
高调宣传被打假 激进扩张遇反弹

青海春天借壳*ST贤成遭狙击

本报记者 任明杰

青海春天借壳*ST贤成上市，在连过青海省国资委和股东大会两关之后，如今进入到证监会审核的最后阶段。 但是，临门一脚之际，青海春天却接连遭到著名市场打假人士王海和同行竞争对手三江源公司的内外“狙击”。

在青海春天大本营、全国最大冬虫夏草集散地的西宁市，中国证券报记者实地调研发现，青海春天的去原草化市场营销战略遭到了以三江源为代表的传统冬虫夏草企业的抵制和反弹。 同时，王海宣称下一步还将针对青海春天的专利进行进一步的打假，将打假进行到底。 分析人士称，如此形势下，青海春天借壳上市的前景蒙上了一层阴影。

*ST贤成方面接受中国证券报记者采访时表示，目前重组已经进入证监会审核阶段，王海“打假”一事不会对公司重组的推进产生影响。 中国证券报记者又致电青海春天方面，电话一直未能接通。

高调宣传被打假

12月中旬的西宁，隆冬将至，这个全国最大的冬虫夏草集散中心看起来也确实像一座“虫草之城”，整个城市的大街小巷开满了经营冬虫夏草的门店。

但与往年相比，这两年门店的生意冷清了很多。 “往年有时候一天能卖个一百万，但这两年一天最多就几十万，今天开门到现在还一分没进账呢。 而且，今年10月份之后，冬虫夏草的价格每斤又下降了七八千块钱，我现在也就能保本吧。 ”在新千国际冬虫夏草大世界经营冬虫夏草生意的王先生告诉中国证券报记者。

青海省冬虫夏草行业协会秘书长赵锦文也对中国证券报记者表示，“今年冬虫夏草行业经历了‘量价齐跌’的过程，除了价格下跌之外，产量也仅是往年的四到六成，客观上对价格起到了托底的作用，否则，价格下跌会更严重。 ”

相对于行业的低迷状况，总部位于西宁的青海春天遭受到的是来自千里之外的烦恼———自12月初以来，青海春天的“极草5X”虫草粉含片被来自北京的著名打假人士王海持续“打假”。 “我对‘极草5X’的质疑包括两个方面：一是虚假宣传，二是不符合食品安全标准。 ”王海表示，“除了以上两点之外，下一步我还要对它的发明专利进行打假。 ”

中国证券报记者拿到的“极草5X”宣传手册显示，极草对自己的宣传很大程度上是建立在两大专利之上：申请号为200710048651.8的《冬虫夏草的粉碎方法及制剂》和申请号为200810303308.8的《冬虫夏草微粉片及其制备方法》，特别是前者。

依据前一专利，极草号称能“使冬虫夏草精华成分释放比原草提升至少7倍”：分开定位粉碎技术，遵循中医理论，依据中药特点，方可达到虫破膜、草破壁，极阳、极阴释出。 专利技术使冬虫夏草精华成分释放比原草提升至少7倍，一些核心成分只在分开定位粉碎状态下才有释放。 超越7倍的效力释放，0.5克极草牌冬虫夏草微粉就可以达到滋补养生的基本用量，远超出冬虫夏草原草3克所能达到的效果。

但这一分开定位粉碎技术达到“超越7倍效力释放”的关键———“虫破膜、草破壁”却遭到了包括冬虫夏草之父沈南英在内的很多业内专家的质疑。

青海畜牧兽医科学院草原研究所冬虫夏草研究室主任李玉玲对中国证券报记者表示，“虫破膜、草破壁”的提法更多的是一种商业宣传手段，从生物学上来说是错误的，“冬虫夏草不存在什么‘破膜破壁’的说法，它在虫茎结合后，虫体的血腔部分已经全部被菌丝所充满，就留一层几丁质的外壳。 处理几丁质，我觉得酶解会比物理方法更好一些。 ‘草破壁’的概念应该是源于灵芝孢子粉，孢子粉破壁之后更利于吸收。 从我们实验室的数据来看，冬虫夏草的真菌细胞壁非常的薄，而且非常容易水溶，放纯净水里72小时就自溶了，不需要什么‘破壁’。 从‘虫破膜、草破壁’的广告推出那天起，在很多会议上，我都反复提过这种说法是错误的。 ”

而极草的发明专利《冬虫夏草的粉碎方法及制剂》指出，“虫体和子座粉碎细度至少达40目，即可达到粉碎后制剂或直接服用的要求。 虫体和子座粉碎细度达350目，可以使细胞破壁。 虫体和子座粉碎达500目，可以使大多数细胞破壁。 ”如果“虫破膜、草破壁”的说法不成立，青海春天的这一发明专利恐怕也值得推敲。

“我还是很 欣赏极 草的‘珍 惜资源，高 效利用 ’理念的 ，它通过 超微化的 手段，粉 碎压片 服用 ，确实 有利于 虫草的 吸收利 用 ，但至于 能不能 达到‘超 越 7倍效 力释放’的 效果我 们没有 研究过。 而 且 ，粉碎 压片后 有利于 消化吸收 是跟超 微化处 理有关 的，跟所谓 的‘破膜 破壁’没 有什么关 系 。 ”李玉 玲告诉 中国证 券报记者 。

对于极草的将虫体和子座的分开定位粉碎技术，李玉玲还表示，“我不知道在加工上有没有必要分开粉碎，但是，从生物学上讲，它们的遗传背景是一致的，我认为没有必要分开粉碎。 ”

