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IPO被否企业应设置科创板冷却期

飓牛看市

64股扭亏 过半扣非后净利仍亏损

17只ST股扭亏为盈
据东方财富Choice数据统计，有

64股在2018年实现的归属净利润较

2017年扭亏为盈。从归属净利润的盈利

数额来看，有20家上市公司在2018年的

盈利水平在亿元以上，占比31.25%。成

功扭亏的64股中，2018年实现的归属净

利润在5亿元以上的企业数量为5家，包

括宁波富达、凤凰股份等。

这些扭亏的企业中，盈利能力最好

的为ST抚钢，该公司以特殊钢和合金材

料的研发制造为主营业务，主要产品为

合金结构钢、工模具钢、不锈钢和高温

合金。数据显示，ST抚钢在2018年实现

的归属净利润约26.07亿元，而在2017

年ST抚钢实现的归属净利润亏损数额

约13.38亿元，ST抚钢在2018年的归属

净利润较2017年同比增长约294.93%。

ST抚钢也是目前扭亏企业中唯一一家

2018年归属净利润超过20亿元的公司。

2017年有着亏损王之称的石化油

服，在2018年同样扭亏为盈。据石化油

服的2018年年报显示，公司在2018年

实现的营业收入约为584亿元，报告期

内实现的归属净利润约1.42亿元，而在

2017年石化油服的归属净利润亏损数

额高达约105.89亿元。

扭亏的企业中，ST股更为引人关

注。据东方财富Choice数据统计，64股

中有17只为ST股，占扭亏企业数量的

比例在两成以上。除了ST抚钢外，*ST
新能、ST安泰在2018年实现的归属净

利润分别约10.73亿元、8.2亿元，*ST新
能、ST安泰归属净利润的排名位列ST

抚钢之后。*ST宜化、*ST天化等2018年
均实现扭亏。

作为一家奶制品企业，*ST因美
在连续两年的业绩颓势后于2018年

实现逆袭，由2017年的归属净利润亏

损 约 10.57亿 元 到 2018年 盈 利 约

4111.36万元。

对于一些ST股而言，业绩有所起色

后向交易所申请摘帽，诸如*ST宜化、
*ST因美等曾在披露2018年年报后发
布过申请撤销退市风险警示公告。

逾五成扣非后净利仍亏损
虽说上述公司能够扭亏为盈，不

过，北京商报记者注意到，这些扭亏的

企业中，半数以上的扣非后归属净利润

仍是亏损状态。

据东方财富Choice数据显示，截至

4月9日，64股中，有35股在2018年实现

的扣非后归属净利润还是亏损状态，占

扭亏企业数量的比例约54.69%。35股

中，扣非后归属净利润亏损数额在亿元

以上的有11股，包括中国船舶、华银电

力、远大控股、*ST凡谷、*ST因美等。这
11股中，扣非后归属净利润亏损数额在

1亿-4亿元区间的数量最多，共有8家

公司。

具体来看，远大控股在2018年实现

的扣非后归属净利润亏损约2.8亿元，

华银电力、览海投资2018年的扣非后归

属净利润则分别约-2.56亿元、-2.3亿

元，*ST因美在2018年实现的扣非后归
属净利润则亏损约2.17亿元。而一汽夏

利、*ST双环、*ST宜化则为35股中业绩
最差的前三名。*ST宜化、*ST双环在
2018年实现的扣非后归属净利润分别

约-5.62亿元、-9.97亿元。目前一汽夏

利在2018年的扣非后归属净利润亏损

数额暂居第一，达12亿元以上。

在著名经济学家宋清辉看来，一般

而言，观察上市公司业绩时，扣非后归

属净利润情况更具有价值。尽管多数企

业归属净利润扭亏，不过扣非后归属净

利润却为负值，说明公司的主营业务发

展并不健康。

相比之下，64股中，宁波富达、美邦

服饰等公司扭亏的含金量更高。以美邦

服饰为例，在2018年美邦服饰继续深化

品牌及产品的转型升级，坚持购物中心

+传统商圈并行发展的渠道策略，2018

年美邦服饰实现的扣非后净利润扭亏

为盈。

上演“花式”扭亏
对于多数扭亏的企业来说，政府补

助、出售资产等“花式”扭亏术成为扮靓

业绩的重要手段。

诸如，在一汽夏利披露的2018年

年报中，公司报告期内的非经常性损

益的金额约13亿元，其中仅非流动资

产处置损益（包括已计提资产减值准

备的冲销部分）的金额就高达约17.36

亿元。

对于此前连续两年亏损的*ST因
美来说，2018年的扭亏为盈可谓是完成

了保壳任务，这也给公司摘帽奠定了基

础。不过*ST因美盈利却是依靠非经常
性损益。据*ST因美的2018年年报显
示，公司当年的非经常性损益总计约

2.58亿元，包括约6170.26万元的非流动

资产处置收益、1.05亿元的政府补助以

及1.14亿元的其他符合非经常性损益

定义的损益项目。按照该数据计算，

