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券商研报别只为博眼球
周科竞

国信证券近期的一份研究报
告火了，原因是预测宁德时代40年
后的业绩， 即便是估值模型再正
确，这样的预测也难说严谨，本栏
认为，券商的研究报告对投资者的
影响很大， 不能只是一味地博眼
球，还应该更加注重实效。

40年前可有人预测到出现一
家叫宁德时代的公司？40年前，
可有人知道手机是什么东西？40
年前，电脑、手机普通老百姓听
都没有听说过， 所以预测40年后
宁德时代的业绩，不确定因素实
在太多。

本栏和大多数投资者一样，丝
毫不怀疑宁德时代短期的业绩发
展空间， 对储能行业也十分看好，
但在理性的前提之下，看好也应该
有严谨的时效性， 比如一两年，最
多三五年，并不意味着更长时间的
发展不被看好， 而是谁也无法预
测，即便预测了也无实际意义。

如果结合当前的行业发展和
公司的估值模型能够估算出未来
1-5年内的公司业绩， 也只是为当
前的投资或者未来一两年的投资
做个参考， 时间再长则无实际意
义，其中的变数太多。

在本栏看来，券商研究员预测
40年后的事情，确实缺乏审慎的态
度。 小学生可以幻想未来的世界，
科学家可以预测未来的科技发展，
但是作为券商研究员，研究报告不
是为了给国家发展方向提供参考，
而是为了给投资者提供买卖股票
的参考和协助。在本栏看来，上市
公司业绩预测到三年之后已经是
极致，五年时间都显得太长。

为什么有些研究员被市场推
崇为金牌研究员？ 不是因为他们

预测的时间更长， 而是因为他们
对短期内的业绩预测得到了市场
的验证， 比如有券商研究员预测
出某家上市公司明年的业绩增速
会超过1000%，那么，如果投资者
按照他的投资建议买入， 明年业
绩若真的兑现， 就能获得超额的
投资收益， 这是能看得见摸得着
的东西。

有数据显示， 美国股市从1990
年后每隔五年的市值领袖更替，没
有一家公司能够保持常青树，说明
股市和上市公司是很难预测的，短
期内的波动或许还可以通过技术
指标加以分析，但长达五年乃至40
年后的事情， 真的谁也说不好，券
商研究员的研究报告还是应该多
一些理性。

当然，券商研究员在研究报告
中的业绩预测可能最终在40年后
被证明是正确的，但对于绝大多数
投资者而言，不会有任何的实际意
义。券商的研究报告对于投资者而
言，更为重要的是中短期的参考意
义，比如未来1-5年，即便是长线持
股的投资者，也不会考虑持有的一
只股票在40年后会有怎样的发展。

在本栏看来， 券商研究报告
在撰写的过程中， 还是要多一份
理性和实际。 研究报告在很大程
度上代表各大研究员的专业能力
和研判能力， 比拼的应该是能够
看得见摸得着的预测结论， 比如
某家上市公司年内的业绩增速可
能会是多少， 或者未来一两年公
司的业绩会爆发式增长还是遭遇
瓶颈， 这样能给投资者带来更为
实际的参考意义， 而过于超前的
业绩预测更像是在博眼球， 实际
参考意义太小了。
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上市公司

