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“三年之约”终成一纸空文。

近期，海王生物（000078.SZ）一

纸公告宣告与广东省丝绸纺织集

团（以下简称“丝纺集团”）及控股

股东深圳海王集团（以下简称“海

王集团”）签署解除协议，终止筹划

三年之久的控制权变更事项。同

时，公司决定终止向特定对象发行

A股股票计划。

根据原定计划，海王集团拟向

广东省属国企丝纺集团转让 12%

股份，同时海王集团及其一致行动

人放弃剩余股份表决权，使丝纺集

团成为控股股东，广东省人民政府

成为实际控制人。而这场曾被视

为企业纾困关键的资本联姻，最终

以各方“无过错解约”的方式黯然

落幕。

针对导致控制权变更事项终

止的核心矛盾点及后续业绩提振

措施，《中国经营报》记者日前向

海王生物方面致函采访，其证券

部工作人员表示，对于此次控制

权变更终止的具体情况公告中已

做相关披露，一切以公告披露信

息为准。
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停牌两天后，千吨级血液制

品企业派林生物（000403.SZ）宣

布公司即将易主。

近日，派林生物公告公司控

股股东共青城胜帮英豪投资合伙

企业（有限合伙）（以下简称“胜帮

英豪”）拟将所持派林生物21.03%

股份转让予中国生物技术股份有

限公司（以下简称“中国生物”）。

交易完成后，派林生物控股股东

将变更为中国生物，实际控制人

将由陕西省国资委变更为中国医

药集团有限公司。

至此，派林生物实际控制人

在近七年间发生三次变更。2018

年 5 月，杭州浙民投天弘投资合

伙企业（有限合伙）（以下简称“浙

民投天弘”）及其一致行动人浙江

民营企业联合投资股份有限公司

（以下简称“浙民投”）从史氏家族

手中接过派林生物控股权。2023

年 5 月，胜帮英豪收购浙民投所

持派林生物股份。当年10月，派

林生物完成董事会换届选举，胜

帮英豪正式入主公司。胜帮英豪

为陕西煤业化工集团有限责任公

司（以下简称“陕煤集团”）控制的

合伙企业。彼时，拥有陕煤集团

背景的李昊被选举为派林生物董

事长。

如今，入主尚不足两年的胜

帮英豪已打算退场。

6 月 16 日，派林生物证券部

相关工作人员告诉《中国经营

报》记者，中国生物方面正对公

司开展尽职调查工作，有关信息

一切以公告为准。胜帮英豪方

面对记者称，公司将于近期统一

对外发布相关情况，但截至发稿

未见其有进一步动作。记者同

步致电致函中国生物方面，对方

亦未回应。
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筹划近三年

海王生物易主终止背后：三年累亏39亿

时间回溯至 2022 年 3 月。彼

时，海王生物首次公告称拟筹划重

大资产重组及控股股东筹划混合

所有制改革事项，点燃市场对国资

入主纾困的期待。

然而，这场交易筹划持续了近

三年之久，进展之缓慢超乎想象，

期间甚至因长期无实质性进展而

引来深交所的关注函。漫长而反

复的沟通、尽调与方案调整，成为

过去三年的常态。

直到 2024 年 7 月，这场“马拉

松”似乎才看到终点线。交易方案

最终敲定：海王集团将其持有的

3.16亿股（占公司总股本12%）以每

股2.43元价格转让给丝纺集团，总

价7.67亿元。同时，海王集团及其

一致行动人将放弃剩余全部股份

的表决权。