在遭到连续质疑后，极草在“7倍神话”宣传下所创造的“销售神话”也蒙上一层阴影。

青海春天在2009年推出“极草5X”虫草粉含片，短短几年内便创造了销售奇迹。 据相关媒体报道，2011年至2013年，“极草5X”系列产品分别给公司带来了3.1亿元、12.45亿元、20.8亿元的营业收入，2014年上半年这一数字已经超过10.4亿元。 同时，青海春天仍在向全国大举扩张，短短几年内，青海春天便已在全国范围内已经建立了666家合作商门店和66家自营门店。

极草的极速扩张显得颇为激进。 “青海春天的含片产品是一种标准化的产品，具有可复制性，这是它能够进行大规模扩张的基础。 但是，在推动大规模扩张的过程中，青海春天的做法非常激进，有点像当年的脑白金，通过巨额广告进行狂轰滥炸式的营销。 ”赵锦文介绍。

根据*ST贤成发布的重组方案，青海春天2011年、2012年、2013年和2014年上半年，销售费用中的广告费支出分别为6555.98万元、14992.26万元、35507.61万元和17809.46万元，占当期主营业务收入的比例分别为20.37%、11.82%、16.88%和16.67%。

另据恒高传媒机构2012年对极草广告投放的调查，其当年投放刊例总价2.16亿元，媒介日均投放时长35分钟，日均曝光27次，央视投放中新闻频道投放占比43%，成为最主力的央视投放渠道。 2013年上半年，极草广告投放频次位列所有报刊保健品类广告之首，力压永生源和劲酒。

在这种激进扩张中，极草在宣传中的破绽也被王海所抓住。 “我们关注‘极草 5X’有两三年的时间了，但一直没机会和它近距离接触，结果它前段时间在我们公司旁边新开了一家专卖店，可以说是自己送上了门，我们就进去转了转，结果发现还真是很玄乎。 ”王海告诉中国证券报记者。

要命的是，王海此次对青海春天的“狙击”恰恰发生在青海春天借壳*ST贤成上市临门一脚之际，其上市前景也就此蒙上了一层阴影。

去原草化遭抵制

借壳上市的关键时刻，除了遭到王海的“狙击”之外，青海春天还遭到了来自同行业竞争对手的夹攻，可谓腹背受敌。

11月下旬，作为青海省老牌冬虫夏草企业的三江源药业连发整版广告叫板青海春天总经理张雪峰 。 12月4日，三江源董事长扎西才吉又通过自己实名认证的微博再次公开叫板张雪峰 ：“只能含着吃，这既不尊重中医药辨证施治、因人而异的服用方式 ，更是完全罔顾冬虫夏草道地与否决定效果的根本问题 ，这是将企业利益凌驾于整个行业利益 、消费者利益之上，对整个冬虫夏草行业都是一种伤害。 ”

扎西才吉的公开叫板也将长久以来极草与三江源乃至整个冬虫夏草行业的矛盾暴露出来：一方面，它们是同行———都属于冬虫夏草行业；另一方面，它们又不像同行———极草生产含片，而其他企业销售原草。

“青海春天不是我们的会员单位，我们好几个会长去他们公司都吃了闭门羹。 它跟同行业的企业没有交流，跟青海当地的科研院所也没有什么合作，它只跟省政府接触。 ”赵锦文表示。

中国证券 报记者 在走访 了极草专 卖店、三 江源专 卖店以 及其他品 牌的冬 虫夏草 专卖店之 后发现 ，极草至 尊含片 的价格在 1054元 /克 ，而 三江源 最高等 级的原草 价格也 仅为 508元 /克 ，还不到 极草的 一半 。 与其他品牌的专卖店相比，这一差距还要更大。 “如果是普通原草，极草含片的价格能达到它的十几倍。 经过简 单的物 理加工 制成含 片后，极草 好像把 冬虫夏 草变成了 完全不 一样的 东西。 ”赵 锦文说 。

实际上，从诞生的那一刻起，极草就几乎重新定义了冬虫夏草，并在由原草建立起来的行业标准之外建立了属于自己的标准。

在三江源的一家专卖店里，店员小王告诉中国证券报记者，“我们的原草按照每斤的条数分为了十个等级，最次的是每斤2200根以上的，价格是94000元/斤，折算下来是188元/克，最好的是每斤800根的，价格是280000元/斤，折算下来是508元/克。 ”

这种以每斤的条数来划定冬虫夏草等级的方法也是行业的惯例。 “我们近期将要发布新的冬虫夏草国家标准的草案。 实际上，在草案编写的过程中，我们也遇到了划分等级的问题。 冬虫夏草的有效成分仍然不明确，我们还是沿用传统的商业分级标准，也就是按照每斤的条数进行分级。 ”李玉玲告诉中国证券报记者，2007年青海省制定的冬虫夏草地方标准也是按照这一做法进行的分级。

但是，这一 分级方 法显然 不适用与 原草形 态完全 不同的 极草含片 。 “我们对 冬虫夏 草的等级 不是按 照每斤 的条数 来划分的 ，而是按 照‘头期 草、中期 草、后期草 ’来划分 的，我们 用的都是 最好的 ‘头期草 ’ ，它有一 斤 800根的，也 有一斤 1500根的，这 个都不 一定 ，我们 跟市场 上的标 准是不一 样的。 ”某 极草专 卖店门 店经理小 李对中 国证券 报记者 表示，即使 以前店 里销售 冬虫夏草 原草的 时候，我 们也不 是按照传 统的标 准划分 等级的 。