2018年的政府补助占到*ST因美非经
常性损益总和的比例在四成以上。*ST
因美的其他符合非经常性损益定义的

损益项目中，包括处置长期股权投资产

生的投资收益约4478万元，业绩承诺补

偿款约2793.12万元，政府搬迁补偿约

4128万元。

宋清辉表示，选择卖房、甩卖资产

能够及时解决燃眉之急，尤其是对于上

市公司而言意义重大，等于资产的盘

活。而政府发放的红包福利往往会让濒

临暂停上市的ST公司“起死回生“。“投

资者需警惕依靠非经常性损益扭亏的

公司”，宋清辉如是说。

对未来发展战略等问题，北京商报

记者曾致电*ST因美董秘办公室进行
采访，对方工作人员表示“董秘在忙，稍

后做答复”。不过，截至记者发稿前，对

方并未做出回复。

北京商报记者 刘凤茹

A股2018年年报陆续放
榜，一些业绩实现扭亏的企
业受到关注。 据东方财富
Choice数据统计，截至4月9
日，在已经披露年报的公司
中， 有64股2018年扭亏为
盈。然而，值得注意的是，这
些企业中， 超五成的公司
2018年扣非后归属净利润
依旧亏损，实际盈利能力并
不强。政府补助、出售资产
等成为这些企业扮靓业绩
的重要手段。

科创板申报火爆，其中不乏上
海晶丰明源半导体股份有限公司
（以下简称“晶丰明源”）等 IPO被
否的公司，不过，在本栏看来，监管
层应该对 IPO被否的企业申请科
创板设置冷却期，不能让科创板轻
易成为 IPO被否企业的第二上市
试水场所，如果被否的企业都来科
创板试试运气，将会是资源的极大
浪费。

资料显示， 在2017年4月晶丰
明源首度向A股发起冲击， 公司拟
登陆主板上市， 但在2018年7月31
日上会时，公司惨遭被否。之后在
2018年9月3日公司再度做了辅导
备案登记，在今年4月2日科创板首
发申请获得上交所受理。

一家公司登陆主板IPO被否，
显然是因为发审委认为公司存在
一定的问题，或者是公司财务数据
不理想， 或者是股东层面有问题，

这些问题的改善并非一朝一夕能
够完成。例如晶丰明源，2018年7月
31日上会被否， 现在时隔不足一
年，又准备闯关科创板，在如此短
的时间内，当初发审委关注的重点
问题可能并未得到彻底的解决。在
本栏看来，虽然说科创板试点实行
注册制，但并不是说存在问题的公
司也能随便上市。

如果出现带病上市的问题，
最终还是会暴露出来， 到时候买
单的就是普通投资者， 所以在本
栏看来， 最好的办法还是把问题
在上市前解决掉， 别把风险留给
投资者。

如何确定在上市前已经解决
了问题？本栏认为有两点，一是一
家公司再次申请科创板IPO应该与
前次IPO被否间隔不少于一年的时
间，这一方面是给企业留出足够的
时间来处理问题，防止企业为了快

速上市而只做表面文章。 同时，曾
经被否过的企业应该重点阐述前
次被否的原因， 以及如何进行整
改，整改产生的效果，以及辅导券
商给出的意见，也就是说，保荐机
构要进行背书。

第二点是大股东应承诺如果
未来公司经营业绩不佳被管理层
认定是因前期被否事项所引发的，
大股东有义务赔偿所有受损投资
者，同时辅导券商也要承担连带赔
偿责任。

当然，IPO被否决过的公司不
一定就不是好公司，进行冷却期的
设置，只是为了更好地提高科创板
的上市公司质量。相比之下，科创
板的投资风险本身就比主板要大，
如果能通过制度约束来为投资者
进一步规避一些上市公司的投资
风险，无论是对市场还是对投资者
都会是好事一桩。

周科竞

重度依赖“美年系”
安翰科技IPO预警

北京商报记者通过天眼查发现，俞熔并非仅

靠中卫安健持有的中卫安健投资股权而间接持股

安翰科技。股权关系显示，深圳市平安德成投资有

限公司、上海天亿资产管理有限公司、韩小红、中

卫安健分别持有中卫安健投资的79.93%、13.33%、

6.67%、0.07%的股份。而上述中卫安健投资的第二

大股东上海天亿资产管理有限公司也系俞熔控制

的企业。股权关系进一步穿透，俞熔以及上海天亿

投资（集团）有限公司分别持有上海天亿资产管理

有限公司70%以及30%的股权，上海天亿投资（集

团）有限公司也系俞熔控制的企业。

在中卫安健投资股权关系的背后还闪现中国平

安的身影。股权关系显示，中卫安健投资的第一大股

东深圳市平安德成投资有限公司系深圳平安金融科

技咨询有限公司100%持股，而深圳平安金融科技咨

询有限公司系中国平安的全资子公司。

此外，安翰科技招股书显示，宁波朗盛二号股

权投资合伙企业（有限合伙）、北京新希望产业投

资中心（有限合伙）分别持有安翰科技4.5595%、

1.5005%的股份。而宁波朗盛二号股权投资合伙企

业（有限合伙）被王思聪旗下北京普思投资有限公

司所参股，北京新希望产业投资中心（有限合伙）

则系刘永好旗下产业。北京商报记者 董亮 马换换


