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本报记者 钟文

同城同质同模式厮杀：

桐乡皮革产业难题

地处长三角中心区域的桐乡市隶属浙江嘉兴，是全国著

名的皮革生产基地， 石门镇去年刚刚获得中国轻工业联合

会、中国皮革协会授予的“中国女鞋名镇”荣誉称号。

然而，《中国企业报》记者在采访中发现，该市除了拥有

桐乡鞋业皮革城、桐乡世贸中心、浙北皮革广场等三座巨型

皮革销售市场外， 还有濮院羊毛衫市场以及崇福皮草大世

界等专业市场的分羹。 不仅如此，世贸中心二期刚刚开业，

鞋业皮革城二期以及石门湾鞋业城正在紧锣密鼓的建设之

中。

桐乡皮革市场正面临着同城、同质、同模式的相互厮杀。

业内人士认为，一个城市建这么多的市场，政府在做规划时

有欠考虑之嫌。

政府一号工程成空城

在桐乡市客运中心东侧，远远就能看到一幢 6 层的建筑

上面写着“中国鞋业皮革城”几个大字。 在它北面的广场上，

坐落着一座高达四五米的金色莲座， 足见当年皮革城的盛

景。 然而，时至今天，莲花座已现斑驳，失去了往日的风采；皮

革城外墙上呈现了大块裸露水泥墙，依稀能辨认出以前这是

广告牌；一楼、二楼的玻璃门大多横着一把铁锁；一些店铺玻

璃已经破碎，里面可以看到一些废弃的衣服模特架、纸箱片、

不锈钢铁架……

在略显昏暗的皮革城一楼，店面基本关闭。 借助外面的

光线，还能隐约看到一些门店的招牌。 在中间段，两间相对的

店铺正亮着灯，里面都挂满了皮带，给了这座寂静的皮革城

一丝生机。 一间店铺门前一侧摆着一张床，上面还堆着被子。

“都停业两三年了。 ”看到有人来访，一位中年男子停下

手中的活计对《中国企业报》记者表示，很正常，都是市场行

为，没生意自然就关门了。 记者正想继续攀谈时，旁边的中年

妇女不高兴了。“你不要乱说了，我们什么都不知道。 ”妇女对

记者说，“小伙子，我知道你也是要吃饭，我们也要吃饭的，我

们不好随便说的，有事你去找公司吧。 ”几乎没有商量的余

地，妇女就径直往外走。 从皮革城的南门出去，妇女指着对面

一幢高楼告诉记者，上三楼就是公司了。

记者找了半天也没找到楼梯在哪，后经人指点，才知道

是从旁边的酒店进去。 酒店也已经关停，服务员告诉记者，酒

店正在装修。

在略显凌乱的办公室，硕大的办公区没几个人上班。 在

一间玻璃隔开的办公室，记者找到了桐乡鞋业皮革城经营管

理有限公司一位李姓负责人。 但该负责人不愿对皮革市场置

评，他表示他只是负责物业的，对经营这边情况不了解。

知情人士王涛（化名）告诉记者，皮革城最早是浙江聚宝

置业有限公司的， 后来在 2007 年的时候被上海仲盛集团有

限公司收购，而聚宝置业的控股方是同为上海的上海聚宝企

业集团有限公司。 他告诉记者，实际上仲盛集团也挺倒霉的，

皮革城没风光几年，搞到现在都关门了，业主到处告状，弄得

他们也是灰头土脸的。

资料显示，皮革城总占地面积 122 亩，总建筑面积 17 万

余平方米（一期 9 万平方米，二期 8 万平方米），是一个经营

鞋业、箱包与皮革的大型专业市场。 一期的专业市场 Ａ 区为

四层楼，一楼为鞋业区，406 间；二楼为鞋业箱包区，422 间；

三楼为箱包皮革区，428 间；四楼为仓储办公区，428 间。

皮革城有差不多 600 多位业主，投资基本都在赔钱。 一

位业主告诉记者，皮革城是桐乡市区最早的专业市场，又是

“政府一号工程”，所以当时推出来时很火爆，有的人还是找

关系买到的，没想到现在全砸在里面了。

王涛告诉记者，当时政府为鼓励投资，把专业市场的建

设都视为“政府一号工程”来扶持的。 他说，桐乡市是传统的

皮革原料生产基地，海宁都是到桐乡采购皮革的，所以当时

规划者就想建设一座皮革专业市场与相邻的海宁皮革城竞

争，但结局令人遗憾。

生意惨淡转型难

皮革城关门了，但其他市场的生意也并不如意。

在皮革城的北面、与皮革城仅一路之隔的桐乡世贸中心

体型更大。 资料显示，世贸中心一期 2009 年开业营运，总占

地 500 余亩，总建筑面积 80 多万平方米。 其中一期占地 216

亩，26 万平方米，共 5000 余个店铺。

走进世贸中心，大厅摆放多辆豪车以及摩托车，其中正

中间的一辆崭新的、 未挂牌的乔治巴顿 G.PATTON 越野车

引人注目。正值中午，市场顾客寥寥无几。一些店员也是相互

串门，或者专心致志地玩着手机或 IPAD，或者躺在椅子上安

睡。 （下转第六版）

桐乡的皮革市场正在经历最艰难的时刻 本报记者 钟文 / 摄

