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政府大手笔补助业绩仍连续下滑

久吾高科盈利能力“亮红灯”

抢反弹也是门艺术
董亮

飓牛看市

牛股榜单：
状元：当升科技（300073） 5日涨幅45.62%

上周最牛股当升科技虽然5个交易日只有1个涨
停，但是因为日均涨幅较大成为最牛股。消息面上，公
司发布2015年年报， 当期实现净利润1328万元完成扭
亏，同时公司也公布了2016年一季度业绩预告，继续同
比扭亏，实现净利润1200万-1600万元，不过公司股价
大涨大概率还是资金在炒作锂电池概念。

榜眼：数源科技（000909） 5日涨幅42.39%

归属于家电行业板块的数源科技在上周5个交易
日拉出了3个涨停板，并且出现六连阳，消息面上公司
在3月1日后就没有发布任何公告， 也就是说公司是在
没有任何利好下遭到炒作，除了家电行业外，数源科技
也成为了智慧城市的龙头股， 而上周智慧城市也遭到
资金炒作，同时公司还有安防服务概念。

探花：赢合科技（300457） 5日涨幅41.60%

赢合科技属于电子元件板块， 在上周创业板创下
了历史单周最高涨幅，电子元件板块涨势凶猛，赢合科
技作为电子元件板块个股且又是创业板个股， 虽然公
告上没有明显的大利好，但还是遭到了资金的抢筹，在
上周5个交易日中出现了3个涨停板， 同时公司表示募
投项目预计在今年5月下旬达产。

熊股榜单：
熊大：长城电脑（000066） 5日跌幅22.35%

2015年6月18日高位停牌的长城电脑复牌后出现
连续4个“一”字跌停，消息面上拟由长城电脑换股吸收
合并长城信息，具体方案为，长城电脑以新增发行股份
换股合并长城信息， 并发行股份募集配套资金不超过
80亿元， 并以其持有冠捷科技24.32%股权与中国电子
持有的中原电子64.98%股权进行置换。

熊二：江苏吴中（600200） 5日跌幅20.62%

2015年11月26日开始停牌，2016年3月16日开始复
牌的江苏吴中出现补跌， 不过第三个跌停板被大资金
抄底。消息面上，江苏吴中拟以22.07元/股发行1812.41
万股，并支付现金2亿元，合计作价6亿元收购响水恒利
达100%股权，响水恒利达主要从事染料的研发、生产
及销售。

熊三：鼎龙股份（300054） 5日跌幅20.15%

鼎龙股份2015年11月23日停牌，2016年3月14日开
始复牌，同样属于复牌补跌股。消息面上鼎龙股份拟收
购旗捷科技、 超俊科技和佛来斯通等三家产业链上下
游公司，配套资金达9.9亿元，抢占云打印服务市场，虽
然存在并购利好， 但是也无法避免公司复牌后的补跌
走势。 北京商报记者 彭梦飞

·一周牛熊榜·

“国家队”的坚定护盘终于起了
效果，上周沪指成功站稳2900点，创
业板更是连续大涨成为领涨急先
锋， 持续的低迷之后市场的反弹行
情似乎一触即发。对于投资者而言，
抢反弹也是一门艺术，如果“饥不择
食”盲目押宝，最终可能出现踏空甚
至亏钱的情况。

在多空激烈博弈十多个交易日
之后， 上证综指终于在上周选择了
向上突破， 一度消极的市场情绪也
突然开始集体转多， 不少券商机构
也预计市场可能出现一波规模不小
的反弹。如果反弹行情出现，市场无
疑会出现一波极强的赚钱效应，投
资者若积极介入其中， 也可能会获
得不菲的投资收益。不过，同样是抢
反弹行情，由于投资标的的不同，股
民最终的抢反弹成果也大不一样，
有些股民甚至可能只是跟着市场看
热闹， 只看到别人赚钱自己却竹篮
打水一场空。

