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中报季小心“见光死”风险
周科竞

中报密集披露期， 既有投资机
遇，也有投资风险。其中，最大的投资
风险莫过于绩优股的“见光死”风险，
投资者要对此有所防范，对于市场预
期普遍较高而且股价累计涨幅已经
较高的公司股票， 要尤其警惕出现
“见光死”的风险。

中报业绩披露期间，肯定会有业
绩预期不错的股票，相关公司的股价
往往也会随着投资者的追捧而不断
走高。不过，一旦业绩公布，主力资金
很可能会借利好出逃，追高的投资者
将会被套牢。

例如医药股， 因为疫情持续的
时间远超投资者预期， 它们的业绩
也继续保持在高位， 但是股价也同
样涨幅巨大， 那么如果上市公司公
布了一个预期之中的好业绩， 其股
价很可能不会上涨， 相反还会大幅
下跌， 这不是说投资者认为它的业
绩不好， 而是投资者认为公司的股
价已经高到足以反映公司好业绩的
程度。投资者担心的是，如果未来的
新预期不能出现更大幅度的业绩增
长，那么高股价可能会存在压力，这
就是“见光死”的逻辑。

个股行情能否延续，主要看题材
能否延续，尤其是目前大盘进入了横
盘整理之中，主力资金操作股票的手
法也会有所收敛，如此市况下，每一
个没有后续利好的中期报告都要当
作利空对待。除非上市公司业绩好到
超出预期，并足以用投资价值支撑股
价，否则投资者还是应该见好就收。

总体来看，现在投资者的主要任
务还是规避涨幅巨大股票的投资风
险，投资者对于尚未公布中报业绩的
持股也要多加小心，如果认为它公布

超预期好业绩的概率是未知数，最好
还是先行撤离， 等待大盘重新走好，
开启新的上升通道的时候，再选择业
绩预期较好的个股进行配置，毕竟到
时候炒作年报预期可能安全边际更
高一些。

现在股市规模大了， 即使长期
走牛， 业绩不佳的公司表现也会逊
于股指， 价值投资将是未来投资者
能够稳健获利的唯一法门， 而规避
中报风险， 正是价值投资者应该做
的必要选择。

当然， 现在处于中报公布的中
期， 很多好公司的业绩还是会比较
亮丽，随着时间的推移，可能会有部
分垃圾股的中报业绩出炉， 投资者
可以预期， 部分上市公司中期报告
可能会不尽如人意，这就是说，相关
标的公司的中报可能存在“见光死”
的风险。

除了业绩不及预期，中报业绩还
有“爆雷”的风险，3000多家上市公司
中，一定会有极个别的公司业绩出现
大幅下滑，但是投资者也不要对“爆
雷股”完全摒弃，如果其中有业绩下
滑确实是因为疫情影响，而等到疫情
过后业绩确实能够回升的上市公司，
投资者不妨逢低关注，毕竟疫情是暂
时的，总有过去的一天，到时候好公
司还是会给投资者带来丰厚回报。

当然，现在因为疫情而受益的上
市公司也要区别对待， 诸如医药股，
随着疫情的结束，势必会出现销售和
利润的双下滑，但是那些远程办公类
的高科技公司，消费者在习惯使用之
后，将有可能会持续使用，它们的利
好可能会持续更长的时间，而不会出
现快速的退潮。
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钾肥之王*ST盐湖A股“重生”

