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望变电气

禾川科技

景业智能

德龙激光

嘉环科技

永泰运

主板

科创板

科创板

科创板

主板

主板

重庆市

浙江省

浙江省

江苏省

江苏省

浙江省

11.8600

待更新

待更新

待更新

待更新

待更新

8.5456

8.0125

6.0145

4.5000

10.3357

6.7170

中信证券

中国国际金融

中信证券

中信建投证券

中国国际金融

安信证券

2022-04-18

2022-04-19

2022-04-19

2022-04-20

2022-04-20

2022-04-20

输变电设备

工控设备

机器人

激光设备

信息技术

物流

输配电及控制设备和取向硅钢的研发、生产与销售。

工业自动化产品的研发、生产、销售及应用集成。

特种机器人及智能装备的研发、生产及销售。

精密激光加工设备及激光器的研发、生产、销售。

网络建设服务、网络运维服务、信息通信系统软件调试服务。

跨境化工物流供应链服务。

名称 板块 交易所 行业及主营业务 注册资本（亿元） 募集资金（亿元） 主承销商 省份/地区 上会日期
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浩瀚深度

德明利

劲旅环境

立新能源

木业股份

珊溪水利

泓博医药

隆扬电子

慧博云通

昆工科技

科创板

主板

主板

主板

主板

主板

创业板

创业板

创业板

北证

上交所

深交所

深交所

深交所

上交所

上交所

深交所

深交所

深交所

北交所

1.1786

0.6

0.83545011

7

7.5166

11.8561

0.57623333

2.12625

3.6

0.785

国金证券

东莞证券

国元证券

申万宏源

中德证券

浙商证券

中信证券

东吴证券

华泰联合证券

红塔证券

北京市

广东省

安徽省

新疆省

河北省

浙江省

上海市

江苏省

浙江省

云南省

2022-04-18

2022-04-21

2022-04-21

2022-04-21

2022-04-21

2022-04-21

2022-04-21

2022-04-21

2022-04-21

2022-04-22

软件和信息技术服务业

计算机、通信和其他电子设备制造业

公共设施管理业

电力、热力生产和供应业

商务服务业

水利管理业

研究和试验发展

计算机、通信和其他电子设备制造业

软件和信息技术服务业

有色金属冶炼和压延加工业

4

15.371363

9.7

8.625

2.337803

2.321282

4.770689

3.723186

2.55

3.414677

电信级互联网流量管理系统的研发、生产、销售及升级维护。

主要集中于闪存主控芯片设计、研发,存储模组产品应用方案的开发、优化,以及存储模组产品的销售。

环境卫生领域的投资运营管理服务及装备制造。

风力发电、光伏发电项目的投资、开发、建设和运营。

木材加工产业综合配套服务以及非木材物流服务。

原水供应和水力发电。

药物发现、制药工艺的研究开发以及原料药中间体的商业化生产。

电磁屏蔽材料的研发、生产和销售。

为客户提供专业的信息技术外包(ITO)服务。

有色金属冶金电极材料、钛基涂层材料、冶金电级辅助材料及特种金属粉体材料研发、设计、制造、销售。

现金流与净利润数据不匹配

180家上市公司“纸面富贵”面临兑现考验

2022.4.18
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“不匹配”现象主要集中在制造业

Wind数据显示，在已披露经营活动产生的现金

流量净额为负的329家上市公司中，180家上市公司

业绩较上年同期实现正增长，即超过五成上市公司经

营性现金流与净利润“不匹配”。

从行业来看，上述存在“不匹配”现象的上市公司

主要集中在制造业，涉及化工、电子、机械设备等行

业，多为重资产企业。

上述现象是否与行业有关？多位业内人士在采

访中告诉记者，经营性现金流与净利润“不匹配”与行

