
施展“财技”被问询

*ST公司保壳“老套路”恐难奏效

ST公司保壳的关键节点

再次来临，2022年年报业绩

预告已大致描绘出ST阵营过

去一年的经营画像。 部分*ST

公司依靠各类“财技” ，理论

上存在“摘帽”预期。 但细究

来看， 非经常性损益仍是不

少*ST公司扭亏的主要原因，

通过资产处置、 债务重组等

“老套路” 突击保壳的现象

频现。 为此，监管机构迅速跟

进盘根问底。 专家表示，在监

管高压态势下， 非常规保壳

手段恐难奏效。 长期处于退

市边缘的公司须从根本上改

变经营颓势， 否则会被投资

者抛弃。

●本报记者 乔翔

保壳“老套路”频现

中国证券报记者梳理发现，*ST公司主要

通过诸如资产处置、政府补贴、债务重组、无偿

捐赠等手段扭亏为盈，脱离险境。

1月30日晚，*ST沈机公告，公司预计2022年

业绩将扭亏为盈。 查阅公告发现，公司依靠两大

手段实现“逆袭” ：一是债务重组，二是子公司破

产清算。

去年12月，*ST沈机披露债务重组公告，下属

子公司拟分别与济南圣泉集团股份有限公司、何

硕（沈阳）精密机械有限公司签署《债权债务豁

免协议》。 由披露可知， 此次债务重组影响收益

1.1亿元至1.35亿元。 此外，相关子公司破产清算

收益3000万元至4000万元。

依靠债务重组扭亏为盈的还有*ST顺利。 据

公告披露，业绩变动的主要原因是公司与债权人

进行了债务重组。 此外，公司表示，受债务重组及

接受现金捐赠等影响，归属于母公司所有者权益

增加。

去年12月底， 公司发布公告称， 为支持和

推动公司长远发展， 接到股东深圳华涵的通

知，在2022年12月31日前，拟向公司进行现金

捐赠，金额为不低于3000万元整（含），具体金

额以实际到账为准。 公司无需支付对价， 亦不

附有任何义务。

股东“简单粗暴” 捐赠并非个例，此类情形

也发生在*ST宜康、*ST亚联、*ST吉艾等公司

身上。

“在保壳关键阶段， 如果公司管理层认定经

营层面的努力无望，那么非常规手段常常会被当

作维系上市地位的救命‘稻草’ ，因为摘帽后喘

息时间会大大延长。 ” 某资深投行人士说。

监管机构火速问询

记者发现，面对一些“扎眼” 的保壳手段，监

管部门的问询迅速且精准，直指问题要害。 前述

投行人士认为，在监管高压态势下，一些非常规

保壳手段恐难奏效，投资有保壳预期的公司需注

意风险。

春节假期刚过，就有*ST运盛、*ST顺利、*ST

蓝盾、*ST新文等公司的年报业绩预告收到问询

函或关注函。

1月30日晚，*ST运盛披露2022年度业绩预

盈公告，预计2022年扣除与主营业务无关和不具

备商业实质的收入后营业收入为6500万元至

7500万元；预计2022年扣非后净利润为400万元

至600万元，同比将实现扭亏为盈。

公司的收入确认引起了监管部门的关注。

据披露，公司2022年前三季度仅实现营业收入

3525.24万元， 第四季度营业收入实现大幅增

长。 同时， 公司的非经常性损益认定也值得商

榷。数据显示，公司第四季度净利润实现大幅增

长。 对此，上交所对公司发出问询函，要求说明

是否在第四季度新增贸易类收入， 相关业务产

生的利润是否应当确认为非经常性损益。

通过处置长布村厂房和潜水装备生产线建

设项目，*ST中潜预计2022年扣非净利润为亏损

6483万元至6371万元； 扣除与主营业务无关和

