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·今日看点·

赊销变赊购被指“报表上的游戏”

和晶科技存在调节利润嫌疑

·资金净流入流出昨日排行·

|�资金净流出个股前五位 |
涨跌
0.70%
-1.50%
-1.82%
-3.24%
-4.67%

证券名称
重庆啤酒
贵州茅台
新华保险
*ST昌九
ST国创

净流出
-79251.75万元
-12001.42万元
-10334.85万元
-10326.31万元
-10193.52万元

成交额
278419.85万元
43720.76万元
59984.68万元
27430.19万元
12324.92万元

价格
31.61元
197.23元
26.39元
8.36元
6.13元

|�资金净流入个股前五位 |
涨跌

10.00%
10.02%
3.73%
7.69%
-3.29%

证券名称
道明光学
天瑞仪器
精功科技
康强电子
三峡新材

净流入
8364.13万元
7017.16万元
6082.71万元
5552.43万元
5415.35万元

成交额
27567.27万元
8070.02万元
45765.16万元
9890.16万元
46227.38万元

价格
28.48元
24.60元
22.24元
7.70元
7.94元

|�资金净流入行业前五位 |
涨跌

-3.86%
-1.65%
-2.56%
-1.58%
-0.86%

行业分类
综合类
传播与文化产业
农、林、牧、渔业
建筑业
交通运输、仓储业

流入资金
31674.68万元
146430.41万元
58809.80万元
76314.99万元
60782.81万元

净流入
-15605.47万元
-17064.44万元
-20478.05万元
-21733.05万元
-22556.81万元

本版文字仅供参考 据此入市风险自担

拟上市公司为调节利润将赊销改成
赊购（采购原材料使用延期付款），被指
玩 “报表上的游戏 ”。 新股和晶科技
（300279） 尽管业绩显示净利润连年翻
番，但却背负较高负债。对此，分析人士
指出，该公司存在调节利润的嫌疑，将通
常的赊销变成赊购， 而这将有可能导致
公司未来业绩的变脸。

业绩翻番却背债过多
IPO一帆风顺的和晶科技目前已身

处发行阶段， 并将于明日公布申购中签
结果。 对于一家国内最早将单片微型计
算机应用于家电智能控制领域的企业，
公司财务账目上的业绩可谓是绚丽夺
人。招股书利润表显示，和晶科技2008-
2011年6月的三年及一期净利润分别为
790.1万 元 、1474.7万 元 、3093.6万 元 和
1609万元， 净利润增速分别为86.6%和

109.7%， 几乎连续两年完成业绩翻番。
但就是这样一家具有高速成长性的企
业，却身背高额负债，报告期内资产负债
率处于高位水平。招股书显示，公司报告
期内资产负债率分别为66.88%、66.99%、
62.81%和52.42%。 而国内同行业上市公
司该项数据皆低于和晶科技， 拓邦股份
近三年资产负债率为32.83%、32.46%和
41.88%，和而泰分别为50.17%、50.93%和
16.42%，英唐智控也不例外，近三年资产
负债率分别是47.6%、39.85%和8.88%。综
合上述数据可以看出， 和晶科技是一家
利润丰厚但欠债较多的企业。

应付账款成主要负债
对于该类型企业， 有业内投行人士

指出， 较高负债可能会在未来消耗掉高
额利润。“此前有过一些企业， 为展现自
身的高利润， 不惜扩大自己的资产负债

表， 以此来达到调节利润表的可能。”而
记者发现，在和晶科技的负债表中，应付
账款项目下的数据极为突出。 该项目近
三 年 及 一 期 数 据 分 别 为 2906 万 元 、
5320.4万元 、6223.7万元和5961万元 。全
部超过了负债总额的50%。 如果去掉高
额应付账款的话， 和晶科技三年及一期
资产负债将下降到23.9%、16%、21.3%和
18.23%。这意味着，和晶科技大部分负债
是由应付账款构成， 虽然现在显示有高
额的利润，但未来随着应付款项的支付，
高额利润将会被摊薄。“利用财务报表间
的属性，增加负债提高了利润，但是早晚
都要还的。”上述投行人士说道。