业有一定关系，不过，由于企业扩张发展、经营战略导

致的多项财务数据异常甚至财务数据错配才是根本

原因。

一名不愿具名注册会计师在接受记者采访时表

示，企业净利润与经营活动产生的现金流量净额相差

较大甚至背道而驰，往往与应收账款、存货甚至应收

票据支付和融资造成的错配有关。如果企业需要投

入更多的流动资金来保证收入扩张，净利润和经营性

现金流会出现相反方向，不过，仍需结合企业经营状

况进一步分析。

在上述经营性现金流与净利润“不匹配”的上市

公司中，按净利润增幅来看，排在第二位的和晶科技

净利润增幅达到了1119.87%，而其经营活动产生的现

金流量净额为-459.03万元。排在第三位的沙河股份

净利润增幅达到了709.81%，而经营活动产生的现金

流量净额为-7248.2万元，较上年同期由盈转亏，与营

业收入及净利润的大幅增长趋势“背道而驰”。

对于净利润与经营活动产生的现金流量净额的

变动差异，沙河股份仅表示，报告期内工程款支出增

加所致。对此，深交所4月13日下发了问询函，要求

公司说明经营活动产生的现金流量净额为负且与营

业收入、净利润变动趋势相背离的原因。

“白条利润”占比过高

经营性现金流与净利润不匹配的企业，往往会出

现“白条利润”的情况，即净利润大部分是应收账款等

纸面利润，而不是实实在在到手的“真金白银”。

在上述经营性现金流与净利润不匹配的156家非

金融业上市公司中，有132家上市公司应收账款占净

利润比重超过100%，有的甚至达到净利润的65倍。

其中，按净利润增幅排名，净利润增长排名前十的上

市公司中就有7家应收账款占净利润比重超过100%。

某上市公司财务人员表示：“近两期收入规模没

有大的变化以及没有影响回款的突发事件，过高的应

收账款对于企业来说就是‘白条利润’，不排除未来这

些应收款中出现呆坏账而导致净利润调整减记。”

记者注意到，上述公司仍集中在制造业，涉及机

械设备、电子、电气设备等领域。

“这种情况多集中在制造业，说明制造业因为竞

争激烈和行业集中度不高，在交易中的谈判能力较

弱，从而为导致制造业整个行业存在较大面积的赊销

问题。”IPG中国首席经济学家柏文喜说道。

高禾投资管理合伙人刘盛宇告诉记者，每个行

业、每家公司的结算方式都不一样，这是由行业长期

形成的结算惯例所决定的，企业能够决定的更多是行

业赛道的布局和自身研发能力的提升。

“有的上市公司是该行业的绝对龙头，其对下游

客户或者经销商具有绝对的话语权，下游会提前付款

将其产品预订，可以实现利润与现金的很好平衡，但

是有的行业竞争激烈，只能是先货后款的商业模式，

这样就要注意净利润的含金量问题了，尤其是注意应

收账款的坏账问题，可能报表上有利润，但是却收不

到全额账款。”刘盛宇如是说道。

上述上市公司相关人员也告诉记者，“只有构建

现金与利润的平衡关系，企业才能始终站在安全线

上。分析利润时应注重当期赊销比例财务指标分析，

加强应收账款的日常管理，加快企业资金回笼。”

三张表下隐性风险要警惕

企业经营性现金流与净利润不匹配，白条利润比

重较大，那么这些上市公司就是“纸面富贵”吗？到底

如何才能判断企业“含金量”？

“一方面要看账面利润规模和利润率，另一方面

要看企业的资产构成中现金资产占比的大小以及现

金流量表中经营性现金流的状况。”柏文喜说道。

刘盛宇告诉记者，“经营性现金流可以在一定程

度上显示公司净利润含金量的情况，也可以考虑从企

业自由现金流或股权自由现金流的角度考察上市公

司的现金情况，与此同时，可以使用当年资产负债表

上的应收账款和应收票据与利润表中营业收入的比

例来判断企业净利润含金量。”

在业内人士看来，结合年报三张表，可以更好地

理解上市公司的运作情况，更有可能从中发现企业隐

藏的风险提示。

柏文喜向记者表示：“年报期间，投资者看现金

流量表时，一方面要通过经营性现金流状况来判断

企业主营业务的状况与可持续发展能力，另一方面

还要从融资性现金流和投资性现金流状况来看企业

以融资支持自身发展和维持企业流动性的能力，以

及企业过往的投资能力与资本性开支的合理性，以

此来判断企业自我发展能力和流动性管控能力。通

过以上三个方面的综合判断，才能给出企业自身运

行是否健康，发展是否可持续、真实的盈利能力如何

等等。”

