
恒安国际被做空一事，昨天双方针锋相对。针
对做空机构Bonitas Research（博力达思）长达39
页的看空研究报告，昨天早上，停牌近一天的恒安
国际，发布澄清公告；博力达思则再度追击，称恒安
的澄清声明回避了关键点，将很快发布反驳声明。
昨天午间，恒安国际表示，本公司认为，其所谓“反
驳”，与该报告相类似，是错误的、未经证实的、毫无
根据的和恶意的。本公司否认该报告及进一步报
告内之所有指控。

事件
做空报告突袭让恒安国际股价大跌
12月12日，在港交所上市的恒安国际遭遇做

空机构博力达思狙击，指其自2005年以来虚构净
利润达110亿元人民币，并在报告第一句明确指出

“我们认为其股权价值最终接近于零”。
当天开盘不久，恒安国际股价最大跌幅近9％，

创下2015年中旬以来最大盘中跌幅，公司随后停
牌。昨天恒安国际复牌后，澄清做空机构博力达思
的报告，但股价仍然偏弱，盘中逼近53.6港元，再创
近一年半新低，截至收盘下跌3.68%。有分析认为，
这或许是一场“有预谋”的做空计划，机构应该在12
月3日就已“潜伏”进恒安国际。

博力达思在最后“免责声明”中提到，“如果恒
安下跌，我们将获利”。这诠释了沽空机构一贯的
套路：发布沽空报告，引发股民恐慌性抛售，然后快
速赚取一大笔钱后走人。

质疑
恒安被指伪造卫生巾业务盈利能力
恒安国际成立于1985年，以“七度空间”“安尔

乐”和“安乐”品牌卫生巾闻名。恒安国际同时也是
国民纸巾“心相印”品牌的母公司。博力达思直指
恒安国际“三宗罪”，包括伪造卫生巾业务盈利能
力、伪造银行存款、通过关联交易获利，股票价值

“接近零”。
第一宗“罪状”是伪造卫生巾业务盈利能力。

报告显示，恒安称其2018年上半年卫生巾业务的
营业利润率为51％，而其竞争对手正在努力创造
15％的营业利润率。该机构称其在11月3日采访
了恒安财务副总监李伟梁，在李伟梁给出的一个例
子中，可计算出恒安的卫生巾业务营业利润率约为
29％，与恒安中国的卫生巾业务营业利润率一致，
远远低于恒安在香港交易所披露的51％。博力达
思还指出，恒安声称2016年卫生巾业务的资产回
报率达到了惊人的72％，该数据值得怀疑。

第二宗“罪状”是伪造银行存款。该机构指出，
截至今年6月30日，恒安报告的营运资金余额为
75亿元人民币，接近历史最高。但从今年8月到12
月，恒安中国发行了6期债券，共筹集75亿元人民
币，其中大部分所得款项声称将用于营运资金。其
质疑，恒安最近增加债务的真实原因，是因为恒安
报告的现金是虚假的，并怀疑恒安几乎所有短期银

行定期存款都是虚假的。根据其估计，自2009年
以来，恒安从虚假的短期银行定期存款中进一步伪
造了16亿元人民币的利息收入，虚假利润总计达到
110亿元人民币。

第三宗“罪状”是通过关联交易获利。该机构
还表示，就恒安而言，其通过第三方借款来实现超
额股息，并且与未披露的关联方就建设和运营一个
恒安在福建的非核心物业进行交易。2012年9月9
日，恒安宣布计划将建设中的培训中心改建为厦门
恒安广场酒店，当时恒安花费了2.2亿港元建设培
训中心，后又为酒店转换项目增加3.6亿港元。现
在，厦门恒安广场已经完工，酒店由希尔顿运营。
其指出，恒安并不从事酒店管理业务或房地产投机
业务，之所以决定投入5.8亿港元到非核心财产，是
因为内部人士让恒安首席执行官的私人家族企业
利用恒安在厦门恒安广场的现金投资获利。

回应
恒安称占据国内卫生巾市场27%份额
昨天早间，恒安国际发布澄清公告称，公司否

认该报告内针对本公司之所有指控。该报告包括
误导性、具偏见、有选择性、不准确及不完整之声明
及毫无根据之指控以及不负责任的揣测。针对博
力达思主要对恒安国际的三个方面的质疑，包括利
润率太高、举债过高及疑似关联方进行虚假交易
等，恒安国际对上述指控均进行了回应。

