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小市值公司缘何遭机构嫌弃
周科竞

近期，一篇《你们才30亿市值，
我们接待不了》的文章在网络上刷
屏，注册制下，小市值公司缘何不
被机构投资者看好？一方面是由于
注册制下资金会更聚焦市场交易
的活跃度， 毕竟小盘股成交量稀
少，机构建仓困难，减仓更难，一旦
面临风险想出都出不来。 另一方
面，小市值的公司安全边际也不如
大蓝筹。

在20世纪，国内的大学生还是
很“值钱”的，只要说是大学生，就
是有文化的代名词。 在注册制之
前，上市公司也很值钱，只要说是
上市公司， 就能被机构投资者关
注。在21世纪，大学生越来越多，已
经成为入门级学历， 此时211、985
等大学的分类成为还不错大学的
代名词。注册制之后，上市公司越
来越多，成为上市公司的门槛也有
所放低，此时上市公司如果不能被
纳入各类代表蓝筹股的指数，且没
有足够大的市值，也就不会被机构
投资者重视。

过去是钱多股票少，所以几乎
所有的股票都能有大资金关注。现
在蓝筹股越来越多，它们吸纳的资
金也是越来越大，当大量的资金进
入这些低市盈率、低市净率的蓝筹
股中，剩余的游资也就显得格外稀
缺，于是不管是长期资金还是过江
龙资金，都会选择部分股票进行关
注， 而非对所有的股票伸出橄榄
枝。于是就有了《你们才30亿市值，
我们接待不了》。

事实上，上市公司和投资机构
之间也是双向选择的关系，本栏相

信这家30亿元市值的公司成长性和
利润水平也只是一般， 如果真的是
高成长的高科技公司， 哪怕市值只
有10亿元， 也能够吸引到资金的关
注，但如果是一家业绩一般、成长性
一般，市值也只有30亿元的公司，那
么对于机构资金的吸引力还真是不
大， 上市公司不要抱怨机构投资者
的生性凉薄， 也不要怨自己生不逢
时， 因为机构投资者也要把好钢用
在刀刃上， 没有注册制也没有这些
小市值普通公司的上市， 就好比普
通大学的大学生也不要抱怨大学生
不“值钱”，因为没有大扩招，这些普
通大学的大学生可能还上不了大
学。

对于投资者来说， 也要辩证地
看待30亿元市值以下的小市值公司。
一方面， 投资者要学习大资金的选
股策略，以成长性、规模来衡量上市
公司的投资价值。另一方面，投资者
也要知道，这些30亿元市值之下的小
公司， 它们的估值因为大资金的冷
落变得很低， 如果这里面有投资者
熟悉的行业或者公司， 并且确定它
们的未来很有前途， 那么投资者还
可以用很低的价格买入这些公司的
股票， 等待它们的业绩大幅提升，投
资者将有机会获得超额投资收益。

当然， 上市公司也要注意注册
制之下的机构选股逻辑， 如果自己
的市值不够大， 就要选择能够吸引
大资金的其他卖点， 例如业绩和成
长性，例如特殊的行业属性，再比如
有自己独特的研发方向。总之，想要
吸引大资金的关注， 规模是很重要
的一点，但不是唯一的一点。
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卡恩文化大客户频变 对美赞臣销售收入连降
前五大客户贡献逾七成收入