为进一步巩固控制权，海王生

物还计划向丝纺集团及其控股股

东广新集团定向增发不超过6.2亿

股，发行价2.40元/股，募资不超过

14.88 亿元。根据方案，交易完成

后，丝纺集团及其一致行动人持股

比例将增至28.78%，海王生物实际

控制人将变更为广东省人民政府。

这被市场普遍解读为深陷困

境的海王生物获得强大国资背书、

扭转颓势的关键一步。

然而，蓝图终究未能变为现

实。在方案公布尚不足一年之

际，各方选择了“友好分手”。公

告强调解约是协商一致的结果，

互不追究责任。海王集团将无息

退还丝纺集团此前支付的 1000 万

元意向金。这场历时三年、承载

市场诸多期待的“联姻”，最终画

上句号。

派林生物七年三换实控人

事实上，终止控制权变更

后，海王生物面临的财务困境依

然严峻。

公开资料显示，海王生物成

立于 1992 年，1998 年 12 月在深

圳证券交易所上市，公司以医药

流通为核心，包含医药研发、医

药工业在内的三大业务板块。

截至2025年3月末，海王生

物 的 资 产 负 债 率 攀 升 至

89.76%。这一数字显著高于医

药流通行业60%—70%的平均资

产负债率水平，意味着其财务杠

杆已拉至极高水平，抗风险能力

极其脆弱。公司账面上短期借

款高达 99.30 亿元，而与之对应

的账面货币资金仅 32.76 亿元，

短期偿债能力持续承压。

更为棘手的是应收账款问

题。截至 2025 年一季度末，海

王生物应收账款规模达 153.67

亿元，相当于当期营业收入的

200%以上。

海王生物在2024年12月14

日发布的《关于累计诉讼、仲裁

情况的公告》中载明，截至公告

披露日，海王生物及控股子公司

连续12个月累计发生案件的诉

讼、仲裁金额合计约为人民币

4.72亿元。其中，公司作为原告

或申请人涉及的诉讼共 75 起，

合计金额约为 4.15 亿元。统计

表中，海王生物披露作为原告的

前十位案件中，有七件均与医院

客户诉讼相关。

今年 4 月 19 日，海王生物

再度披露公告称，截至公告披

露日，海王生物及控股子公司

新增累计诉讼、仲裁金额合计约

为人民币4.18亿元。由于大量

资金被医院客户长期占用导致

公司运营资金紧张，存在较高

回款风险。

值得一提的是，此次终止

的不仅包括控制权转让，还有

向特定对象发行 A 股股票的计

划。这意味着海王生物期望通

过股权融资补充流动性、缓解

债务压力的另一条重要途径也

宣告破灭。

在经营困境之外，海王生物

的 公 司 治 理 也 曾 亮 起 红 灯 。

2024 年 10 月，公司及相关责任

人收到深圳证监局下发的责令

改正决定书和警示函。监管调

查发现公司存在多方面问题：包

括对外担保未履行审议程序和

披露义务，受限货币资金披露不

完整，商誉减值测试收入预测依

据不充分，以及部分销售费用列

报不准确等。

此外，2022—2023 年，公司

商誉减值测试时，个别子公司

收入增长率预测依据不充分；

2021—2022 年确认可抵扣亏损

相关的递延所得税资产时，盈

利预测不审慎，这些内控缺陷

或进一步增加了国资接盘的

顾虑。

尽管此次引入广东国资未

果，海王生物在公告中表示将

继续寻求战略合作机会。公司

在公告中明确：“事项终止后，

公司仍会与有意向的国资主体

针对股权合作事宜展开积极洽

谈，探讨未来通过优势资源整

合、深化业务协同等方式，拓展

新的发展空间，为公司创造新

机遇。”