在回应利润率太高的问题时，恒安国际称，公
司自1985年以来一直从事卫生巾业务。公司受益
于其多种类、从基本（安乐品牌）到高端质量（七度
空间品牌）的各种卫生巾产品已占领各种市场。恒
安国际指出2017年及2018年上半年在中国的卫
生巾销售方面仍然排名第一，占相关市场份额约
27%，公司多年来从中高端产品到高端产品建立的
广泛的客户群和分销渠道有助于增加公司的收入
来源。

博力达思又指出恒安国际负债过高，恒安国际
回应，自今年以来，中国的债务融资借贷成本普遍
呈下降趋势，恒安国际认为借此机会为满足其营运
资金需求而融资是合理的。恒安国际也公布了自
身的债务情况，其中截至今年12月6日，共发布了
五个独立的超短融，所有独立的超短融都是短期贷
款票据，到期期限不超过270天。

此外，博力达思质疑恒安国际可能虚假交易，
恒安国际回应，公司于香港、澳门及内地的附属公
司并非恒安中国的附属公司，并且用于购买原材料
及生产，而这些附属公司将不可避免地与集团的其
他附属公司（包括恒安中国的附属公司）进行交易，
从而构成集团内交易，这些交易是真正的交易。这
些内部交易及相关应收账款及应付账款等资产负
债表项目前已经于集团合并账目过程中抵销，且不
会扭曲或夸大集团的整体财务状况。

文/本报记者 刘慎良
供图/视觉中国

外汇局梧桐树平台再添新成员
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恒安卫生巾业务营业利润率51%？
恒安国际遭做空机构狙击 股价连续两天下跌
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股市行情 其他投资市场行情
人民币外汇牌价