涉嫌采用赊购调节利润
资料显示， 和晶科技应付账款2010

年较2009年增长 16.98% ， 而 2009年较
2008年增长更是达到了83.08%。 对于应

付账款在报告期内的高速增长， 和晶科
技招股书给出的解释为随着公司规模扩
大，需要采购原材料来满足生产。但是对
于这个解释， 有投资者表示并不满意：
“这种堂而皇之的解释，显然不能掩饰企
业通过延长采购交付时间来增加利润的
目的。知道企业上市有利润上面的指标，
但是这种做法会伤害投资者的利益。”

另一方面， 上述业内人士表示：“与
此前企业利用应收账款进行赊销调节利
润不同， 和晶科技则是利用了应付账款
进行赊购进而达到调节利润的目的。但
这种做法不排除在企业上市后会发生业
绩变脸的可能， 企业还是应对赊购的必
要性和与普通采购的价格是否存有差异
进行详细阐述。”

就上述问题， 记者致电该公司证券
部， 但截至记者发稿时， 未得到任何回
复。 商报记者 孙哲

Laozhou�talking
老周侃股

百亿社保救基金意义大于救股市
周科竞

据上海证券报报道， 全国社保基金理事会已于
上周五向拥有社保偏股类组合的基金公司增资，每
只偏股类组合获追加资金5亿元，总计至少有百亿新
增资金注入社保偏股类组合， 投资者也将社保资金
看成了救世主。

不过救世主并没能拯救股市于水深火热之中，
100亿元注入股市，并未对股指产生较大影响，昨日
上证综指重新跌破2200点，100亿元的资金已经被市
场消化于无形。 本栏以为，100亿元社保基金虽然对
股市意义不大，但却能够拯救一大批基金管理公司。

目前偏股型基金的发行已经成了老大难问题，
有的基金发行期限已经延长了三次，仍在发行之中。
能够完成发行的基金一般也都需要帮忙资金的协
助，新基金一旦开放赎回，就有大量基金遭遇赎回，
便是有力的证据。

根据现行新基金发行规定， 新基金成立至少需
要2亿元的资金， 如果一家基金公司获得5亿元的社
保基金投资，相当于发行了2.5只新基金，而且社保资
金渠道费用低廉， 资金持仓稳定， 不会随随便便赎
回，为超优质的资金来源。这5亿元的社保投资，对于
拥有社保偏股类组合的基金管理公司， 无异于是天
上掉下的馅饼。

不过，在全部69家基金管理公司中，能够获得社
保基金注资的基金管理公司也只有16家， 剩下的53
家基金管理公司就没有如此的好运。 对于这些基金
管理公司来说， 努力获得社保支持成为了下一阶段
的重点工作目标。

虽然每家5亿元的规模并不足以让基金管理公
司的日子由冷清变为红火， 但是能够拿到社保资金
的基金管理公司在竞争优势上已经大大领先， 而且

未来如果社保资金继续加码， 那么基金管理公司之
间的差异也将越来越大。

如果2012年股市能够走牛， 基金行业或许还能
维持现状，但假如2012年股市继续低迷，那么拿不到
社保资金而且目前管理资金量较低的基金管理公司
恐怕将会面临苦日子， 基金业之间的并购重组也将
出现。即使股市未来还会很美，但有些基金管理公司
可能难以见到。

对于很多基民来说， 在选择基金管理公司的时
候也可以参考其有没有社保偏股类组合这一因素，
一般拥有社保组合的基金管理公司规模较大， 投资
风格也比较稳健， 相比没有社保偏股类组合的基金
管理公司可能风险更小，更加值得信赖。同时，中小
投资者也应该认识到社保资金难以拯救股市的现
状，等待新股停发，仍然是无奈的选择。

商报讯（记者 潘敏）盘中从跌停到
涨停，备受瞩目的重庆啤酒（600132）昨
日再度成为市场中的明星。

重庆啤酒昨日开盘迎来第十个跌
停，股价最低达到28.25元 。交易明细显
示，重庆啤酒集合竞价成交20万手，交易
额达到5.7亿元，连续交易开始后一笔33
万手的单子入市抢筹， 重庆啤酒打开跌
停， 在开盘的第一分钟重庆啤酒累计成
交16.1亿元。 紧接着重庆啤酒股价便一
路攀升，一度上冲触及涨停，股价最高达
34.5元。但随后重庆啤酒股价回落，截至
收盘涨幅仅为0.7%， 股价报31.61元。据

