
国投电力最新披露的2019年半
年报显示， 公司在报告期内实现营
业收入约为 196亿元， 同比上涨
10.25%； 当期对应实现归属净利润
约为22.76亿元，同比上涨44.92%。

10.25%

北京商报讯（记者 孟凡霞 马换换）继GDR
申请获得国务院国资委批复之后，8月28日晚

间，国投电力(600886)披露公告称，该事项已获

证监会受理。这也意味着，继华泰证券尝鲜GDR

后，国投电力有望成为沪伦通第二股。

8月28日晚间，国投电力披露的“关于GDR

申请事宜获得证监会受理公告”显示，公司在近

日收到证监会于8月27日出具的《证监会行政许

可申请受理单》，证监会对公司提交的关于公司

拟发行GDR并在伦敦证券交易所上市的申请材

料进行了审查，认为申请材料齐全，符合法定形

式，决定对该行政许可申请予以受理。国投电力

同时指出，本次发行上市事宜需获得证监会及

英国相关证券监管部门的核准后方能实施，存

在一定不确定性。

据悉，在今年8月10日国投电力曾披露公告

称，国务院国资委原则同意公司发行不超过总

股 本 10%、 对 应A股 股 份 数 量 不 超 过

67860.2334万股GDR的总体方案。之后在8月

13日国投电力披露的“2019年第八次临时股东

大会决议公告”显示，公司审议通过了《关于公

司发行GDR并在伦敦证券交易所上市方案的议

案》等在内的多项议案。如今，距离议案通过股

东大会仅半月，国投电力GDR申请事项便获得

了证监会受理。

资料显示，国投电力的经营范围主要包括

投资建设、经营管理以电力生产为主的能源项

目；开发及经营新能源项目、高新技术、环保产

业；开发和经营电力配套产品及信息、咨询服

务。其中，发电业务为公司的核心业务，占公司

营业总收入95%以上。

国投电力最新披露的2019年半年报显示，

公司在报告期内实现营业收入约为196亿元，同

比上涨10.25%；当期对应实现归属净利润约为

22.76亿元，同比上涨44.92%。

对于GDR申请事项，国投电力曾表示，为满

足公司业务发展需要，进一步提升公司治理水

平和核心竞争力，深入推进公司国际化战略，

公司拟发行GDR，并申请在伦敦证券交易所

挂牌上市，GDR以新增的公司A股股票作为基

础证券，每份GDR代表按最终确定的转换率计

算所得的相应数量的、每股面值人民币1元的A

股股票。

针对相关问题，北京商报记者致电国投电

力董秘办公室进行采访，不过未有人接听。

据悉，在今年6月华泰证券成为了首家尝鲜

GDR的公司，沪伦通西向业务迈出了实质性的

一步。在经济学者、东北证券研究总监付立春看

来，GDR的发行对促进境内机构融入全球核心

资本市场、促进上海和伦敦两大金融中心城市

的合作有着非常积极的意义。

上交所曾表示，通过互联互通、股权合作

等制度创新模式，上交所近年来与全球各大

主要市场不断加深合作实现共赢，也在全球

化融合中不断加强自身的风险防控能力。相

信在国务院金融稳定发展委员会、一行两会、

外汇局等金融监管机构的大力指导和支持

下，会有更多的A股公司通过制度创新登陆伦

敦市场。

国投电力GDR申请获证监会受理

有望成沪伦通第二股
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从苏州科达

看中报不及预期的投资风险
周科竞

一份不及预期的中期报告， 让苏州科
达在8月28日吃了一个跌停。近期密集披露
的中期报告， 已经成为上市公司估值重构
的最大诱因， 业绩超过预期的股票公布业
绩后股价会出现大涨或者涨停走势， 业绩
不及预期的股票在公布中报后股价会大幅
下跌。 投资者也有在公布业绩之前赌中报
的操作，本栏认为，这种赌业绩不是价值投
资，投资者应注意投资风险。