（每100外币兑换人民币）
2018年12月13日 14:00 提供/韬客社区

日期：2018年12月13日

余额宝（天弘增利宝货币）

七日年化收益率：2.54%
每万份收益：0.6871

理财通（华夏财富宝货币）

七日年化收益率：3.23%
每万份收益：0.8623

日期：2018年12月13日

指数
上证综指
深证成指
创业板指

收盘
2634.05
7808.04
1348.5

涨跌幅
1.23%
1.43%
0.73%

主要股指表现

贵金属价格
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开放式基金回报排行

基金简称
兴全货币B

南方天天利货币B

长城收益宝货币A

安信活期宝货币B

华润元大现金通货币B

鹏华添利宝货币

国投瑞银钱多宝货币I

国投瑞银钱多宝货币A

新华活期添利货币E

红土创新优淳货币B

日万份基金单位净收益（元）
1.1142

0.9245

0.8503

0.8517

0.7426

0.897

0.8474

0.8474

0.8407

0.6966

七日年化收益率
3.30%

3.42%

3.22%

3.80%

2.82%

3.37%

3.49%

3.49%

3.15%

2.62%

今年以来净值增长率
4.06%

4.03%

3.99%

3.97%

3.96%

3.96%

3.95%

3.95%

3.93%

3.93%

货币型基金（A类）

数据来源：天天基金网

基金名称
诺安策略精选股票

金鹰信息产业股票A

上投摩根医疗健康股票

中海医疗保健主题股票

南方中小盘成长股票

交银医药创新股票

万家消费成长

上投标普港股通低波红利指数A

银华中证全指医药卫生

上投标普港股通低波红利指数C

份额净值（元）
1.0175

1.0552

0.891

1.473

1.0331

1.1078

1.1473

0.9755

0.9824

0.9713

日净值增长率
1.06%

-1.21%

-0.67%

1.52%

0.00%

1.34%

1.63%

1.19%

1.29%

1.19%

今年以来净值增长率
4.47%

3.75%

1.71%

1.26%

0.10%

-0.78%

-2.64%

-3.10%

-3.46%

-3.48%

股票型基金

黄金现货价格
人民币/克

美元/盎司

白银现货价格
人民币/克

美元/盎司

铂金现货价格
人民币/克

美元/盎司

买入价

274.52

1244.30

3.25

14.72

177.38

804.00

卖出价

274.74

1245.30

3.27

14.82

178.49

809.00

名称
小米概念

日韩贸易

水利建设

QFII重

奢侈品

出口退税

整体上市

建筑节能

民营银行

低碳经济

涨幅
3.33%

3.11%

2.21%

2.12%

2.07%

2.04%

1.97%

1.92%

1.87%

1.82%

领涨股
美的集团

特锐德

西藏天路

置信电气

华斯股份

晋亿实业

美的集团

万华化学

东方雨虹

天奇股份

涨幅
6.36%

6.86%

4.30%

6.40%

6.00%

4.65%

6.36%

3.31%

8.03%

10.00%

名称
N爱朋

华伍股份

蓝光发展

富瑞特装

海达股份

成都路桥

亚士创能

老板电器

鼎汉技术

易尚展示

现价
22.75

5.67

5.89

5.89

5.14

5.26

14.69

23.17

7.03

22.30

涨幅
43.99%

10.10%

10.09%

10.09%

10.06%

10.04%

10.04%

10.02%

10.02%

10.02%

换手
0.08%

4.90%

1.70%

4.37%

3.25%

9.30%

13.10%

3.48%

3.61%

6.40%
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个股涨幅排行

名称
家电行业

家具行业

水泥行业

建筑建材

飞机制造

酿酒行业

次新股

交通运输

食品行业

生物制药

涨幅
4.02%

2.78%

2.33%

2.20%

1.89%

1.87%

1.83%

1.58%

1.45%

1.20%

领涨股
老板电器

易尚展示

天山股份

成都路桥

海特高新

会稽山

N爱朋

鼎汉技术

洽洽食品

蓝光发展

涨幅
10.02%

10.02%

5.97%

10.04%

9.98%

3.83%

43.99%

10.02%

7.52%

10.09%

天眼查信息显示，外汇局旗下的梧桐树投资平台
有限责任公司于12月5日在北京又新注册成立了一
家全资子公司——中汇储投资有限责任公司，经营范
围为项目投资、资产管理和投资管理。中汇储投资的
注册资本为5亿元人民币，法定代表人李红燕。梧桐
树投资平台则由国家外汇管理局100%持股。

李红燕任中汇储法定代表人和总经理
据悉，中汇储投资的法定代表人和总经理为李

红燕。今年2月李红燕曾以国家外汇管理局中央外
汇业务中心（储备管理司）主任的身份接受《中国外
汇》杂志采访。工商登记信息显示，中汇储投资有
限责任公司的经营范围包括：项目投资；资产管
理；投资管理。

梧桐树平台系已有5家公司
对于资本市场来说，国家外汇管理局旗下的A

股“三剑客”是如雷贯耳的名字。这“三剑客”就是成

立于2014年11月的梧桐树投资平台有限责任公司
以及梧桐树旗下的北京凤山投资有限责任公司和北
京坤藤投资有限责任公司。后两者均成立于2015
年8月。除凤山投资、坤藤投资，2017年1月，梧桐
树投资平台旗下又新添了一家全资子公司北京集圆
投资有限责任公司。加上新成立的中汇储，梧桐树
平台系已有5家公司。

从经营范围上看，梧桐树旗下的上述投资平台
的经营范围完全相同。从注册资本上看，最新成立
的中汇储体量更大，为5亿元，而凤山投资、坤藤投
资和集圆投资都是5000万元。这几家公司的注册
地址都位于西城区金融大街23号，即平安大厦。但
是它们所处楼层不同，凤山投资、坤藤投资和集圆
投资都在11层，而且位置相邻，分别在1102、1103
和1104。而最新成立的中汇储，在该大厦的3层。
此前有公开报道披露，平安大厦的3层至5层、7层
乃是中央外汇业务中心的办公区，后者与梧桐树投
资同样归属于国家外汇管理局，而大厦11层承租

方也为中央外汇业务中心。

银行股是外汇局投资平台的最爱
截至今年三季度末，国家外汇局旗下的A股

“三剑客”进入了19家上市公司的前十大流通股股
东，其中银行股是外汇局投资平台的最爱，三季度
末共计持有7家上市银行股。

天眼查信息显示，凤山投资是金地股份、中国
建筑、天津港、万华化学、洪都航空、中国联通、海南
橡胶、南京高科、江西铜业等9家上市公司的前十大
流通股股东，坤藤投资则现身金地股份、光明乳业、
天津港、中国联通、珠海华发等5家上市公司的大股
东名单。梧桐树平台投资的大多是银行，包括兴
业、浦发、交行、华夏、工行、中行、农行和中国联通、
江西铜业以及中恒集团。集圆投资和中汇储暂时
都没有显示有对外投资信息。