汉能的股价在过去一年中大幅

飙升，用里昂证券(CLSA)分析师查尔

斯·永茨 (Charles Yonts)的话来说，这

令汉能“大到不容忽视”。

数据显示，从 2013 年初到今年 2

月，这只股票总在尾盘时分出现飙升，

时间大约在收盘前 10 分钟。 从 2013

年 1 月 2 日到 2015 年 2 月 9 日期间

对香港股市的 80 万笔交易数据统计

显示， 汉能的股价从 2013 年 1 月到

2015年 2月 9日之间上涨了 1168%。

2014 年 11 月 17 日沪港通开通

后， 汉能股价从 1.8 港元左右一路上

涨，涨超 7港元，期间一度冲高至 9.07

港元，总市值站上 3000 亿港元高点，

其大股东李河君也一跃成为内地首

富。

然而，曾有报道指出，如果一位

交易者从 2013年 1月 2日开始，每个

交易日上午 9 点买入价值 1000 港币

的汉能股票，然后在当天下午 3 点半

卖出，到 2015年 2月时，这 1000港币

将缩水至 635港币。

但假如他每天多持有不到半个

小时， 这 1000港币就会变成 8430港

币。 有专家认为，这种尾盘暴涨模式

不太可能是随机现象，而更多的显示

出系统性操纵的特点。

而暴跌也不是仅有 2015 年 5 月

这一次。

2013年，汉能（彼时名为“汉能太

阳能”）就曾被质疑缺钱，股价连续四

个交易日大幅下跌近 34%，此后汉能

公告披露， 李河君将合计持有的

174.94 亿股中的 51 亿股股份抵押给

了四家金融机构， 获得 5.2 亿港元的

贷款额度。

之后 2014年 1月 8日，汉能高调

宣布与中国民生银行及亚洲金融合作

联盟签署 200亿元的授信协议。 锦州

银行总行又给予汉能集团 80亿授信，

汉能以上市公司股权为质押在锦州银

行获得多笔大额贷款。 对于上述贷款

逾期说法，银行尚未有公开回应。

去年 12 月， 在香港办事处负责

可持续发展研究的永茨关注到汉能，

他提出了一个问题，“他们真的那么

好吗？ ”他认为，综观汉能的业务，合

计起来似乎与市值不匹配。

永茨指出，假如汉能集团全力生

产，其太阳能板产量“大致足够一个

欧洲小国使用”，然而“市面上一个汉

能太阳能板也看不到”。

而据汉能方表示，该公司主要生

产可应用在太阳能发电厂和屋顶的

太阳能电池板，该公司正在开发的技

术一旦成功，太阳能将可在建筑和汽

车中得到广泛利用。

值得注意的是，《中国企业报》记

者发现， 暴跌停牌后的第二天，5 月

22 日，里昂证券(CLSA)发布分析报告

表示，如果该公司能够克服强大的技

术挑战，即使失守后，我们对于汉能

2017年盈利估值的预测依旧乐观。

探密汉能：

“停牌持久战”下的生意

里昂证券分析师永茨

关注到汉能，他提出了

一个问题：“他们真的那么

好吗？ ”他认为，综观汉能的

业务，合计起来似乎与市值

不匹配。 永茨指出，假如汉

能集团全力生产，其太阳能

板产量“大致足够一个欧洲

小国使用”，然而“市面上一

个汉能太阳能板也看不

到”。

本报记者 王莹

停牌风波始末

汉能薄膜发电 (00566-HK，以下

简称汉能)的“停牌持久战”仍在持续。

自 5 月 20 日股价被腰斩， 汉能

宣布短暂停牌。 7 月 15 日，香港证监

会通过港交所宣布汉能继续停牌。尽

管结果一样， 但两者的性质截然相

反，这样的举动在香港资本市场亦不

多见。

《中国企业报》 记者致电汉能母

公司汉能控股相关部门，对方表示不

方便对此事进行回应。

7 月 21 日，汉能公布，为进一步

减少该集团与汉能控股集团的关联

交易，双方经过公平磋商后，与母公

司汉能控股集团订立终止购买太阳

能电池组件协议。

汉能于今年 2 月公布，公司新签

订一份为期 3 年的采购协议，以每年

不超过 128.24 亿元人民币的代价，

向母公司购买太阳能电池组件，意味

三年合共采购金额最高可达 505.08

亿元。

汉能的主要收入源自母公司汉

能控股， 此业务模式广为市场诟病。

而记者查阅汉能 2014 年年报发现，

汉能应收账款激增 124.6%。

5 月 20 日， 市值逼近 3000 亿港

元的汉能薄膜股价暴跌 46.95%，当

日上午汉能紧急宣布停牌。

有分析师认为，汉能此前通过海

通等券商机构，以上市公司股票做质

押获得银行等金融机构贷款，但有部

分贷款出现逾期未还的情况，在沟通

