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江西生物闯关港股IPO现疑云：

股权接盘方关系密切 大客户现身特殊持股平台

头顶全球最大人用破伤风

抗毒素提供商的光环，江西生物

制品研究所股份有限公司近期

递交了港交所主板的上市申请。

光听公司名称，投资者可能

认为这是一家地方国企。 诚然，

江西生物确系脱胎于国资，但经

过收购改制，目前已完全成为家

族企业，逾76%股权掌握在一位

名叫敬玥的“90后” 女士手中。

相比敬玥，其父敬伟在资本市场

更为世人所熟知。

此次江西生物闯关港交所

背后存在诸多疑点。 中国证券报

记者调查发现， 公司上市前夕，

敬氏父女先后多次转让股权，但

接盘方均与其存在密切交集，若

结合港交所对于关联方的认定，

江西生物87%-94%的股权或被

视为同一方所控制，而未来公开

上市发行需满足公众持股比例

不少于25%的要求。 此外，公司

与部分上下游企业关系匪浅，存

在包括不限于主要客户与供应

商存在关联、主要客户和供应商

的股东出现在与江西生物关系

密切的一个持股平台等情形。

就上述疑问，4月29日，记者

致电采访江西生物，截至记者发

稿前公司仍未回应。

●本报记者 于蒙蒙

国企改制而来

公司官网介绍， 江西生物始建于1969年，

原为卫生部上海生物制品研究所江西分所，有

50多年生物制药历史。 公司旗下拥有8家全资

子公司，为目前中国境内专一从事抗毒素及免

疫血清类生物制品研究、生产、销售的国家高

新技术龙头企业。

根据弗若斯特沙利文的资料，江西生物是

中国及全球最大的人用破伤风抗毒素提供商，

按2024年销量计算，市场份额分别为65.8%及

36.6%。破伤风抗毒素是一种抗血清，通过中和

破伤风梭菌 （导致破伤风的细菌） 产生的毒

素，提供即时的保护和治疗，预防和治疗破伤

风感染。 2024年，江西生物的人用破伤风抗毒

素总销量2540万支， 其中在中国销售1320万

支，向海外市场出口1220万支。

招股书披露，江西生物收入亦主要倚重于

销售人用破伤风抗毒素， 分别占其2022年、

2023年及2024年总收入的93.9% 、93.0%及

93.3%。除销售人用破伤风抗毒素外，其他产品

的销售收入同期占比分别为1.1% 、1.5%及

3.4%，技术服务收入占比分别为5.0%、5.6%及

3.3%。

在核心大单品的驱动下，江西生物业绩取

得了较快发展。 招股书披露，江西生物2022年

-2024年总收入分别为1.42亿元、1.98亿元、

2.21亿元，复合年增长率为24.7%；同期利润分

别为2646.8万元、5548.1万元、7514万元，复合

年增长率为68.5%。

目前掌舵这家老牌疫苗企业的为一位

“90后” 。 资料显示，现年32岁的敬玥2017年5

月加入江西生物，2022年1月起担任董事长。而

与其搭班的总经理姚晓东则资历颇深， 他在

1992年9月便进入江西生物工作，2006年7月

起一直担任总经理，拥有超过32年的制药行业

经验。

敬玥之所以成为公司董事长，源于20多年

前的一宗并购。 资料显示，江西生物系原吉安

市卫生局下属国有企业。 2002年，江西生物进

行改制；2002年5月10日， 吉安市卫生局与深

圳市金瑞丰实业发展有限公司签订 《整体收

购协议》，深圳金瑞丰采用承债式收购方式收

购江西生物。招股书披露，在收购时，深圳金瑞

丰由敬玥的父母敬伟和姜雪（敬伟前妻）实际

控制。

相比敬玥， 其父在资本市场更富有经验。

根据公开报道，这位来自四川南充的资本人士

与其兄弟敬宏先后运作过铜城集团（现为上峰

水泥）、深华新（现为美丽生态）、ST威达（现

为盛达资源）。在目前江西生物的管理层中，非

执行董事于爱莲便有在其中两家上市公司任

职的履历。

在敬伟麾下，江西生物较早便与资本市场

发生密切交集。2007年3月-2008年11月，江西

生物成为ST威达的控股股东。 经历多年发展，

江西生物选择更进一步， 于2024年6月向新三

板递交了挂牌申请，但两个月后旋即撤回。 直

到今年4月， 江西生物改道谋求在港交所主板

上市。

不寻常的接盘方

在谋求上市之前，江西生物的一连串股权