公开信息表明，梧桐树平台系的投资仅是外汇
管理局的A股投资，外管局2014年年报显示，其旗

下还拥有华新、华安、华欧、华美等4家投
资公司。这4家公司均为外管局下属的中央外
汇业务中心(储备管理司)的驻外机构，主要负责中
国外汇储备的投资和管理。

据了解，华安公司在中国香港，华新公司在新
加坡，华欧公司在欧洲，华美公司在美国。不过，这
四家公司非常神秘，投资规模、运作机制等信息极
少曝光。 文/本报记者 程婕

除恒安国际外，今年以来，浩沙国际、中新
控股、新秀丽、金斯瑞生物科技等多只港股遭
遇做空，并出现较大股价跌幅。

天风证券研报总结认为，包括香橼、浑水、
匿名分析、Glaucus Research以及Emerson An-
alytics等专业做空机构，一般会以上市公司财
务报表中的漏洞、关联交易和公司高管的不当
行为等方面作为突破口，制作一份翔实的做空
报告，并提前进行借票空仓。

其中，沽空机构对被沽空公司的指控除最
常见的财务数据造假外，异常的关联交易、主
营业务名不符实以及公司管理层的过往“污
点”和交际圈都可能成为做空机构的靶心。一
般情况下，业务基础较薄弱但却在短期内成为
行业内“翘楚”，或者估值远超行业水平的公司
更易引起沽空机构的关注。

分析人士指出，成熟的市场需要有做空机
构这样的监督员。

国电和大唐昨日
同时任命董事长

本报讯（记者 张钦）我国电力系统两大央企国
家电网和大唐集团昨天同时任命新的一把手，寇伟
任国家电网有限公司董事长、党组书记，陈飞虎任
中国大唐集团有限公司董事长、党组书记。其实，
这两人之前已经开始在两家电力巨头董事长空缺
的情况下暂时主持全面工作，因此此次升任一把手
也都在外界预料之中。

今年57岁的寇伟长期在电力系统工作，2016
年7月起出任国家电网总经理，国家电网董事、党组
副书记。他是中国共产党第十九届中央委员会候
补委员。在上个月国家电网有限公司召开的领导
班子扩大会议上，中共中央组织部有关干部局负责
同志宣布了舒印彪不再担任国家电网有限公司董
事长、党组书记职务的决定，由时任国家电网有限
公司董事、总经理、党组副书记寇伟暂时主持全面
工作。

今年56岁的陈飞虎在进入大唐集团工作之
前，也曾长期在原国家电力公司、华电集团、国电集
团担任高管。2016年12月，大唐集团原总经理、党
组副书记王野平因年龄退出领导班子，陈飞虎由国
电集团二把手调任大唐集团总经理、党组副书记。
今年8月份，年满63岁的中国大唐集团公司原董事
长、党组书记陈进行到龄退休，陈飞虎从那时起开
始主持大唐集团全面工作。

随着寇伟和陈飞虎分别由国家电网和大唐集
团总经理职务晋升董事长职务，这两家公司的总经
理一职目前全都空缺。

内存

多只港股今年
遭做空出现暴跌 颐和园、天坛门票收入

明年起由税务部门征收
本报讯（记者 张钦）北京青年报记者从国家税

务总局北京市税务局获悉，根据北京市人民政府办
公厅关于社会保险费和非税收入征管职责划转工
作的有关要求，自2019年1月1日起，北京市成人
高考招生经费、世界文化遗产门票收入（颐和园、天
坛公园）和户外广告设施招标及拍卖收入3项非税
收入将统一由税务部门负责征收。

据了解，非税收入是指除税收以外，由各级政
府、国家机关、事业单位、代行政府职能的社会团
体及其他组织依法利用政府权力、政府信誉、国家
资源、国有资产或提供特定公共服务、准公共服务
取得的财政性资金，是政府财政收入的重要组成
部分。其中，世界文化遗产保护范围内实行特许
经营项目的有偿出让收入和世界文化遗产的门票
收入，都属于国有资产有偿使用收入，是非税收入
的一部分。
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