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上市公司期货套保不能变味
周科竞

上市公司利用期货市场套期
保值本是好事，但是部分公司却以
套期保值的名义涉嫌期货投机，被
管理层质疑，这给投资者带来了较
大的投资风险。本栏认为，上市公
司套期保值应本着避险、适度的原
则，切不可以套期保值的名义进行
投机交易。

媒体报道，金新农一季度套期
保值出现亏损，此外，因业绩下滑
而“甩锅”套保亏损的还有金龙鱼、
道道全等上市公司，引来监管机构
关于企业是否存在“套保变投机”
“内控失效”等问题的质疑。本栏认
为，上市公司在进行套期保值的过
程中，还是应该适可而止，不能超
量套保甚至反向套保，否则就会有
套保变投机的嫌疑。

先看生猪养殖行业，公司需要
用到的原材料为饲料，而饲料的主
要成分为玉米和豆粕，主要产品为
生猪， 这三个品种都有期货交易，
也都可以进行套期保值。但是套期
保值的方向应与企业的避险方向
相同，这才是套期保值，否则就可
能沦为投机。

再以生猪养殖行业为例，企业如
果担心未来生猪价格会出现下跌，想
提前锁定产品价格，那么就可以进行
卖出生猪期货的操作，这样如果未来
猪肉价格下跌，虽然企业的产品销售
收入会下降，但是生猪期货的空单将
能给企业带来一定的投资收益，可以
弥补企业的利润损失。但是套期保值
的空单数量要与企业的预期产量相

当，如果公司预计生产1万吨猪肉，但
是却卖出了2万吨的生猪期货合约，
如果猪肉价格继续上涨，那么期货交
易所产生的亏损将无法用企业增加
的销售利润来弥补， 这就会产生风险
敞口，即这2万吨的生猪期货合约，只有
1万吨是套期保值，另外1万吨就是投机
行为。

此外， 如果企业没有做空生猪
期货，而是做多生猪期货，那么就
更加不是套保，而是押注猪肉价格
继续上涨， 这是更加明显的投机行
为，与套期保值一点不沾边。

玉米和豆粕的套期保值也是同
样的道理，只有方向属于避险，而且
数量合适的期货交易才能被视为套
期保值，此外的交易都是投机行为，
部分上市公司以套期保值的名义进
行期货投机，其中有暴利作为吸引，
但是期货市场暴利的同时也伴随着
较高的投资风险。

上市公司作为经营主体， 在期
货投机领域并不具备明显的优势，
故上市公司炒期货不排除给投资者
带来较大风险的可能， 因此本栏不
提倡上市公司进行期货投机交易，
套期保值也要以避险为准则。

对于已经出现投机期货出现亏
损的上市公司， 投资者还是应该加
以小心，因为炒作期货有一定的“上
瘾”可能，即参加过期货投机的上市
公司， 存在投入更多资金进行期货
投机的概率， 届时不排除给投资者
带来更大损失的可能， 投资者还是
应以避险为主。
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A股最穷公司：*ST天龙只剩74万