在业务层面，海王生物也将

计划聚焦医疗器械板块的资源

整合与市场拓展，通过优化产业

布局和深化战略合作等方式推

动业务转型升级。

负债率高企

股东套现离场

6 月 5 日晚间，派林生物突发

停牌公告，公司股票自2025年6月

6日开市起停牌，原因是其近日收

到胜帮英豪的通知，后者正在筹划

涉及公司控制权变更事项。

两天后，派林生物披露称，6月

8日，中国生物与胜帮英豪签署了

收购框架协议，中国生物拟协议收

购胜帮英豪持有的公司 21.03%股

份，即胜帮英豪持有的全部派林生

物股份。

公告中，派林生物方面并未披

露胜帮英豪转让公司控制权的具

体原因，仅表示不会对公司的正常

生产经营造成不利影响。事实上，

这已经是派林生物近七年来第三

次变更实控人。

2018年5月，浙民投入主派林

生物，派林生物实控人从自然人史

珉志变更为无实控人。2023 年 3

月，派林生物原控股股东浙民投天

弘及其一致行动人浙民投与胜帮

英豪签署股份转让协议，拟将其合

计持有的派林生物 20.99%股权转

让给胜帮英豪；同时，浙民投全资

子公司拟将其持有的派林生物

2.02%股份对应的表决权委托给胜

帮英豪。此时，距离浙民投入主派

林生物已过去五年。

在上述交易中，胜帮英豪以每

股作价 25 元拿下派林生物控制

权，对应交易总价约为38.44亿元。

而在与中国生物的交易中，胜

帮英豪仍是以大幅溢价转让其所

持股权。

根据协议，中国生物拟采取现

金方式，非公开协议受让胜帮英豪

所持有的全部派林生物股份。截

至协议签署日，胜帮英豪持有派林

生物 21.03%股份。标的股份转让

价格拟以此标准计算：胜帮英豪

2023年3月20日收购派林生物控

制权交易本金约 38.44 亿元，加上

该等本金在利息期间（指2023年3

月20日起算至此次交易正式交易

文件签署日，足一年的按日计算，

每年按照365日计算）按照年化单

利9%计算的利息。

从 2023 年 3 月 20 日 起 至

2025 年 6 月 8 日（双方签署收购

框架协议之日），胜帮英豪已对

派林生物持股 810 天。据此计

算 ，其 所 持 本 金 利 息 已 达 到 约

7.7 亿元，即胜帮英豪转让派林

生物控制权的总交易对价在 46

亿元以上。

也就是说，胜帮英豪两年前对

派林生物的投资从目前二级市场

价格来看已经出现浮亏，但通过与

中国生物的交易，其最终或能获得

约20%的投资收益。此外，胜帮英

豪近两年还获得派林生物合计约1

亿元现金分红。

而抛出诱人收购条件的中国

生物，其旗下已坐拥位于血制品行

业第一梯队的天坛生物（600161.

