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   以下所有分析和报道均是开利分析员综合市场观点而来，以满足A股投资者的知情权需要，仅为A股投资者提供参考之用，不构成对投资者的投资建议
【证券内参】
谁来“盘一盘”业绩变脸公司 2019年A股需要避雷指南

　　2019年的雷声，来得比以往大一些。1月底，年报业绩预告最后两天，真可谓巨雷滚滚而来。一些在2018年三季报中发布过正向业绩预告的公司，出现了业绩突然掉头向下大幅修正、爆出巨亏等现象。1月30日晚，只有50.9亿元市值的华映科技(000536)披露出了最高亏损55亿元的业绩预告，市值不到50亿元的天神娱乐(002354)竟然预亏73亿元至78亿元。

　　谈到这一现象，有投行人士提醒：相关公司的爆雷是天灾还是人祸？为何选择此刻突然爆雷？是为后续资本运作铺路？此前是否有诸多踪迹可寻？投资者如何及早鉴别、规避同类风险？上市公司利用危机进行财务洗澡，是否在挑战监管底线？谁来“盘一盘”这些业绩变脸的上市公司？

业绩变脸有几大因素

　　近期一批上市公司修正了2018年业绩预告。

　　业绩修正后的盾安环境(002011)2018年度预计将亏损19.5亿元至22.5亿元，此前公司在三季报中表示，预计2018年度净利润变动区间为6460.11万元至9228.73万元，而对于四季度商誉减值、资产减值等信息并未提及。ST冠福曾预计2018年将实现盈利4亿元至5亿元，公司近日将2018年业绩预告调整为亏损23亿元至28亿元；大洋电机(002249)将此前预告的2018年盈利2.3亿元至4.4亿元，修正为预计亏损21亿元至23亿元……

　　据上证报资讯统计，仅1月29日晚间，就有大洋电机、骅威文化等23家公司下调预告业绩。

　　30日晚，珈伟新能、丽鹏股份(002374)、勤上股份、天山生物(300313)等公司开始了新一轮的爆雷。严重者如华映科技，公司披露2018年度预亏损37亿元至55亿元，比上年同期下降1905.01%至2783.12%。

　　预亏的结果大多一样，业绩变脸的原因却千差万别。分析业绩下调原因发现，有多家公司因为存货、应收账款等资产减值计提金额增加所导致；有些公司提到在2018年，尤其是第四季度宏观经济下行压力加大导致行业经营环境严峻，主营业务受到较大影响；商誉减值也成为上市公司业绩变脸的重要原因之一。

　　以盾安环境为例，其提及的业绩预警原因包括：公司对节能业务资产计提减值准备13.9亿元；此前收购的精雷股份、武汉顶峰两公司合计计提商誉减值0.75亿元；对资产进行年度全面清查盘点后，盾安环境合计计提了约3亿元的资产处置损失；基于经营业绩下滑，盾安环境表示与此前的业绩预测相差2.38亿元。　　

　　爆雷时点另有蹊跷？

　　还是以盾安环境为例。截至1月30日收盘，盾安环境已连续跌停三日。而蹊跷的是，在此前的三个交易日，它刚刚收获了三个涨停板。

　　1月27日，在关于股票交易异常波动的公告中，盾安环境试图向市场解释三连板“有迹可循”。可由于资产减值测算需要经过非常复杂的测算过程，并非极短期内能够确定。因此在发布减值预告之前的连续三天涨停，自然引起了市场的怀疑与猜测，公司是否存在财务内幕信息泄露的嫌疑不得而知。

　　有业内分析师告诉记者，2015年前后A股上市公司并购重组达到高潮，签订了大量的业绩对赌协议，业绩承诺的期限通常为3年，在这期间，很多被并购企业都会想方设法完成业绩承诺，而一旦过了承诺期，业绩下滑则是常见情形，这也是2018年年报商誉减值问题比较突出的原因所在。

　　从整个市场来看，据证监会披露，截至2018年三季报，A股商誉规模已经高达1.45万亿元，为市场埋下了“隐雷”。

　　另有投行人士向记者透露，甚至有公司可能在利用商誉计提的机会，大幅度计提公司所有潜在负面开支，做低股价，然后大股东以稳定股价为由抛出增持计划，从而精准增持抄底。对于计提过的子公司孙公司，几年后还可高溢价转让，以获得暴利。

　　投资者该如何规避风险？

　　依然以盾安环境为例，业绩爆雷并非无迹可寻。观察近几年来上市公司财务数据，记者发现其主营业务几乎不赚钱：2015年利润总额0.83亿元，其中政府补贴营业外收入1.05亿元；2016年利润总额1.44亿元，其中政府补贴营业外收入1.31亿元，出售海螺型材(000619)的投资收益1.06亿元，是2016年利润的主要来源；2017年利润总额1.27亿元，其中政府补贴0.67亿元，以及精雷电器业绩达不到对赌业绩承诺，而获得邱少杰的现金补偿0.67亿元。

　　在近年来投资项目的选择上，盾安环境同样令人堪忧。2014年5月公司子公司天津节能5437.75万收购武安顶峰全部股权，形成3787.96万元商誉。在2017年年报披露的盾安环境母公司财务报表的其他应收账款里，天津节能和武安顶峰分别欠公司11.16亿元和5.16亿元的借款，这个数字在2018年半年报中，又出现了不同程度的增长。

　　此外，截至2017年4月，盾安环境先后投入共1.4亿元，共持股新三板企业精雷电器63.95%的股份，账面确认6587万元商誉。然而，2016年精雷电器没有如预期达到2500万元净利润，反而业务亏损，盾安环境2016年并没有对精雷电器进行商誉减值；2017年精雷电器再次未达到对赌的业绩，2017年商誉减值1918万元。

