
出售流感药优质资产，东阳光财务数据遭质

疑

东阳光集团内的资产腾挪不仅受到交易所关注，知名做空机构还直指

其财务造假。

新冠肺炎疫情爆发以来，戴口罩、勤洗手等防疫措施推广后，流感患

者数量下降，生产流感药的上市公司业绩随之产生波动。这其中，宜

昌东阳光长江药业股份有限公司（下称东阳光药，01558.HK）备受

关注。

抗流感病毒药物可威是东阳光药的核心产品，在 2019 年专利药物授



权扩容之前，东阳光药是国内拥有可威颗粒的独家药企，自 2008 年

获批上市后，为市场上唯一一家获得生产批文的颗粒剂型。

除了东阳光药，东阳光集团旗下还有一家 A 股上市公司东阳光

（600673.SH）。2020 年，东阳光集团掌舵人张中能因病去世，公

司实控人变为其妻郭梅兰和儿子张寓帅。

自 2021 年 9 月 A 股上市公司东阳光宣布转让其持有的东阳光药股份，

剥离药物板块以聚焦新材料主业，相关交易一直被交易所问询，因其

受让方亦是东阳光集团旗下公司，这其中是否存在“高卖低买”的情

形是交易所追问的焦点。

2022 年 4 月，知名分析机构 Emerson Analytics 发布两份研究报告，

直指东阳光药及其母公司深圳市东阳光实业发展集团（下称东阳光集

团）与众多空壳公司之间的虚增收入、财务造假。

Emerson 指出，东阳光集团在 2020 年底资产负债表上有 242 亿元

的黑洞，占其净资产的 94%，主要来源均为虚假客户对图收字入、

夸大虫草业务的产量等。A 股、港股上市公司层面，也存在内部资产

腾挪、为集团输血等行为。

8 月 26 日，东阳光药发布 2022 年中期业绩报告，因 2022 年上半



年多地暴发流感，公司营收 12.93 亿元，同比增长 539.5%；毛利为

9.607 亿元，同比增长 853.1%。业绩反弹下，被视为东阳光发展负

担的医药板块，相关交易是否能顺利进行?

Ⅰ. 流感药一枝独秀

东阳光药的前身为宜昌长江药业有限公司，于 2001 年成立。2006

年，流感药磷酸奥司他韦许可方授权东阳光集团后，东阳光药可在中

国制造并销售磷酸奥司他韦，产品名为可威，该产品既有适用于成人

的胶囊，也有适用于 1 岁以上儿童和成人的冲剂。

2009 年，可威产品列入中央医药储备基地，此后多年一度占据中国

磷酸奥司他韦产品市场最大份额。

东阳光药财报显示，疫情发生前的 2019 年，可威全年销售额达到

59.3 亿元。据国开证券测算，2019 年国内奥司他韦产品的市场规模

为 68 亿元，以此推算，东阳光药所占巾场份额达到 87%。不过，2020

年以后，随着流感发病数减少，可威的销售额新崖式下滑，2020 年

和 2021 年分别实现 20.69 亿元和 5.55 亿元的销售额，分别同比大

降 65%和 73%。曾经年销 60 亿元的大品种，三年内已经缩水剩一

成。



2022 年上半年，随着南方多地暴发流感，奥司他韦的需求攀升，东

阳光药的业绩口暖。不过，总体而言，2017 年磷酸奥司他韦专利到

期以后，国内药企争相布局仿制药，不少竞品即将入局，东阳光药竞

争九大不如前。

除了东阳光药，国内已有 12 家企业的奥司他韦相关产品获批上市，

35 家企业提交的上市申请正在审评审批中，18 家企业正在进行

BE(生物等效性)试验。不过，目前上市的奥司他韦颗粒剂还只有可威。

2021 年 9 月，一份重大资产出售公告，让东阳光药再被热议。A 股

上市公司东阳光称，拟向广东东阳光药业有限公司(下称广药)出售公

司持有的东阳光药 2.26 亿股人资股股份，向广药全资子公司香港东

阳光销售有限公司(下称香港东阳光)出售东阳光药 2.26 亿股 H 股全

流通股份。上述拟转让股份合计 4.52 亿股，约占东阳光药总股本的

51.41%。经友好协商，确定本次交易的东阳光药股份交易价格为

37.23 亿元。

值得注意的是，广药与东阳光均受东阳光集团控制。显然，本次交易

是东阳光集团内部的资产辗转腾挪，相关交易随即收到交易所的问询

函。此后，2021 年 11 月，上交所发出的问询提问增至九个，指东

阳光对东阳光药股权的“高买低卖”损害上市公司利益，要求其做出

解释。



Ⅱ. 剥离医药产品

作为 A 股上市公司，东阳光主营电子新材料等相关产业，铝箔材料

是一大优势。在上述股权转让后，东阳光称可进一步将优势资源集中

于电子新材料等相关领域，减少在医药板块转型变革中面临的不确定

性。

2018 年，东阳光收购东阳光药的股权价格为 32.2 亿元，单纯地从数

字上比较，此次出售协商的交易对价 37.23 亿元，较收购时有 5 亿

元的增值。但细看财报，东阳光药 2018 年后的三年时间，账面净资

产增加了 17.46 亿元。

而被视为东阳光业绩拖累的可威产品，事实上，随着 2022 年上半年

营收大增，以及东阳光药港股股价处于历史底部，出售时点和逻辑并

不成立。那么，为何东阳光急需转手东阳光药的股权?