苏州科达的跌停， 让下注苏州科达中
报的投资者吃了大亏， 充分揭示了公布业
绩前赌业绩的投资风险， 这样的风险在定
期报告公布期间还会出现， 投资者应有意
回避。

现如今的投资者， 对于上市公司的业
绩重视程度已经达到了历史最高水平，因
为业绩对于股价的影响已经达到了历史巅
峰， 中期报告公布后股价出现涨停或者跌
停的概率很高， 尤其是现在投资者在上市
公司正式公告中期报告前， 能够通过公开
渠道获得两个重要信息， 一是上市公司发
布的中期业绩预告， 二是中期报告发布的
时间。

例如投资者知道苏州科达将会在8月
27日晚间公布中期报告， 那么投资者就会
对苏州科达的业绩做出自己的判断， 投资
者的判断可能有三个，要么是符合预期，要
么是好于预期，要么是不及预期。如果是符
合预期， 投资者可以继续持有或者放弃买
入，如果是不及预期，则会卖出持股或者放
弃买入，如果是好于预期，则应该买入或者
持有，这就是赌业绩。

赌业绩的结果自然有两种可能， 要么
是赌对了，要么是赌错了，赌对了自然是股

价涨停，投资者获利，但如果是赌错了，则
会出现股价下跌甚至跌停， 投资者不得不
面对割肉出局的尴尬。

也正是因为有这些赌业绩的投资者存
在， 才引发了上市公司公布业绩前后的股
价大幅波动， 尤其是业绩不及预期的这类
股票， 割肉盘往往会带动原本的长期投资
者加入到割肉比赛的行列中， 引发股价大
幅下跌。

本栏认为， 价值投资的真谛是类似于
买入并持有六年爱尔眼科， 或者买入万科
后十多年都不卖的这类操作， 这是价值投
资，是选择好企业然后长期持有，短期炒一
把白马股、在业绩公布期短线交易，这样的
操作还是属于投机行为， 只不过是打着价
值投资的名义进行投机。

如果投资者看好一家公司， 就应该逢
低买入然后长期持有， 等待公司利润大幅
提升，并获得长期的投资收益，如果只是想
在业绩公布期摘桃子， 则必须要冒着业绩
不及预期的投资风险。

值得注意的是，在普通投资者与机构
投资者对上市公司的了解程度上，普通投
资者处于明显的劣势，诸如机构投资者到
上市公司调研一趟，花费1万元，如果公司
值得买入，可以买入数千万股，平均分摊
到每股成本不到1分钱， 而散户投资者去
调研一趟同样花费1万元， 然后买入1万
股，平均每股分摊成本则是1元，这就是成
本的差异。

