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业绩持续下滑 4年股价下跌77.84%

熊股雅致股份遭诟病
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! ! ! !最近很多投资者都感觉市场反复波
动，热点凌乱，赚钱效应不明显。确实是这
样，市场反复无常。想要准确预料，事实上
真的难以做到。作为投资者，只有找到盈
利的大概率事件，不断坚持，才可能超越
市场，最终形成自己的投资模式和风格。

业绩不断增长的上市公司总是会受
到主力资金的青睐。优质的公司，真正的
牛股敢于直面惨淡的大盘，总是可以穿越
市场的牛熊转换，不断上涨，给投资者带
来稳健的收益。比如说前些年的大牛股古
井贡酒等，每年净利润增长率都超过
!"#，古井贡酒从 $""%年初业绩发生改
善以后，不断分红扩股，到 $"&&年 %月，
短短两年涨幅达到 $'倍。
资金是股价的推手，筹码集中是主力

发动个股行情的最佳征兆。好的股票也需
要市场资金的发现，才具有爆发的潜力。比如说，
今年的创业板中的华谊兄弟、主板的中国软件等，
华谊兄弟在 $"&$年三季度，股东人数大幅减少，
公司股价从 &"元开始大幅上涨，一直上涨到三季
度 ("元，涨幅达到 (倍。中国软件从 $"&$年三季
度到 $"&!年三季度，股东人数不断减少，股价从
&"元开始不断拉升，股价达到 '&)%*元，涨幅达到
'倍以上，收益非常可观。
从以上分析可以得知，业绩优良高增长加上

筹码集中等于优质潜力股！因此我们可以构建一
个投资策略：

&) 净利润同比增长率!!"+；
$, 股东人数环比变化""#。
按照上述投资策略操作股票组合，最近一年的

$*&家公司的平均收益达到 '"#，远远超出上证指
数同期 -#的涨幅，除了华谊兄弟，今年的大牛股，
如网宿科技、长江投资、光线传媒等都包含其中。

作为投资者，没有必要被市场整天牵着忙忙
碌碌，失去的是投资的乐趣，换来的是亏损的艰辛。
上述投资策略最新的投资组合及市场分析，有兴趣
的投资者可以参加本周六下午 &：!"在曹杨路 '""

号 &$楼举办的量化投资公益沙龙。毛羽 刘彬

雅致股份最近受到市场关注，因为该股上市以来持续下跌
套牢一大批股民，最近，一封散户致高管及大股东的公开信，对
公司经营与治理上的许多问题提出质疑。招股书描绘前景很好
的项目，最近几年收购的项目，上市四年来的募投项目，无一达
到预期，造成公司业绩持续下降，去年以来连续亏损。

!"#$

! ! ! !由此，投资者对近期对公司实际控制
人南山集团提出将旗下房地产业务注入
的增发预案，也不太相信，投资者纷纷用
脚投票。

“好项目”纷纷变脸
雅致股份上市不久，一些招股书中说

得很有前景的项目，就因为效益不能令人
满意而被抛弃，如洁净室。

以集成房屋、船舶舱室配套产品、洁净
室为主营业务的雅致股份，上市未满半年
便一纸公告将经营洁净室业务的子公司深
圳市金开利环境工程有限公司，以 $-""余
万元的价格转让给自然人徐伟。但是，就在
招股时，雅致股份对金开利还是信心满满。
雅致股份在 $""%年 &&月 $!日公布的《招
股说明书》中称，“力争使规模进入洁净室
领域前三强，成为国内最专业的标准化洁
净室一流供应商之一，使金开利成为洁净
室领域的知名品牌。”

事实上，在成为雅致股份全资子公司
之前，金开利曾是雅致股份大股东赤晓企
业有限公司的下属子公司。$"".年 &&月
$*日，赤晓企业和徐伟分别以其持有的金
开利 -"+和 ("+的股权对雅致股份进行增
资扩股。赤晓企业提升了对雅致股份的持

股比例，徐伟也因此成为雅致股份上市前
的第五大股东，持股 (.&,%万股，上市后市
值一度过亿。但是，金开利注入上市公司之
后，其 $""*年、$""%年的净利润分别只有
&(-,$&万元和/-&-,(-万元，并最终被上市
公司抛弃。

项目实际发展情况和公告不一致的情
况还有不少。

这些公司认为的“好项目”，为什么收
购之后盈利就急转直下？

募投项目拖后腿
值得一提的，是公司的募集资金投资

项目，上市四年 012募投项目一变再变，最
终却成了业绩负累。

雅致股份的 012募投项目有四项，成
都赤晓科技有限公司 -"万 3

$集成房屋生
产及配套租赁基地建设项目、武汉雅致集
成房屋有限公司集成房屋建设项目、新建
船舶舾装生产基地项目及信息化系统建设
项目，项目建设周期都在一年左右，总投资
额 .,%%*亿元。然而，四年的时间过去了，这
些募投项目或被一改再改，或盈利远不达
预期，或一拖再拖，有的甚至直接被取消。

截至 $"&$年底，雅致股份累计已使用
募集资金 *."'!,$(万元，只不过募投项目

非但没有给公司经营贡献“正能量”，反而
拖累公司业绩。$"&$年，雅致股份 012募投
项目为上市公司贡献效益为4-.'万元。

难以赢得股民信任
在资本市场募集了 &$,!*亿元的雅致

股份一上市，不但没有继续增长，反而经营
变脸，业绩持续下降。到了 $"&$年，公司更
是亏损 &,"'亿元；$"&!年前三季度，雅致
股份亏损 $&"!万元。如今，雅致股份要通
过出售资产，来避免因连续亏损被“56”。

但是，面对募投项目不达预期、公司经
营每况愈下，雅致股份的部分高管却在持
续减持，令市场信心遭受打击。

这种情况下，雅致长期股价持续下跌，
$""%年 &$月 !日公司挂牌当日开盘价为
!",'" 元，&$ 月 &" 日盘中创出 !.,&% 元历
史高点；其后，就进入了漫长下跌通道，本
周三报收 -,%!元，以上市首日收盘价算起，
上市 (年下跌 ..,*(7，在中小板 ."&家公
司中，复权计算，856超日跌幅第一，从上市
首日收盘价至本周三收盘，跌幅为 *&,'#，
雅致股份为中小板跌幅第二的股票。

为了改善公司经营，$"&!年 &&月，雅
致股份实际控制人南山集团从幕后走到了
前台，拟将旗下净资产 $(,.$亿元的房地产
公司作价 ($亿元注入上市公司。不过，对
于这次“增强上市公司的盈利能力”的重
组，投资者似乎并不相信。雅致股份 &&月
&'日复牌，任凭 9 股大盘大涨，公司股价
当日却收出大阴线，之后更持续下跌。

看来，雅致股价已经难以赢得投资者
信任，公司走到今天，有行业的原因，但上
市公司自身更需要反思。本报记者 连建明