同时，极草也在极力“去原草化”。 小李还指着宣传册上产品图片向中国证券报记者介绍，“以前我们店里除了含片外，也卖原草，就是这种水立方包装的净制冬虫夏草。 但780元/克的价格太高，一直卖得不好，现在不卖了。 ”

至此，极草彻底把原草看作了自己要极力打击的竞争对手。 在北京飞往西宁的CZ6992航班上，中国证券报记者在翻阅航空杂志时偶然看到了三江源和极草的广告，与“三江源”强调“三江源生态自然保护区是世界冬虫夏草黄金原产地之一”不同，极草强调的是“冬虫夏草现在开始含着吃”，而通过极草铺天盖地的广告攻势，这一说法早已风靡全国。

在 名 为 《开 创 冬 虫 夏 草 高 效 利 用 时 代 》的 宣 传 手 册 里 ， 极 草 还 指 出 了 “冬 虫 夏 草 低 效 利 用 阶 段 的 五 大 误 区 ” ： 直 接 吃 、 打 粉 吃 、 炖 着 吃 、 泡 水 嚼 着 吃 等 冬 虫 夏 草 的 传 统 服 用 方 法 都 被 看 作 是 错 误 的 服 用 方 法 ， 直 接 吃 和 打 粉 吃 这 两 种 冬 虫 夏 草 最 常 用 的 服 用 方 法 的 错 误 指 数 甚 至 均 为 5 颗 星 。 这 也 是 扎 西 才 吉 公 开 叫 板 张 雪 峰 的 导 火 索 。

李玉玲表示，“冬虫夏草的吃法已经延续了上千年了，自有它的道理在里面。 我不否认极草的吃法很好，但我同样不赞同它说别人的吃法不好。 ”

除 了 “吃 法 ” 之 外 ， 极 草 还 宣 传 ， “人 体 对 冬 虫 夏 草 原 草 这 种 质 地 坚 硬 致 密 的 中 药 吸 收 率 是 很 有 限 的 ， 因 此 《中 国 药 典 》对 冬 虫 夏 草 原 草 的 建 议 服 用 量 为 3 - 9 克 ： 中 医 专 家 也 指 出 ， 冬 虫 夏 草 用 于 滋 补 养 生 每 天 低 于 3 克 基 本 无 效 （3 克 相 当 于 10 多 根 中 等 大 小 的 冬 虫 夏 草 ） ； 疾 病 治 疗 每 天 需 要 10 - 30 克 。 ” 而 在 谈 到 自 家 产 品 时 ， 极 草 指 出 ， “超 越 7 倍 的 效 力 释 放 ， 0 . 5 克 极 草 牌 冬 虫 夏 草 微 粉 就 可 以 达 到 滋 补 养 生 的 基 本 用 量 ， 远 超 出 冬 虫 夏 草 原 草 3 克 所 能 达 到 的 效 果 。 ”

这种“损人利己”宣传等做法招致了其他业内同行的反感并引发反弹。 有冬虫夏草经营者告诉中国证券报记者，在一次产交会上，极草在柜台上摆上了一台显微镜，一个镜头下面放着极草含片，一个镜头下面放着原草，然后让消费者通过观看原草上的细菌和寄生虫来贬低原草抬高自己。

极草咄咄 逼人的 攻势也 让很多原草企业感受到了危机 。 根据南方医药经济研究所《2009-2013年我国 冬虫夏 草类产 品市场 研 究 报 告 》统 计 ， 近 年 来 ， 以 含 片 为 代 表 的 深 加 工 产 品 发 展 迅 速 ， 销 售 额 从 2009 年 的 4 . 09 亿 元 快 速 增 长 至 2013 年 的 77 . 66 亿 元 ， 年 均 增 长 接 近 110 % 。 而 冬 虫 夏 草 原 草 销 售 额 由 2009 年 的 194 . 06 亿 元 增 长 至 20 13 年 的 282 . 37 亿 元 ， 年 均 增 长 率 仅 为 9 . 83 % 。 极 草 含 片 在 2013 年 销 售 额 已 占 冬 虫 夏 草 深 加 工 领 域 市 场 份 额 的 51 . 5 % ， 占 整 个 冬 虫 夏 草 行 业 份 额 超 过 11 . 1 % 。

国家发改委特邀研究员郭凡礼在 2013年中国·青海国际冬虫夏草暨藏医药展交会上就表示，当前我国冬虫夏草深加工产品占该类市场的份额不到 22%，到2018年预计占我国冬虫夏草整体市场的份额将超过50%，年均增长35%左右 。

最先感受 到危机 的无疑 还是三江 源。 “青海 的冬虫 夏草没 有什么品 牌可言 ，虽然全 国各地的 冬虫夏 草专卖 店大多 数都是青 海人开 的，但销 售上都 是家族式 的，除了 极草以 外，能在全 国各地 开直营 店的也 就只有三 江源。 ”赵 锦文介 绍 ，作为 老牌企业 ，三江源 在全国 至今也只 有 24家直 营店而 已，而极 草在短短 数年间 却已经 开遍全 国。

与三江源相比，极草能迅速铺遍全国的一个先天性优势在于，含片是一种标准化产品，具有可复制性。 不过，中国证券报记者在三江源的专卖店看到，三江源也有了自己的含片展示柜台，预计将很快进入销售。 “除了三江源外，今年还将有四五家企业上生产含片的设备。 ”赵锦文说。

