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让“浑水”来得更猛烈些
外有浑水搅局，内有盈利滑坡，辉山乳业如果要想让市场相信，自己目前的经
营状况一切正常，需要找回元气。

文  |  本刊特约记者   孙斌

浑水，是一家专门以发布中概股财务造假

调查报告而闻名的做空机构，自 2010 年 6 月起，

浑水公司发布报告，先后质疑准东方纸业、绿

诺国际、中国高速频道、多元环球水务、嘉汉

林业等许多在美国上市的中国概念股公司存在

财务造假、合同不实等欺诈投资者行为，并导

致这些公司业绩受损或退出美股，浑水也以“中

依靠从田园到餐桌的模式，怀揣从港股回

归 A 股的梦想，却不幸遭遇到“做空”突袭。

在诸多质疑声中，辉山乳业迎来了 2017 年，

只不过开年不利。

2016 年 12 月 16 日 和 19 日，Muddy 

Waters Research（下文简称“浑水”）发布了

两篇针对中国辉山乳业的报告。

辉山乳业：
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概股杀手”而声名鹊起。

在此次的狙击战中，表面上看，双方两度

交手之后，浑水未占上风，其“做空”辉山乳

业股价的计划并未达成。但对辉山乳业而言，

能在短期内实现 A 股上市的心愿却落空。原

因在于，尽管质疑都一一解析，公司股价也相

对平稳，但浑水所列举的问题也并非空穴来风，

三聚氰胺事件后，乳业公司在国人眼中可信度

已经大打折扣，一点风吹草动都会让其丧失市

场认可，这或许比股价的波动更为让辉山乳业

担心。

两轮过招
辉山乳业发端于辽宁，多年来重心始终放

在东北市场，但这家企业也有自己的特色，被

称为中国垂直整合度最高的乳品公司之一，拥

有中国第二大的奶牛牛群。

作为垂直化企业，辉山乳业从事不同农产

品比如苜蓿草、玉米青贮和燕麦的种植及加工，

用其自产的苜蓿草和玉米青饲养乳牛，而公司

的液态奶（UHT 奶、乳饮料、酸奶及鲜奶）

和奶粉产品（植脂奶、D90 脱盐乳清粉和婴幼

儿配方奶粉）均由其自有农场生产的原奶生产。

这种模式，被归纳为“从田间到餐桌”，

为的是最大程度避免食品安全事故。而辉山乳

业，也希望以这种模式，在缺乏诚信的中国乳

品业站稳脚跟。

这 种 模 式 果 然 也 得 到 了 市 场 的 认 同，

2011~2014 年，辉山乳业的营业收入年复合增

长率达到 111.3%。其销售额从 3~4 亿元的公

司迅速扩张至 20 多亿元。

而模式和收入，恰恰也是浑水公司找到的

两个做空点。

在辉山与浑水的第一轮过招中，浑水先质

疑辉山乳业长期从第三方购买大量苜蓿，却谎

称苜蓿饲料基本上是自给自足，存在财务欺诈

行为，利润造假。随后，辉山乳业在回应中否

认了这一点。

而在随之而来的第二份报告中，浑水提出

三个问题：第一，辉山的乳牛单产故事是虚假

的；第二，辉山的销售额因产品售价提升而有

所增加纯属造假；第三，辉山声称其原奶平均

售价高于市场整体平均售价是造假等。

2015年12月

2014年9月

2013年10月24日

2102年7月

2012年4月10日~1日

2011年11月21日

2011年6月28日

2011年6月2日

2011年4月11日

2011年2月4日

2010年11月10日

2010年6月28日

辉山乳业

500 彩票网

网秦

新东方

他氏科普威

分众传媒

展讯通信

嘉汉林业

多云环球水务

中国高速频道

绿诺科技

东方纸业

未知

主动和暂时停止所有在线彩票销售服务

跌幅一度超过 55%

新东方回应质疑，股价逐步恢复

股价坚挺，并按预期完成私有化

展讯逐一回应展开还击，股价反弹

被摘牌并进入破产保护状态

被纽交所摘牌

股票被注销

被纳斯达克摘牌

股价从 9 美元被拉至 5 美元附近

时间 遭做空股票 做空结果

分众采取包括回顾等一些列措施
予以还击，股价逐步恢复

浑水近年做空的中概股

来源：根据公开资料整理
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后，时隔 3 年再次把目光投向中国企业。