SH）。不过，伴随这笔收购，中国

生物将如何解决派林生物、天坛生

物之间的同业竞争问题也引来市

场高度关注。
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曾连亏三年

对于终止交易的真实原因，公

告语焉不详，仅以“友好协商”带

过。但市场分析普遍将矛头指向

海王生物持续恶化、积重难返的经

营基本面。而连续三年巨额亏损

的冰冷现实，成为压垮这笔纾困交

易的“最后一根稻草”。

财报显示，2022 年至 2024 年，

海王生物实现营业收入分别为

378.35 亿元、364.19 亿元、303.17 亿

元；归母净利润分别为-10.27 亿

元、-16.9亿元和-11.93亿元，三年

累计亏损额高达39.1亿元。

针对2024年业绩下滑，海王生物

方面表示，公司营业收入下降集中在

医药流通板块，主要受国家集采、区域

统采等行业政策调整以及部分区域公

立医疗机构采购额减少的影响。

业绩的阴霾并未随着新一年

到来而消散，2025年一季度报告显

示，公司实现营收73.76亿元，同比

下降 8.81%；归母净利润仅 2371.58

万元，同比大幅下滑44.38%。

而回顾当初为促成交易签订

的《股份转让协议》，海王集团及实

际控制人张思民曾向丝纺集团作

出了一份雄心勃勃的业绩承诺：海

王生物 2025—2027 年的净利润将

分别不低于3亿元、4亿元、5亿元，

三年累计不低于12亿元。

然而，在2024年继续录得近12

亿元巨亏、2025年开局即显疲态的现

实映衬下，这份承诺已然沦为“不可

能完成的任务”。业绩承诺的预期与

现实之间形成的鸿沟，或是丝纺集

团最终选择退出的核心考量之一。

业绩滑坡

不过，这笔交易能否顺利落

地，还有待中国生物完成对派林生

物及其关联企业进行法律、财务、

业务等方面尽职调查。

财报显示，派林生物主要从事

血液制品的研究、开发、生产和销

售。2024年，公司营收约为26.55亿

元，同比增长14%；净利润约为7.45

亿元，同比增长21.76%；扣非净利润

约为6.83亿元，同比增长21.01%；经

营活动产生的现金流净额约为3.22

亿元，同比下降52.61%，主要是报告

期内采浆量增加，支付的现金增

加。派林生物方面称，公司经营业

绩增长驱动因素主要包括采浆规模

持续提升、市场销售需求景气、经营

效益不断提升。

但就在 2025 年一季度，派林

生物营收、净利润均出现两位数下

滑，营收同比下降14%至约3.75亿

元，净利润同比下降 26.95%至约

8908.92 万元；扣非净利润同比下

降 28.95%至约 7645.61 万元；经营

性现金流净额同比下降123.36%至

约-1.16亿元。

对于业绩滑坡的原因，派林生

物方面表示，主要是受全资子公司

哈尔滨派斯菲科生物制药有限公

司（以下简称“派斯菲科”）二期产

能扩增停产导致产品供应量同比

下降的影响。“近年随着公司采浆

量持续增长，公司产能已经无法满

足经营发展需要，公司下属两家全

资子公司广东双林生物制药有限

公司（以下简称‘广东双林’）和派

斯菲科均在推动二期产能扩增，派

斯菲科利用2025年春节前后停产

完成二期产能扩增，年产能提升至

1600吨并已顺利投产。广东双林

二期产能扩增预计将于2025年年

中进行投产，年产能将提升至1500

吨，公司年产能合计将超3000吨，

将有效保障公司2025年度经营业

绩实现较好增长，同时满足长期可

持续发展需要。”

今年5月，派林生物管理层在

业绩会上表示，派斯菲科产能扩增

后月投浆能力大幅提升，预计一季

度的投浆影响会在后续月份逐步

弥补。至于广东双林是否已经顺

利投产，暂不得而知。

事实上，对于血液制品企业而

言，浆站数量及采浆量是重要的发

展逻辑。但自2021年以来，派林生

物的浆站数量未能得到提升，为38

个。截至2024年年末，天坛生物浆

站数量为85个，位居行业第一，且遥

遥领先。排名第二的为上海莱士

（002252.SZ），其浆站数量为44个。

彼时对于陕煤集团的入主，市

场对派林生物依托国资背景加速

浆站资源拓展的发展前景充满期

待。但两年多时间过去，派林生物

在陕西并无业务据点。直至今年5

月，有投资者仍就“公司在争取陕

煤集团支持和赋能方面有哪些举

措和成效”向派林生物管理层提

问。不过，派林生物方面仅表示：

“控股股东将持续支持赋能公司按

照既定战略规划目标发展。”

值得注意的是，今年5月，派林

生物公告收到山西证监局下发的

行政监管措施决定书。经查，派林

生物存在两项违规行为：一是公司

子公司与个别客户及推广商针对

部分销售事项签署了附带责任义

务条款的补充协议、备忘录等，但

相关协议签署及承诺安排未纳入

公司内控管理体系，公司内部对业

务及合同管控存在缺陷，导致相关

信息披露不准确；二是公司部分重

大事项未进行内幕信息知情人登

记，部分内幕信息知情人登记档案

不完整。包括李昊在内的一众高

管对上述违规行为负有主要责任。

派林生物旗下的宜州双林血浆站外景 公司官网/图

这场交易筹划持续了近三年之久。

三年累计亏损额高达39.1亿元。

海王生物的资产负债率攀升至89.76%。


