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上市公司

冠石科技IPO三大疑点

北京商报2020.12.11

Laozhou�talking
老周侃股

警惕*ST股扭亏无望的风险
周科竞

*ST股票如果今年无法扭亏，将
有暂停上市的风险， 投资者要格外
注意这些披星戴帽的股票业绩，谨
防踩雷。

每到年末，*ST股中都会涌现出
“夜空中最亮的星”。 投资者预期它
能出现扭亏为盈，不仅摘掉*ST的帽
子，还有可能重新回归成正常公司，
而且这种预期也一定会反映到股价
上，但最后的结果，往往会让投资者
失望。

虽然本栏一再强调垃圾股的保
壳行为不值得投资者参与， 但也一
定会有一部分投资者愿意赌这样的
重组行情， 而极少数重组成功的案
例又在不断激励着投资者参与炒作
*ST股票。不过，最终投资者往往都
是割肉出局， 因为他们看到了业绩
亏损的预告， 但也有极少数投资者
比较执着， 愿意持有暂停上市的股
票进入暂停期， 这类投资者往往都
在很多年前经历过垃圾股恢复上市
时的小激动。

每隔一段时间， 都会有一大批
投资者通过“割肉比赛”卖出*ST股
票，但新的一批投资者或因为抄底，
或因为赌重组而新买入*ST股票，所
以在他们买入股票之后， 也就有了
推高股价的动机，再加上时至年末，
*ST上市公司极有可能出台一些保
壳的措施。考虑到*ST股票的价格普
遍不高， 它们只需要一些简单的利
好消息，就能点燃市场的炒作热情。
归根到底， 市场对*ST股只是炒作，
并不是价值投资， 而炒作注定是短
期的，价值投资才是长久的。

但是*ST股票的价值量已经很
低， 这主要是因为退市制度强化，
投资者担心自己持有的*ST股票可
能会在年报公布后暂停上市或者
因为种种原因提前退市，这对于股
价来说肯定是坏事。 很多*ST公司
的股价已经低于面值或者在面值
附近徘徊， 所以不仅仅是投资者，
上市公司和大股东也有炒作股价
的天然动机。

*ST股的炒作说到底是一种预
期炒作，等到了公布年报预披露的时
候，丑媳妇终究要见公婆，此时投资
者就需要面对类似于彩票开奖的时
刻， 只不过从期望值上看，*ST股票
重组成功的概率并不高，潜在收益也
已经大打折扣，值博率并不划算。

为什么本栏不提倡投资者炒作
*ST股票，因为炒作*ST股和普通股
还有一个最重要的区别， 就是如果
普通股买在高位， 只要公司主营业
务和业绩没什么大问题， 投资者可
以长期持股待涨， 随着公司未来业
绩的增长， 投资者还是存在解套的
可能， 到时候最多只是赔了时间成
本。但*ST股炒作则不一样，一旦投
资者买错， 未来可能面临的是暂停
上市，甚至是强制退市，毫无安全边
际可言。

现在投资者一定要警惕*ST股
票扭亏无望的风险， 如果投资者一
定要参与*ST股的炒作，也一定要控
制好持仓比例， 切不可用太大比例
的资金参与*ST股票的炒作，否则一
旦出现投资风险， 投资者恐怕将难
以承受。

