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在天交所这类股权交易所挂牌融资，做大规模后再转到主

板或创业板上市，是股权交易所向中小企业描绘的一条“曲线
上市”理想路径。
《中国企业报》记者从天津股权交易所（以下简称“天交

所”）获悉，于去年 1月 26日正式挂牌的河南省淼雨饮品股份
有限公司 (以下简称“淼雨饮品”)，自今年 7月 1日起正式终止
挂牌，“并决定选择时机启动在深圳证券交易所上市的工作。”

截止到记者发稿时，已有 4家企业从天交所终止挂牌，宣布
将在主板、创业板或海外上市，但尚未有任何一家率先游到彼岸。

平均融资不足 2000万元
淼雨饮品前任董事会秘书王迎军告诉记者，作为淼雨饮品

在天交所挂牌期间的律师，自己已经完成了“历史使命”，现在
该公司上市事宜由常务副总裁胡依彤负责。

7月 7日，当记者致电时胡依彤时，她表示正在杭州出差，
对于企业上市的具体进展目前不便接受媒体采访。

不过，在上海证券交易所上个月举办的 2011年第二期上
市公司董事会秘书后续培训学员名单上，胡依彤的名字和新日
电动车董事会秘书王晨阳出现在一起，而新日电动车此前亦宣
布将于今年在中小板上市。
“淼雨饮品说的是选择时机在深圳上市，这表明目前可能

也还没有进入操作流程。”天交所一位内部人士告诉记者。
除了淼雨饮品外，另外三家主动从天交所摘牌的企业分别

是内蒙古新大地路桥集团、大连顶金通用设备制造股份有限公
司和天津汉镒资产治理股份有限公司。

其中，新大地路桥集团已聘请银河证券为上市券商，此外
私募融资、IPO审计工作也按计划基本完成。

上述天交所内部人士表示，通过在股权交易所的融资，上
述企业的规模有了很大提高，为了下一步登陆主板市场才在天
交所摘牌。

截至今年 6月底，天交所共有 74家企业挂牌，融资总金额
为 13.78亿元，这意味着，平均每家企业融资只有 1862万元。

在采访中，多位天交所挂牌企业负责人表示，这样的融资
规模并不“解渴”。

截至 7月 11日，天交所总市值为 115.3亿元，市盈率为
12.79倍，此前其市盈率只有 6—8倍。而创业板的市盈率一度
高达上百倍，即便是近期发行价较低的创业板股票，市盈率也
至少在 20倍以上。

市盈率偏低，意味着在天交所挂牌不可能像创业板上市一
样获得超募资金。
“对中小企业来说，时间就是生命，我们市盈率低，但是为

企业争取的是时间。”天交所总裁钟冠华说。

企业忧虑转板“踩空”

钟冠华曾宣称，天交所旨在为主板、中小板、创业板和境外
证券交易所筛选和输送优质成熟的上市后备企业。大部分中小
企业到天交所挂牌的目的也很明确，即为上市“练兵”。

山西一家拟在天交所挂牌的企业负责人告诉记者：“我们
正在密切观察新大地、淼雨饮品这几家公司的上市动态，并参
考它们的样本来设计我们的融资方案。”

他还透露，天交所与其接洽的项目经理承诺，按照他的企
业状况，“律师费、审计费、验资费、私募顾问费再加上天交所上
市费用，总共只要 100万元左右，而且挂牌之后可以再定向增
发，一年之内能多次融资。”

然而，让他心存顾虑的是，迄今为止还没有一个成功的上
市样本可供参考。
九鼎德盛投资顾问有限公司董事长张保盈表示，天交所尚

未成为真正意义上全国性的场外交易市场，尚未纳入证监会监
管范围，美国从 OTCBB（场外柜台交易系统）到主板通道是打通
的，而从天交所转板沪交所和深交所的通道并未打通。
“正因为这样，它反倒有可能成为企业上市的障碍。”张保

盈说。
上文中提及的天交所内部人士亦坦承，在与上海和深圳两

大证券交易所的对接上，天交所目前还没有实质性的动作。
相比之下，同为非上市企业股份交易场所的新三板表现更

为抢眼，曾在新三板挂牌的久其软件、北陆药业、世纪瑞尔、佳
讯飞鸿、紫光华宇等企业，已经陆续在创业板上市。

在股权交易所摘牌后又未能登陆证券市场的这段时间，成
为企业与资本市场“脱钩”的“真空期”。以最早从天交所摘牌的
新大地为例，这段“真空期”已长达一年半，且至今未有眉目，而
北陆药业从新三板转战创业板只用了不到两个月时间。

上述拟挂牌企业负责人表示：“淼雨饮品、新大地如何走出
‘真空期’，能否登陆中小板，都会影响到我们的决策，毕竟不想
只在股交所空忙活一场。”

