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警惕年报尾声绩差股爆雷风险
周科竞

进入4月下旬，上市公司年报披露
季进入尾声，从历史经验来看，最后的
上市公司年报绩差股居多，业绩有惊
喜的概率大幅下降，即使是投资者预
期业绩比较好的蓝筹股，如果不是公
司规模太大， 拖到最后公布年报的公
司，也不排除有“见光死”的可能。

俗话说得好，“丑媳妇迟早要见
公婆”， 但也是能拖一天算一天，于
是4月末公布的年报按照惯例要比2
月和3月的整体水平稍差。除了有些
公司确实需要很长时间统计数据之
外， 更多的绩差公司都有这样的想
法，大家赶在最后时间出年报，投资
者根本没时间细看，于是蒙混过关，
又过去一年。

对于4月末的年报，本栏认为不
具操作价值，一般来说，希望投资者
认真品味的年报， 都不会拖到这么
靠后，3月结束， 年报业绩行情也就
可以提前结束。4月的热点， 将向垃
圾股的保壳行情和科技股的幻想转
移， 概念性的题材会更加吸引投资
者的关注，市盈率可以被抛弃，转向
对市梦率的追求。

总体来看，4月末属于避险的时
段， 投资者对于尚未公布年报的持
股也会由期待转向失望， 用脚投票
会在4月末集中爆发。虽然股市政策
面不断转暖， 但如果上市公司业绩
无法达到投资者的期望， 最终也会
沦为被遗忘的品种。

对于尚未公布年报的公司，投
资者心中应该留个心眼， 是不是公
司业绩一般、成长性较差，如果再配

上股价此前出现较大幅度上涨，就
更应该引起警惕。因为在弱市中，股
价涨幅较大的公司， 即使业绩真的
很好，在年报公布后也有“见光死”
的可能， 逢高派发或许还是比较务
实的做法。

对于整个大势来说，4月末投资
者的眼球往往会被垃圾股吸引，一
方面是庆幸躲过了爆雷， 另一方面
是寻找值得开发的新项目， 此时业
绩风险即将过去， 上市公司不会再
公布好的或者不好的业绩报告，那
么投资者将不再那么关心公司业
绩， 题材和概念才是此时最有可能
的热点。

年报披露季的尾声， 投资者最
应该学会的是避险， 重点关注那些
已经披露年报的上市公司， 无论它
们的业绩表现如何， 短期之内都已
经尘埃落定，没有爆雷的风险。而没
有披露年报的上市公司则不一样，
可能极个别的上市公司会给投资者
带来一些意外的惊喜， 但这样的概
率整体而言会比较低， 性价比不是
很划算。

想要股市真正走出长牛慢牛，
还得依靠大多数上市公司的业绩不
断增长，其中被投资者在梦中期待
的创业板、科创板股票能否“梦想
成真”至关重要。即股市的长期走
强需要数量众多的上市公司能够
通过利润不断增长来降低自己的
市盈率水平， 这就是所谓的成长
性。但这些“梦想成真”，投资者大
概率要等到中报披露期了。