卡莱特IPO前突击分红再募资补流

北京商报2021.8.10

A股IPO队伍的后备军中，又有“新面孔”加入。从深交所官网披露的信息来

看，卡莱特云科技股份有限公司（以下简称“卡莱特”）成为近期新受理的企业。不

过，卡莱特冲A背后，槽点不少。招股书显示，2020年卡莱特进行了一次突击分红，

当期分掉9085万元的现金且数额远超当期的归属净利润， 而后又计划将1.5亿元

募资用于“补流”，这难免引起圈钱式IPO的质疑。

2020年现金分红超当期净利

据卡莱特介绍，公司是一家以视频处理

算法为核心、硬件设备为载体，为客户提供视

频图像领域综合化解决方案的高科技公司，

公司产品主要分为LED显示控制系统、视频

处理设备、云联网播放器三大类。

从卡莱特披露的招股书来看，其2020年

突击巨额分红的情形引起不小争议。

招股书显示，2020年6月10日，卡莱特有

限（系卡莱特前身）股东会作出决议，同意公

司向股东分配利润85万元。上述分红时隔一

个月后，2020年7月22日，卡莱特有限股东会

又作出决议，同意公司向股东分配利润9000

万元。截至招股说明书签署之日，上述股利已

支付完毕。经计算，2020年卡莱特共向股东们

派发了9085万元的现金红利。

据招股书，2020年卡莱特实现的归属净

利润为6378.94万元，这一分红数额远超卡莱

特当期的归属净利润。经北京商报记者计算，

2020年卡莱特现金分红的数额占到当期归属

净利润的比例约142.42%。

资深证券市场评论人布娜新认为，用“真

金白银”回报股东是好事。

不过，报告期内卡莱特的现金分红并不

是稳定与持续的，其在2018年、2019年、2021

年1-3月均未进行过现金分红。

财务数据显示，2018年、2019年卡莱特实

现的归属净利润分别为2400.14万元、

6278.84万元。经计算，2019年、2020年卡莱特

的归属净利润分别同比增长161.6%、1.59%。

在经济学家宋清辉看来，卡莱特的这种

做法不免让市场产生突击分红的质疑。在后

续的审核中，这其中的原因、合理性恐将被监

管问询。

IPG中国首席经济学家柏文喜在接受

北京商报记者采访时表示，这种分红金额

远超当年净利润的做法，实际上分配的是

历年累计未分配利润中的一部分，说明现

任股东们不愿意与未来的潜在投资人共享

既往经营积累。

股权关系显示，此次发行前，周锦志合计

控制卡莱特63.09%的股份，系公司的实际控

制人。从持股比例来看，大部分现金分红进了

周锦志的“腰包”。

投融资专家许小恒认为，合理的分红体

现了公司良好的财务状况，可以增强投资者

信心，吸引更多投资者进入。不过，一次性分

红金额过高，甚至超过了全年的净利润，类似

掏空“家底”式分红的方式并不可取，这也给

公司后续还能不能分红打上一个问号。

经营活动现金流转负

在大手笔分红的同时，卡莱特经营活动

现金流量净额在2020年出现负值的情形，也

引发市场对公司“造血”能力的关注。

招股书显示，2018-2020年以及2021年

1-3月，卡莱特经营活动产生的现金流量净额

分别为379.98万元、520.2万元、-1233.26万元

及-5748.28万元。数据显示，2018-2020年以

及2021年1-3月，卡莱特的净利润分别为

2398.24万元、6316.29万元、6378.94万元、

1392.43万元。

从披露的招股书来看，报告期各期卡莱

特经营活动产生的现金流量净额低于当期净

利润且2020年经营活动产生的现金流量净额

由正转负，今年一季度持续为负。

许小恒告诉北京商报记者，一般来讲，经

营活动现金流量净额为负值，说明企业经营

过程中应收账款过多，现金收入少，说明该企

业采取的是市场扩张的战略，此阶段公司侧

重在市场份额的增长上，成长期企业这样的

现象比较多。

许小恒还称，经营活动现金流量净额低

于净利润的原因有很多，正常情况比如因生

产经营规模扩大等造成的固定资产折旧、存

货、财务费用及经营性应收、应付项目的变动

叠加而成。

许小恒坦言，通常来看，经营活动现金流

量净额为负值或说明企业“造血”能力不足。

不过，这要结合企业不同周期、投资活动和融

资活动现金流来辩证看待，需要全方面立体

做“检查”。

另外，报告期内卡莱特的应收账款也居高

不下。2018-2020年以及2021年1-3月，卡莱

特的应收账款账面净额分别为5049.17万元、

8577.69万元、12417.83万元和9847.83万元。

卡莱特在招股书中称，公司对主要客户

给予一定的信用期限，导致公司报告期内应

收账款余额增长较快。不过，卡莱特亦坦言

称，公司已足额计提坏账准备，但若下游客户

经营状况发生重大不利变化，公司存在应收

款项无法回收的风险，将对公司未来业绩造

成不利影响。

1.5亿募资用于“补流”

