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卫生问题频发   财务被指造假  债台高筑的华住回港二次上市能获救吗

（约合人民币 55 亿元）的现金对价，

收购德国德意志酒店集团（Deutsche 

Hospitality）100％股权，开始国际扩

张战略。却不料遇到疫情“黑天鹅”，

这无疑给了华住集团重金布局的海外

业务当头痛击。

从财报可以看出，给华住集团重挫

的不仅是疫情，之前的卫生危机也给华

住埋下了隐患。华住集团的品控、风控

一向不尽人意。

首先，华住引以为傲的“超 1 亿会

员”的华住会，曾因“钓鱼式入会”引

发质疑。据媒体报道，华住通过一些技

术手段与人为设置，强制性地将更多散

客变成会员。很多时候是在消费者未被

通知的情况下，就“被入会”。

品 控 方 面，2017 年， 全 季 酒 店 曾

被曝光出用客用毛巾擦马桶的丑闻，一

度引发行业信任危机。2018 年 5 月，

国家卫健委对汉庭北京燕莎霄云桥店

进行了检查，发现该店未按规定对集中

空调通风系统的设施设备（冷却塔）进

行检测；未按要求对公共场所进行卫生

检测；未获得有效健康证的从业人员从

事为顾客服务工作。

《企业观察报》注意到，黑猫投诉

上，关于华住集团的投诉达到 296 条，

包含酒店管理、卫生问题、优惠券兑换

失效等投诉。仅 2019 年，华住集团旗

下各酒店就收到至少 28 张罚单，涉及

消防、卫生、治安和入住登记等四个方

面的问题。

最近四个月，华住集团旗下的汉庭

星空（上海）酒店管理有限公司济南山

大分公司、南昌福州路分公司及华住酒

店管理有限公司苏州人民路第一分公

司和全季分公司，因消防设施设置不达

标、公共用品未按照标准保洁、未按照

建设工程规划许可证的规定进行建设、

施工图设计文件未经审查即擅自施工

等监管处罚。

华住多个酒店品牌由于卫生问题上

榜，背后暴露的不仅是华住在发展中的

焦虑，更是管理的松懈。梳理原因可知，

高速扩张和低门槛加盟是其“原罪”。

作为全国第二大酒店集团，华住体量已

经够大，但大不意味着强，虚胖的华住

最终将只能落得一个激进扩张的称号。

疫情重塑行业，华住前路未卜

纵观国内酒店业市场，目前已形成

锦江、华住和首旅如家三大龙头竞争的

格局，中端酒店的连锁化程度不断提

高。从各企业发布的中报来看，中端酒

店的占比持续爬升。

天风证券研报称，“疫情倒逼行业

洗牌，集中度有望提升，而中端酒店的

发展有望成为各酒店集团重要的竞争

领域。”

艾媒咨询分析称，在疫情影响下，

单体酒店、民宿营收严重下滑，行业或

将面临重新洗牌。疫情防控期间，中国

高端酒店市场营业收入保持在 1500 亿

元左右，总体需求较为平稳，变化不大。

而中端酒店体现了较好的灵活抗压能

力，在未来的酒店消费升级市场中将具

有一定的优势。

疫情的影响并没有阻挡华住扩张的

脚步。招股书显示，截至目前，华住正

在开发 2375 家新酒店，包括 54 家租

赁及自有酒店以及 2321 家管理加盟及

特许经营酒店。同时，在押注下沉市场

的道路上，华住也在大踏步前进。

中国有 2000 多个县城，华住集团

创始人季琦曾表示：“华住想把汉庭

开到中国的每个县城去，争取在 2022

素有 A 股“人参之王”之称的吉

林紫鑫药业股份有限公司（以下简称：

紫鑫药业）遭遇业绩滑坡。

9 月 23 日晚间，紫鑫药业发布公

告称，近日发现公司及子公司部分银行

账户被冻结，经过初步核查，被冻结的

银行账户多达 16 个，涉及金额 525.05

万元。紫鑫药业最新预警三季度净利润

滑坡，年内股价下跌超 30%。紫鑫药

业未能享受到医药板块火爆行情，反而

业绩断崖式下跌，这背后的病症何在？

神秘股东连续减持，                                   
最大股东被限制消费

据百度百科公开资料显示，紫鑫药

业的控股股东为敦化市康平投资有限

责任公司（以下简称“康平投资”）。

8 月 4 日，紫鑫药业公告称，因合

同纠纷案，控股股东康平投资所持有的

28.99% 的股份将会被拍卖，但此次拍

卖最终流拍。

目 前， 康 平 投 资 持 有 紫 鑫 药 业

35.65% 股权，已全部质押。

在控股股东股份流拍后，天眼查显

示，紫鑫药业的董事长兼总经理封有顺

被长春市中级人民法院列入限制消费令。

据天眼查显示，关于吉林紫鑫药业

股份有限公司被列入限制消费令共计 5

条， 即 (2020) 吉 01 执 990 号、(2020)