创业板注册制星宿股近八成业绩上涨
伴随A股2020年年报行情收关，创业板注册

制星宿股的首份年报成绩落定。北京商报记者通

过Wind数据统计发现，18只创业板注册制星宿

股中，近八成个股2020年归属净利润保持增长态

势，其中康泰医学以超7倍涨幅位列第一。对比之

下，杰美特、大宏立、蓝盾光电、卡倍亿4股则拖了

后腿，这4股2020年业绩均出现同比下滑的情形。

康泰医学归属净利润涨幅最大

据Wind数据统计，创业板注册制18只星宿

股2020年实现的归属净利润均为盈利状态。

从归属净利润增幅来看，18只创业板星宿股

中，有14股在2020年实现的归属净利润为同比增

长的情形，占创业板注册制星宿股数量的比

例约77.78%。

从Wind披露的数据来看，创业板注册制14

只2020年归属净利润增长星宿股中，有11股当期

的归属净利润涨幅超10%。具体而言，美畅股份、

蒙泰高新、安克创新3股在2020年实现的归属净

利润涨幅在10%-20%的区间范围；南大环境、天

阳科技2股2020年实现的归属净利润涨幅在20%

-30%的区间。

统计数据显示，海晨股份、欧陆通、回盛生物、

金春股份、康泰医学5股2020年实现的归属净利

润涨超50%，其中业绩表现最好的是康泰医学。

康泰医学发布的财报显示，公司在2020年实

现的营业收入约14.01亿元，同比增长261.84%；

对应实现的归属净利润约6.13亿元，同比增长

731.37%。康泰医学2020年归属净利润涨幅在创

业板注册制星宿股中排名第一。

据了解，康泰医学属于医疗器械行业，是一家

专业从事医疗诊断、监护设备的研发、生产和销售

的高新技术企业，产品涵盖血氧类、心电类、超声

类、监护类、血压类、分析测试等多个大类。对于

2020年业绩增长的原因，康泰医学给出了五点理

由。其中康泰医学谈道，“报告期内，新冠肺炎疫情

在全球范围内暴发，因疫情防控和治疗需要，国内

外市场对疫情相关产品的需求量持续上升，如血

氧仪、监护仪、医用红外体温计等，使得全年业绩

实现大幅增长”。

除了康泰医学外，金春股份、回盛生物2股

2020年归属净利润涨幅也实现翻倍。其中金春股

份2020年实现的归属净利润约2.76亿元，同比增

长212.35%；回盛生物2020年实现的归属净利润

约1.5亿元，同比增长118.36%。

Wind数据显示，维康药业、捷强装备、锋尚文

化3股2020年归属净利润涨幅分别为7.78%、

5.21%、2.63%。

杰美特等4股业绩下滑

对比上述14股，杰美特、大宏立、蓝盾光电、

卡倍亿等4股2020年归属净利润则均出现下滑

的情形。

其中，杰美特2020年归属净利润降幅在4股

中最大。数据显示，杰美特2020年实现的归属净

利润约1.06亿元，同比下降18.9%，报告期内杰美

特实现的扣非后净利润同比下降超三成。

杰美特在披露的2020年年报中表示，净利润

下降主要系国内自有品牌业务的战略性投入与汇

率波动较大形成的汇兑损失所致。据了解，杰美特

是一家专注于移动智能终端保护类配件产品研

发、设计、生产及销售的企业。

Wind数据显示，大宏立、蓝盾光电、卡倍亿3

股2020年实现的归属净利润分别约0.65亿元、1.3

亿元、0.53亿元，分别同比下降15.95%、14.9%、

12.33%。

北京商报记者注意到，业绩不佳的杰美特，公

司的股价表现也同样承压。据东方财富显示，在杰

美特创出95.6元/股的新高后，股价便一路震荡下

行，5月7日盘中杰美特股价还一度创29.07元/ 股

的新低。据Wind数据统计，自2020年8月24日上

市以来至今年5月7日，杰美特的股价区间累计跌

幅约61.25%。目前杰美特最新收盘价为29.17元/

股，而杰美特的首发价格为41.26元/股，也就是说

杰美特股价已经破发。

针对公司相关问题，北京商报记者致电杰美

特董秘办公室进行采访，但对方电话未有人接听。

除了杰美特之外，蓝盾光电的股价也已破发。

蓝盾光电从事的主要业务是高端分析测量仪器制

造、软件开发、系统集成及工程、运维服务、数据服

务和军工雷达部件的生产，该公司每股的发行价

为33.95元。目前蓝盾光电的最新收盘价为33.68