股交所转板“脱钩”之惑

正在寻求业务转型的雅戈尔集
团股份有限公司（以下简称“雅戈
尔”）最近动作频频。

雅戈尔近日发布公告称，雅戈尔
与嵊州盛泰色织科技有限公司（以下
简称“盛泰色织”）签订《股权转让协
议》，将全资子公司新马服装集团（香
港）有限公司（以下简称“新马服装”）
的全部股权转让给盛泰色织。

7 月 1 日，雅戈尔在给《中国企
业报》记者的回复中称，雅戈尔正从
一家生产营销型企业向品牌型企业
转型，公司在考虑更高层次的产业升
级，要从技术密集型向艺术创意型企
业转身，把雅戈尔从服装工厂打造为
“创意创造的文化艺术世界”。

同时，雅戈尔表示，在公司运营
中，比较重视国内营销网络的建设，
未来在营销网络建设方面将延续目
前的发展格局：大中商场内的店中店
占 40%，自营专卖店占 40%，团购和
特许各占 10%。

雅戈尔还表示，在有些不够发达
地区的商场，雅戈尔将适当提高自营
专卖店的比例。

一位不愿透露姓名的业内人士
告诉记者，就像“房地产绑架了银行
业”，江浙、河南等省市的省级代理商
目前具备了相当大的实力，开始与服
装生产企业“平起平坐”，对生产企业
“指手画脚”，服装生产企业出现被
“架空”的风险。

渠道商“架空”生产企业

中国服装协会副会长蒋衡杰认
为，做强做大后的品牌代理商，在市
场上扩大了占有率，自身具备了相应
实力，反过来会要求服装生产企业降
低进货价格，挤占服装企业的利润空
间。

当前，国内服装业处于从制造到
创造的转型时期，品牌服装竞争国际
化、轻资产运营模式正在崛起等。然
而，坊间对服装企业的轻资产运营模
式和向品牌运行商转型颇有微词。

上述不愿透露姓名的人士告诉
记者，当前向品牌运营商转型的不应
该是服装生产企业，而应该是品牌代
理商，生产服装企业应该转变为供应
商，这样“服装生产企业负责生产，代
理商负责销售，各司其职”。

据他介绍，当前代理商早期原始
资本积累已经完成，在市场化的过程
中，代理商梯队规模逐渐扩大，并形
成了相当大的规模。
“他们不仅‘成群结队’跟生产企

业谈判，同时拥有自己的设计师，针
对市场销售良好的款式服装进行修
改，以达到高利润。”他告诉记者。

随着生产企业的品牌逐渐被市
场和消费者认可，服装企业对代理
商、加盟商的掌控日渐式微，而代理
商的要求越来越多，服装企业在给代
理商相应返点后，利润越来越薄。

中国服装协会常务副会长蒋衡
杰认为，做强做大后的代理商，在市
场上扩大了占有率，自身具备了相应
实力，反过来会要求服装品牌企业降
低进货价格，挤占品牌商的利润空
间。
“危害是有的，目前代理商有一

个发展趋势，一些有实力的代理商，

同时代理多个品牌，他们不把‘鸡蛋
放一个篮子里面’，通过代理多个品
牌来要挟、抗衡厂家，要求给予他们
更大的优惠政策等等。”和众营销策
划首席营销策划顾问何俊锋在接受
《中国企业报》记者采访时表示。

正因如此，一些品牌生产企业纷
纷投资或是将现有的代理、加盟渠道
收归自有，以提高对品牌渠道的掌握
能力。

服装企业“被动转型”

一项对虎门 200 余家服装企业
的调查显示，95%以上的成长型服装
企业已经意识到，目前市场不能再用
之前的营销模式，但大部分对创新营
销没有清晰的认识。

历时近 6个月，和众营销策划机
构刚刚完成对南派服装重镇虎门
200余家服装企业的走访调研。

调研数据显示，80%以上的成
长型服装企业已经意识到了品牌
在未来竞争中的重要性，95%以上
的成长型服装企业已经认识到现
在的市场不能再用之前的营销模
式，但大部分企业对于创新营销没
有清晰的认识。