据《证券日报》

数据显示，截至 4 月 15 日 18 时，共有

237家A股药企披露2021年年报或业绩快

报，逾七成净利润同比增长。其中，113家

药企拟进行现金分红。

从细分领域来看，新冠检测、新冠疫

苗、中药等领域需求旺盛，相关公司业绩良

好。券商认为，当前医药生物板块估值仍

处于低位，具备良好配置价值，建议重点关

注一季度业绩高增长或改善的细分领域。

113家公司推出分红方案

Wind数据显示，上述237家药企中有

171家净利润实现同比增长，涨幅超过一倍

的有38家。其中，热景生物等3家公司净

利润同比涨超10倍，济民医疗以超20倍的

净利润涨幅居于榜首。

针对业绩大增的原因，济民医疗表示，

公司紧抓市场机遇，及时扩充安全注射器

（针）的生产产能，其全资子公司的安全注

射器（针）产品2021年销量约6亿支，实现

净 利 润 1.52 亿 元 ，较 上 年 同 期 增 长

193.33%。

从净利润看，2021年共有170家药企盈

利过亿元，其中37家盈利逾10亿元。智飞

生物 2021年实现净利润约 101.97 亿元，成

为唯一一个净利润超过百亿元的药企。

智飞生物表示，公司加大研发投入，推

陈出新，自主产品与代理产品销售收入均

稳步提升，营业收入、净利润较上年同期大

幅增长。根据公司2021年半年报，智飞生

物共有10种产品上市在售，1种产品紧急使

用，包括预防流脑、宫颈癌、肺炎等传染病

的疫苗产品。

237家药企中有113家推出分红方案，

硕世生物、振东医疗、奕瑞科技每股派息

（税前）居前。其中，硕世生物拟每10股派

发现金红利 100元（含税），该股息暂列科

创板企业榜首。值得一提的是，现金分红

总额超过10亿元的药企有9家。其中，8家

公司2021年实现净利润逾25亿元，居于盈

利榜前列。

高景气领域业绩亮眼

从细分板块来看，2021年业绩报喜的

药企主要集中在新冠检测、新冠疫苗、中药

等领域。

从事新冠检测、新冠疫苗业务的公司

业绩最亮眼。康希诺、东方生物、达安基因

等多家药企2021年净利润创历史新高。根

据康希诺年报，公司2021年实现归母净利

润19.14亿元，首次实现盈利，其A股股票简

称由此从“康希诺-U”变为“康希诺”，成为

科创板首家成功“摘U”的药企。

中邮证券认为，在我国坚持“动态清

零”总方针下，新冠检测、预防类疫苗等板

块市场需求不减，特别是新冠核酸检测以

及mRNA疫苗等产品，机构后续继续看好

相关产业链。

中药板块业绩整体实现高增长，30家

中药企业净利润均超过一亿元。在已披露

年报或业绩快报的39家中药企业中，近八

成公司业绩报喜，东阿阿胶、天士力等净利

润增速居前。

湘财证券表示，中药行业近年来在政

策支持下迎来较大投资机会。需求方面，

医药行业的刚需特性和医药消费升级等因

素共同支撑中药行业需求平稳增长；政策

方面，促进中药守正创新、发展配方颗粒、

中药抗疫等一系列利好政策，为该行业带

来新增需求。同时，中药行业目前具有较

明显的估值优势，且行业业绩呈现边际改

善趋势。可关注品牌中药、中药创新药等

领域。

估值底渐现

Wind数据显示，截至4月 15日 18时，

39家已披露一季报业绩预告的A股药企

中，33家预喜，占比达84.62%。从细分板

块来看，中药、疫苗、原料药、新冠检测等领

域业绩亮眼。

新冠检测板块一季度仍呈强势增长态

势。6家披露一季度业绩预告的药企中，5

家公司净利润预增幅度下限超过 100%。

其中，九安医疗利润预增 36707.43%至

41965.63%。公司表示，受美国疫情发展影

响，当地对iHealth新冠抗原检测试剂盒的

需求大幅增长，该产品销售收入为公司业

绩作出重要贡献。国盛证券建议，关注新

冠治疗药、中药抗疫、新技术路径的新冠疫

苗等领域。

已披露一季度业绩预告的8家中药企

业和4家化学原料药企业全部预喜，其中

半数公司均预计实现净利润超一亿元。智

飞生物、康泰生物等疫苗板块公司业绩也

大幅增长。康泰生物预计一季度实现归母

净 利 润 2.5 亿 元 到 3 亿 元 ，同 比 预 增

893.93%至1092.72%。公司称，其主要产品

四 联 苗 一 季 度 销 售 收 入 同 比 增 长 约

231.35%，乙肝疫苗销售收入同比增长约

33.24%。此外，公司新增了销售产品13价

肺炎球菌多糖结合疫苗，使一季度净利润

同比大幅预增。

兴业证券认为，医药板块在经历持续

调整后，估值底、仓位底、政策底均已显现，

且医药业绩持续性强，与其他行业相比优

势突出。该机构预测，随着新冠疫苗和药

物研发的推进，疫情影响有望减弱，医药投

资主线逐步回归于企业的“非新冠”主营业

务，医药板块中的机会将逐步显现。

据《中国证券报》

作为企业经营的“血液健康指数”，经营性现金流的增减变化，从一定程度上可以
捕捉出公司“有钱”的真实性，而从目前已发布年报的上市公司数据来看，有一小部分
公司的净利润“含金量”，需要打个问号。

据记者统计，截至4月15日收盘，在已披露的1787份年报中，超九成上市公司
2021年盈利，不过，部分上市公司在营业收入及净利润双双增长的同时，经营性现金流
却大幅降低，甚至为负数。

账面盈利，现金流为负，是否说明上市公司的盈利是“纸面富贵”而不是“真金白
银”？多位业内人士在采访中表示，经营性现金流的好坏是决定企业盈利是“纸面富
贵”还是“真金白银”的核心因素，不过，净利润真正的“含金量”还需结合资产负债表及
行业等多方面来判断。

去年170家药企净利逾亿元