不具备商业实质的收入后， 预计营业收入为

11019万元至11708万元。由此可见，虽然公司仍

为亏损，但营收刚好跨过1亿元“红线” ，保壳意

图明显。

财务数据显示，*ST中潜2022年前三季度实

现营业收入4450.36万元。 面对公司2022年第四

季度收入突增，深交所要求公司说明，是否存在年

底突击交易、虚假交易或提前确认收入从而规避

股票终止上市的情形。

不仅如此，对于公司扣除与主营业务无关和

不具备商业实质的收入后，营业收入的主要构成

和对应金额，营业收入扣除项的具体内容，深交所

要求公司说明相关收入是否应当予以扣除及其判

断依据，是否存在应扣除未扣除情况。

“高危群体”须警惕

兔年伊始，*ST西源连续跌停， 让*ST板块

“心头一紧” ， 反映出一些公司的保壳前景不容

乐观。

1月29日晚，*ST西源发布2022年业绩预亏公

告，公司净利润与扣非净利润均为亏损。 经财务

部门初步测算， 公司2022年度净利润为负值、营

业收入低于1亿元、期末净资产为负值。 基于此，

公司股票在2022年年度报告披露后存在被终止

上市的可能性。

据公司披露，截至目前，公司面临大额的债

务无法偿还，所持有的2家矿山子公司股权及资

产均处于司法冻结状态， 存在继续被司法处置

的风险。同时，上述矿山子公司均暂未正式开展

生产经营活动，公司于2022年10月收购的从事

煤炭洗选业务的子公司亦未正式开展生产经营

活动，公司仍未取得稳定的营业收入。

在4项可能触及终止上市情形中适用3项的

*ST新文形势同样严峻。 1月30日晚，公司披露终

止上市风险提示公告，会计师事务所对收入确认

以及收入扣除项、对公司收到合伙企业资金的核

查工作尚未完成，不排除经审计的净利润为负值

且营业收入低于1亿元， 不排除交易计入资本公

积的所有者权益大幅减少，不排除公司2022年度

被出具非无保留意见的审计报告。

“在退市常态化背景下， 优进劣出的趋势会更

加显著。 ”上述投行人士称，长期处于退市边缘的公

司如果不能从根本上改变经营颓势，最终会被投资

者抛弃。
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复苏趋势确定

航空公司有望迎盈利大年

●本报记者 常芷若

近日，多家航空公司披露了2022年业绩预告。7家航司

2022年合计预计亏损超1300亿元。业内人士表示，随着

出行需求的集中释放，民航市场将明显回暖。 供需增速

差叠加票价市场化，航司业绩有望大幅反弹。

亏损扩大

2022年，受疫情影响，旅客出行需求处于低位。 民航

局数据显示，2022年全年民航运输总周转量599.3亿吨公

里，为疫情前2019年的46.3%，旅客运输量2.5亿人次，为

2019年的38.1%。

近日，多家航空公司披露了2022年业绩预告，中国

国航、中国东航、南方航空预亏规模均在300亿元以上。

中国国航公告称，预计2022年度归属于上市公司股东的

净亏损约为370亿元-395亿元， 比上年净亏损增加

203.58亿元-228.58亿元；中国东航公告显示，预计2022

年度归属于上市公司股东的净亏损约为360亿元-390亿

元，比上年净亏损增加237.86亿元-267.86亿元；南方航

空预计，2022年度归属于上市公司股东的净亏损约为

303亿元-332亿元，比上年净亏损增加181.97亿元-210.

