关将至， 前三季度经营业

绩十分堪忧的中葡股份日前连续

在上海联合产权交易所发布挂牌

出售旗下资产的公告。 中葡股份

对此表示， 公司意在卖盘活沉淀

资产，缓解资金压力。

中国证券报记者从上海联合

产权交易所获悉， 公司旗下上海

中信国安葡萄酒业有限公司

100%

股权及

5727.15

万元债权将

以

9386.46

万元“打包”出售，并要

求受让方接手

5

日内签订不低于

2000

万元的红酒销售合同。

卖酒卖地减压

为进一步盘活公司现有资产，

切实缓解资金压力，集中资源做强

主业，中葡股份已

10

月

24

日发布公

告，拟以“股权

+

债权”挂牌形式，出

售公司全资子公司上海中信国安

葡萄酒业有限公司

100%

股权及公

司控股子公司新疆中信国安葡萄

酒业有限公司对上海酒业公司

5727.15

万元人民币的债权。

公开资料称，上海酒业公司注册

资本为

2000

万元；经营范围：葡萄酒

（加工灌装）、配制酒（果汁饮料酒）。

标的企业财务信息显示，截

至

2011

年底，经审计资产总额

1.71

亿元，净资产额

565.65

万元，净利

润亏损

690.6

万元。截至

2012

年

8

月

31

日， 公司净资产为

-1071.14

万

元，净利润亏损

1636.79

万元。

在意向受让方条件中提出，

意向受让方需承诺在成为最终受

让方后

5

个工作日内与转让方签

订不低于人民币

2000

万元的红酒

销售合同。 受让后标的企业不得

沿用“中信”及“国安”字号。

就在发布出售酒类资产公告

的第二天， 中葡股份又再度发布

转让资产公告。 此次转让资产为

公司所拥有的新天国际大厦

1

层

1A

室和新天国际大厦

8

层、

9

层的

房产，评估值分别为

5423.51

万元、

5946.40

万元， 增值率分别是

142.85%

、

92.65%

。

增厚业绩好过年

今年

8

月， 刚刚摘帽成功的

“

ST

中葡”又陷入了为业绩发愁的

窘境。 虽然国际市场红酒市场持

续萎缩， 中国的红酒市场却依旧

红火， 但中葡股份今年前三季度

业绩却显得没那么理想。

公司三季报显示，

1-9

月份，

中葡股份净利润亏损

1.12

亿元，经

营活动产生的现金流量净额为负

2615

万元。

由此可以看出，公司年末加紧

改善账面资产，为躲避年底出现亏

损局面。 不过业内人士早已指出，

如今中葡股份已然是行将朽木，疲

惫不堪，流动资金更是紧缺不已。

据悉， 上述出售的酒类资产

挂牌价格为

9386.46

万元， 剔除债

权后的仅上海酒业公司挂牌价格

为

3659

万元，然而该公司前三季度

已经亏损千万，净资产也为负值。

分析人士指出， 上述交易也

将为公司带来一定的收益， 但或

许能在短暂的时间内解决资金链

问题，但是长期以往下去，如果企

业本身不能提高持续盈利能力，

那么其还将在这种日子下度过，

维持生计。