吉 01 执 991 号、(2020) 吉 01 执 987 号、

(2020) 吉 01 执 988 号、(2020) 吉 01 执

989 号，发布时间均是今年 9 月 8 日。

据公开资料显示，今年 1 月 17 日，

紫鑫药业发布“关于董事长辞职及选举

新任董事长的公告”称，原董事长郭春

林因工作调整辞去公司董事、董事长等

职务，辞职后将担任公司党委书记，工

业大麻项目负责人。与此同时，封有顺

通过董事会选举成为新任董事长，任期

至第七届董事会任期届满之日止。

此外，公告显示，封有顺生于 1980

年 5 月，本科学历，吉林财经大学会

计学院校外实务导师，曾任前纽交所上

市公司 AOB 子公司长春新安药业营销

事业部总经理，2015 年加入吉林紫鑫

药业股份有限公司任 OTC 事业部总监，

现任公司第七届董事会董事、总经理。

而据《时代财经》报道资料显示，

截至今年 6 月 30 日，紫鑫药业第四大

股东为“上海红樱资产管理有限公司”

（以下简称红樱资产）。

2019 年 4 月 紫 鑫 药 业 股 价 到 达

  作者    贾紫璇

16.56 元高点后，一路下滑。如果从当

年 4 月 1 日起，截至目前紫鑫药业股价

跌幅更高达 59%。

红樱资产的身份可谓一个谜。

这家机构进入紫鑫药业大股东，源

于 2015 年的定向增发。

根 据 2015 年 7 月 6 日 定 增 公 告：

红樱资产由尚卓婕、王文蒂两名自然人

股东设立，尚卓婕、王文蒂与发行人、

发行人的控股股东和实际控制人及其

控制的其他企业均不存在关联关系，与

发行人的董事、监事、高级管理人员及

其直系近亲属均不存在关联关系。

当时，紫鑫药业实际向红樱资产等

五个特定对象发行人民币普通股，还包

括京富徳昊邦投资中心（有限合伙）、

佛山市科技孵化合伙企业（有限合伙）

以及自然人仲桂兰、郭华。

上述非公开发行的股份上市流通时

间 为 2019 年 4 月 30 日。 巧 合 的 是，

定增股份流通之时，正好是紫鑫药业股

价新高之时。

债台高筑，业绩连续下滑

据了解，紫鑫药业主要从事中成药

产业、人参产业，目前正在积极拓展工

业大麻等产业。在工业大麻领域，公司

正在将位于荷兰子公司的部分工业大

麻种子引进国内。

截至 9 月 25 日收盘，紫鑫药业年

内跌幅 30.69%。

形成对比的是，A 股医药板块受到

疫情因素驱使，成为年内涨幅最为居前

的行业，然而紫鑫药业却成了拖累者。

翻看公告，这家公司业绩可谓断崖

式下跌。

业绩方面，2020 年上半年紫鑫药业

营业收入为 1.18 亿元，同比下降 77.12%，

归属于上市公司股东的净利润为 -2.14 亿

元，同比下降 469.23%。2019 年公司实现

营业收入 8.59 亿元，同比下降 35.15%，

净利润 7028.99 万元，同比下降 59.62%，

扣非后净利润为 -3470.00 万元，同比下

降 -121.66%，经营性现金流量净额为 -3.23

亿元，同比下降 57.88%。

西南证券医药行业分析师何治力对

《企业观察报》表示，受今年疫情的影

响，一季度医药行业（排除医疗器械）

普遍营收处于下降状态，但二三季度则

逐渐向好。从上市公司普遍的样本数据

也可以看得出，一季度属于负增长状

态，而到了第二季度就已经恢复到正常

状态了。其原因也由于国内疫情逐渐稳

定下来。

业绩较好的公司存在于零售药店行

业，从药店的上市公司数据来看，总体

看上半年的业绩还不错，零售药店的

统计数据显示，上市公司第一季度是

23% 的增长，第二季度是 25% 的增长。”