从卡恩文化报告期内的营业收入数据来

看，公司前五大销售客户是收入的主力。

招股书显示，卡恩文化以“IP+创意+产

品”作为经营模式，主要通过销售促销品实现

收益，同时提供文创工艺品。财务数据显示，

2018-2020年，卡恩文化实现的营业收入分

别为27587.83万元、30420.01万元、33245.58

万元。

据了解，卡恩文化的营业收入包括三部

分，销售促销品、文创工艺品以及提供促销服

务，其中销售促销品是重要营收来源。数据显

示，2018-2020年卡恩文化销售促销品实现

的营业收入分别为27478.25万元、30016.46

万元、28756.66万元。从客户的行业分布来

看，公司促销品收入占比最大的是母婴奶粉

行业，报告期内，母婴奶粉行业客户收入占比

分别为82.01%、90.29%和92.08%。

北京商报记者注意到，卡恩文化客户集

中度较高。招股书显示，2018-2020年卡恩文

化分别向前五大客户合计实现的销售收入为

26342.81万元、27957.64万元、25754.75万元。

报告期内，卡恩文化前五大客户销售收入占

当期营业收入的比例分别为95.49%、91.91%

和77.47%。

不过，从上述数据可以看出，卡恩文化的

客户集中度逐步下降。卡恩文化的保荐机构

招商证券在招股书中称，卡恩文化报告期内

客户集中度较高主要与下游母婴奶粉市场集

中度较高相关，主要客户合作稳定，持续开拓

新客户，客户集中度逐年降低，该情形对发行

人持续经营能力不构成重大不利影响。

虽说客户集中度在下降，不过与同行可

比公司进行对比，卡恩文化的客户集中度仍

处于较高水平。招股书中，卡恩文化将元隆雅

图列为可比公司之一，该公司于2017年上市。

据介绍，元隆雅图主要为世界500强公司及国

内知名企业提供整合营销服务，聚焦于礼赠

品（促销品）创意设计和供应、数字化促销服

务和新媒体营销，元隆雅图系目前主营产品

是促销品的唯一A股上市公司。

卡恩文化披露的招股书显示，元隆雅图

上市前三年前五大客户销售占比分别为

63.54%、57.09%和53.66%。

对美赞臣销售额逐年下滑

提到卡恩文化的重要销售客户，就不得

不提美赞臣。从披露的数据来看，美赞臣报告

期内对卡恩文化营业收入的贡献值不小。不

过，卡恩文化对美赞臣销售收入却出现连降

的情形。

据悉，卡恩文化是美赞臣的主要促销品

供应商，2013年公司设立当年即开始合作。招

股书显示，2018年卡恩文化对美赞臣实现的

销售收入为13646.94万元，占当期营业收入

的比例为49.47%，美赞臣为卡恩文化2018

年的第一大销售客户。经北京商报记者计

算，2018年卡恩文化对美赞臣的销售收入占

当期公司向前五大客户销售总额的比例

约51.81%。

2019年，美赞臣继续蝉联卡恩文化销售

客户的第一名。据招股书，卡恩文化2019年对

美赞臣的销售收入为12216.73万元，占当期

营业收入的比例为40.16%。

到了2020年，卡恩文化对美赞臣的销售

收入进一步大幅下滑。具体来看，2020年卡恩

文化对美赞臣的销售收入降至6847.77万元，

占当期营业收入的比例下降至20.6%。通过计

算可知，卡恩文化对美赞臣2020年的销售收

入占当期前五大客户销售金额的比例降至

26.59%。由于销售收入大幅下滑，2020年美赞

臣第一大销售客户的地位也不保，被惠氏（上

海）贸易有限公司、惠氏营养品（中国）有限公

司（惠氏〔上海〕贸易有限公司、惠氏营养品

〔中国〕有限公司受同一控制，统称为“惠氏”）

替代。

报告期内，卡恩文化2020年对美赞臣销

售收入较2018年、2019年明显减少。对此，卡

恩文化表示，受新冠疫情影响，美赞臣营销活

动受到限制，促销品需求降低，向公司促销品

采购相应减少。随着新冠疫情得到控制和营

销活动的恢复，2021年公司对美赞臣销售收

入有望同比增加。但不排除因美赞臣控制营

销支出或调整营销策略，导致公司对其销售

收入持续减少的风险。

在经济学家宋清辉看来，2020年卡恩文

化对前五大客户的销售出现明显下滑，其中

美赞臣销售收入下滑的影响不可小觑。

其他客户变动频繁