　　天风证券徐彪分析认为，业绩变脸的公司主要有以下特征：第一，市场表征：爆雷公司超过三分之一分布在TMT行业，且市值小、PE高，业绩公告前后跌幅较大。第二，业绩表现：爆雷公司业绩2016年开始趋势性走低，且各项盈利指标表现皆弱。第三，财务结构：爆雷公司三项费用高、现金流差、应收高、商誉高。　　

　　监管层正在行动

　　有业内人士认为，业绩预告与实际业绩之间允许出现一定的浮动，但这种变化和浮动应该在一定的范围以内。而若有巨额调整出现，则此前公司不可能毫无察觉。部分业绩变脸是因大额计提减值，经过这些操作时，可以伴随着各种并购重组之类的故事，方便公司做股价。

　　上市公司业绩变脸背后，有许多中小股民在买单。除了投资者自身要留神之外，监管方面也正在加大对此类行为的打击力度。

　　可见的是，监管层正在行动，监管政策的细化强化，以及市场发生问题时，交易所更加快速地反应、下发问询函。业绩变脸的骅威文化、天舟文化(300148)、华录百纳(300291)等公司已经收到了交易所的问询函。

　　除了公司自身原因导致外，监管也倒逼公司的财务更加透明化。2018年11月份，证监会发布了《会计监管风险提示第8号——商誉减值》，其中对有关商誉减值的信息披露做了进一步的要求。另外，监管部门还明确要求企业要定期或及时进行商誉减值测试。【投资视点】 
证监会发布科创板系列文件上市“明星”都有谁？哪些概念股能受益？

　　作为2019年资本市场最重磅的事件之一，科创板即将进入实操阶段。有哪些公司可能会是首批登陆科创板的“明星”呢？在A股市场，又有哪些上市公司会“沾光”受益？

　　目前，市场普遍认为，首批登陆科创板的企业，在正处于上市辅导状态的企业、独角兽公司以及挂牌新三板的头部企业三类企业中诞生的概率较大。可能会集中于半导体与集成电路、高端装备制造和新材料、新能源及节能环保、生物医药四大类行业。

　　随着科创板的脚步越来越近，一些参股企业可能登陆科创板的A股上市公司，股价曾一度连续涨停。

　　首批企业或已开始上市辅导

　　经党中央、国务院同意，1月30日，证监会发布了《关于在上海证券交易所设立科创板并试点注册制的实施意见》(以下简称《实施意见》)。证监会和上交所正在按照《实施意见》要求，有序推进设立科创板并试点注册制各项工作。

　　而近几个月，科创板首批“入场券”将发给谁也备受外界关注。按照以往创业板的经验，政策红利释放在前几批先行者身上将体现得尤为明显。首批登陆科创板的企业，被社会关注的程度高，“明星效应”将更为显著。

　　哪些企业可能会是首批“幸运儿”呢？对此，中信证券预计，科创板首批上市企业很有可能会从券商辅导的上市企业中筛选，而且大概率已进入IPO辅导阶段。

　　据招商证券研报，科创板消息宣布以来，接受上市辅导的企业共有16家，其中有12家有望登陆科创板。

　　今年1月21日，国内较为知名的芯片公司——澜起科技宣布接受中信证券的IPO辅导。而早在2018年初，上交所便邀请澜起科技到上交所上市。随着上交所不久后筹划科创板，澜起科技会否成为首批“幸运儿”，外界对此十分关注。

　　1月11日提交IPO辅导备案的中微半导体也是热门之一。中微半导体是中国刻蚀设备领军企业，在全球市场亦排名前列。晶晨半导体也在计划成为首批登陆科创板的企业，目前其正接受国泰君安的上市辅导。

　　中金公司预计，2019年上半年或迎来首批科创板上市公司，初步预期2019全年的科创板上市企业或在150家左右，粗略预估募资规模500亿元至1000亿元，未来科创板有望吸引体量更大的海外中概股等上市。

　　半导体、人工智能将成“热门”

　　“科创板对企业的盈利要求不像以前那么高，但对企业的规范运作、公司治理、信息披露等，要求不会降低。”上海证监局局长严伯进近日对外称。

　　在国金证券首席策略分析师李立峰看来，科创板给国内高技术、高成长的创新企业带来更多的展示机会，并且为它们快捷募集资金、快速推进科研成果资本化带来便利。

　　招商证券预计，科创板行业选择聚焦于拥有硬科技、创新能力的高新技术行业，并且有一定固定资产积累，利润转化具有可持续性和增长潜力，“我们认为带动最大的是可能是半导体，人工智能之类”。

　　就半导体、集成电路行业而言，澜起科技、新昇科技、安路信息等成为热门，其背后涉及多家A股概念股。华西股份曾在互动平台透露，截至2018年6月30日，华西股份控制的上海华伊投资中心(有限合伙)持有澜起科技2.11%股权；新华文轩则披露，通过全资子公司文轩投资有限公司透过基金间接持有澜起科技约0.49%的股权。上海新阳持有新昇科技27.56%股权，士兰微则持有安路信息4.34%股权。

　　海通证券认为，在人工智能领域，科创板的潜在热门公司主要包括寒武纪、优必选、旷视科技、云从科技等。而目前，科大讯飞持有寒武纪1.52%股份。

　　“我了解到的情况是，目前很多企业都想登陆科创板，毕竟这是一个国家工程，首批登陆科创板的企业一定会格外受关注。”1月30日晚间，一位投行人士对记者称。
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