97亿元。

另外， 海航控股预计2022年度归属于上市公司股

东的净亏损约为185亿元-220亿元； 吉祥航空预计

2022年度归属于上市公司股东的净亏损约为35.7亿元

-42.3亿元；春秋航空预计2022年度归属于上市公司股

东的净亏损约为23.5亿元-26亿元；华夏航空预计2022

年度归属于上市公司股东的净亏损约为17亿元-19.8

亿元。

中国国航表示，2022年， 公司各主基地市场遭受疫

情反复冲击，尤其是在北京市场，运力投入及总周转量

降至疫情以来最低。 同时，由于油价高企、汇率波动等多

重不利因素，公司经营改善的难度进一步加大，主业相

关投资企业亦受到严重影响。 南方航空则表示，民航业

受疫情反复、油价高企等多重因素冲击，行业形势严峻

复杂。

民航局表示，2022年疫情对行业影响的深度和

持续性远超预期，民航因时因势调整优化防控政策，

协调争取并加快实施一揽子财税金融纾困政策，稳

住行业发展基本盘。 2023年力争完成运输总周转量

976亿吨公里， 旅客运输量4.6亿人次， 货邮运输量

617万吨，总体恢复至疫情前75%左右水平，力争实

现盈亏平衡。

加快复苏

随着疫情防控政策的优化，民航业加快复苏。 民航

局指出，2023年将鼓励大型骨干航空公司打造枢纽间空

中快线，鼓励中小航空公司专注支线市场，稳妥有序恢

复国际航空市场；扩大“干支通，全网联” 试点范围，拓

展空铁联运服务。 此外，加大基础设施建设力度，力争

2023年颁证运输机场达258个。

春节期间，回乡过年、探亲访友、旅游观光等出行需

求集中释放，客流量涨幅明显，民航市场加快回暖。 中国

民用航空局总飞行师万向东日前表示，2023年春运民航

客流量明显增长。 春运期间，全民航日均安排客运航班

11000班次，为2019年春运期间的73%左右。民航局数据

显示，春节假期7天，民航运输旅客900万人次，比2022年

春节期间增长79.8%。

“返乡航线、海岛游航线、冰雪游航线需求旺盛，

北京—三亚、成都—三亚、北京—哈尔滨等航线销售

火爆，平均客座率高达90%以上。” 海航控股相关负责

人表示， 多条国际航线备受旅客青睐， 客座率达到

80%。

中国东航表示，春节假期共执行航班15078班次，运

送旅客178.7万人次，航班量同比增长41.46%，旅客运输

量同比增长91.07%。

中金公司研报显示，补偿性需求释放，票价有望大

幅上涨。 预计2024年供需关系有望恢复至疫情前水平。

同时，票价弹性有望带动航空公司盈利超预期。

中信证券预计，2023年国际航班量有望恢复至疫情

前的50%-60%，2024年国际航班量或超过2019年水平，

枢纽机场基本面有望随国际客流恢复迎来反转。 国金证

券表示，航空需求将恢复增长，供需增速差叠加票价市

场化，航司业绩有望大幅反弹；国际客流恢复后，国际枢

纽机场投资价值将凸显。

展望2023年，中国国航表示，国内市场恢复速度将

快于国际市场， 短期国内航班将出现供需不平衡压力。

国泰君安证券表示，1月中旬航空客流量已升至2019年

同期约六成。 民航业复苏趋势确定，2023年将是航司盈

利大年。
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数据显示，466家公司预计续亏。 其中，318家