通过查阅卡恩文化的招股书发现，客户

集中度下降、对美赞臣销售收入连降的同时，

卡恩文化的其他销售客户也并不稳定。

招股书显示，2018年天津星沃商贸有限

公司彼时位列卡恩文化的第五大销售客户之

列，当期卡恩文化对天津星沃商贸有限公司

实现的销售收入为589.39万元，占当期营业

收入的比例为2.14%。不过，在2019年、2020

年前五大销售客户名单中，已不见了天津星

沃商贸有限公司的踪影。

2018年卡恩文化的第三大销售客户为必

胜（上海）食品有限公司，当期必胜（上海）食

品有限公司对应的销售金额为4415.11万元，

占卡恩文化2018年营业收入的16%。2019年，

卡恩文化对必胜（上海）食品有限公司的销售

收入降至2593.98万元，必胜（上海）食品有限

公司的销售收入在当年前五大销售客户中排

名第四。2020年，卡恩文化的前五大客户中也

没有了必胜（上海）食品有限公司的身影。

在投融资专家许小恒看来，虽说卡恩文

化的客户集中度不断下降，不过目前来看，公

司前五大销售客户仍是收入的主力。在此背

景下，如何发挥竞争优势、培养优质客户黏性

是卡恩文化需要思考的。

许小恒进而表示，随着互联网技术的发

展，市场营销手段呈现出多样化的发展趋势，

不能排除因销售途径和消费习惯的变化而衍

生出其他新兴促销手段的可能性，进而挤压

下游客户促销品开支，从而给卡恩文化经营

业绩带来不利影响。

针对公司相关问题，北京商报记者致电

卡恩文化进行采访，不过对方电话未有人接

听。随后记者向卡恩文化发去采访函，但截至

记者发稿，未收到相关回复。

北京商报记者 刘凤茹

实控人持股被拍卖 汉邦高科收关注函
北京商报讯（记者 董亮 马换换）近日，汉邦

高科（300449）一则实控人所持部分股份将被司

法拍卖的公告引发了市场极大关注，因该事项，

公司也在4月22日晚间收到了深交所下发的关注

函。针对实控人王立群所持8.05%股份被拍卖一

事，深交所提出了三大问题，包括是否可能导致

公司控制权发生变更，所持其余股份是否会被进

一步采取强制措施等。

4月22日，汉邦高科披露《关于实际控制人部

分股份被司法拍卖的提示性公告》，称公司控股

股东、实际控制人王立群持有的2399.58万股股份

（占其持有公司股份数量的39.37%，占公司股份

总数的8.05%）将于2021年5月21日-22日在淘宝

网司法拍卖网络平台上进行公开拍卖，本次拍卖

事项主要系王立群与信达证券质押式证券回购

纠纷。

对此，深交所4月22日晚间下发关注函，要求

汉邦高科详细说明本次司法拍卖事项的背景，前

期相关信息披露是否准确、完整、及时，风险提示

是否充分。

北京商报记者注意到，近一年以来，王立群一

直处于高比例质押状态。为降低质押风险，2020年

9月，王立群与山西长高资产管理有限公司（以下

简称“山西长高”）签订《股份转让协议》，拟将其持

有的约5%公司股份通过协议转让方式转让给山西

长高，转让完成后王立群持股比例将降至15.44%。

截至目前该笔协议转让尚未完成过户。

经计算，若前述协议转让完成过户、本次拍卖

执行完毕，王立群持股比例将降至7.39%。深交所

要求汉邦高科结合公司目前的股权结构、司法拍

卖可能导致的股权变动和人员变动情况等，详细

说明本次司法拍卖事项是否可能导致控制权发生

变更，并说明对上市公司生产经营、公司治理可能

产生的影响。

股权关系显示，截至2020年12月31日，王立

群是汉邦高科单一第一大股东，北京青旅中兵资

产管理有限公司-青旅中兵军工精选私募投资基

金为单一第二大股东，持股比例为5.13%。

最新数据显示，截至2021年3月，王立群所持

上市公司5712.05万股（占其所持上市公司股份总

数的93.71%，占上市公司总股本的19.15%）处于

质押状态，除非融资类质押外的其余质押股份均

已于2020年5月到期；王立群所持有的上市公司

403.17万股股份（占其所持公司股份总数的

6.61%，占公司总股本的1.35%）基于个人债务原

因被司法冻结。

对此，深交所要求汉邦高科结合王立群股份

质押明细、与质权人沟通进展、所涉及的各类诉

讼及进展、对外担保情况、债务规模、资信状况