变动引起了记者的注意。

招股书显示， 自2003年8月至2015年10

月，敬伟和姜雪以零代价进行了一系列股权转

让， 变更其指定的代持人以持有公司股权，并

将其持有公司的部分股权转让给敬玥，作为其

家族资产安排的一部分。 至此，敬玥通过深圳

前海天正生物科技有限公司和海南至正生物

科技发展有限公司，成为江西生物的实控人。

一边是女儿走上前台，另一边则是敬伟通

过代持隐身幕后。2017年6月，敬伟以零代价将

其持有公司10%的股权转让给三名指定代持

人，该转让完成后，公司由前海天正（由敬玥最

终控制）持股90%、吉安市傲海实业发展有限

公司持股5%、 海南金家大院餐饮管理有限公

司持股约3.33%及海口市天顺实业发展有限公

司持股约1.67%。

此番代持未持续多久， 招股书显示，自

2017年12月至2022年3月，敬伟逐步将其代持

人持有的天顺实业全部股权转让给深圳凤栖

安华文化发展有限责任公司，该公司由敬伟现

任妻子温盛茹控制；自2019年9月至2021年12

月，敬伟逐步将其代持人持有的傲海实业全部

股权转让给成都适之商务信息咨询有限公司，

该公司由罗江涛及刘生媛控制。 上述股权转让

完成后， 敬伟不再拥有傲海实业任何权益；

2019年8月29日， 金家大院分别将所持的

0.85%股权、2.5%股权转让给天顺实业和深圳

市向亿投资担保有限公司，涉及交易价款分别

为666.67万元、2000万元。

此外，前海天正以3000万元将所持江西生

物5%股权转让给重庆市晗颐文化交流有限责

任公司，该股权转让在2019年12月12日完成。

记者注意到， 上述转让部分未有交易对

价，有交易对价的两笔估值存在不小变化。 如

在2019年8月的交易中， 江西生物估值为8亿

元，而到了同年12月则“缩水”至6亿元。

相关接盘方的背景也不一般。 首先来看成

都适之，该公司的关联公司为西藏星瑞企业管

理服务有限公司，西藏星瑞的控股股东为深圳

市中经信达信息咨询有限公司，而中经信达的

实控人正是敬伟的兄弟敬宏。 人事关系亦曾侧

面印证成都适之与敬伟家族的关系，ST威达曾

在2003年11月的一则公告中披露， 罗江涛在

1998年7月至2000年8月任重庆翔宇实业发展

有限公司副总经理，2000年9月起担任四川亨

力投资咨询有限公司（应为“四川恒力投资咨

询有限公司” ）副总经理，2002年4月后兼任四

川彩虹制药有限公司监事。 经查，罗江涛履历

中涉及的三家公司无一例外均与敬伟有关。

再来看向亿投资， 其曾先后与江西生物、

金家大院共同投资深圳市澳矿科技有限公司，

公司二股东卢鹤文间接持有江西生物股权，他

在江西生物的员工持股平台海南华枫茗投资

合伙企业（有限合伙）持股1.31%。 天眼查显

示， 卢鹤文曾担任华枫茗投资的法定代表人，

显示出不一般的地位。

最后来看“打折价” 入股的晗颐文化，该

公司由陈敬宜和陈笑寒各持有50%的股权，两

人均为敬玥的亲属。

“公司上市前， 实控人转让所持有公司股

权是比较少见的，不排除代持的可能性。”华东

某律所合伙人陈枫（化名）告诉记者，实施股

份代持可能的目的包括某种利益输送，规避公

司上市后股份限售限制，代持人所持有股份可

能受被代持人控制，被代持人通过代持人买卖

公司股份，实现操纵股价的目的。

陈枫表示，判断是否存在股份代持是复杂

而困难的，通常要结合股权转让交易双方的背

景及关系，股权转让的时机、必要性、价格、对

价支付与否等多种因素判断是否可以消除对

股份代持的合理怀疑。

除了与大股东关系密切的公司相继入局，

外部投资机构也一度看好江西生物。2022年以

来，包括深圳高新投、小禾创投、合江投资等投

资机构参与江西生物的融资，但在后者谋求上

市前夕，上述机构却悉数将所持股权转让给江

西生物的间接控股股东海南至正。

经过多轮股权变动后，江西生物的股权结

构逐步清晰。 招股书显示，敬玥通过海南至正

持有的487.5万股股份及前海天正持有的2.04

亿股股份行使公司约76.64%的表决权，其余股

权主要掌握在高管、亲属、员工持股平台及相

关自然人手中。

按照港交所对于关联方的认定，江西生物

的股权主要控制在关联方手中。 港交所将持股

10%或以上股东、过去12个月曾存在关联关系