由于历史发展的原因，我国服装
企业绝大多数是采用代理模式经营。

何俊锋说：“此前，虎门、东莞甚
至是整个珠三角地区的服装产业都
是以生产型为主，不在乎代理商环

节销售，因为有一个外销订单合同
就可以吃喝不愁。此时，产品供不应
求，代理商根本没有话语权。”
“随着市场化发展，服装产品越

来越同质化，市场不缺产品。而代理
商渠道越来越有话语权，服装企业不
得不与他们展开合作。”何俊锋说。
何俊锋告诉记者，代理商渠道

分食了服装很大一部分利润，“不听
话，不容易控制，许多厂家给终端店
面的优惠，被渠道商直接消化掉了，
服装企业无法控制市场”。
目前，我国服装品牌数量远远

大于代理商的数量，代理商常常拥
有 4—5 个品牌的资源，代理商的诚
信与忠诚度一直牵动着服装企业的
神经。
何俊锋告诉记者，在虎门，年销

售额 5000 万元到 1 亿元的企业，除
了产品优势以外，代理商渠道相对
趋于稳定，但这些渠道商，特别是省
级代理商都同时代理着三个甚至五
个以上的品牌，他们对厂家的要求
也越来越多，除了产品质量、款式，
还要求为其提供诸多配套服务。
在此背景下，以雅戈尔为代表

的服装企业开始谋求转型。
但是，业界对纺织服装产业转

型也有不同声音。
山东舒朗服装服饰股份有限公

司（以下简称“舒朗服装”）董事长吴
健民告诉记者，当前国内服装企业
的转型都是“被动转型”，未来成功
与否还存在很大的不确定因素，企

业应该慎重考虑。
“让服装生产企业省去中间环

节，去做创意和品牌营销，企业恐怕
需要很大的勇气。”吴健民告诉记
者，服装企业单纯做营销，采取轻资
产模式运行等等，大部分都是在国
家宏观调控下的被动转型，而不是
纯市场化的企业行为。

缩短代理链提高利润

服装企业和代理商不应只是
“生意关系”，一些优秀企业已经和
代理商融为一体，例如，服装企业采
取股份制、品牌文化融合等措施，把
代理商融合到企业的管理体系之
中。

直接开设直营店，通过缩短代
理链、减少代理层次，减少中间环
节，被服装生产企业视为增加利润
的关键。
“此前将衣服交给代理商卖，我

们单件衣服的利润很微薄，只有几
十元，而通过直营的方式，同一件衣
服，利润相差最大能达到惊人的 10
倍。”某品牌服装企业人士表示。
除了自建自营店面外，服装企

业还可以分割股权或者品牌托管的
方式来提高利润。根据业内人士粗
略统计，托管经营每年能为品牌商
节省 20余万元的开支。

吴健民就是这一方式的拥趸者
之一：舒朗服装的店面约 90豫采取
直营模式。

吴健民告诉记者，理顺产业链
并不是再造新的产业链，而是与时
俱进适时调整，舒朗服装一直考虑
如何能使代理商忠实于企业，同时
又能将企业的品牌建设贯穿到代理
商的日常行为中去，将双方的利益
充分地结合起来。
值得注意的是，近年来，随着轻

资产模式以及网络的盛行，为了缩
短代理商环节，国内纺织服装企业
频频“触网”。
雅戈尔董事长李如成表示，多

年来雅戈尔在国内外打造实体渠道
方面进行了一定的投入，坊间也一
直将雅戈尔同 PPG类比。
“但这是不合适的，产品不一

样，渠道也会不同。”李如成说，“我
们现在也在与一些网络在谈合作，
但能否做大我心里还没底。”
除了大的品牌服装企业外，诸

多中小品牌在代理商环节所做收效
甚微。

何俊锋指出，虎门的服装企业
曾在代理商环节做过很多的尝试，
甚至有的花费几十万元，投入做终
端形象识别系统；也有花费上百万
元做直营店；更有花费数百万元投
入广告和明星推广，但大部分投入
都没有对营销业绩起到立竿见影之
功效。

何俊锋认为，服装企业应以销
售额为标准，不同级别的企业，需要
做好各个阶段的渠道建设等工作，
不要太急于追求所谓的“品牌效
应”。
“服装企业和代理商不应只是

‘生意关系’，一些优秀企业已经和
代理商融为一体，例如，服装企业采
取股份制、品牌文化融合等措施，把
代理商融合到企业的管理体系中。”
何俊锋告诉记者。

渠道商“绑架”服装生产企业
就像“房地产绑架了银行业”，江浙、河南等省市的省级代理商目前具备了相当

大的实力，开始与服装生产企业“平起平坐”，对生产企业“指手画脚”，服装生产企

业出现被“架空”的风险。

与渠道商相比，绝大多数服装生产企业实力较弱，在产业转型升级
过程中往往受制于人，难以跳出产业链底端。 CNS供图

在股权交易所摘牌后又未能登陆证
券市场的这段时间，成为企业与资本市场
“脱钩”的“真空期”。以最早从天交所摘牌
的新大地为例，这段“真空期”已长达一年
半，且至今未有眉目，而北陆药业从新三
板转战创业板只用了不到两个月时间。
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