此外， 中小投资者在专业程度等方面
也远远不及机构投资者， 所以本栏认为投
资者去下注赌业绩并不具备优势， 长期价
值投资才是上策。

佳禾智能迎IPO大考

实控人家族持股比例逾八成
作为一家典型的家族式企业，电声产

品制造商佳禾智能科技股份有限公司(以

下简称“佳禾智能”)将于今日正式迎来IPO

大考。需要指出的是，报告期内佳禾智能营

收依赖前五大客户一事一直被市场所诟

病。招股书显示，佳禾智能的实控人严文华

家族合计持有公司股份比例逾86%，排队

逾一年时间，严氏家族能否迎来资本盛宴，

谜底即将揭晓。

严氏家族欲享资本盛宴

招股书显示，佳禾智能专业从事电声

产品的设计研发、制造、销售，系一家电声

产品制造商等。截至招股说明书签署日，文

富投资持有公司6600万股，持股比例为

52.8%，为公司控股股东，公司的实际控制

人为严文华、严帆父子，二人直接间接合计

持有公司9300万股股份，持股比例74.4%。

其中，严文华为佳禾智能董事长。

此外，在佳禾智能招股书中，不乏公司

实控人亲属的身影。经统计，严文华的亲属

合计间接持有公司11.64%的股份。也就是

说，严文华、严帆家族合计持有公司股份比

例达86.04%。

中国国际科促会理事布娜新在接受北

京商报记者采访时指出，一般公司实控人

控股权集中问题会引发证监会的重点关

注。“绝对意义的一股独大使得实控人处于

绝对控股地位，不利于公司形成有效决策，

也不利于形成有效公司治理，产生诸多弊

端，比如大股东随意侵占小股东利益、完全

控制公司以及下属公司经营等。”