6
编辑 吕银玲 美编 张彬 责校 李爽 电话：64101949��bbtzbs@163.com

上市公司北京商报2021.4.20

患大客户依赖症 美好医疗拟募资扩产

营收重度依赖大客户A

报告期各期，神秘大客户A为美好医疗贡

献了超七成营收。

招股书显示，美好医疗专注于医疗器械

精密组件及产品的设计开发、制造和销售，家

用呼吸机和人工植入耳蜗组件的开发制造和

销售是公司目前的核心业务。主营业务收入

按产品类别分类来看，2018-2020年，家用呼

吸机组件产生营收分别为4.8亿元、5.8亿元、

5.94亿元，占主营业务收入的比例分别为

82.64%、78.38%、67.06%。

据美好医疗介绍，公司呼吸机组件产品

的主要客户为客户A，报告期各期，客户A也

一直稳居公司第一大客户之位。数据显示，

2018-2020年，美好医疗来自客户A的销售收

入分别为4.83亿元、5.82亿元和6.02亿元，占

公司营业收入的比重分别为82.88%、78.37%

和67.81%。

此外，2018-2020年来自客户A指定供应

商订单（以下简称“间接订单”）的销售收入分

别为2467.84万元、2893.82万元及2689.75万

元，占营业收入的比例分别为4.24%、3.9%及

3.03%。同期上述来源于客户A直接及间接订

单实现的销售收入合计分别为5.07亿元、6.11

亿元、6.29亿元，占公司营业收入比例分别为

87.12%、82.27%、70.84%。

不难看出，近三年神秘大客户A为美好医

疗贡献了超七成营收。投融资专家许小恒对

北京商报记者表示，大客户依赖问题一直是

监管层关注的重点。“一旦大客户发生较大的

变故，将对公司经营业绩带来不利影响。”许

小恒如是说。

对于大客户A的身份，美好医疗在招股书

中并未过多透露，称其为全球家用呼吸机产

品的龙头企业之一，2017-2019年，客户A实

现营业收入均超过20亿美元且持续增长，净

利润均超过3亿美元且持续增长。

实际上，IPO公司招股书对大客户信息保

密的情况并不多见。对此，知名投行人士王骥

跃在接受北京商报记者采访时表示，涉及保

密客户，可以向监管层申请免于披露。

客户B稳居第二

除了客户A之外，客户B也是美好医疗的

稳定大客户。

与客户A的合作内容不同，美好医疗主要

向客户B销售人工植入耳蜗组件等医疗器械

产品。数据显示，2018-2020年，美好医疗对

客户B的销售收入分别约为3718.26万元、

6129.56万元、5535.98万元，分别占公司主营

业务收入的6.38%、8.26%、6.23%，稳居第二

大客户之位。

据美好医疗介绍，客户B是医疗器械行业

内的知名厂商，在人工植入耳蜗领域市场占

有率较高。另外，深圳长城开发科技股份有限

公司以及迈瑞医疗也经常出现在美好医疗的

前五大客户名单中，但排名不稳定。

整体来看，2018-2020年，美好医疗向前

五名客户合计的销售额占当期营业收入的比

例分别为95.62%、92.57%、84.17%。

有了客户A、客户B的支持，美好医疗

2019年的业绩表现颇为亮眼，净利大增近八

成，但在2020年公司净利增长却明显放缓，

仅增逾一成。

财务数据显示，美好医疗2018年实现归

属净利润约为1.31亿元，但在2019年公司实

现归属净利润约为2.32亿元。经计算，美好医

疗2019年净利同比上涨77.1%。但这一业绩增

势并未持续，2020年美好医疗实现归属净利

润约为2.58亿元，同比上涨11.21%。

除了净利增速放缓之外，美好医疗营收

增速也出现放缓迹象。

2018-2020年，美好医疗实现营业收入

分别约为5.82亿元、7.42亿元、8.88亿元。经计

算，美好医疗2019年、2020年营收分别同比

增长27.49%、19.68%。

此番谋求创业板上市，美好医疗选用了

第一项上市标准，即最近两年净利润均为正，

且累计净利润不低于5000万元。针对相关问

题，北京商报记者向美好医疗方面发去采访

函，但截至记者发稿，对方并未回复。

拟募资10亿元扩产

据美好医疗招股书，公司拟募资10亿元

扩产。

招股书显示，美好医疗拟募资10亿元，募