元/股。

投融资专家许小恒表示，价格由价值决定，选

择绩优成长，才是注册制时代下的必须选择。

北京商报记者 刘凤茹

伴随着2020年年报披露结束，A

股上市公司的货币资金情况也已揭

晓。经Wind统计，剔除未按期披露年

报个股，*ST天龙（300029）成为了A

股最穷上市公司， 公司账上货币资金

仅74万元， 两市也仅有这一股货币资

金不足百万元。另外，还有杭州高新、

*ST长动、*ST富控等6股账上货币资

金低于300万元。相比之下，中国平安

凭借5263.01亿元的货币资金成为了

A股最富有上市公司，除此之外，中国

建筑、保利地产、格力电器等18股货币

资金也在千亿元以上。

*ST天龙账上仅74万元

经Wind统计，*ST天龙账上货币资金垫
底A股。

数据显示，截至2020年末，*ST天龙货币
资金约74万元，A股上市公司中也仅这一股

货币资金在百万元以下。针对相关情况，*ST
天龙相关负责人在接受北京商报记者采访时

表示，公司目前还有一些工程正在进行，未来

的货币资金情况会有一定好转。

据了解，*ST天龙在2009年12月登陆资
本市场，公司目前业务定位于新能源电站开

发、EPC工程业务、新能源电站运维业务及新

能源配件生产与销售等方面。纵观*ST天龙近
年 来 的 业 绩 表 现 并 不 乐 观 ， 其 中 在

2018-2020年连续三年净利亏损。

*ST天龙披露2020年年报显示，公司报
告期内实现归属净利润约为-3182万元，对应

实现扣非后归属净利润约为-1973万元。由于

公司2020年度经审计的净利润为负值且营业

收入低于1亿元，*ST天龙触及退市风险警示

情形，自今年4月26日起，*ST天龙被实施了
退市风险警示。

值得一提的是，*ST天龙也是创业板首批
被实施退市风险警示个股之一。

据*ST天龙2020年年报，公司报告期前
三季度营业收入仅为126万元，四季度子公司

四川中蜀确认新能源EPC业务收入6449万

元，毛利率为7.05%；子公司常州盛有确认塔

筒业务收入4355万元，毛利率仅为1.62%。四

川中蜀、常州盛有报告期内净利润均亏损，报

告期末净资产均为负值。

此外，报告期内*ST天龙及子公司生产人
员、技术人员、销售人员分别仅有9人、16人、10

人。*ST天龙的上述情况也引发了深交所的关
注，近期深交所向公司下发了年报问询函，但

在5月8日*ST天龙称将延期回复年报问询函。
*ST天龙相关负责人对北京商报记者表示，公
司将延期1个交易日对函件进行回复。

目前，*ST天龙还面临多起诉讼，其中上
海群英、上海超日案件，涉案金额分别为596

万元、467万元；盛融财富案件，公司最高偿付

义务为3974万元，已赔付2239万元。因营运资

金短缺、对外担保等引发或有负债等原因，会

计师已连续三年对*ST天龙出具了持续经营
重大不确定性段落的审计意见。

另有6股货币资金不足300万

排在*ST天龙之后，杭州高新、*ST长动、
*ST富控等6股货币资金不足300万元。

具体来看，截至2020年末，杭州高新、

*ST长动、*ST富控、*ST节能、*ST晨鑫、*ST
东海A6股账上货币资金分别约为100万元、

146万元、164万元、186万元、263万元、292万

元。不难看出，上述个股除了杭州高新之外，

均为*ST股。
独立经济学家王赤坤在接受北京商报记

者采访时表示，财务报表中的货币资金是以

货币形式存在的资产，包括现金、银行存款和

其他货币资金等，货币资金短缺可能会引发

公司发生经营风险。证券市场评论人布娜新

亦表示，货币资金是企业资金运动的起点和

终点，是企业生产经营的先决条件，企业所拥

有的货币资金量是分析判断企业偿债能力与

支付能力的重要指标。

就上述6股的业绩表现来看，2020年均处

于亏损状态。其中，*ST富控亏损幅度最大，公
司2020年实现归属净利润约为-18.8亿元；其

次是*ST节能，公司实现归属净利润约为-3.
63亿元；*ST长动、杭州高新实现归属净利润
分别约为-2.03亿元、-1.89亿元；剩余*ST晨
鑫、*ST东海A2股亏损幅度均在亿元以下，
实现归属净利润分别约为-0.52亿元、-0.12