如果盘点一下浑水此前“猎杀”的中国企

业名单，会发现两个共同的特点：第一，业绩

屡屡超出预期；第二，总能从关联企业中找到

问题。

而此次，辉山乳业引发浑水质疑的原因，

很大程度上与第一个特点有关——在整体市场

不景气的情况下，这家公司业绩增长可谓超乎

寻常。

数据显示，由于整体市场疲软，另外几家

在香港上市的奶牛养殖与奶业公司正经历着业

绩的严重下滑甚至出现亏损。如同样拥有奶牛

养殖业务的现代牧业，其在 2016 年上半年收

辉山乳业则表示，公司已经核实国家税务

总局官方数据，最终数据与同年在国家工商总

局备案的数据完全一致，这与浑水报告中提及

的数据是相悖的，而在国家工商总局备案的数

据是不需要内部交易抵消后的。此外，针对原

奶售价的质疑，辉山也以香港证券交易所上市

的两家可比牧业公司为例，进行了反驳。

祸端何来
可以说，两个回合即结束战斗，只能算是

浑水的一场闪电战。但之所以仍受到市场的强

烈关注，是因为这是继 2014 年 12 月，浑水指

港股上市公司奇峰国际借并购假象夸大收入之
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与其靠外部的支
持，往往不如自
身的造血能力来
得可靠。浑水公
司此次的过招虽
然产生影响，但
历史上，不乏被
做空后不仅彻底
洗冤，还换取股
价反升的逆袭案
例。

入同比减少 8.5% 至 22.29 亿元，利润亏损 5.66

亿元。

另一家上市公司蒙牛乳业则下降更多——

销售收入 272.6 亿元，同比增长 6.6%；毛利

润为 91.81 亿元，较去年同期增长 12.8%；上

半年实现净利润 10.77 亿元，较去年同期的

13.39 亿元下滑 19.5%。

但 辉 山 乳 业 不 同。2016 年 11 月 30 日，

辉山乳业曾对外公布半年度财报，截至 2016

年 9 月 30 日，辉山乳业整体营收为 25.164 亿元，

同比 2015 年同期增长 17.7%，其中，液态奶

产品的整体销售额逆市增长 29.1%，集团整体

毛利率达 51.7%。

这个大大领先于行业平均水平的成绩，既

得益于其垂直化的模式，也离不开上市后的对

外合作。

从 2011 年上市后，辉山乳业扩张步伐开

始加快，并拉到了伊利 5000 万美元（约 3.1

亿元人民币）的投资。此后，辉山乳业又与全

球十大乳制品公司之一的荷兰皇家菲仕兰成立

各持一半权益的合营公司，藉以在中国生产、

推广及销售婴幼儿配方奶粉。

俗话说，背靠大树好乘凉，辉山乳业显然

希望通过与巨头的合作获得更多潜在的收益，

以提升自己的身价。

借力反击
但同样在上述半年报中，另一个数据更值

得警醒——由于销售价格下滑严重，公司净利

润降至 6.18 亿元人民币，同比下降 17.02%。

造成的这个数据的原因，被辉山乳业归

为奶粉销售。截至 2016 年 9 月底的六个月，

辉山乳业奶粉合计销售均价从 2015 年同期的

76138 元 / 吨下跌到 25073 元 / 吨，降幅超过

60%。

辉山乳业在财报中称，奶粉销售收入在辉

山乳业的总销售额中占比虽然不高，但平均销

售价格的急剧下滑反映出整体市场环境的疲

软，这一点值得格外关注。

全球企业增长咨询公司 Frost & Sullivan 曾

预测，2013 年中国东北原奶需求最多达到 150

万吨，但 2014~2016 年间，中国东北地区的

消费者（甚至整个中国）将消耗更多鲜奶和酸

奶，中国东北部的原奶供应增长有望超过需求

增长。因此，可以预计中国东北的原奶价格在

不久的将来仍将受压。

当下，Sullivan 在多年前的预测现已成为

事实。伊利也在 2016 年与辉山乳业分道扬镳，

虽然伊利声称，退出不影响双方合作关系，但

行动已表明伊利对东北原奶市场的未来发展持

谨慎态度。同时，辉山乳业与菲仕兰也仍然处

于未开花结果的状态中。

如果要想让市场相信，自己目前的经营状

况一切正常，并能在市场环境下滑中实现逆势

增长，辉山乳业需要找回元气。

与其靠外部的支持，往往不如自身的造血

能力来得可靠。浑水公司此次的过招虽然产生

影响，但历史上，不乏被做空后不仅彻底洗冤，

还换取股价劲升的逆袭案例。

比如 2011 年的展讯公司，在被做空后第

一时间进行了股票回购计划和派息计划，证

实了自己良好的财务状况，并扩大自身的影

响力。辉山乳业同样可以祭出此招，先把此

次事件的负面打击变成正面应对，给投资者

留下印象，下一步，可以借助资本、合作等

各种方式筹集资金，扩大企业规模，增加企

业知名度，最终实现产品结构升级，以达到

改善内在的目标。