资全部围绕公司主营业务进行，扣除发行费

用后计划用于呼吸系统疾病诊疗关键设备及

呼吸健康大数据管理云平台研发生产项目。

美好医疗披露的主要产品产销情况显示，

2018-2020年，家用呼吸机组件产量分别为

5994.77万个、7333.56万个、7050.27万个；销量

分别为6151.09万个、7224.87万个、7368.16万

个；产销率分别为102.61%、98.52%、104.51%。

人工植入耳蜗组件产量分别为161.28万个、

276.6万个、322.93万个；销量分别为168.16万

个、262.67万个、326.52万个；产销率分别为

104.27%、94.96%、101.11%。

美好医疗表示，公司目前总体产能负荷较

高，随着公司市场销售规模的不断扩大以及客

户需求的不断提升，现有的车间场地以及生产

设备将不能满足未来公司业务发展的需要。此

次募资将满足公司的产能扩充计划，一方面将

投资扩充医疗器械精密组件产品的生产设备，

增加产能，提高现有客户的业务份额，同时不

断拓展全球医疗器械知名企业客户业务；另一

方面将在生产线自动化方面加大研发和投入

力度，提升产品的自动化生产效率。

另外，美好医疗表示，公司原有产能仅可

满足当前主要客户的需求，未来公司新厂房

陆续投入使用，届时将解决产能限制问题，不

断拓宽客户渠道，单个大客户所占比重将会

进一步下降。

许小恒对北京商报记者表示，募集资金

投资项目实施后，美好医疗固定资产规模将

有较大幅度提高，每年将增加较多的折旧费

用。美好医疗也提示风险称，如果募集资金

投资项目建成后，项目不能按计划投产并产

生效益，将对公司的经营业绩造成一定不利

影响。 北京商报记者 董亮 马换换

与阿里设立合营企业涉嫌违法 五矿发展遭调查
北京商报讯（记者 董亮 马换换）4月19日晚

间，五矿发展（600058）发布的一则公告引发了

市场极大关注，同时也将阿里巴巴集团控股有限

公司（以下简称“阿里巴巴”）推至舆论的风口浪

尖。据五矿发展披露消息显示，因公司与阿里巴

巴设立合营企业五矿电子商务有限公司（以下简

称“五矿电商”，现已更名为“龙腾数科技术有限

公司”）的交易涉嫌构成违法实施经营者集中，国

家市场监督管理总局决定予以立案调查。

据了解，2012年5月，五矿发展成立全资子

公司五矿电商。2015年11月，上市公司、杭州阿

里创业投资有限公司（以下简称“阿里创投”）及

北京海立云垂投资管理中心（有限合伙）（以下简

称“海立云垂”）共向五矿电商增资5.93亿元，其

中上市公司向五矿电商以现金增资2.04亿元，阿

里创投以现金增资3.17亿元，海立云垂以现金增

资7200万元。

增资完成后，五矿发展、阿里创投、海立云垂

分别持有五矿电商46%、44%、10%的股权。但2019

年12月，阿里创投将其持有的五矿电商44%股权转

让给了易大宗（北京）供应链管理有限公司。

据五矿发展彼时披露的阿里创投基本情况，

自然人马云出资额为2.08亿元，持股比例为

80%；自然人谢世煌出资额为5200万元，持股比

例为20%。

对于上述增资的目的，五矿发展曾表示，为提

升电商平台交易及服务能力，公司联合阿里创投

共同对五矿电商进行增资，加大技术、运营及市场

投入，提升竞争实力，与阿里创投的合作是双方基

于战略协同和优势互补的重要举措，五矿电商在

获得发展资金的同时，还将获得双方股东在技术

和网站运营能力、物流体系、剪切加工服务能力、

渠道推广等多方面的支持，从而实现线上平台与

线下体系结合，构建符合市场需求的电商运营模

式，打造全国领先的第三方金属电商平台。

未曾料到，上述交易在五年后却遭到了国家

市场监督管理总局的追查。针对相关问题，北京

商报记者致电五矿发展董秘办公室进行采访，对

方工作人员表示“目前公司正按照要求递交相关

说明材料，处罚还没有落地”。

资料显示，经营者集中是指两个或者两个以

上的企业相互合并，或者一个或多个个人或企业

对其他企业全部或部分获得控制，从而导致相互

关系上的持久变迁的行为。如果经营者结合后对

竞争的秩序产生效果，如经济力量的过度集中，

损害竞争的垄断结构出现，就应受到反垄断法的