的董事、上市公司的董监高成员、附属公司持

股10%以上股东及董监高成员、关联附属公司

等均列为关联方范畴。

以此计算，江西生物87%左右的股权掌握

在自己人手里，而若将成都适之、向亿投资等

疑似关联方考虑在内，江西生物94%左右的股

权同属一个阵营。

根据江西生物申报的港交所主板上市规

则，无论何时，发行人已发行股份（不包括库存

股份）总额必须至少有25%由公众人士持有。

在北京一家律所合伙人李赟 （化名）看

来， 类似这种股权高度集中的拟上市公司，未

来可通过公开发行股份的方式稀释股权规避

25%的红线，但江西生物股权集中在自己人手

中也说明公司本身的质地并不理想。 内地企业

赴港上市同样需要在中国证监会国际司进行

备案审核， 监管会对包括股权转让价格公允

性、代持情形等进行关注，江西生物能否顺利

通过审核存在一定不确定性。

值得注意的是，股权高度集中的江西生物

在上市前出现“清仓式分红” 。江西生物披露，

2023年5月和2023年10月，公司根据截至2022

年12月31日的合并保留利润， 向现有股东派

发股息1000万元和7620万元。 2024年9月，根

据截至2023年12月31日的合并保留利润，向

现有股东派发股息4080万元。 两年时间，江西

生物累计分红1.27亿元，同期合计利润仅0.82

亿元。

相比于豪爽的分红， 公司的账面并不富

裕。 截至2024年12月31日，江西生物的现金及

现金等价物仅为5283.1万元。

关系匪浅的合作方

在江西生物业绩稳步提升背后，离不开一

批商业伙伴的支持。 根据记者调查，江西生物

与部分上下游企业关系匪浅。

招股书披露，在江西生物2024年的前五大

客户中，安徽亿康网健康管理有限公司贡献销

售额899.4万元，销售占比为4.1%。 安徽亿康网

的控股股东系李丽华，其持股比例达55%。 巧

合的是，李丽华另外曾持有安徽诺为康医药有

限公司4%股权，其在江西生物递交招股书5天

后选择了退出。安徽诺为康曾是江西生物2022

年的第四大供应商，对应采购额为311.5万元，

采购占比达5.5%。

如此深厚的商业合作让这家安徽公司在

江西生物的IPO盛宴里也分得一杯羹。 安徽诺

为康的法定代表人刘家礼持有海南瑞庆祥投

资合伙企业（有限合伙）17.89%的股权，位列

第二大股东。 海南瑞庆祥作为一个持股平台，

相关股东与江西生物关系较为紧密。 海南瑞庆

祥由其普通合伙人徐全华管理，徐全华另一个

身份为江西生物控股股东前海天正的法定代

表人，海南瑞庆祥有15名有限合伙人，其中姜

洪涛持股约25.12%，姜洪涛为敬玥的亲属。

同样是2024年，江西泽霖医药科技有限公

司贡献739.6万元位列江西生物第四大客户，销

售占比达3.4%。 值得注意的是，这家2017年9

月注册的公司在成立当年便与江西生物建立

合作关系。

这种合作“默契” 或与股东有关。 江西泽

霖控股股东尹桃风在2017年7月发起成立了南

昌市泽和生物技术有限公司，尹桃风持有67%

的股权，其余33%的股权由唐丽艳所持有。 唐

丽艳亦持有华枫茗投资的股权，其与江西生物

营销中心副总监同名。

此外，唐丽艳在江西泽耀医药科技有限公

司、南昌市泽嘉生物技术有限公司任职，这两

家企业中，前者的监事为尹桃风，后者法定代

表人曾红与姚晓东的妻子同名。 江西生物在与

江西泽霖合作后，南昌泽和、江西泽耀、南昌泽

嘉不约而同在2018年7月18日完成注销。

江苏海雷医药有限公司为江西生物2023

年第五大客户，贡献销售额759.2万元。 江苏海

雷自2018年便与江西生物建立合作，这次IPO

前持有公司0.19%股权。

2022年，山东力峰商贸有限公司成为江西

生物的第五大供应商，涉及采购额268.8万元。

山东力峰的法定代表人为马贺芳，其与前文提

及的刘家礼一样， 亦为海南瑞庆祥的股东，持

股比例位列第三。

对于江西生物与主要商业伙伴的特殊关

系，陈枫直言，在实践中，上市申请人的客户、

供应商对上市申请人进行直接或者间接投资

的情况并不少见。 但需要关注上市申请人与客

户、供应商的股权投资合作，是否会导致上市

申请人与客户、 供应商之间发生不公平的交

易， 目的在于为上市申请人增加营收和利润、

降低成本开支， 进而向上市申请人输送利益。