实际上， 每逢市场大幅下跌后
出现反弹行情， 投资者最应该关注

的是超跌个股。 在市场大幅下跌期
间，大部分股票会顺势而行，但也有
些个股会逆势上扬， 甚至出现一些
“妖股”， 而这些逆势上扬的个股往
往会是投资者关注的重点。然而，一
旦市场出现大幅反弹行情， 投资者
务必要远离此前逆势上扬的个股，
转而关注超跌个股的反弹行情。因
为从板块轮动效应上来说， 在大盘
行情不好的时候， 主力资金运作个
别股票逆势上扬， 而在行情好转之
后，这些主力会选择获利抛售，转投
大幅下跌之后股价在底部区域的个
股， 而这些超跌个股的反弹行情往
往是最安全，也是反弹力度最大的。
因而，对于投资者而言，在参与接下
来的反弹行情中， 一定要远离此前
逆势上涨的个股， 重点关注底部区
域的个股。

而仅仅关注超跌个股也还不
够。在抢反弹的过程中，有些个股虽
然股价看似在底部， 但仍然存在高
估风险， 对于此类股票投资者也应
该敬而远之。 在经过漫长的下跌之

后， 大部分个股的估值都已经回归
理性， 但仍然有些中小创个股由于
此前泡沫积压严重而仍处于高估位
置。 诸如一些靠概念炒作的中小盘
股，市盈率目前仍然高达数千倍、甚
至上万倍， 还有些股票头顶各种最
时髦的概念光环， 但业绩却常年亏
损。 以上这些股票虽然跟随大盘的
调整股价跌倒了一定的低价， 但并
不能判断就是底部区域， 而由于估
值风险等原因， 在上涨过程中也往
往不会遭到主力资金的青睐， 因而
大概率表现会跑输大盘， 甚至继续
踏上估值回归之路。

对于大部分股民而言， 股票市
场的赚钱逻辑无非就是行情不好的
时候空仓不赚或者轻仓少亏， 反弹
的过程中重仓多赚， 长此以往才能
实现财富的增值。否则，反弹行情
再热闹，也与踏错节奏的投资者无
关，而在反弹过后，当大部分投资
者都多多少少获得投资回报的时
候， 不会抢反弹的投资者仍旧是两
手空空。

（上接B1版）

新文化溢价150倍并购疑云
此外， 上述业内人士还提示了相关可能出现的风

险。该人士表示，类似千足文化的文化传媒类公司，经
营业绩主要与制作团队、广告经营能力、政策调控还有
节目质量有关。 核心制作团队如果离职对于公司的经
营可能是致命的。 而新文化方面也表示，“公司深知核
心制作团队对于栏目制作公司的重要性， 因此在交易
方案中考虑了对千足文化核心制作团队的任职约束可
能存在的风险”。

在王伟看来， 如果千足文化最终不能完成所承诺
的业绩， 新文化将可能面临巨大的投资失败风险。“到
时候商誉可能出现大幅减值， 从而对上市公司的经营
业绩产生不利影响。”王伟如是说。

“即使出现不达标的情况，交易方也是使用本次交
易中认购的新文化股份进行优先赔偿， 由于原本就是
高溢价换取的股份，因而风险极低。”在王伟看来，虽然
千足文化的实际控制人倪金马和金玉堂对业绩承诺做
出了补偿安排，但他们依然是本次重组的最大受益方。

北京商报记者 董亮

业绩越补越下滑
在同一时间段预披露招股书的

几家IPO公司中，久吾高科是为数不
多的业绩出现连续下滑的公司 ，虽
然现在发审委已经不会因为业绩的
下滑而否决IPO公司的上市申请，但
是对于投资者而言， 可持续盈利能
力依然是判断一家上市公司投资价
值的主要衡量标准。

财务数据显示， 久吾高科2013
年 、2014年和2015年分别实现净利
润约6884万元 、5947万元和5047万
元，业绩呈现出明显的下滑态势，尤
其是2014年还是在营业收入同比增
长 5.3% 的 情 况 下 净 利 润 下 滑
13.61%，出现增收不增利的情况。

尤其值得注意的是， 久吾高科
的连续业绩下滑还建立在政府大手
笔补助之上。 由于久吾高科主要从
事膜分离技术的研发和生产， 且被
认定为高新技术企业， 因此也受到
了当地政府的特殊关照， 不仅在税
收上享受15%的企业所得税优惠税
率， 每年还会获得金额不小的政府
补助。 招股书显示， 久吾高科2013
年 、2014年和2015年获得政府补助
分别为1756万元 、1813万元和1476
万 元 ， 分 别 占 当 期 利 润 总 额 的
21.79%、26.24%和25.3%。