而紫鑫药业产销都与人参相关，也

是以人参为原材料，生产出中药成分的

药物。如果说第一季度受到疫情的影

响，那么从第二季度开始，也应该逐渐

走向正轨，然而紫鑫药业却仍然处于亏

损状态，可见还是有除疫情以外的其他

问题存在。

股东减持，业绩连续下滑 
紫鑫药业玩儿“花活”仍难自救

天强药业销售冯健也对《企业观察

报》补充到，疫情对于药企的主要影

响，集中于疫情期间的上下游原材料的

上涨，以及当时物流整体瘫痪带来的短

暂性影响，而随着国内疫情的稳定后，

其实药企已经逐渐恢复了正常状态。但

如果按照整个年份来计算的话，销售情

况是会有一定的下滑波动，主要体现在

3-5 月份的时间段。

冯健表示，普药品种，OTC 类药物

的波动没有非常剧烈，不存在阶段性的

暴涨和暴跌的现象。

除了业绩不佳外，债台高筑，现金

流承压明显也是财务数据反应的一点。

数据显示，截至 2020 年上半年，紫鑫

药业账上的货币资金从 2018 年的 1.30

亿元骤减至 1391.34 万元，短期借款则

从 28.91 亿元增加 36.27 亿元。其中，

紫鑫药业 2020 年上半年财务费用高达

1.63 亿元，可见公司现金流压力之大。

如今从紫鑫药业发布的公告称，因

债务逾期，公司可能会面临需支付相关

违约金、滞纳金和罚息等情况。社交财

经了解到，目前紫鑫药业、子公司紫鑫

初元、子公司草还丹药业因资金状况紧

张出现部分债务逾期，合计金额已达

11.55 亿元。涉及 5 家当地银行和 1 家

信托机构，其向这 6 家金融机构申请的

贷款全部逾期。

人参产品遇冷 花样炒作概念

人参，是紫鑫药业深陷争议的核心。

2014 年 -2019 年，深交所连续 5 年

就紫鑫药业的年报下达问询函，内容主

要围绕着紫鑫药业的人参业务。

有熟悉人参种植的相关人士向《企

业观察报》介绍，人参分为很多种，比

如园参、林下参、西洋参等。不同品种

的种植方式都不一样，所以使用价值也

不一样。药厂作为原材料用的，一般都

是园参，但是老百姓自己家吃的，基本

上都是林下参。林下参的年头比较多，

给人的感觉是野生的，人为干预的很

少，所以人参的药用价值和保健价值是

不同的品种、种植方式、年份等多方面

因素影响的，其估值也是比较复杂的。

　　根据深交所对紫鑫药业 2019

年年报的问询函，2019 年末，紫鑫药

业 存 货 余 额 67.56 亿 元， 较 年 初 增 长

10.58%，占流动资产的 82.91%，占总

资 产 的 63.38%。2017 年、2018 年、

2019 年和 2020 年第一季度末存货周转

率分别为 0.07、0.09、0.03 和 0.00，存

货周转天数分别为 13.74 年、11.58 年、

31.41 年和 64.89 年。

紫鑫药业的存货周转率远低于同行

其他企业。

而本行业还没有做透的紫鑫药业，

开始被世面的各种新鲜花样吸引了眼

球，玩起了“花活”。

2013 年，基因测序概念爆火。当年

的 6 月，紫鑫药业当即宣布要布局基因

测序相关产业链，与中科院北京基因组

研究所合作共同开发基因测序仪项目，

截至 2018 年末，紫鑫药业已经在基因

测序上投入了 5.44 亿元。

但是 6 年过去，中成药和人参业务

依然占据了紫鑫药业 98.81% 的营业收

入，其他业务仅占 1.19%。

深交所曾经就基因测序业务向紫鑫

药业进行问询。但紫鑫药业只表示，“截

止本报告期，基因测序仪项目仍处于研

发阶段向产业化发展阶段。”

2018 年，紫鑫药业又搭上了区块

链 的 概 念。2018 年 9 月 5 晚 间， 紫 鑫

药业发布公告称，与链火信息签署战略

合作协议，并已通过董事会决议，将在

区块链 + 大健康领域开展合作。

2019 年，工业大麻被紫鑫药业盯上。

紫 鑫 药 业 收 购 了 荷 兰 公 司

Fytagoras 作为工业大麻的产业主体。

该公司是欧洲境内为数不多的允许合

法进行大麻研究和开发的机构。

从最初的人参概念到 2013 年的基

因检测概念，再到去年区块链，再到近

期的工业大麻，爱蹭热点的“头号玩家”

紫鑫药业究竟还能走多远？

年能够达成”。今年 6 月，他在一封

内部信中也明确表示，“除了一、二

线城市的优质地段，我们还要关注新

兴的商业区、生活区，要关注原来不

重视的下沉市场，要关注高铁站、新

机场沿线。” 

其实，进军下沉市场，华住集团并

不是“吃螃蟹”的企业。譬如，锦江、

首旅如家、阿里巴巴飞猪旗下品牌“菲

住”、携程旗下品牌索性等都在下沉市

场中“厮杀”。

可以看出，华住集团的下沉之路必

然困难重重，荆棘不断。华住集团的下

沉扩张，依然充满未知。

业内人士指出，华住财务表现一般，

外部环境复杂。还未上市就遭遇做空，

且不论真假，都是一件十分尴尬的事

情。看来赵汝权真的需要如他所说，在

每一次事件中学习和成长了。

上接》10版