等，说明其所持其余公司股份是否存在进一步被

采取强制措施的风险，并说明化解质押、冻结风

险以及偿还各项债务的具体措施及可行性。

针对相关问题，北京商报记者致电汉邦高科

董秘办公室进行采访，不过电话未有人接听。

和科达易主后首份年报亏损
北京商报讯（记者 董亮 马换换）作为金文明

入主上市公司后的首份年报成绩单，和科达

（002816）的表现并不乐观。4月22日，据和科达披

露的2020年年报显示，公司报告期内实现归属净

利润约为-5124.83万元，仍处于亏损状态。

财务数据显示，2020年和科达实现营业收入约

为1.5亿元，对应实现归属净利润约为-5124.83万

元，对应实现扣非后归属净利润约为-7072.45万元。

据了解，和科达主要从事精密清洗设备的研

发、设计、生产与销售，公司主要产品包括精密清

洗、纯水生产设备等。以产品分类来看，电镀产品以

及水处理产品2020年营收降幅较大，其中电镀产品

实现营收408.19万元，同比下降70.69%；水处理产

品实现营收558.51万元，同比下降45.69%。

值得一提的是，和科达今年1月曾对外披露

过2020年业绩预告，彼时公司预计实现归属净利

润为500万-750万元，处于盈利状态，但之后公司

上演业绩“变脸”，预计亏损5000万-5500万元。

对于业绩修正的原因，和科达解释称，转让全资子

公司苏州市和科达超声设备有限公司股权预期利

润约5500万-7500万元未在2020年实现，该项预

计减少公司2020年净利润为5500万-7500万元

且属于非经常性损益。

对于和科达2020年年报，市场关注度比较高，这

是新主金文明入主上市公司后的首份成绩单。

回溯和科达历史公告，2019年11月公司原实

控人覃有倘等人与益阳市瑞和成控股有限公司

（以下简称“瑞和成”）签署了《股份转让协议》，瑞

和成受让上市公司29.99%的股份。之后在2020年

6月上述股权变更完成过户登记，瑞和成取得上市

公司控制权并成为控股股东，金文明成为了公司

实际控制人。

实际上，在金文明接盘和科达时，上市公司境

况并不理想。资料显示，和科达2016年10月登陆A

股市场，但上市后公司业绩就出现“变脸”，

2016-2018年对应实现归属净利润分别同比下滑

23.5%、46.5%、60.21%。进入2019年，和科达业绩

进一步恶化，出现上市首亏，当年实现归属净利润

约为-6843万元。

在公司2019年亏损的背景下，金文明入主后

也马不停蹄地开始自救，筹划重组，但结果却不尽

如人意，在今年4月折戟。

具体来看，2020年10月，和科达披露称，公司

拟购弗兰德科技（深圳）有限公司（以下简称“弗兰

德”）100%股权。公开信息显示，标的弗兰德身价

不菲，并且公司盈利能力也远在和科达之上。不料

筹划近半年时间，和科达今年4月披露称，由于交

易各方未能就正式协议中的交易对价、业绩承诺

等核心条款达成一致，结合目前市场环境，公司决

定终止收购弗兰德。

面对公司两连亏的情况，和科达未来如何谋

救也引发市场关注。针对相关问题，北京商报记者

致电和科达董秘办公室进行采访，对方工作人员

表示“可以关注公司后续公告”。

成立七年多，在目前A股主营促销品的标的较为稀缺的背景下，上海卡恩文化传播股份有限公司（以下简称“卡恩文

化”）也要来A股上市。据深交所官网显示，深交所已受理了卡恩文化的IPO申请。纵观卡恩文化的招股书，公司存在客户集

中度较高的情形，报告期内超七成收入来自前五大客户。不过，卡恩文化的销售客户结构并不稳定，其中美赞臣营养品（中

国）有限公司（以下简称“美赞臣”）成为卡恩文化报告期内不得不被提及的重要客户之一。从披露的招股书来看，卡恩文化

2018-2020年对美赞臣的销售收入呈现持续下滑的情形。
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卡恩文化营收 卡恩文化对美赞臣的营收

卡恩文化对美赞臣营收情况一览 （单位：万元） 对美赞臣营收占卡恩文化营收的比例

49.47%
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