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业绩低于预估 中星技术“画饼”？
IPO前曲线上市折戟
翻开中星技术IPO之前的历史，公

司曾在2016年初拟作价超百亿被上市

公司综艺股份收购，但在当年9月因重

组条件不够成熟，上述重组无果而终。

公开资料显示，中星技术的前身中

星有限原为美国纳斯达克上市公司开

曼中星微间接控制的全资子公司，在

2015年12月开曼中星微完成私有化交

易并从纳斯达克退市。退市之后，中星

技术便紧锣密鼓地开始了回A的曲线

上市之路。

在2016年1月综艺股份发布了重大

事项停牌公告，之后公司披露拟向交易

对方发行股份及支付现金购买其持有的

中星技术100%股权，预估作价为101亿

元，预估增值约96.31亿元，增值率达

2055.57%。其中，现金支付对价金额为

23亿元，剩余部分以发行股份形式支付。

据悉，中星技术是一家以人工智能

和大数据为核心的视频技术解决方案

提供商，主要从事公共安全领域相关的

视频技术解决方案的软硬件开发、设备

制造、产品销售及技术服务，主要产品/

服务包括安防视频监控系统集成、安防

视频监控设备和运维服务。而综艺股份

则是资本市场上的一家老牌企业，于

1996年成功登陆A股，公司主要围绕信

息科技、新能源、股权投资三个板块开

展业务。彼时，上述收购就是在综艺股

份2015年实现归属净利润亏损超2亿元

背景之下进行的。

由于此次的收购标的涉及中概股，

且交易金额超百亿，彼时上述交易受到

了监管层以及市场的广泛关注。

之后，在2016年4月综艺股份就收

到上交所对上述收购下发的问询函。

在两度延期回复上交所问询之后，综

艺股份拟购中星技术100%事项最终

还是折戟。

2016年9月底，综艺股份披露公告

称，因近期国内证券市场环境、政策等

客观情况发生变化，公司及相关方认为

目前继续推进重大资产重组条件不够

成熟，经本次重组各方协商，决定终止

重组议案。

曲线上市未果转而IPO的中星技术

如今也面临政策性风险。根据证监会官

网今年发布信息显示，对标的资产曾申

报IPO被否决的重组项目加强监管。其

中，对于重组上市类交易，企业在IPO被

否决后至少应运行三年才可筹划重组

上市。另外，对于不构成重组上市的其

他交易，证监会也表示，将加强信息披

露监管。“一旦中星技术IPO闯关失利，

后续在A股市场的资本运作难度将会

大增。”北京一位投行人士如是说。

实际业绩与预估业绩差异大
值得一提的是，在2016年重组之

时，中星技术对2016-2018年的业绩进

行了预估。如今，伴随着中星技术披露

招股书，公司近年来的业绩表现也被公

之于众。不过，与彼时的重组预估业绩

相比，却差距巨大。

根据彼时综艺股份披露的重组预

案显示，中星技术2014年、2015年扣非

后净利润分别为7774.05万元及1.31亿

元。此次重组预估中星技术2016年、

2017年、2018年扣非后净利润分别不

低于3.46亿元、5.58亿元和9.16亿元，利

润 增 长 率 为 163.18%、61.34%及

64.21%。中星技术2016-2018年预测净

利润合计约为18.2亿元。

而2016年上交所就在问询函中要

求综艺股份具体披露中星技术业绩保

持高速增长的原因及合理性。彼时，中

星技术表示，考虑到未来SVAC标准在

国内安防视频监控领域的发展空间，以

及中星技术作为SVAC标准应用的领

头羊地位和先发优势预计在未来3-5

年内，中星技术将处于高速发展的成长

期，预测期的业绩增长比较合理。

不过根据中星技术披露的招股书

显示，公司2016-2017年以及2018年

1-3月实现扣非后归属净利润分别约

为4363.9万元、2.34亿元以及-2631.