借壳上市前景成疑

在青海春天借壳*ST贤成的关键时刻，王海“打假”一事无疑让青海春天的借壳上市前景蒙上了一层阴影。

中国证券报记者致电青海春天方面，电话一直未能接通。 *ST贤成方面则对中国证券报记者表示，目前重组已经进入证监会审核阶段，王海“打假”一事不会对公司重组的推进产生影响。

不过，某业内人士对中国证券报记者表示，“在王海的持续打假和媒体的连番报道下，不排除证监会终止审核，然后要求保荐机构和发行人进行核查的可能性。 而且，今年借壳上市新政发布后，借壳上市是按照IPO的严格标准进行审核的，在这种情况下，青海春天能否顺利借壳上市，恐怕要打上一个大大的问号。 ”

9月30日，*ST贤成发布重组方案称，公司拟以8.01元/股的价格非公开发行489,388,261股，购买西藏荣恩科技有限公司、肖融、新疆泰达新源股权投资有限公司、卢义萍、新疆益通投资有限合伙企业、上海盛基创业投资有限公司、上海中登投资管理事务所合计持有的青海春天药用资源科技利用有限公司99.8034%的股份。 交易双方确定本次发行股份购买资产的标的资产青海春天99.8034%的股权价值为392,000万元。

根据重组方案，青海春天要借壳*ST贤成上市成功，还需要经过三关：青海省国资委、股东大会和证监会。 10月14日，青海省国资委批复了*ST贤成的重大资产重组；10月16日，*ST贤成召开了临时股东大会，以投票方式通过了青海春天借壳*ST贤成。 而证监会披露信息显示，目前*ST贤成重组已进入审核期。

如今看来，*ST贤成在公布重组方案时提示的“审批风险”也成了实实在在的风险。 当时公司称：“本次交易尚需多项条件满足后方可实施，该等批准或核准均为本次交易的前提条件，能否通过批准或核准以及获得相关批准或核准的时间均存在不确定性，提醒投资者注意投资风险。 ”

不过，青海省目前只有10家上市公司，作为资源整合的重要平台，青海省方面对*ST贤成的重组也是鼎力相助。 这也就不难理解为什么青海省食品药品监督管理局在危急时刻会出面“救驾”。 12月8日 ,青海省食品药品监督管理局在其官网发布了《关于冬虫夏草纯粉片相关事宜的说明公告》。 公告称，青海春天利用青海省冬虫夏草优势资源，研究开发出的冬虫夏草纯粉片等创新产品，是青海省出产的冬虫夏草经加工制成的产品，为青海省综合开发利用优势资源的试点产品。 基于青海春天研发的冬虫夏草纯粉片的创新属性，不归属于既有监管体系中的药品，也不归属于既有监管体系中的食品或保健食品，其产品作为滋补类特殊产品进行管理。

而之前一直以“缄默期”为由不回应的青海春天见王海仍然不依不饶也终于忍不住打破“缄默”反击王海。 12月10日晚间，青海春天通过*ST贤成发表声明指出，按照青海省食品药品监督管理局《关于冬虫夏草纯粉片相关事宜的通知》要求，公司制定了高于《中华人民共和国药典》中冬虫夏草的质量标准，产品依据《中华人民共和国药典》规定检测方法进行检测，出厂产品检测均符合质量标准规定。 公司极草牌冬虫夏草纯粉片自上市以来，始终承诺极草牌冬虫夏草纯粉片均为100%纯冬虫夏草，如有不实，愿承担消费者购买产品价格的百倍赔偿。

“我对它的质疑是虚假宣传和不符合食品安全标准，但它的回应是说它的纯粉片均为100%纯冬虫夏草，这不是‘鸡同鸭讲’吗？ 这事没完！ ”王海表示，“下一步我还将对它的高科技专利进行打假，将打假进行到底。 ”

值得注意的是，如果青海春天借壳上市出现“卡壳”，作为被借壳方的*ST贤成也将告急。 2013年，*ST贤成净资产为-3423.85万元，营业收入416.75万元，净利润为792.74万元，核心子公司创新矿业仍处于破产重整执行期，公司持续经营能力仍存在重大不确定性。 如果2014年净资产继续为负，或营业收入继续低于1000万元，公司将被暂停上市。 而公司发布的2014年三季报显示，2014年前三季度，公司净资产为-3423.85万元，营业收入为716.08万元，归属于上市公司股东的净利润为1.55亿元，扣非后为-4218.24万元。

2012年深陷14亿债务危机之后，2013年6月，贤成矿业被法院裁定进入破产重整程序。 按照贤成矿业的重整计划，被注入的资产应该满足多项条件，包括：应对贤成矿业重整完成后的持续经营提供必要的资金支持；重组方及重组方拟向公司注入的资产须符合国家相关产业政策及规划要求，同时还须符合证监会及相关部门的规定。 此外，重组方拟注入资产的评估值应不低于20亿元，且重组完成后未来三年不考虑转增送配等股本变动因素，公司每股收益平均不得低于0.4元。

为了铺路资产重组，*ST贤成进行了大比例的缩股，公司原第一大股东西宁国新、自然人张邻所持股份按98%比例缩股，陈高琪所持股份按90%比例缩股，其余股东按84%比例缩股。 缩股后，全体出资人以各自所持股份按12%比例让渡公司股份，共计让渡2387万股。 缩股后，*ST贤成总股本由16.0184亿股缩减为1.9892亿股，变成了小盘股。

