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股市还有多少!皇帝新衣"#

重庆啤酒!疫苗故事"曲终人散#暴露上市公司信息披露机制硬伤

核心
提示

!!!!!!

近日随着一纸!无显著疗效"的公告发布#上市

公司重庆啤酒的!乙肝疫苗"神话终告破灭$$$依

靠讲!故事"#

!.

年间股价翻
"/

余倍%!故事"收尾

之时#市值快速蒸发
"//

多亿元#投资者损失惨重&

这家上市公司的!皇帝新衣"是怎样制作的'如

何修补上市公司和证券机构信息披露!短板"'围绕

一系列焦点#新华社记者追踪调查&

!疫苗故事"曲终人散
留下问号一大串

!

!

!!!!!!

今年
#

月
!0

日! 重庆啤

酒直接以跌停开盘!拉开新一

轮股价下跌"直接触发因素是

!1

日公司披露的研究报告 !

报告称#乙肝疫苗$无显著疗

效!而是否进行后续研究或继

续推进存在重大不确定性和

重大风险% 至此!市场普遍认

为重庆啤酒&乙肝疫苗$神话

破灭%

公开信息显示!重庆啤酒

的&疫苗泡沫 $始于
!220

年 %

当年
!/

月
"1

日重庆啤酒收

购佳辰生物股权!此后!依靠

讲述&乙肝疫苗$的研制故事!

重庆啤酒的股票炙手可热!至

"/!!

年年底!股价从
!.344

元

一路涨至
0.3!"

元%

然而!神话终究被现实击

碎% 直至
"/!!

年
!"

月
1

日!

重庆啤酒才披露疫苗临床研

究的相关数据不理想% 随后
2

个交易日股价一路跌停 !从

0!3/4

元跌至
.!3.2

元!市值蒸

发
"#/

亿元%

&当初买这只股票就是看

好'乙肝疫苗(的概念% 我
4/

多元买进! 现在已经跌到
"/

多元! 真是从脖子跌到脚脖

子!亏得惨烈% $股民赵先生

说%

不仅散户掉入 &故事$陷

阱!一些机构也深陷其中% 大

成基金在这场&豪赌$中累计

损失
!.31

亿元!其背后仍然是

大量小股民的损失%

&乙肝疫苗$结论公布后!

不少股民把目光投向重庆啤酒

的信息披露和证券公司的研究

报告!认为&乙肝疫苗$或许只

是企业炒作的工具! 甚至怀疑

上市公司) 大股东和证券公司

等联合制造了&骗局$吸金"

不少股民质疑 !既然 &疫

苗$ 研制不确定性如此大!在

股价连续暴涨时!重庆啤酒为

何没有及时发布预警*上市公

司和证券公司发布的信息是

否经过相关机构审定*像重庆

啤酒这样身披 &皇帝新衣$的

股票还有多少*如何避免类似

悲剧再次发生*

长期!报喜不报忧"

精心编织!皇帝新衣"

!!!!!!

与安徒生 &皇帝新衣 $的童话

故事一样!尽管只有一个遥远的概

念!但并没阻碍重庆啤酒的股价穿

上&乙肝疫苗 $的华丽外套扶摇直

上%

研读相关信息披露 !

!.

年间 !

重庆啤酒公司不断释放研制乙型肝

炎疫苗的消息! 其中有
0

次是公布

研究进展!其股价也一直表现坚挺%

直到去年年底!

!.

年后的复权股价

竟然达到
".

倍左右%

记者采访发现! 重庆啤酒上市

公司的公告中医学术语和数字代码

令人眼花缭乱! 投资者仅能判断的

是!&高科技研究前景可期$%

而据权威专家介绍!像美国开

发新药平均耗时
!#32

年!平均投入

为
$

亿美元!其中
#/5

在进入临床

试验阶段前投入!而只有
!05

进入

临床试验阶段的药最终能够得到

批准% 显然!药品研发并非像公告

中描绘的那样美好!而是高风险投

资%

然而!面对重大不确定性!鲜见

重庆啤酒及时发布明确警示%

对此 ! 复旦大学金融与资本

市场研究中心主任谢百三教授表

示 +&如果上市公司没及时进行风

险警示 ! 反而是利用一些未确定

信息从中受益 ! 就应该负有主要

责任% $

另一个 &故事 $推手是 &黑嘴 $

机构% 一家券商的研究员曾测算!