亿元。

据了解，*ST富控目前已触发了终止上市
情形，由于2018年、2019年连续两年净资产为

负，*ST富控曾于2020年12月9日被暂停上
市，但公司2020年净利润、净资产继续为负，

且2020年度财务报告仍被会计师事务所出具

无法表示意见的审计报告。

*ST富控的主要业务是网络游戏产品的
研发和运营，主要包括交互式休闲娱乐游戏

软件的开发及游戏产品的运营。

经Wind统计，上述6股也均对外透露了

今年一季度业绩情况，其中*ST晨鑫、*ST东
海A为盈利状态，其余4股仍为亏损。

中国平安最有钱

中国平安则成为了A股最富有上市公司，

账上货币资金高达5263.01亿元。

经统计，截至2020年末，中国平安货币资

金在A股居首，达5263.01亿元；中国建筑排名

第二，货币资金达2958.57亿元；中信证券账

上货币资金达2336.93万元，货币资金超2000

亿元的也仅上述3股。

货币资金在1000亿-2000亿元之间的有

万科A、中国铁建、中国石化、华泰证券、国泰

君安、保利地产、格力电器、海通证券、绿地控

股等16股。

在上述合计19股中，盈利能力最强的也

是中国平安，公司在2020年实现归属净利润

约为1430.99亿元；其次，中国建筑、万科A

2020年实现归属净利润则分别约为449.44亿

元、415.16亿元；中国神华、中国石化实现归

属净利润分别约为391.7亿元、329.24亿元；剩

余个股实现归属净利润均在300亿元以下。

从2020年净利增长率来看，19股中券商

股占据前五席，其中广发证券居首，公司2020

年实现归属净利润同比增长33.15%，也仅这

一股增长率在三成以上；国泰君安、中信证

券、华泰证券、海通证券实现归属净利润分别

同比增长28.77%、21.86%、20.23%、14.2%。

2020年净利增长率在10%以上的还有中

国铁建。

中国建筑、中航资本、万科A、中国中铁、

保利地产、绿地控股6股2020年净利也均处于

同比增长状态。剩余格力电器、中国交建、中

国石化等个股2020年净利则处于同比下滑状

态，其中中国石油、中国石化净利分别同比下

滑58.4%、42.83%。

以今年一季度业绩情况来看，中国石油

盈利最高，实现归属净利润约为277.19亿元；

此外，中国平安、中国石化、中国神华、中国

建筑4股一季度实现归属净利润也均在百亿

元以上。

北京商报记者 董亮 马换换

证券简称 归属净利润 归属净利润同比增长率

杰美特 1.06亿元 -18.9%

蓝盾光电 1.3亿元 -14.9%

康泰医学 6.13亿元 731.37%

金春股份 2.76亿元 212.35%

回盛生物 1.5亿元 118.36%

部分创业板注册制星宿股2020年相关财务指标

*ST天龙 杭州高新 *ST长动 *ST富控 *ST节能

0.0074

1.13

0.01

4.11

0.0146 0.056 0.0164

2.39

0.0186 0.017

2020年归属净利润

-0.32亿元

2020年归属净利润

-2.03亿元

2020年归属净利润

-18.8亿元

2020年归属净利润

-3.63亿元

2020年归属净利润

-18.8亿元

2020年归属净利润

-1.89亿元

A股上市公司货币资金倒数前五名
（截至2020年末）

货币资金（亿元） 2020年营业收入（亿元）