而青海春天看起来颇为符合上述重整计划的要求。 除所注入资产的价值达到39.2亿之外，根据青海春天的业绩承诺，本次重大资产重组完成后，青海春天2014年度、2015年度与2016年度经审计的扣除非经常损益后的归属于母公司的净利润将分别不低于3.18亿元、3.63亿元、3.98亿元。 据此计算的交易完成后的上市公司每股收益分别为0.46元、0.53元和0.58元，也符合重整计划的要求。
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借壳上市前景成疑

在青海春天借壳*ST贤成的关键时刻，王海“打

假” 一事无疑让青海春天的借壳上市前景蒙上了一

层阴影。

中国证券报记者致电青海春天方面， 电话一直

未能接通。 *ST贤成方面则对中国证券报记者表示，

目前重组已经进入证监会审核阶段，王海“打假” 一

事不会对公司重组的推进产生影响。

不过，某业内人士对中国证券报记者表示，“在

王海的持续打假和媒体的连番报道下， 不排除证监

会终止审核， 然后要求保荐机构和发行人进行核查

的可能性。 而且，今年借壳上市新政发布后，借壳上

市是按照IPO的严格标准进行审核的， 在这种情况

下，青海春天能否顺利借壳上市，恐怕要打上一个大

大的问号。 ”

9月30日，*ST贤成发布重组方案称， 公司拟以

8.01元/股的价格非公开发行489,388,261股，购买

西藏荣恩科技有限公司、肖融、新疆泰达新源股权投

资有限公司、卢义萍、新疆益通投资有限合伙企业、

上海盛基创业投资有限公司、 上海中登投资管理事

务所合计持有的青海春天药用资源科技利用有限公

司99.8034%的股份。 交易双方确定本次发行股份购

买资产的标的资产青海春天99.8034%的股权价值

为392,000万元。

根据重组方案， 青海春天要借壳*ST贤成上市

成功，还需要经过三关：青海省国资委、股东大会和

证监会。10月14日，青海省国资委批复了*ST贤成的

重大资产重组；10月16日，*ST贤成召开了临时股东

大会，以投票方式通过了青海春天借壳*ST贤成。 而

证监会披露信息显示， 目前*ST贤成重组已进入审

核期。

如今看来，*ST贤成在公布重组方案时提示的

“审批风险” 也成了实实在在的风险。 当时公司称：

“本次交易尚需多项条件满足后方可实施， 该等批

准或核准均为本次交易的前提条件， 能否通过批准

或核准以及获得相关批准或核准的时间均存在不确

定性，提醒投资者注意投资风险。 ”

不过，青海省目前只有10家上市公司，作为资

源整合的重要平台， 青海省方面对*ST贤成的重组

也是鼎力相助。 这也就不难理解为什么青海省食品

药品监督管理局在危急时刻会出面“救驾” 。 12月8

日, 青海省食品药品监督管理局在其官网发布了

《关于冬虫夏草纯粉片相关事宜的说明公告》。公告

称，青海春天利用青海省冬虫夏草优势资源，研究开

发出的冬虫夏草纯粉片等创新产品， 是青海省出产

的冬虫夏草经加工制成的产品， 为青海省综合开发

利用优势资源的试点产品。 基于青海春天研发的冬

虫夏草纯粉片的创新属性， 不归属于既有监管体系

中的药品， 也不归属于既有监管体系中的食品或保

健食品，其产品作为滋补类特殊产品进行管理。

而之前一直以“缄默期” 为由不回应的青海春

天见王海仍然不依不饶也终于忍不住打破 “缄默”

反击王海。 12月10日晚间，青海春天通过*ST贤成发

表声明指出，按照青海省食品药品监督管理局《关

于冬虫夏草纯粉片相关事宜的通知》要求，公司制

定了高于《中华人民共和国药典》中冬虫夏草的质

量标准，产品依据《中华人民共和国药典》规定检测

方法进行检测，出厂产品检测均符合质量标准规定。

公司极草牌冬虫夏草纯粉片自上市以来， 始终承诺

极草牌冬虫夏草纯粉片均为100%纯冬虫夏草，如有

不实，愿承担消费者购买产品价格的百倍赔偿。

“我对它的质疑是虚假宣传和不符合食品安全

标准，但它的回应是说它的纯粉片均为100%纯冬虫

夏草，这不是‘鸡同鸭讲’ 吗？ 这事没完！ ” 王海表

示，“下一步我还将对它的高科技专利进行打假，将

打假进行到底。 ”