重庆啤酒乙肝新药上市后第一年

可实现
"

亿元净利润! 上市后
!/

年内每年可能增长
./5

!产生数百

亿元销售收入% 更有券商研究员以

&橘子快红了$作为研报标题!认为

治疗性乙肝疫苗已从 &故事 $逐步

变成现实%

记者梳理发现!仅
"//2

年
0

月

以来! 涉及重庆啤酒的机构研报就

超过
$/

篇! 其中
"0

篇出自一人之

手% 评级为&强烈推荐$或&推荐$的

超过
./

篇%究竟是否有意为之不便

判断! 但一些研报的判断依据明显

与事实不符%

"/!!

年
.

月
.!

日一份券商报

告指出+&数据不断增加! 对疫苗效

果的预期也不断乐观%

!/!

例受试

者完成试验! 这个样本数足够有统

计意义% $

但权威专家表示! 根据我国药

品和疫苗临床试验相关法规! 疫苗

人体临床试验分为四期% 其中二期

临床试验最低样本量为
.//

例!三

期不低于
$//

例! 疫苗上市后的四

期应至少几千例!甚至几万例%&

!/!

例受试者完成试验$没有说服力%

&公司上市的本质是向公众开

放%如果,报喜不报忧(!无异于欺骗

公众% $股民赵先生认为!相关上市

公司和机构应为股民损失负责%

剑指!三大硬伤"

保护股民权益

!!!!!!

&投资者怎么知道公司披露的

信息是真是假!是全部还是部分* $

谢百三等人呼吁! 对信息披露有效

性的监管急需加强%

对此! 上海财经大学现代金融

研究中心副主任奚君羊教授指出!

我国上市公司信息披露机制不健

全!主要存在三大硬伤+一是缺乏及

时性!二是披露范围比较模糊!三是

查处力度较弱%

从
"//"

年
4

月开始!关于乙肝

疫苗研制和临床试验进程 ! 重庆

啤酒发过数十个公告 ! 内容大同

小异 ! 均是表示其疫苗的二期临

床研究正常进行 ! 不同的只是刷

新受试者的数字!而真正有关其临

床试验效果的核心数据始终未露真

容%

其实! 针对投资者质疑的信息

披露问题! 重庆啤酒董事会秘书邓

炜曾表示!公司投资的是一个&研究

性项目$! 我们无法确定其风险!在

信息披露上没有可参照的模板!在

现行证券法规上! 也找不到上市公

司披露研发项目流程的内容和规

范%

对此 ! 中国证监会有关部门

负责人曾表示 !从形式上看 !重庆

啤酒的各项信息都按要求披露 !

但在内容真实性 )完整性上 !是否

给出权威答复存在疑问 % 重庆啤

酒给正在修订的年报信息披露规

则提供了案例 !从监管方面来说 !

证监会更关注其信息披露的有效

性问题%

&从根本上说!我国上市公司

信息披露的风险提示机制仍不完

善%$谢百三表示!在国外!面对像疫

苗研制这类情况! 上市公司会严格

保密!直到试验成功为止!不允许刻

意利用虚无缥缈的概念来&忽悠$投

资者%

部分投资者表示! 目前国内股

市上利用虚假信息披露! 频繁炒作

股价的违规行为并不鲜见%

&谣言止于公开! 重罚能治顽

疾% $不少业内人士呼吁!今后监管

部门应明确风险提示责任! 力促上

市公司信息披露趋向专业化和透明

化! 同时还应严格规范证券机构和

从业人员行为!&对证券机构依赖传

言妄下结论!误导中小股民的做法!

应将违规者逐出市场$%

新华社!新华视点"记者 贾远琨
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这是互联网上披露的重庆啤酒相关信息# 新华社发

这是重庆啤酒下属企业重庆佳辰生物工程有限公司# 新华社发