大手笔分红派现后，卡莱特还拟在上市

后募资“补流”。

招股书显示，卡莱特此次拟募集资金

83106.65万元，用于LED显示屏控制系统及

视频处理设备扩产项目、营销服务及产品展

示中心建设项目、卡莱特研发中心建设项目、

补充流动资金。

具体而言，卡莱特在LED显示屏控制系

统及视频处理设备扩产项目、营销服务及产

品展示中心建设项目、卡莱特研发中心建设

项目、补充流动资金四个项目上分别拟投入

的募集资金金额为10687.31万元、18501.32

万元、38918.02万元以及15000万元。

经计算，卡莱特拟将募集的资金用于补

充流动资金的比例约为18.05%。

卡莱特认为，2018年以来，公司销售规模

迅速增长，业务和人员规模的不断扩大使得

公司在材料采购、薪酬支出、市场开拓等方面

对运营资金的需求不断增加；同时，公司未来

也将保持持续性的研发投入，急需补充一定

规模的流动资金以保障公司的正常经营和业

务发展规划的顺利实施。

卡莱特表示，募集资金补充流动资金将

提高公司流动资产占比，优化公司财务结构，

降低财务风险。同时，补充流动资金可以有效

支撑公司的日常经营、平台建设、技术研发和

市场开拓，为公司经营规模扩张奠定良好基

础，进而提升公司的核心竞争力。

然而，卡莱特一边大手笔分红一边募资

补流的情形，也遭到圈钱式IPO的质疑。布娜

新认为，“任何情况下，都会有少数企业利用

一个不合理的做法来募资。而是否属于圈钱，

需要综合判断”。

柏文喜则称，如果市场对于企业的基本

面与经营能力都认可，而且发行计划能够顺

利完成的话，企业上市前大笔分红派现、再以

上市募资补充流动资金的这一行为只要不存

在欺诈与挪用行为，就不能简单地被认为存

在圈钱嫌疑。

针对公司相关问题，北京商报记者向卡

莱特发去采访函，卡莱特证券部相关人士表

示，“目前我们相关负责人不在，可以帮忙转

交相关问题”。但截至北京商报记者发稿，未

收到卡莱特的相关回复。

北京商报记者 刘凤茹

8月10日起恢复上市

*ST盐湖自8月10日起恢复上市。
由于2017-2019年连续三年实现净利润

为负值，*ST盐湖曾在2020年5月22日被暂停
上市，其中2019年巨亏458.6亿更是创下了A

股之最，平均一天亏掉1.26亿元。不过，历经一

年的努力，*ST盐湖在2020年成功扭亏。
财务数据显示，2020年，*ST盐湖实现营

业收入约为140.16亿元，对应实现归属净利

润约为20.4亿元，同比增加104.45%，公司净

资产52.66亿元，归属净利润与净资产均已转

正。之后，*ST盐湖向深交所提交了恢复上市
申请，并在今年7月收到了深交所下发的同意

公司恢复上市决定。

不过，截至2020年12月31日，*ST盐湖经
审计的合并报表中未分配利润为-430.27亿

元。根据《公司法》的相关规定，*ST盐湖弥补
亏损和提取公积金后有剩余税后利润的，方

能向股东分配利润，这也意味着*ST盐湖存在
一定时期内无法分红的风险。

实际上，导致*ST盐湖巨亏的原因也并非
公司的钾肥、锂盐业务，而是公司的金属镁、

化工等项目。*ST盐湖表示，因公司通过司法
重整将亏损资产综合利用一二期、子公司盐

湖镁业、子公司海纳化工处置剥离，上市公司

保留了钾、锂盈利性较强的核心产业，公司的

营业收入、营业成本、归属净利润较上年发生

较大变化。

但是上述资产处置也存在一些风险。*ST
盐湖表示，如果未来盐湖镁业、海纳化工重整

资金未及时到位、重整进程和结果存在重大

不确定性等，将可能对公司经营业绩产生不

利影响。

另外，*ST盐湖表示，鉴于导致公司股票
交易被实行退市风险警示及其他风险警示的

情形已消除，且不存在其他导致公司股票交

易被实行退市风险警示及其他风险警示的情