此种情况下，上市申请人业务的真实性、独立

性、持续性存疑。 极端情况下，如果剔除这些不

公平的交易，上市申请人的财务指标可能并不

符合上市的条件。

某头部券商投行高管金铭道 （化名）表

示，客户、供应商的重叠或关联本质上不会一

概而论，需要做进一步尽调，包括了解其业务

实质、是否市场化、是否公允定价、是否可替代

等。 类似交易需要保荐机构给予意见，并获得

交易所认可。 迅实国际金融控股董事长应伟平

也表示，若未能充分证明交易的公允性及公司

的独立性， 港交所可能以 “关联交易非关联

化”“独立性不足” 为由否决上市申请。

江西生物在招股书中强调， 据董事所知，

公司的所有五大客户和五大供应商均为独立

第三方，不存在董事、各自的联系人或5%以上

的任何股东于任何五大客户和供应商中拥有

任何权益。

港股窄幅震荡 南向资金青睐消费股

●本报记者 周璐璐

近日，港股市场整体呈窄幅震荡走势，南向

资金则出现净流出现象。 从近一周净买入情况

看，南向资金最青睐消费股。 机构人士称，随着

美国关税政策的影响边际递减， 投资者风险偏

好逐渐回升。在港股盈利有望稳中有升预期下，

港股市场中长期投资价值仍然较高。

南向资金本周净流出43.94亿港元

根据Wind数据， 自4月24日以来的四个交

易日，恒生指数分别下跌0.74%、上涨0.32%、下

跌0.04%、上涨0.16%。 截至4月29日收盘，恒生

指数报22008.11点。

南向资金近日出现净流出现象。 4月29日，

南向资金净流出64.24亿港元，4月25日净流出

70.19亿港元；本周，南向资金累计净流出43.94

亿港元；本月，南向资金净流入金额为1610.36

亿港元。

从Wind跟踪的港股通行业资金流向情况

看， 消费成为南向资金抢筹的主要方向。 近一

周， 南向资金净买入金额排名居首的恒生行业

板块为非必需性消费板块， 医疗保健、 公用事

业、工业板块均获得净买入；电讯板块则明显被

南向资金净卖出。从近一个月时间维度看，南向

资金同样集中抢筹非必需性消费板块， 净买入

金额超600亿港元；资讯科技、医疗保健、金融、

能源板块也受到青睐。

从集中净买入的个股情况看， 南向资金对

科技股的偏好出现分歧。 在近一周南向资金净

买入金额前十名榜单中，美团-W稳居首位，阿

里巴巴-W、华虹半导体均榜上有名；而小米集

团-W、腾讯控股、中芯国际则出现在近一周南

向资金净卖出金额前十名榜单中。

对于2025年以来南向资金整体大幅净流入

的情况， 中金公司海外策略首席分析师刘刚表

示，本轮南向资金大举流入的过程中，ETF资金

的流入非常强劲， 这背后可能存在不少个人投

资者通过ETF配置港股的情况。据刘刚测算，今

年后续相对确定的南向资金增量大概在2000亿

港元至3000亿港元区间， 预计全年累计净流入

区间为8000亿港元至10000亿港元。

港股盈利有望稳中有升

窄幅震荡之后，港股后市将如何演绎？

在中国银河证券首席策略分析师杨超看

来，随着美国关税政策的影响边际递减，投资者

风险偏好逐渐回升。同时，我国将实施更加积极

有为的宏观政策， 用好用足更加积极的财政政

策和适度宽松的货币政策， 有望带动港股盈利

稳中有升。杨超判断，当前港股估值处于历史中

低水平，中长期来看，投资价值仍然较高。

“短期内， 影响港股反弹的外部压力仍

在。 ” 东吴证券分析师陈梦表示，往后看，港股

市场仍有上行机会。除国内经济政策刺激外，若

后续美联储降息、中美利差收窄，港股将进一步

反弹。

配置方面，杨超建议，短期内关注受益于内

需政策的消费板块， 技术突破能力有望提升的

科技板块，以及贸易依赖度较低、股息率较高的

板块，主要有金融、能源、电讯、公用事业、必需

性消费、房地产等行业。

刘刚认为， 有科技叙事支持且对出口敞口

较小的互联网科技仍是港股配置主线， 有望与

红利资产互相轮动。 泛消费和顺周期板块更依

赖宏观政策和整体杠杆率修复情况。

据机构测算，今年后续相对确定的南向资金增量大概在2000亿港元

至3000亿港元区间，预计全年累计净流入区间为8000亿港元

至10000亿港元。
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