值得注意的是， 如果青海春天借壳上市出现

“卡壳” ，作为被借壳方的*ST贤成也将告急。 2013

年，*ST贤成净资产为-3423.85万元， 营业收入

416.75万元，净利润为792.74万元，核心子公司创新

矿业仍处于破产重整执行期， 公司持续经营能力仍

存在重大不确定性。 如果2014年净资产继续为负，

或营业收入继续低于1000万元， 公司将被暂停上

市。 而公司发布的2014年三季报显示，2014年前三

季度， 公司净资产为-3423.85万元， 营业收入为

716.08万元， 归属于上市公司股东的净利润为1.55

亿元，扣非后为-4218.24万元。

2012年深陷14亿债务危机之后，2013年6月，贤

成矿业被法院裁定进入破产重整程序。 按照贤成矿

业的重整计划，被注入的资产应该满足多项条件，包

括： 应对贤成矿业重整完成后的持续经营提供必要

的资金支持； 重组方及重组方拟向公司注入的资产

须符合国家相关产业政策及规划要求， 同时还须符

合证监会及相关部门的规定。此外，重组方拟注入资

产的评估值应不低于20亿元，且重组完成后未来三

年不考虑转增送配等股本变动因素， 公司每股收益

平均不得低于0.4元。

为了铺路资产重组，*ST贤成进行了大比例的

缩股，公司原第一大股东西宁国新、自然人张邻所持

股份按98%比例缩股， 陈高琪所持股份按90%比例

缩股，其余股东按84%比例缩股。 缩股后，全体出资

人以各自所持股份按12%比例让渡公司股份， 共计

让渡2387万股。 缩股后，*ST贤成总股本由16.0184

亿股缩减为1.9892亿股，变成了小盘股。

而青海春天看起来颇为符合上述重整计划的要

求。 除所注入资产的价值达到39.2亿之外，根据青海

春天的业绩承诺，本次重大资产重组完成后，青海春

天2014年度、2015年度与2016年度经审计的扣除非

经常损益后的归属于母公司的净利润将分别不低于

3.18亿元、3.63亿元、3.98亿元。据此计算的交易完成

后的上市公司每股收益分别为0.46元、0.53元和0.58

元，也符合重整计划的要求。

高调宣传被打假 激进扩张遇反弹

青海春天借壳*ST贤成遭狙击

□本报记者 任明杰

青海春天借壳*ST贤成上市，在连过青海省国资委和股东大会两关

之后，如今进入到证监会审核的最后阶段。 但是，临门一脚之际，青海春

天却接连遭到著名市场打假人士王海和同行竞争对手三江源公司的内

外“狙击” 。

在青海春天大本营、全国最大冬虫夏草集散地的西宁市，中国证券

报记者实地调研发现， 青海春天的去原草化市场营销战略遭到了以三

江源为代表的传统冬虫夏草企业的抵制和反弹。 同时，王海宣称下一步

还将针对青海春天的专利进行进一步的打假，将打假进行到底。 分析人

士称，如此形势下，青海春天借壳上市的前景蒙上了一层阴影。

*ST贤成方面接受中国证券报记者采访时表示，目前重组已经进入

证监会审核阶段，王海“打假” 一事不会对公司重组的推进产生影响。

中国证券报记者又致电青海春天方面，电话一直未能接通。

高调宣传被打假

12月中旬的西宁，隆冬将至，这

个全国最大的冬虫夏草集散中心看

起来也确实像一座“虫草之城” ，整

个城市的大街小巷开满了经营冬虫

夏草的门店。

但与往年相比，这两年门店的生

意冷清了很多。“往年有时候一天能

卖个一百万，但这两年一天最多就几

十万，今天开门到现在还一分没进账

呢。 而且，今年10月份之后，冬虫夏

草的价格每斤又下降了七八千块钱，

我现在也就能保本吧。 ” 在新千国际

冬虫夏草大世界经营冬虫夏草生意

的王先生告诉中国证券报记者。

青海省冬虫夏草行业协会秘书

长赵锦文也对中国证券报记者表示，

“今年冬虫夏草行业经历了‘量价齐

跌’ 的过程，除了价格下跌之外，产

量也仅是往年的四到六成，客观上对

价格起到了托底的作用，否则，价格

下跌会更严重。 ”

相对于行业的低迷状况，总部位

于西宁的青海春天遭受到的是来自

千里之外的烦恼———自12月初以

来，青海春天的“极草5X” 虫草粉含

片被来自北京的著名打假人士王海

持续“打假” 。 “我对‘极草5X’ 的

质疑包括两个方面： 一是虚假宣传，

二是不符合食品安全标准。 ” 王海表

示，“除了以上两点之外， 下一步我

还要对它的发明专利进行打假。 ”

中国证券报记者拿到的 “极草

5X” 宣传手册显示，极草对自己的

宣传很大程度上是建立在两大专利

之上： 申请号为200710048651.8的

《冬虫夏草的粉碎方法及制剂》和

申请号为200810303308.8的 《冬虫

夏草微粉片及其制备方法》，特别是

前者。

依据前一专利，极草号称能“使

冬虫夏草精华成分释放比原草提升

至少7倍” ：分开定位粉碎技术，遵循

中医理论，依据中药特点，方可达到

虫破膜、草破壁，极阳、极阴释出。 专

利技术使冬虫夏草精华成分释放比

原草提升至少7倍，一些核心成分只

在分开定位粉碎状态下才有释放。超

越7倍的效力释放，0.5克极草牌冬虫

夏草微粉就可以达到滋补养生的基

本用量，远超出冬虫夏草原草3克所

能达到的效果。

但这一分开定位粉碎技术达到

“超越7倍效力释放” 的关键———

“虫破膜、草破壁” 却遭到了包括冬

虫夏草之父沈南英在内的很多业内

专家的质疑。

青海畜牧兽医科学院草原研究

所冬虫夏草研究室主任李玉玲对中

国证券报记者表示，“虫破膜、 草破

壁” 的提法更多的是一种商业宣传

手段， 从生物学上来说是错误的，

“冬虫夏草不存在什么‘破膜破壁’

的说法，它在虫茎结合后，虫体的血

腔部分已经全部被菌丝所充满，就留

一层几丁质的外壳。 处理几丁质，我

觉得酶解会比物理方法更好一些。

‘草破壁’ 的概念应该是源于灵芝孢

子粉， 孢子粉破壁之后更利于吸收。

从我们实验室的数据来看，冬虫夏草

的真菌细胞壁非常的薄，而且非常容

易水溶， 放纯净水里72小时就自溶

了，不需要什么‘破壁’ 。 从‘虫破

膜、草破壁’ 的广告推出那天起，在

很多会议上，我都反复提过这种说法

是错误的。 ”