97万元。

通过对比不难看出，中星技术实

际业绩情况较彼时重组预估业绩差异

巨大。

另外，中星技术今年1-3月还出现

了亏损，而同行业的海康威视、大华股

份以及东方网力等上市公司，今年一季

度实现归属净利润却均为正值，且均处

于同比增长状态。诸如，海康威视在今

年1-3月实现扣非后归属净利润约为

18.08亿元，同比上涨25.53%；东方网力

在今年1-3月实现扣非后归属净利润约

为5558万元，同比上涨28.06%。

此外，截至招股书签署日，中星技

术拥有16家控股公司，除了尚未开展实

际经营活动的少数几家公司之外，仅有

3家控股公司在今年1-3月实现盈利。

具体来看，在16家控股公司中，仅

山西中星技术有限公司、徐州中星电子

有限公司以及湘潭创新智慧私募股权

基金企业（有限合伙）在今年一季度实

现盈利，分别实现净利润约为448.72万

元、1.49万元以及23.19万元。

应收款项仍居高不下
根据中星技术披露的招股书显示，

公司应收账款净额仍处于较高水平。而

在2016年上交所就曾对中星技术应收

款项较高的原因及合理性进行过问询。

截至2015年12月31日、2016年12

月31日、2017年12月31日和2018年3

月31日，中星技术应收账款净额分别

约为4.87亿元、5.3亿元、10.88亿元和

10.83亿元，占当期营业收入的比例分

别 为 74.32%、56.39%、56.02%和

2291.23%。如加上销售产生的长期应

收款（含一年内到期的非流动资产），

中星技术对应的应收款项净额合计分

别约为6.09亿元、10.99亿元、28.34亿

元和28.01亿元，占当期营业收入的比

例分别为92.95%、117.02%、145.86%

和5924.56%，总体来看，中星技术应收

款项净额处于较高水平。

而2016年上交所就曾在问询函中

对中星技术的应收款项较高进行过询

问，要求中星技术说明原因，并说明历

史上是否存在应收账款无法收回的情

形。根据彼时回复显示，中星技术曾有

过四次应收账款无法收回的情形，无法

收回额合计达2551.11万元。

著名经济学家宋清辉在接受北京

商报记者采访时表示，如果应收款项不

能及时收回，则上市公司需要计提坏账

准备，而形成的坏账损失会对上市公司

的经营业绩产生不利影响。

从上述数据不难看出，2015年末至

2017年末中星技术应收账款余额大幅

增长。而中星技术的坏账损失也在逐年

升高，在2015-2017年中星技术的坏账

损失分别为1684.52万元、2592.34万元

以及5215.24万元。

资深投融资专家许小恒则进一步

指出，计提坏账准备通常是指企业的

应收款项计提的，是备抵账户。“企业

坏账准备的计提会对资产负债表中应

收账款金额和利润表中利润总额产生

影响，由于并非所有当期的应收账款

都可以在未来期间收回，那么将这一

部分未来难以收回的应收账款也作为

流动资产并计算偿债比率，会使得企

业偿债能力被高估。盈利波动性明显

增大对公司业绩的稳定性和持续性有

影响。”许小恒如是说。

另外，截至2015年12月31日、2016

年12月31日、2017年12月31日和2018

年3月31日，中星技术应收账款前五大

客户合计占比分别为61.67%、52.91%、

51.92%和51.31%，集中度相对较高，中

星技术也坦言，单个大客户应收款项出

现坏账可能对公司整体利润情况产生

较大的不利影响。

针对相关问题，北京商报记者向中

星技术董秘办公室发去采访函，不过，

截至记者发稿对方并未回复。

北京商报记者 董亮 马换换
高蕾/制表

近期，证监会官网显示，由邓中翰实际控制的中星技术股份有限公
司（以下简称“中星技术”）IPO首发申请已获受理。2015年底从纳斯达克
完成退市之后，中星技术的回A之路有些曲折。在此次IPO之前，中星技术
曾在2016年筹划过借力上市公司综艺股份实现曲线上市， 但却在当年9
月折戟。尤其值得注意的是，纵观中星技术近年来的实际业绩表现，与当
年重组预案中的预估业绩差异巨大。在此背景下，中星技术未来的盈利
能力似乎也要打上一个问号。
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