对于业绩下滑的原因， 久吾高
科表示，“公司膜集成技术整体解决
方案的实施受多项内外部条件影
响， 完成时间存在不可控因素 。同
时， 公司在不同时段获得的项目数
量、规模存在波动，且不同规模和类

型的项目执行周期存在差异”。

扩大规模遇资金瓶颈
对于业绩的下滑波动， 久吾高

科还给出了另一种解释 ，因为目前
公司整体规模还较小 ， 而扩大规
模则需要资金的支持 ，不过久吾高
科又面临另一个问题， 那就是资金
瓶颈。

久吾高科表示，“现阶段公司的
融资渠道与手段相对有限， 主要依
靠自身的利润滚存积累， 很可能丧
失稍纵即逝的市场机会； 而依靠银
行贷款的间接融资方式， 势必会增
加财务费用， 加大公司还本付息压
力， 甚至可能造成公司资金周转困
难”。从久吾高科现金流量表可以看
出，2013-2015年间取得的借款只有
1000万元， 而且2014年和2015年向
外零借款，对于久吾高科本身来说，
因为几乎没有任何外债， 公司每年
的财务费用都是负的， 也就是还有
利息， 公司完全是可以适当借助财
务杠杆进行融资的， 但不借的原因
是久吾高科顾忌会增加财务费用还
是难借到钱，市场不得而知。

对此， 北京商报记者也多次致
电公司进行采访， 但是公司电话一
直无人接听， 随后记者又以邮件的
形式发送了采访函， 但是截至发稿
久吾高科也没有给予回复。

久吾高科的资金瓶颈还体现在
公司其他的财务数据中， 因为几乎
不对外借款， 久吾高科资金来源主
要是靠利润累积， 但是每年公司增
加的应收账款成为了公司获取货币

资金的障碍 ，2013年公司账面上的
应收账款还只有8438万元， 但是到
了2015年底， 公司账面上的应收账
款增加到了1.41亿元。

同时久吾高科的应付账款出现
连续下滑，2013-2015年久吾高科账
面上的应付账款分别为6948万元 、
6183万元和5743万元， 每年都在减
少， 应收账款的增加和应付账款的
减少对比反映出久吾高科在行业中
话语权比较低， 别人欠自己钱越来
越多，自己欠别人钱越来越少。

盈利能力或继续承压
久吾高科主营业务为专注从事

以陶瓷膜为核心的膜分离技术的研
发与应用， 并以此为基础面向过程
分离与特种水处理领域提供系统化
的膜集成技术整体解决方案， 所谓
膜分离技术， 就是通过膜的作用分
离污水或者重金属水等， 而膜又分
为有机膜和无机膜两类， 久吾高科
的主要产品陶瓷膜则属于无机膜的
一种， 而无机膜的制造成本一般比
有机膜要高， 因为很多地方有机膜
就已经足够使用， 同时考虑到成本
问题， 市场上有机膜的占有率要远
高于无机膜。

有业内人士表示， 无机膜研发
难度更高， 所以研发成本也相应较
高， 这使得主营陶瓷膜的久吾高科
必须要持续加大研发投入。

而久吾高科认为公司目前规模
较小， 所以募投项目的重点就是扩
大产能。招股书显示，久吾高科募投
项目新增约3.9亿元的固定资产和无
形资产，项目全部建成后，预计公司
每 年 的 折 旧 摊 销 费 用 将 增 加 约
2212.8万元，但是因为募投项目经济
效益短时间还很难体现， 这也意味
着， 公司上市首年业绩或仍将大概
率出现下滑。

北京商报记者 董亮 彭梦飞

江苏久吾高科技股份有限公司（以下简称“久吾高科”）近日预披
露招股书启动上市，从公司招股书中可以明显地看到公司在政府大手
笔的补助下却呈现出净利润连续下滑的情况，在资金遇到瓶颈而束缚
企业继续扩大经营规模的同时，久吾高科似乎已经遇到了业绩增长的
天花板，而这也引起了市场对公司上市后盈利增长能力的担忧。