前五大客户销售占比高

报告期内，佳禾智能六成左右的营收

来自前五大客户一事引发市场关注。

2015-2018年上半年，佳禾智能对前五

大客户的销售收入占比分别为61.04%、

59.53%、67.9%和68.29%，集中度较高。在

2016年、2017年以及2018年上半年，Har-

man均为佳禾智能第一大客户，并且佳禾智

能对Harman的依赖度存在升温情形。2016

年、2017年以及2018年上半年佳禾智能对

Harman的销售金额分别约为2.16亿元、4.43

亿元以及2.21亿元，分别占佳禾智能主营业

务收入的26.46%、36.38%以及38.13%。

在资深投融资专家许小恒看来，对大

客户依赖并非IPO的实质性障碍，却是一个

重要的审核风险。许小恒解释称，发行人的

可持续经营、持续盈利能力以及独立性会

受到大客户的影响。“一旦大客户发生较大

变故，诸如大客户市场萎缩甚至崩盘，那么

供应链上游的成员自然会像多米诺骨牌一

样逐张倒下。证监会也非常重视企业的成

长质量，对于大客户依赖型企业，证监会将

着重关注。”许小恒如是说。

针对相关问题，北京商报记者向佳禾

智能方面发去采访函，不过截至记者发稿，

对方并未回复。

行业迎上市潮

实际上，佳禾智能此番谋求上市只是

行业的一个缩影，万魔声学、豪恩声学等电

声产品制造商目前也在向A股发起冲击。

与佳禾智能不同，万魔声学选择了借

壳的方式登陆A股，在2018年11月上市公

司共达电声曾披露称，公司拟34亿元吸收

合并万魔声学，交易构成重组上市。

Wind统计显示，与同期的借壳案例相

比，万魔声学的借壳之路走得有些缓慢。截

至目前，万魔声学的借壳事项还处于已受

理阶段，而与公司同时期宣布借壳的天下

秀，该借壳事项已上会并获得了通过。

另外，豪恩声学的上市方式则与佳禾

智能相同，选择了IPO，拟登陆创业板。在今

年5月豪恩声学的招股书获得受理，6月便

进入已反馈阶段。豪恩声学的主营业务为

电声产品的设计研发、生产和销售。

新时代证券首席经济学家潘向东对北

京商报记者表示，在视听娱乐需求、消费电

子配套性需求和消费升级衍生的创新需求

拉动下，我国电声行业出口规模不断提升。

随着消费习惯和技术进步的改变，行业竞

争的焦点将逐渐转向无线化、智能化的电

声产品。上述公司的经营发展均面临市场

竞争加剧、产品更新换代等风险。

北京商报记者 孟凡霞 马换换

中报遭董监高说“不”
聚力文化闪收关注函

8月28日晚间，聚力文化公布了今年上

半年的业绩成绩单。从财务数据来看，公司

营收、净利双双下滑。其中，聚力文化在

2019年上半年实现营业总收入18.23亿元，

较2018年上半年下降1.5%；实现归属于上

市公司股东的净利润为4360.87万元，较

2018年上半年下降86.01%。

对于上半年的经营情况，聚力文化解释

称，受游戏行业形势变化、游戏版号发放等

监管政策变化、公司业务结构调整变化等

影响，公司毛利率较高的游戏业务收入较

去年同期有较大幅度下降。

需要指出的是，北京商报记者发现，对

于聚力文化8月28日晚间披露的2019年中

报，公司多名董监高表示无法保证内容的

真实、准确、完整，无法保证半年度报告不存

在虚假记载、误导性陈述或重大遗漏。具体

人员包括公司一名董事姜飞雄；三名监事，

分别为徐民、杜雪芳、陈敏，以及一名高级管

理人员陈智剑。

在此背景下，聚力文化当日晚间披露的

董事会、监事会会议决议公告显示，关于

《2019年半年度报告》及《2019年半年度报

告摘要》议案虽通过董事会审议通过，但遭

到董事姜飞雄弃权，而因遭到三名监事投

弃权票，聚力文化第五届监事会第十二次

会议未能审议通过公司《2019年半年度报

告》及《2019年半年度报告摘要》。

上述投出弃权票的董事、监事均给出了

明确理由。其中，董事姜飞雄对投出弃权票

的原因解释为“鉴于当前中国证监会正对

公司进行立案调查，本人也无法及时获取

公司主要子公司经营相关数据，因此无法

确认半年报是否完整、准确地反映了公司

上半年的经营情况”。监事徐民、杜雪芳、陈

敏对关于公司中报的议案投弃权票的理由

均为“鉴于当前中国证监会正对公司进行

立案调查，本人8月26日晚八点半才收到相

应会议材料，没有足够时间调查，也无法及

时获取公司主要子公司经营相关数据，因

此无法确认半年报是否完整、准确地反映

了公司上半年的经营情况”。

因遭到多名董监高集体说“不”，聚力

文化也“闪电”收到交易所的关注函。在深交

所当日晚间向聚力文化下发的关注函中，

深交所称，《证券法》第68条规定，上市公司

董事、监事、高级管理人员应当保证上市公

司所披露的信息真实、准确、完整。因而要求

聚力文化补充说明是否存在违反《证券法》

第68条规定的情形。

另外，聚力文化监事会未审议通过公司

《2019年半年度报告》及《2019年半年度报

告摘要》。深交所要求聚力文化补充说明监

事会未通过该议案是否影响董事会议案的

有效性。

对此，上海明伦律师事务所律师王智斌

在接受北京商报记者采访时表示，上市公

司管理层对公司真实情况最为了解，如果

公司管理层都无法保证定期报告的真实

性，这只能说明公司的“糊涂账”无人能解，

投资者应当密切关注相应风险。

据了解，聚力文化原主营业务为中高

端建筑装饰贴面材料的研发、设计、生产和

销售。2016年公司实施重大资产重组后，主

营业务变更为移动游戏研发与发行及广告

推广、建筑装饰贴面材料两大主业。实施重

组当年，聚力文化实现的归属净利润同比大

增超341%。之后，聚力文化在2017年的归属

净利润同比上涨25.89%，但是这种归属净利

同比增长的情况并未延续。2018年，聚力文

化大幅亏损28.97亿元，同比由盈转亏。除业

绩在2018年经历滑铁卢外，聚力文化还在今

年5月收到证监会立案调查通知书。

王智斌告诉北京商报记者，聚力文化已

被证监会立案调查，已有不少投资者咨询

索赔事宜，他们将在证监会出具调查结论

后启动民事索赔程序。

针对多名董监高无法保证公司中报内

容真实的情况，北京商报记者曾致电聚力

文化进行采访，对方工作人员表示“以公告

为准”。 北京商报记者 高萍

2016年通过重组新增移动游

戏等文化娱乐业务的聚力文化

（002247）， 在经历了短期的增长

后，2018年业绩出现大幅亏损。如

今， 聚力文化披露的2019年中报

更是让人大跌眼镜， 因为公司多

名董监高表示无法保证中报内容

的真实性。由此，深交所则向聚力

文化“闪电”下发了关注函。
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