形，公司股票证券简称自恢复上市之日起变

更为盐湖股份。

中信给出近4倍目标价

今年以来，*ST盐湖主要产品氯化钾、碳
酸锂涨价明显，这也让市场对公司恢复上市

首秀充满期待，其中中信证券更是给出近4倍

的目标价。

根据《深交所交易规则（2020年修订）》相

关规定，*ST盐湖股票上市首日（即8月10日）
不实行价格涨跌幅限制，公司股票自恢复上

市次一交易日（即8月11日）起，日涨跌幅限制

为10%。

据*ST盐湖介绍，公司主要从事钾肥、锂
盐的开发、生产和销售，钾肥方面，公司是国

内最大的氯化钾生产企业，氯化钾设计产能

达到500万吨，2020年公司共生产氯化钾

551.75万吨，公司全年销售产品644.9万吨，同

比增加42%。

锂盐方面，*ST盐湖子公司蓝科锂业拥有
1万吨/年碳酸锂产能，该项目以生产钾肥排

放的老卤为原料，引进俄罗斯先进的提锂技

术，2020年公司碳酸锂产销整体保持平稳，共

生产碳酸锂13602吨，较上年度增加2300吨。

此外，*ST盐湖2020年还在不断加码碳
酸锂业务，当年子公司蓝科锂业的2万吨电池

级碳酸锂项目部分装置投入试运行状态，目

前已全部投入运行。

今年以来，全球农产品价格上行，这也推

动农药、化肥等农资产品需求，直接导致氯化

钾产品价格上涨；此外，受益于新能源汽车产

业的迅速发展，碳酸锂的价格同样涨幅明显。

两大主要产品价格上涨，也让*ST盐湖
2021年上半年业绩表现亮眼。*ST盐湖披露
的2021年半年度业绩预告显示，公司预计报

告期内实现归属净利润约为20亿-22亿元，比

去年同期增长44.69%-59.15%；预计对应实

现扣非后归属净利润同样约为20亿-22亿元，

比去年同期增长38.3%-52.13%。

产品价格不断走高推动业绩上涨，*ST盐
湖恢复上市首日股价表现也被市场看好。其

中，中信证券在最新发布的研报中给予*ST盐
湖“买入”评级，估计公司总市值1800亿元，对

应目标价为33元。

而在停牌前，*ST盐湖收盘价为8.84元/股，
对应市值480.3亿元，目标价33元是该收盘价

的3.73倍。截至2021年一季度，*ST盐湖股东
户数约为5.72万户。针对相关问题，*ST盐湖
相关负责人在接受北京商报记者采访时表

示，公司未来还是会做好钾肥和锂盐的开发、

生产和销售，发力氯化钾、碳酸锂两大产品。

独立经济学家王赤坤对北京商报记者表

示，从公司产品及业绩来看，*ST盐湖恢复上
市首日大涨的可能性确实很高，A股市场也有

望迎来继赣锋锂业、天齐锂业之后，又一个千

亿市值级别的碳酸锂巨头。

北京商报记者 马换换

暂停上市逾一年之后，A股“钾肥之王”*ST盐湖（000792）在8月10日

重返资本市场，公司超5万户股东迎来“重生”之日。据了解，自恢复上市之

日起，*ST盐湖股票证券简称变更为盐湖股份， 上市首日不限制涨跌幅。

值得一提的是，目前*ST盐湖主要包含钾肥、锂盐两大业务板块，产品有

氯化钾、碳酸锂。而今年以来氯化钾、碳酸锂价格均出现大幅上涨，这也让

*ST盐湖恢复上市首日的股价表现充满想象，其中，中信证券更是给出了

目标价33元，是公司停牌价的近4倍。

营业收入

▲

2018年

22798.37万元

2400.14万元

———

379.98万元

▲

2019年

32969.43万元

6278.84万元

———

520.2万元

▲

2020年

39488.34万元

6378.94万元

9085万元

-1233.26万元

▲

2021年1-3月

8691.2万元

1392.43万元

———

-5748.28万元

归属净利润

现金分红

经营活动产生的
现金流量净额

报告期内
卡莱特相关财务
指标一览