而极草的发明专利 《冬虫夏草

的粉碎方法及制剂》 指出，“虫体和

子座粉碎细度至少达40目， 即可达

到粉碎后制剂或直接服用的要求。虫

体和子座粉碎细度达350目，可以使

细胞破壁。 虫体和子座粉碎达500

目，可以使大多数细胞破壁。 ” 如果

“虫破膜、草破壁” 的说法不成立，青

海春天的这一发明专利恐怕也值得

推敲。

“我还是很欣赏极草的 ‘珍惜

资源，高效利用’ 理念的，它通过超

微化的手段，粉碎压片服用，确实有

利于虫草的吸收利用， 但至于能不

能达到‘超越7倍效力释放’ 的效果

我们没有研究过。而且，粉碎压片后

有利于消化吸收是跟超微化处理有

关的，跟所谓的‘破膜破壁’ 没有什

么关系。 ” 李玉玲告诉中国证券报

记者。

对于极草的将虫体和子座的分

开定位粉碎技术， 李玉玲还表示，

“我不知道在加工上有没有必要分

开粉碎，但是，从生物学上讲，它们的

遗传背景是一致的，我认为没有必要

分开粉碎。 ”

在遭到连续质疑后， 极草在“7

倍神话” 宣传下所创造的“销售神

话” 也蒙上一层阴影。

青海春天在2009年推出 “极草

5X” 虫草粉含片，短短几年内便创

造了销售奇迹。 据相关媒体报道，

2011年至2013年，“极草5X” 系列

产品分别给公司带来了3.1亿元、

12.45亿元、20.8亿元的营业收入，

2014年上半年这一数字已经超过

10.4亿元。 同时，青海春天仍在向全

国大举扩张，短短几年内，青海春天

便已在全国范围内已经建立了666

家合作商门店和66家自营门店。

极草的极速扩张显得颇为激进。

“青海春天的含片产品是一种标准

化的产品，具有可复制性，这是它能

够进行大规模扩张的基础。 但是，在

推动大规模扩张的过程中，青海春天

的做法非常激进，有点像当年的脑白

金，通过巨额广告进行狂轰滥炸式的

营销。 ”赵锦文介绍。

根据*ST贤成发布的重组方案，

青海春天2011年、2012年、2013年和

2014年上半年， 销售费用中的广告

费 支 出 分 别 为 6555.98 万 元 、

14992.26 万 元 、35507.61 万 元 和

17809.46万元，占当期主营业务收入

的 比 例 分 别 为 20.37% 、11.82% 、

16.88%和16.67%。

另据恒高传媒机构2012年对极

草广告投放的调查，其当年投放刊例

总价2.16亿元，媒介日均投放时长35

分钟，日均曝光27次，央视投放中新

闻频道投放占比43%，成为最主力的

央视投放渠道。 2013年上半年，极草

广告投放频次位列所有报刊保健品

类广告之首，力压永生源和劲酒。

在这种激进扩张中， 极草在宣

传中的破绽也被王海所抓住。“我们

关注‘极草5X’ 有两三年的时间了，

但一直没机会和它近距离接触，结

果它前段时间在我们公司旁边新开

了一家专卖店， 可以说是自己送上

了门，我们就进去转了转，结果发现

还真是很玄乎。” 王海告诉中国证券

报记者。

要命的是，王海此次对青海春天

的“狙击”恰恰发生在青海春天借壳

*ST贤成上市临门一脚之际，其上市

前景也就此蒙上了一层阴影。

去原草化遭抵制

借壳上市的关键时刻，除了遭

到王海的“狙击” 之外，青海春天

还遭到了来自同行业竞争对手的

夹攻，可谓腹背受敌。

11月下旬， 作为青海省老牌

冬虫夏草企业的三江源药业连发

整版广告叫板青海春天总经理张

雪峰。 12月4日，三江源董事长扎

西才吉又通过自己实名认证的微

博再次公开叫板张雪峰：“只能含

着吃， 这既不尊重中医药辨证施

治、因人而异的服用方式，更是完

全罔顾冬虫夏草道地与否决定效

果的根本问题，这是将企业利益凌

驾于整个行业利益、消费者利益之

上，对整个冬虫夏草行业都是一种

伤害。 ”

扎西才吉的公开叫板也将长

久以来极草与三江源乃至整个冬

虫夏草行业的矛盾暴露出来：一方

面，它们是同行———都属于冬虫夏

草行业；另一方面，它们又不像同

行———极草生产含片，而其他企业

销售原草。

“青海春天不是我们的会员

单位，我们好几个会长去他们公司

都吃了闭门羹。它跟同行业的企业

没有交流，跟青海当地的科研院所

也没有什么合作，它只跟省政府接

触。 ”赵锦文表示。

中国证券报记者在走访了极

草专卖店、 三江源专卖店以及其

他品牌的冬虫夏草专卖店之后发

现， 极草至尊含片的价格在1054

元/克，而三江源最高等级的原草

价格也仅为508元/克， 还不到极

草的一半。 与其他品牌的专卖店

相比，这一差距还要更大。 “如果

是普通原草，极草含片的价格能达

到它的十几倍。 经过简单的物理

加工制成含片后， 极草好像把冬

虫夏草变成了完全不一样的东

西。 ” 赵锦文说。

实际上， 从诞生的那一刻起，

极草就几乎重新定义了冬虫夏草，

并在由原草建立起来的行业标准

之外建立了属于自己的标准。

在三江源的一家专卖店里，店

员小王告诉中国证券报记者，“我

们的原草按照每斤的条数分为了

十个等级， 最次的是每斤2200根

以上的，价格是94000元/斤，折算

下来是188元/克， 最好的是每斤

800根的，价格是280000元/斤，折

算下来是508元/克。 ”