从东阳光集团的生物医药布局来看，主要分为三个板块，除了东阳光

药，还包括东阳光研究院(下称东阳光研)和发酵原料药。也就是说，

东阳光的研究体系是独立干港股上市公司之外的，目前，东阳光研正

在冲刺科创板 IPO。



值得注意的是，2021 年 4 月，为了确保东阳光研 IPO 的顺利进行，

东阳光药与东阳光研修订了避免同业竞争承诺的议案，作为补偿，东

阳光集团向东阳光药无偿赠与东阳光研 10%的股权。

受让方广药公司就是东阳光研的运营主体，而在 5 个月后的 2021 年

9 月，原本是东阳光集团平行板块的东阳光研与东阳光药完成了一系

列交叉持股，从股权结构上看，东阳光药即将从 A 股上市公司东阳

光的子公司变成了东阳光研的子公司。

对此，上交所也向东阳光发出问询函，相隔 5 个月的两次操作是否为

“一揽子安排”，剥离东阳光药给东阳光研，又是否主要为支持对方

满足独立上市条件。

东阳光在回复中否认了“一揽子安排”的说法，表示出售东阳光药股

权虽然并非主要为支持东阳光研满足独立上市条件，但客观上确实对

其起到了降低关联交易、扩大业务空间的效果。

Ⅲ. 财务存疑

东阳光药的相关交易仍在进行中，2022 年 4 月，国际知名研究机构

Emerson Analytics 在其官网发布上、下两份分析报告，在合计超过

50 页的研究中，列举出东阳光集团、A 股上市公司东阳光、港股上



市公司东阳光药的种种关联交易、财务造假质疑，引发一片哗然。

Emerson 表示已将相关研究发送中国监管机构，并提示投资者东阳

光集团的骗局正在失控，两地上市公司主体的股价均将在重新考虑真

实估值后下跌。

东阳光集团层面，2020 年，集团核心业务收入为 230.14 亿元，其

中，虫草业务是其净利润的大头，宜昌山城水都冬虫夏草有限公司(下

称宜昌山城水都)是集团虫草业务的核心子公司。

2020 年，宜昌山城水都实现净利润 1415 亿元，是集团总净利润的

128%，也就意味着集团其它业务均处于亏损状态。而在宜昌山城水

都的前五大客户中，均为疑似空壳皮包公司。

例如，虫草第一大客户名为林芝市巴宜区正春堂商贸有限公司(下称

林芝正春堂)，成立于 2017 年，由名为吴放、冯毅两人设立。2018

年至 2020 年，宜昌山城水都为东阳光集团贡献了近 10 亿元人民币

收入，而查询宜昌山城水都的员工社保缴纳记录，宜昌山城水都只有

三名员工。据悉，冯毅此前就是东阳光集团员工。

而在东阳光集团虫草的生产过程中。 Emerson 于 2021 年实地考察

虫草基地，从工作人员口中得出 2020 年虫草实际产量达 8 吨。无论



是从每月的真实投产上限还是虫草重要原料胡萝卜的供应量看，都无

法完成如此巨大的虫草产量。

A 股上市公司东阳光层面，其子公司东阳光科技(香港)有限公司(下称

东阳光科香港)在 2019 年实现收入 6.41 亿元，而在东阳光集团层面，

东阳光科香港 2019 年的收入仅为 5700 万元人民币，不到 A 股上市

公司东阳光披露数据的 10%。

Emerson 表示，2018 年、2020 年的数据，A 股上市公司东阳光和

集团层面针对上述香港子公司的财务数据完全一致。2019 年出现差

错的原因极有可能是伪造香港子公司账户的人忘记同步作假数据，无

意中暴露出财务口径的不一致。

香港上市公司层面，东阳光药资产较优、2017 年至 2020 年净利润

分别为 6.26 亿、9.01 亿、19.07 亿、8.37 亿元。东阳光集团于 2020

年未偿付息债务高达 379 亿元，为了维系集团运作，香港上市公司

成为东阳光集团输血通道。

2018 年开始，东阳光药从集团旗下子公司广药采购仿生药金额合计

44.77 亿元，如此大规模的采购是否按照市场公允价格进行?例 2018

年米购的六种仿生药中，东阳光药为其中的左氧氟沙星片支付 1.87

亿元，事实上，针对该药的中国备案厂商有 30 多家。2019 年，东



阳光药用 16.26 亿元收购 27 种仿生药权，公司首席财务官随即宣布

辞职。

2020 年，东阳光药在购买 Liraglutide 和 Pyroglutamic 两种药物

时，被交易所提出两轮问询，要求其说明是否处于对控股股东利益考

虑、是否有利于自身上市公司利益。最终，两种药物采买价格从 20.57

亿元削减至 16.46 亿元。

无序输血下的东阳光药，其在 2017 年末的有息债务仅为 2000 万元，

2020 年末这一数字飙升至 30.11 亿元，包括 2019 年 2 月从黑石发

行的 4 亿美元、票面利率为 3%的可转换债券。

由于东阳光药 2020 年的资本支出高达 9.94 亿元，是规定限额的 6.6

倍，这也引发了可转债的赎回条款，在被豁免两次后，提前赎回于

2022 年 9 月签订协议。

9 月 8 日，东阳光药同意向出售方购买本金总额为 9533.78 万美元

的债券，总购买价格为 1.27 亿美元(部分购回债券选项一)或向出售

方购买本金总额约为 1.11 亿美元的债券，总购买价格为 1.48 亿美元

(部分购回债券选项二)。

引发可转债赎回亦是东阳光药无原则融资种下的恶果。Emerson 犀



利指出，2019 年 2 月，东阳光药与黑石谈判可转债条约时，对自身

2020 年的资本支出毫不知情吗?2020 年的两种药的巨额采购是必须

要实施的吗?“当东阳光药同意了债券持有人的条款时，他们根本不

在乎是否需要遵守。"有投资人这样说。"