科创板首发募资突破4000亿在即

大牛股华铁应急被控财务造假

北京商报2021.8.9

作为资本市场上的毒瘤，财务造假一直是

监管层的重点打击对象。8月8日下午， 亿邦国

际（美股EBON）举行新闻发布会，公司董事长

胡东实名举报A股上市公司华铁应

急（603300）涉嫌严重财务造假。此

次“举报门”背后，双方究

竟有何恩怨？ 北京商报记

者发现， 目前华铁应急与

胡东旗下公司正陷入买卖

合同纠纷。需要指出的是，

今年以来华铁应急股价涨

幅明显，“举报门”发生后，

公司股价无疑也将在8月9

日迎来压力测试。

华铁应急遭实名举报

胡东表示，已于上周五（8月6日）向浙江

证监局实名举报华铁应急涉嫌严重财务造

假、严重信息披露违规以及实际控制人胡丹

峰及其配偶潘倩涉嫌巨额职务侵占掏空上市

公司资产等违规问题。

资料显示，亿邦国际在美股上市，公司是

一家领先的专用集成电路（ASIC）芯片设计

公司，也是一家领先的高性能比特币采矿机

制造商。此次举报人胡东与华铁应急究竟有

何恩怨？

北京商报记者注意到，近期华铁应急陷

入一桩买卖合同纠纷案，直至媒体报道后，公

司才在8月5日披露称，“公司关注到近期有媒

体报道公司与浙江亿邦通信科技有限公司

（以下简称“亿邦通信”）的买卖合同纠纷，公

司对此做出说明，相关诉讼已开庭但尚未判

决，且涉及冻结金额较小，不会对公司日常经

营产生重大影响”。

经Wind查询，与华铁应急产生买卖纠纷

对象亿邦通信，其实控人正是胡东。

说起华铁应急与亿邦通信的买卖合同

纠纷，不得不提到上市公司此前的矿机买卖

生意，华铁应急曾被称为A股最大的比特币

挖矿巨头，旗下原全资子公司新疆华铁恒安

建筑安全科技有限公司（以下简称“华铁恒

安”）主要涉及该部分业务，之后由于比特币

价格持续回落，华铁应急将该部分业务进行

了转让。

据了解，最初在2018年，华铁应急原全资

子公司华铁恒安与亿邦通信签订采购合同，

约定华铁恒安向亿邦通信采购8万台云计算

服务器，合同总金额为4.032亿元，不过，上市

公司实际收到云计算服务器2.4万台，剩余5.6

万台未收到，双方对5.6万台云计算服务器的

归属存在分歧，涉及合同金额2.822亿元，并因

此开始产生纠纷。

值得一提的是，由于原全资子公司华铁

恒安的矿机买卖生意，华铁应急以及实控人

胡丹峰曾遭到浙江证监局警示，胡丹峰还因

此被上交所通报批评。

针对公司被实名举报涉嫌严重财务造假

等事项，北京商报记者致电华铁应急董秘办

公室进行采访，不过电话始终未有人接听。

8月9日股价迎考

被实名举报之前，华铁应急也被市场看

作一只大牛股，股价、业绩双涨。不过，该“举

报门”发生后，华铁应急股价也将在8月9日

迎考。

资料显示，华铁应急于2015年5月登陆A

股市场，公司自设立以来主要从事设备租赁

业务，提供建筑支护设备、建筑维修维护设备

及工程机械服务，包括方案设计、租赁及安装

等，主要包括高空作业平台、地下维修维护各

类工法、地铁钢支撑等。

就二级市场表现来看，今年以来，华铁

应急股价迎来一波大涨，其中在8月2日盘中

达到13.54元/ 股的高点。经统计，今年1月25

日-8月6日这130个交易日，华铁应急区间累

计涨幅达85.11%，同期大盘跌幅为4.12%。截

至8月6日收盘，华铁应急股价报11.44元/股，

当日收涨3.44%，总市值达103.3亿元。

另外，2019年、2020年以及2021年上半

年，华铁应急业绩表现也非常亮眼，对应实现

归属净利润分别约为2.76亿元、3.23亿元、

1.95亿元，分别同比增长1057.66%、17.09%、

135.65%；对应实现扣非后归属净利润分别约

为2.27亿元、2.64亿元、1.81亿元，分别同比增

长595.96%、16.13%、148.26%。

如今，在公司股价、业绩双双大涨之下，华

铁应急却突遭实名举报涉嫌严重财务造假，这

无疑也让公司股价迎来压力测试。截至今年上

半年末，华铁应急股东户数达2.14万户。

独立经济学家王赤坤对北京商报记者表

示，从消息面上，涉嫌财务造假属于重大利

空，这无疑会对投资者信心产生影响，进而影

响上市公司二级市场表现。

值得一提的是，华铁应急自上市后，在

2018年曾出现一次亏损，当年实现归属净利

润约为-2879万元，其中就与原全资子公司华

铁恒安的矿机买卖生意有关。彼时，华铁应急

表示，公司子公司华铁恒安对固定资产和应

收账款计提资产减值准备9750.46万元，其中

对固定资产计提资产减值准备9503.06万元，

对应收账款计提坏账准备247.4万元。

北京商报记者 马换换

总募资额已达3933亿

经统计，截至8月8日，323只科创板个股合

计募资已达3933亿元，逼近4000亿元。

进入8月，已先后有金迪克、复旦微电、夏钨

新能、芳源股份4股登陆科创板，分别募资12.14

亿元、7.48亿元、15.41亿元、3.66亿元。就今年上

市新股的募资额来看，和辉光电居首，募资81.72

亿元；其次是大全能源，募资额为64.47亿元，也

仅上述2股募资额在50亿元以上。

在全部科创板个股中，和辉光电、大全能源

募资额排名分列第三、第四，仅次于中芯国际以