这种以每斤的条数来划定冬

虫夏草等级的方法也是行业的惯

例。“我们近期将要发布新的冬虫

夏草国家标准的草案。 实际上，在

草案编写的过程中，我们也遇到了

划分等级的问题。冬虫夏草的有效

成分仍然不明确，我们还是沿用传

统的商业分级标准，也就是按照每

斤的条数进行分级。 ”李玉玲告诉

中国证券报记者，2007年青海省制

定的冬虫夏草地方标准也是按照

这一做法进行的分级。

但是， 这一分级方法显然不

适用与原草形态完全不同的极草

含片。“我们对冬虫夏草的等级不

是按照每斤的条数来划分的，而

是按照 ‘头期草、 中期草、 后期

草’ 来划分的，我们用的都是最好

的‘头期草’ ，它有一斤800根的，

也有一斤1500根的， 这个都不一

定， 我们跟市场上的标准是不一

样的。” 某极草专卖店门店经理小

李对中国证券报记者表示， 即使

以前店里销售冬虫夏草原草的时

候， 我们也不是按照传统的标准

划分等级的。

同时，极草也在极力“去原草

化” 。 小李还指着宣传册上产品图

片向中国证券报记者介绍，“以前

我们店里除了含片外， 也卖原草，

就是这种水立方包装的净制冬虫

夏草。 但780元/克的价格太高，一

直卖得不好，现在不卖了。 ”

至此，极草彻底把原草看作了

自己要极力打击的竞争对手。在北

京飞往西宁的CZ6992航班上，中

国证券报记者在翻阅航空杂志时

偶然看到了三江源和极草的广告，

与“三江源” 强调“三江源生态自

然保护区是世界冬虫夏草黄金原

产地之一” 不同， 极草强调的是

“冬虫夏草现在开始含着吃” ，而

通过极草铺天盖地的广告攻势，这

一说法早已风靡全国。

在名为《开创冬虫夏草高效

利用时代》的宣传手册里，极草

还指出了“冬虫夏草低效利用阶

段的五大误区” ： 直接吃、 打粉

吃、炖着吃、泡水嚼着吃等冬虫夏

草的传统服用方法都被看作是错

误的服用方法， 直接吃和打粉吃

这两种冬虫夏草最常用的服用方

法的错误指数甚至均为5颗星。这

也是扎西才吉公开叫板张雪峰的

导火索。

李玉玲表示，“冬虫夏草的吃

法已经延续了上千年了，自有它的

道理在里面。我不否认极草的吃法

很好，但我同样不赞同它说别人的

吃法不好。 ”

除了“吃法” 之外，极草还宣

传，“人体对冬虫夏草原草这种

质地坚硬致密的中药吸收率是很

有限的，因此《中国药典》对冬虫

夏草原草的建议服用量为 3-9

克：中医专家也指出，冬虫夏草用

于滋补养生每天低于3克基本无

效 （3克相当于10多根中等大小

的冬虫夏草）； 疾病治疗每天需

要10-30克。” 而在谈到自家产品

时， 极草指出，“超越7倍的效力

释放，0.5克极草牌冬虫夏草微粉

就可以达到滋补养生的基本用

量，远超出冬虫夏草原草3克所能

达到的效果。 ”

这种“损人利己” 宣传等做法

招致了其他业内同行的反感并引

发反弹。有冬虫夏草经营者告诉中

国证券报记者， 在一次产交会上，

极草在柜台上摆上了一台显微镜，

一个镜头下面放着极草含片，一个

镜头下面放着原草，然后让消费者

通过观看原草上的细菌和寄生虫

来贬低原草抬高自己。

极草咄咄逼人的攻势也让很

多原草企业感受到了危机。根据南

方医药经济研究所《2009-2013

年我国冬虫夏草类产品市场研究

报告》统计，近年来 ，以含片为

代表的深加工产品发展迅速，销

售额从2009年的4.09亿元快速

增长至2013年的77.66亿元，年

均增长接近110%。 而冬虫夏草

原草销售额由2009年的194.06亿

元增长至2013年的282.37亿元，

年均增长率仅为9.83%。 极草含

片在2013年销售额已占冬虫夏

草 深 加 工 领 域 市 场 份 额 的

51.5%， 占整个冬虫夏草行业份

额超过11.1%。

国家发改委特邀研究员郭凡

礼在2013年中国·青海国际冬虫

夏草暨藏医药展交会上就表示，当

前我国冬虫夏草深加工产品占该

类市场的份额不到22%， 到2018

年预计占我国冬虫夏草整体市场

的份额将超过50%，年均增长35%

左右。

最先感受到危机的无疑还是

三江源。“青海的冬虫夏草没有什

么品牌可言， 虽然全国各地的冬

虫夏草专卖店大多数都是青海人

开的，但销售上都是家族式的，除

了极草以外， 能在全国各地开直

营店的也就只有三江源。” 赵锦文

介绍，作为老牌企业，三江源在全

国至今也只有24家直营店而已，

而极草在短短数年间却已经开遍

全国。

与三江源相比，极草能迅速铺

遍全国的一个先天性优势在于，含

片是一种标准化产品，具有可复制

性。 不过，中国证券报记者在三江

源的专卖店看到，三江源也有了自

己的含片展示柜台，预计将很快进

入销售。 “除了三江源外，今年还

将有四五家企业上生产含片的设

备。 ”赵锦文说。
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