今年6月报送申报稿的南京冠石科技股份

有限公司（以下简称“冠石科技”)IPO之路有了

实质性进展。最新动态显示，冠石科技近期收到

首发反馈意见。不过，对于报告期内客户集中度

逐期升温、LG扮演双面角色、募投项目引关注的

冠石科技来说，能否叩开资本市场的大门还是

未知数。

客户集中度逐期升温

招股书显示，冠石科技主营业务为半导体

显示器件及特种胶粘材料的研发、生产和销售。

从经营状况来看，2017-2019年，冠石科技实现

的营业收入分别为31368.15万元、44997.4万元、

83542.47万元。

报告期内营业收入连增的冠石科技，背后

获大客户的力挺。招股书显示，2017-2019年，

冠石科技对前五大客户实现的销售收入分别为

20951.1万元、33036.35万元、72041.65万元，占

各期营业收入的比例分别为66.79%、73.42%、

86.24%。

冠石科技在招股书中称，客户集中度较高，

符合公司所处发展阶段的行业特点。造成上述

情况的原因主要系显示行业集中度较高，公司

主要客户均为显示面板制造龙头企业，公司为

与其建立长期稳定的合作关系，主动选择在主

要客户周边投资建设配套工厂，是公司当前所

处发展阶段的重要战略布局。

而在投融资专家许小恒看来，若未来行业

景气度下降，或行业竞争格局发生重大改变，或

主要客户因特殊原因不与公司继续合作，将可

能对公司经营业绩产生负面影响。

客户集中度高的冠石科技，销售客户却变

动明显。招股书显示，京东方及其下属企业在

2017年、2018年均为冠石科技的第一大客户，对

应的销售收入分别为10583.59万元、13615.33万

元。到了2019年，京东方及其下属企业第一大客

户的位置被成都中电熊猫显示科技有限公司

（以下简称“成都中电”)取代，当期冠石科技对

成都中电的销售收入为26664.3万元。

冠石科技2019年营收大增的背后，咸阳彩

虹光电科技有限公司贡献度亦不小。据招股书

显示，咸阳彩虹光电科技有限公司以4343.56万

元的销售收入成为冠石科技2018年的第四大客

户，到了2019年，咸阳彩虹光电科技有限公司的

销售收入激增至16976.58万元。

上述情形亦引起证监会的关注。首发反馈

意见中，证监会要求冠石科技说明成都中电、咸

阳彩虹光电科技有限公司2019年度对公司的采

购额大幅增加的原因及合理性，两家公司对应

产品的生产销售情况。

LG的双面角色

从冠石科技招股书来看，LG有着双重身份。

据招股书显示，LG及其下属企业在报告期

内一直在冠石科技前五大销售客户的名单中。

具体来看，2017-2019年，冠石科技对LG及其下

属企业实现的销售收入分别为1809.29万元、

2126.58万元、2991万元，占各期营业收入的比

例分别为5.77%、4.73%、3.58%。

据了解，LG及其下属企业包括乐金化学（南

京)信息电子材料有限公司、乐采商贸（南京)有

限公司、乐采商贸（广州)有限公司。

北京商报记者注意到，除了重要客户之外，

LG下属企业乐金化学（南京)信息电子材料有限

公司还有着重要供应商的身份。2018年，乐金化

学（南京)信息电子材料有限公司成为冠石科技

的第一大供应商，当期冠石科技向乐金化学（南

京)信息电子材料有限公司采购产品为偏光片

卷材，采购金额为5086.96万元。2019年，乐金化

学（南京)信息电子材料有限公司依旧是冠石科

技的第一大供应商，当期的采购产品为偏光片

卷材，采购金额激增至27759.41万元。2019年冠

石科技向乐金化学（南京)信息电子材料有限公

采购金额占到当期采购总额的42.04%。

著名经济学家宋清辉认为，针对存在同是

客户又是供应商的情况，一般情况需要核查合

理性和必要性。

在首发反馈意见中，证监会就要求冠石科技

说明LG既是公司主要客户，又是公司主要供应

商的原因及合理性，以及交易价格公允性，同时

要求保荐机构、发行人律师明确发表核查意见。

募投项目引关注

招股书显示，冠石科技拟使用募集资金约5

亿元，用于功能性结构件、超高清液晶显示面板

及研发中心。

冠石科技介绍，此次募集资金投资项目拟于

南京市经济技术开发区新港大道11号的建设，项

目实施主体为冠石科技，项目建设内容主要包括

厂房、办公楼等，项目建设周期为36个月。

冠石科技认为，项目建成后公司现有产、

供、销模式不会发生变化，公司旨在在充分发

挥先进成熟的生产技术的基础上，扩大公司产

品的生产规模，增强公司的技术研发能力，从

而有利于巩固公司在行业内的市场地位和技

术优势。

对此，证监会要求冠石科技对3个项目使用

募集资金额度予以量化披露并对各个项目资金

使用计划进行量化分析说明，并补充披露超高

清液晶显示面板对于发行人而言是否属于新产

品项目，结合其市场容量、主要竞争对手、行业

发展趋势、技术保障、项目投产后新增产能情

况，对项目的市场前景进行详细地分析论证。

此外，冠石科技还需要说明募投项目达产

后公司将新增超高清液晶显示面板业务，发行

人的主要产品及主营业务、主要经营模式是否

将进一步变更，是否与目前客户构成竞争关系，

是否影响发行人现有产品的销售。

关于公司相关问题，北京商报记者向冠石

科技发去采访函，但截至发稿未收到相关回复。

北京商报记者 刘凤茹