调整。经营者集中的后果是双重的，一方面，有利

于发挥规模经济的作用，提高经营者的竞争能

力；另一方面，过度集中又会产生或加强市场支

配地位，限制竞争，损害效率。

知名投行人士王骥跃对北京商报记者表示，

按照阿里巴巴的规模，上述增资五矿电商的行

为将触及反垄断法，依法要先申报，获得同意后

再实施。

成立近11年，医疗器械组件商深圳市美好创亿医疗科技股份有限公司（以下简称“美好医疗”）也要来A股了。深交所官网显示，美好

医疗创业板IPO已获得受理，公司正式向资本市场发起冲击。纵观美好医疗招股书，神秘大客户A成为了公司不得不提及的关键角色，其

在2018-2020年为公司贡献超七成营收。背靠“金主”客户A，美好医疗2019年净利大增近八成，但在2020年公司净利增速明显放缓，仅

增逾一成。面对大客户依赖问题，美好医疗拟募资10亿元扩产，以期拓宽客户渠道，降低单一客户所占比重，但最终成效待考。

近三年美好医疗对客户A的销售情况一览

销售收入（亿元） 占营业收入的比重

2018年 2019年 2020年

4.83 5.82 6.02

82.88% 78.37%

�67.81%

近三年客户A指定供应商订单情况一览

销售收入（亿元） 占营业收入的比重

2018年 2019年 2020年

0.25 0.29 0.27

4.24%
3.9%

3.03%

归属净利降近三成 倍加洁上市后业绩首现下滑
北京商报讯（记者 刘凤茹）4月19日晚间，倍

加洁（603059）2020年经营成绩单出炉。从披露

的数据来看，倍加洁2020年归属净利润同比下

降近三成。而这也是倍加洁上市以来，年报业绩

首度下滑。

2020年倍加洁业绩出现增收不增利的情

形。具体而言，倍加洁2020年实现的营业收入约

8.28亿元，同比增长2.7%；对应实现的归属净利

润约7688.47万元，同比下降29.7%。报告期内，倍

加洁实现的归属扣非后净利润约7381.18万元，

同比下降26.36%。

倍加洁于2018年3月2日上市，公司主要从

事口腔清洁护理用品以及一次性卫生用品的研

发、生产和销售，其中口腔清洁护理用品主要包

括牙刷、牙线、齿间刷、牙线签等产品，一次性卫

生用品主要包括湿巾等产品。

财务数据显示，2018年、2019年倍加洁实现

的营业收入分别约7.55亿元、8.06亿元，对应实现

的归属净利润分别约9441.21万元、1.09亿元。

2018年、2019年倍加洁实现的归属净利润分别

同比增长9.07%、15.84%。

从上述数据可以看出，倍加洁2020年归属净

利润下滑系上市后年报业绩首度出现下滑。关于

公司2020年增收不增利的具体原因等问题，北京

商报记者致电倍加洁董秘办公室进行采访，相关

人员表示“更多的原因是受疫情的影响”。

倍加洁2020年年报显示，公司个人清洁护理

产品2020年实现的营业收入约8.27亿元，同比增

长3.32%，该产品当期对应的毛利率为22.95%，

同比减少了2.35个百分点。

从地区来看，倍加洁的营业收入喜忧参半。

数据显示，倍加洁2020年在海外实现的营业收入

约5.23亿元，同比增长超一成。倍加洁在年报中

称，本期海外营业收入较上年同期增长18.05%，

主要系公司湿巾和其他口腔护理产品销量增长，

其中湿巾销售同比增长29.44%。而2020年倍加

洁国内实现的营业收入约3.05亿元，同比下降

14.86%。倍加洁2020年国内销售的产品毛利率

为17.65%，同比减少了6.32个百分点。

虽说业绩下滑，不过倍加洁的股东们也享受到

了分红的福利待遇。据公告，倍加洁拟以2020年

12月31日总股本1亿股为基数，向全体股东每10股

派发现金红利2.4元（含税），以此计算合计拟派发现

金红利2400万元（含税）。经计算，倍加洁2020年年

报现金分红占当期归属净利润的比例为31.22%。

股价方面，倍加洁在2020年8月7日创出

39.36元/股的高点后，股价震荡下行。据东方财富

统计，2020年8月7日-2021年4月19日，倍加洁股

价区间的累计跌幅为43.81%，同期大盘上涨

2.69%。4月19日，倍加洁最新收盘价为21.23元/股，

总市值为21.23亿元。