及中国通号。

今年上市新股中，募资额在30亿-50亿元之

间的则有天能股份、铁建重工2股，分别募资

48.73亿元、42.42亿元。

另外，经统计，今年上市的新股数量明显增

多，今年1月1日-8月8日共有108股登陆科创

板，合计募资882.44亿元；而在去年同期则共有

75股登陆科创板，合计募资1394.73亿元，募资

原因较高主要是2020年7月中芯国际上市，公司

募资532.3亿元。

投融资专家许小恒对北京商报记者表示，

科创板的设立给一些科创企业提供了上市平

台，借助资本市场力量，部分企业业绩也实现大

幅增长，预计未来谋求科创板上市的企业数量

会更多。

据了解，中芯国际2020年业绩扭亏，公司也

成为了市场上首家摘U企业。

今年3月，中芯国际发布公告称，公司2020

年净利润以及扣非后净利润均为正，符合“上

市时未盈利公司首次实现盈利”的情形，公司A

股股票简称于4月2日取消特别标识，由“中芯

国际-U”变更为“中芯国际”。

财务数据显示，中芯国际2020年实现营业

收入约为274.71亿元，同比增长24.8%；对应实

现归属净利润约为43.32亿元，同比增长

141.5%。

经Wind统计，目前科创板市场上的带U企

业有埃夫特、艾力斯、百奥泰、寒武纪、和辉光

电、沪硅产业、君实生物、康希诺、奇安信、前沿

生物、青云科技、神州细胞等15股。

就2020年整年度来看，君实生物亏损幅度最

大，公司报告期内实现归属净利润约为-16.69亿

元；其次是和辉光电，公司实现归属净利润约为

-10.36亿元，也仅上述两股2020年亏超10亿元。

神州细胞、百奥泰2020年实现归属净利润

则在-10亿至-5亿元之间，亏超亿元以下的仅

亿华通、芯原股份、天智航3股。

4股申购完成等待上市

截至8月8日，科创板市场已有壹石通、艾为

电子、海天瑞声、长远锂科4股完成申购，目前正

在等待上市。

具体来看，长远锂科、海天瑞声、艾为电子、

壹石通分别在7月30日、8月3日、4日、6日启动了

申购工作。独立经济学家王赤坤对北京商报记

者表示，按照目前的发行节奏来看，长远锂科大

概率将在近期上市。

就上述4股募资额来看，艾为电子募资额最

高，达32.01亿元；其次是长远锂科，募资额为

27.25亿元；壹石通、海天瑞声首发募资额均在

10亿元以下，分别为7.05亿元、3.95亿元。

经计算，上述4股合计募资额达70.27亿元，

这也意味着上述4股全部上市后，科创板市场募

资额将破4000亿元。

在上述4股中，募资额最少的海天瑞声上市

最为波折，公司两度闯关才拿到了资本市场“入

场券”。

上交所官网显示，最早在2019年4月，海天

瑞声科创板IPO就获得受理，不过仅历时逾3个

月，公司IPO就在当年7月终止。之后在2020年6

月，海天瑞声重启IPO，并在当年11月上会获得

通过，在今年7月13日注册生效。

据了解，海天瑞声主要从事训练数据研发

设计、生产及销售业务，提供用于人工智能算法

模型开发训练所需的专业数据集，2021年一季

度，公司实现营业收入约为4423.89万元，同比

增长41.52%；对应实现归属净利润约为1634.17

万元，同比增长19.69%；对应实现扣非后归属净

利润约为1432.5万元，同比增长26.12%。针对相

关问题，北京商报记者致电海天瑞声董事会办

公室进行采访，不过电话未有人接听。

实际上，自科创板开市以来，二闯IPO的企

业并不少，除了海天瑞声之外，市场上还有广州

禾信仪器股份有限公司、绍兴兴欣新材料股份

有限公司、上海拓璞数控科技股份有限公司、上

海泰坦科技股份有限公司等多家公司IPO终止

后，重新启动科创板上市计划。

另外，根据安排，8月9日，科创板新股格科

微也将启动申购，公司发行价格为14.38元/股，

发行总数24989万股，募资额达35.93亿元，顶格

申购需配市值34.5万元。普冉股份则紧随其后，

公司将在8月10日启动申购。

纵观科创板市场的排队情况，处于已问询

阶段的公司共有79家，终止撤回申请文件的有

71家，已审核通过的有7家，证监会注册生效的

则有国光电气、卓然股份等13家企业。

北京商报记者 马换换

伴随着科创板市场不断纳新，首发募资总额也在向上突破。北京商报记

者通过Wind统计发现，截至8月8日，科创板市场首发募资总额已达3933亿

元，即将突破4000亿元大关，合计共有323股。

就今年上市新股来看，和辉光电（688538）、大全能源2股募资额靠前，

均在50亿元以上，在全部科创板个股中排名分列第三、第四，仅次于中芯国

际以及中国通号。另外，经梳理，目前还有壹石通、艾为电子等4只科创板个

股已经完成申购，正在排队上市。

华铁应急近年来财务数据一览

2018年

归属净利润-0.29亿元 扣非后归属净利润-0.46亿元

营业收入8.88亿元

2019年 营业收入11.54亿元

归属净利润2.76亿元 扣非后归属净利润2.27亿元

2020年 营业收入15.24亿元

归属净利润3.23亿元 扣非后归属净利润2.64亿元

2021年
上半年 营业收入10.62亿元

归属净利润1.95亿元 扣非后归属净利润1.81亿元