统计，重庆啤酒昨日全天成交27.8亿元，
创下历史最高纪录。

由于单日振幅达到22.12%， 重庆啤
酒再度登上上交所龙虎榜。 公开交易数
据显示，昨日机构继续大举卖出。在卖出
前五名的席位中， 除国联证券无锡县前
东街营业部卖出5428.12万元外，其余四
个席位均为机构专用， 分别净卖出2.44
亿元 、1.44亿元 、1.14亿元和 4937.13万
元，四个机构席位合计净卖出5.51亿元。

值得注意的是， 继前日苏州敢死队
游资杀入重庆啤酒后， 昨日再现上海游
资集中买入重庆啤酒。 从上交所盘后数

据可以得知 ， 国泰君安公司总部买入
2.66亿元， 国泰君安上海打浦路营业部
买入1.29亿元， 中信证券上海浦东大道
营业部买入1.13亿元， 安信证券上海世
纪大道营业部买入4809万元， 东方证券
上海新川营业部买入4392.59万元，五家
营业部合计净买入6亿元。有市场人士指
出，相比啤酒行业30倍左右的市盈率，目
前重庆啤酒的动态市盈率为71.9倍 ，仍
存在较大下跌空间。尽管如此，由于市场
对重庆啤酒数据存有疑虑， 目前公司估
值仍处模糊地带， 可能已有资金认可其
目前的股价区间，从而进场吸筹。

有资深专业人士分析， 从昨日重庆
啤酒全天的成交来看， 包括大成基金在
内的机构极有可能已经将手中持仓减持
完毕。股价由跌停到涨停，这最适合早已
持有重庆啤酒的资金1： 1地进行T+0交易
来降低成本， 但这也将压缩重庆啤酒后
续的反弹空间。 虽然最近两日重庆啤酒
有了不俗的成交量， 但重庆啤酒股价接
下来继续出现跌停还是很有可能发生，
昨日在前一交易日收盘价31.39元以上
买入的投资者就很可能出现亏损， 重庆
啤酒昨日股价收出长长的上影线已经预
示了这一情况。

27.8亿 重庆啤酒创单日最高成交纪录

捷成股份预计今年盈利1亿元
捷成股份（300182）今日发布业绩预告称，公司预计

2011年度盈利约1.01亿-1.07亿元 ， 同比增长约50%-
60%。公司表示，今年上市后，募投项目的实施提升了公
司的技术实力，超募资金补充流动资金使主营业务销售
较去年同期有较大幅度增加，由此形成营业利润增加。

成都路桥签1.72亿工程合同
成都路桥（002628）今日发布公告，公司近日与四川

都汶公路有限责任公司签订了映秀至汶川高速公路路
面工程施工合同，工期10个月，合同金额1.72亿元。公司
指出，合同金额约占公司2010年度合并财务报表营业收
入的10.06%，合同的履行预计会对公司2012年营业收入
和利润产生积极影响。

银江股份中标6890万采购项目
银江股份（300020）今日发布公告，公司中标中电华

通通信有限公司北京市3.5G基站设备采购项目，中标金
额为6890万元。公司表示，项目中标意味着银江股份由
原先的城市智能交通应用领域拓展到了城市交通基础
设施建设领域， 并且进一步拓展了北京智能交通市场，
积极参与北京智慧城市建设。

春兴精工中标3500万项目
春兴精工（002547）今日发布公告称，公司全资子公

司迈特苏州近日中标华为2012年微波双工器竞争性评
估/招标项目，中标金额约3500万元。公告指出，本次中标
金额占公司2010年度营业总收入的6.66%， 项目的履行
将对公司2012年营业收入和营业利润产生一定的积极
影响。 商报实习记者 刘伟

|�机构预测 |

今日股市预测

|�股民预测 |