公司近三年扣非净利润为负值， 存在触及其他风险警示

的可能性。

115家药企2022年业绩预喜

●本报记者 倪铭

Wind数据显示，截至1月31日，233家A

股药企披露了2022年业绩预告，其中115家

预喜，中药、医疗器械等领域的药企表现亮

眼。业内人士表示，展望2023年，医疗科技领

域蕴含机会，创新药和创新器械企业将迎来

价值重估。

部分药企业绩翻倍

从净利润增幅来看，嘉应制药、亚辉龙、

华大智造等31家药企预计业绩翻倍；从净利

润规模来看，九安医疗、药明康德、华润三九

等21家药企预计净利润超过10亿元。

上海谊众预计，2022年归母净利润为

1.5亿元至1.6亿元，由亏转盈。 公司表示，核

心产品注射用紫杉醇聚合物胶束获批上市，

公司已正式开展商业化生产及销售工作。

九安医疗和川宁生物同样得益于核心

产品的大规模销售，业绩实现飞跃。

九安医疗预计，2022年实现归母净利润

165亿元至175亿元， 同比增长1715.90%至

1825.95%。 报告期内，公司在美国销售的试

剂盒等产品收入大幅增长，同时良好的品牌

知名度和用户口碑带动公司其他产品销售。

川宁生物预计，2022年归母净利润为

3.9亿元至4.3亿元， 同比增长250.26%至

286.18%。 公司表示，2022年主要产品销售

价格较上年均有上涨， 其中硫氰酸红霉素、

6-APA和青霉素G钾盐平均销售价格分别

上涨17.74%、41.87%和56.93%。

中药等领域表现亮眼

中药、医疗器械等领域企业抢抓市场机

遇，业绩表现亮眼。

主打咽喉类中成药的嘉应制药预计

2022年归母净利润为4200万元至5200万

元，同比增长2743.02%至3419.94%。

方盛制药预计，2022年归母净利润为

2.8亿元至3.2亿元， 同比增长299.77%至

356.88%。报告期内，公司制药板块业绩稳步

增长。中药方面，小儿荆杏止咳颗粒、强力枇

杷膏 （蜜炼）/露等产品的销售收入同比增

长均超过170%。

医疗器械方面，专注呼吸健康领域医疗

设备的怡和嘉业预计，2022年归母净利润为

3.51亿元至4.07亿元， 同比增长140.85%至

179.67%；专注血液净化设备的山外山预计，

2022年归母净利润为4239万元至6358万

元，同比增长117.68%至226.5%。

另外，电生理诊疗领域创新企业微电生

理预计，2022年实现归母净利润250万元至

300万元，扭亏为盈。 报告期内，公司全面完

善战略规划，聚焦主导产业布局，积极抢抓

国内外市场机遇， 实现营业收入稳定增长。

同时，公司不断细化全面预算管理，强化成

本费用控制。

挖掘投资机会

展望2023年， 多家机构看好创新药、创

新医疗器械等领域。

华安证券认为，医疗科技领域蕴含机会。

创新药和创新器械企业有望在2023年迎来价

值重估。建议重点关注产品能够解决临床问题

或已经商业化且市场格局较好的企业。

德邦证券认为，医保政策释放积极信号。

政策鼓励中药传承与创新，2023年相关公司

业绩有望超预期，看好中药企业国企改革和品

牌传承，以及配方颗粒和中药创新药方向。

30家公司

面临被实施退市风险警示

● 本报记者 于蒙蒙

1月31日，A股上市公司2022年业绩预告披露收官。 Wind统

计数据显示，466家公司预计续亏。 其中，318家公司近三年扣非

净利润为负值，存在触及其他风险警示的可能性。今年以来，已有

30家公司主动披露， 公司股票面临被实施退市风险警示的公告。

5家公司近期披露了可能被终止上市的风险提示公告。

经营陷入困境

根据沪深交易所相关规定，公司最近三个会计年度扣除非经

常性损益前后净利润孰低者均为负值，且最近一年审计报告显示

公司持续经营能力存在不确定性，交易所对其股票交易实施其他

风险警示。

Wind统计数据显示，截至1月31日，318家上市公司披露，近

三年扣非净利润为负值，面临触及其他风险警示的可能性。 在上

述公司中，相当部分公司业务与线下消费关系密切，集中于航空、

旅游、零售等行业。

以ST凯撒为例， 公司预计2022年扣非净利亏损8.1亿元-9.9

亿元，2020年和2021年分别亏损7.63亿元、5.7亿元。ST凯撒直言，

2022年度继续受疫情影响， 旅游业务和食品业务都未能按照计

划开展，且经受了更加严重的冲击，公司业务无法全面恢复，报告

期内营业收入大幅下降，并产生了经营性亏损。

除了扣非净利润，公司持续经营能力亦是重要指标。 业内人

士称，这主要看审计的判断，比如公司的资金状况、市场存续、人

员流失等。

濒临退市边缘

今年以来，*ST西源、*ST新文、*ST瑞德、*ST日海、*ST荣华5

家公司披露了可能被终止上市的风险提示公告。

*ST西源预计，2022年扣非净利为-1600万元至-2100万元，

预计2022年营收为8万元至10万元，2022年扣除与主营业务无关

和不具备商业实质的收入后营收为0元至1万元，预计2022年末归

属于上市公司股东的净资产为-6亿元至-7亿元。去年5月，*ST西

源被实施退市风险警示，如再出现亏损将让其濒临退市边缘。

值得注意的是，部分公司的收入确认存在一定不确定性。

西域旅游业绩预告显示， 公司预计2022年扣非净利为-960

万元至-1440万元，预计营收为1.01亿元至1.1亿元。

西域旅游面临被实施其他风险警示的可能性。 西域旅游表

示， 若公司2022年年度经审计后的净利润为负值且营业收入低

于1亿元，根据《深圳证券交易所创业板股票上市规则》的规定，

公司A股股票在披露2022年年度报告后，存在被实施退市风险警

示的风险。 上述净利润以扣除非经常性损益前后孰低者为准；营

业收入应当扣除与主营业务无关的业务收入和不具备商业实质

的收入。