未有进展的情况下，部分机构当天早

上开盘后抛售汉能股票，导致股价下

跌，引发其他机构跟进，发生了“踩踏

事件”。

此后，汉能控股集团主席李河君

涉及股份质押、汉能涉嫌股价操纵等

传闻随之而来。 香港证监会随即在 5

月 28 日发布声明坐实汉能被调查传

闻，并称有关调查仍在继续。

6 月 9 日，汉能收到香港证监会

的函件，证监会要求其提交母公司汉

能控股集团 2011 年至 2014 年的财

务报表以及李河君的重大未偿还贷

款详细情况。

然而，汉能拒绝提交上述财务数

据。 汉能的解释是，上述材料属于非

公开资料，涉及汉能控股的内部事务

以及李河君的个人事务，汉能表示自

身对此并无控制权，因此无法提供相

关文件或资料。

7 月 15 日， 香港证监会仍然认

为其所提交的文件、解释以及重组建

议，不能完全回应其关注事项，并坚

持发出停牌指令。

7 月 16 日晚， 汉能发布公告表

示，不同意香港证监会此前强制其停

牌的决定，并计划提起申述，寻求尽

快复牌。

汉能自救尚可理解，香港证监会

此番又为何咄咄逼人呢？

富昌金融集团分析师王荣表示，

香港证监会之所以勒令汉能停牌，很

有可能是掌握了强有力的证据。

“当监管机构做出如此大的动作

的时候，上市公司反抗一下也是很正

常的。 香港证监会应该是调查、跟踪

了很久，手上有一些线索，所以才会

做出这样强制停牌的决定。”王荣称。

此前遭香港证监会勒令停牌的

上市公司大多从此一蹶不振。以洪良

国际和中国高精密为例，其中洪良国

际最终被撤销上市资格，并向投资者

做出赔偿；而中国高精密，当时被香

港证监会要求提供资料核实，并勒令

其股份从2012 年 8 月起停牌至今。

应收账款激增 124.6%

关联交易是这次停牌风波的关

键词。

在汉能控股的光伏产业布局中，

包括上游(薄膜生产线制造)、中游(薄

膜太阳能组件生产)和下游(电站等产

品应用)一系列业务。

《中国企业报》 记者发现，自

2010 年以来， 汉能营收的大部分源

自向母公司及关联公司销售设备所

得。 2013 年，汉能 32.74 亿元的收入

几乎全部来自汉能母公司。 在整个

2013 财年， 汉能控股及其附属公司

是汉能唯一的客户。 其中，2013 年毛

利润为 26.36 亿元 ， 毛利率高达

80%。

而查阅汉能控股 2014 年财务报

告发现，2014 年总收入为（货币单

位：港币）96.15 亿元，而 2013 年总收

入为 32.83 亿元，2014 年收入是 2013

年收入的 3 倍。

值得推敲的是，贸易应收款项和

应收合约客户总额分别为 2013 年的

23.07 亿元和 18.58 亿元， 合计 41.65

亿元。 而 2014 年这两项数据分别为

60.78 亿元和 32.78 亿元， 合计 93.57

亿元 ， 相 较 于 2013 年 增 幅高 达

124.6%。

为何应收账款激增？与所谓关联

交易又存在何种关联？

市场人士张艳军对记者表示，应

收账款增加通常有几方面原因导致：

一是上市公司为了维护经营业绩，放

宽客户付款条件； 二是产品销售困

难， 上市公司将商品赊销给经销商；

三是上市公司为了做亮报表，刻意增

加销售收入和利润，但由于没有真金

白银入账， 故产生了大量的应收账

款。 投资者有理由相信，现在大量存

在的应收账款，在未来会出现部分收

入无法兑现的可能。

张艳军称，汉能高速扩张之后随

着产能的扩大，成本占收入比例肯定

也会迅速提高的。另外通过赊销等方

式增加的销售，应收账款也是会增加

的，而这样的增加是与关联交易相关

的，如果销售没有随产能同步，库存

会大幅增加。

7 月 20 日， 记者探访位于北京

的汉能控股集团，并没有得到有关部

门对该问题的回应。

近期，汉能称已向香港证监会提

供了该公司独立董事搜集到的所有

相关资料，并提出后续对公司进行重

组，以大幅削减或终止当前与汉能控

股的持续关联交易，加强公司现金状

况，使公司可以继续拓展及发展与独

立第三方的业务。

“持股关系上， 李河君个人持有

汉能控股 97.57%的股份， 而汉能控

股则持有上市公司汉能薄膜 73%的

股份，也就是说李河君实实在在地掌

控着这家上市公司。 但这样的话，股

权过于集中更容易促成关联交易。 ”

张艳军表示。

神话能否持续？

汉能的主要收入源自母公司汉能控股，此业务模式广为市场诟病。 王莹摄影 王利博制图


