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业绩报告

IPO
探热针

新快报讯 记者涂波报道 在A股鼓

励分红的大趋势下，有公司账户趴着超

60 亿元现金却连续两年零分红，“一毛

不拔”的方大特钢遭上交所问询。证监

会表示，将对“铁公鸡”加强制度约束，督

促分红，对于主板上市公司分红未达到

一定比例的，要求披露解释原因。截至

4 月 1 日，已披露 2023 年年报公司中有

超两成公告不分配不转增。

方大特钢 2023 年业绩报告显示，

实现归母净利润 6.89亿元，期末未分配

利润为 21.22 亿元，货币资金余额达

60.45 亿元。因利润分配预案，3 月 29
日方大特钢收到上交所问询函，要求其

说明公司货币资金余额较高且多年盈

利的背景下，连续两年未进行现金分红

的原因及合理性，是否存在大额资金闲

置的情况等。

据了解，方大特钢此前分红也很“爽

快”。2003 年上市至今，该公司累计实

现净利润 176.72亿元，累计现金分红达

125.90亿元。有业内分析人士指出，“业

绩好的年份出现土豪式分红，业绩表现

差的年份则直接零分红，这样的不稳定

分红方式，对公司的估值体系构成了一

定负面冲击。”

据同花顺数据统计，截至 4月 1日，

A 股已经有 1119 家上市公司披露了

2023 年年报，有 993家上市公司在 2023
年实现了盈利，有 255 家公司披露不分

配不转增，占比超两成。其中净利润居

前的万科 A（121.63 亿元）、盐湖股份

（79.14亿元）和中芯国际（48.23亿元）均

表示不分配不转增，这三家净利润增长

率均为负数。往前看，2020 年至 2022
年，A股市场有超900家公司连续三年未

分红。其中包括盐湖股份、郑州银行、飞

马国际等230家过去三年累计盈利的公

司。其中，郑州银行、亚钾国际等 10家

公司过去三年累计盈利在 10 亿元规模

以上。数据显示，近两年医药生物、电

子、机械设备以及计算机行业中的“铁公

鸡”最多。

截至 2023年底，近五年A股上市公

司累计分红 8.2 万亿元，年度分红金额

已开始超过当年股权融资额，分红金额

年化平均增长 13.3%，高于同期净利润

增速。

中信证券研究部认为，长期来看，相

比于竭泽而渔或短期追高的分红行为，

可预期、连续、稳定的分红比例，是红利

投资者更为关注的要素，能吸引更多价

值投资者。

新快报讯 记者张晓菡报道 A 股

市场 13 年来最大规模 IPO 折戟。近

日，上交所官网显示，先正达集团股份

有限公司 IPO终止，原因是公司和保荐

人提交了撤回申请。2023年 5月 19日

先正达 IPO 获受理，计划募资 650 亿

元，并于当年6月16日过会。

海外市场业绩下滑
先正达集团于官网声明称，此次

IPO终止，是公司基于对自身发展战略

与全球行业环境的全面考量，经审慎研

究，决定撤回主板首发上市申请。

新快报记者注意到，先正达 2023
年财务数据显示，其最大海外市场拉美

地区业绩出现了显著下滑。而 IPO650
亿元募资中，有 208亿元原计划用于全

球并购项目，目前的情况或许迫使公司

重新审视了这一战略布局。

作为中国中化旗下农业科技企业，

先正达业务遍布全球，旗下拥有先正达

植保、先正达种子、先正达集团中国和

安道麦四个业务单元。2022年，先正达

实现营收 2248.45 亿元，实现归母净利

润 78.64亿元，创下历史新高。2023年

公司营收 322亿美元，同比下降 4%；全

年 EBITDA（税息折旧及摊销前利润）

较2022年下降18%。

先正达指出，由于前几年的库存积

压以及利率的大幅上涨，2023年全球植

保市场承受了巨大的去库存压力。由

此造成的需求萎缩导致全球销量和价

格下跌，尤其在拉美地区和商品化产品

部门。具体而言，2023年先正达植保、

安道麦、先正达种子在拉美地区的营收

分别下滑了11%、19%、20%。

公司总负债超3000亿元
除海外最大市场出现业绩滑坡外，

公司债务问题也同样不容忽视。在

IPO募资中，计划拟用 195亿元人民币

偿还长期债务。2020年-2022年，公司

的资产负债率分别为40.58%、46.67%和

52.99%，截至 2022年末，公司总负债约

为3037.1亿元。

与此同时，先正达还面临着商誉过

高的潜在风险。截至 2022 年末，先正

达商誉账面价值为 1781.59 亿元，占总

资产的31.09%，其中因收购瑞士先正达

确认的商誉为1712.49亿元。尽管报告

期内先正达未对商誉计提减值，但如果

被收购公司未来运营状况未能达到预

期，营业收入或者毛利率大幅下滑，先

正达集团可能面临商誉减值的风险。

因体量过大，市场普遍担忧先正达

巨额募资会产生虹吸效应。财经评论

员皮海洲曾指出，目前市场总体低迷，

投资者普遍处于亏损状态，在这种情况

下，安排先正达这种超级航母的 IPO，

这显然是不合适的，市场会因此承受较

大的压力；汉鼎咨询此前也指出，若

IPO 募资数额巨大、吸金能力太强，还

可能会导致资本过多流向某一家企业，

引起若干可预期和不可预期的配置风

险，弱化其他拟上市企业的募资预期，

不利于保护资本市场有序发展和维护

实体经济均衡发展。

新快报讯 记者林广豪报道 A股五

大上市险企2023年“成绩单”全部出炉，

受投资端拖累，净利润同比均出现两位

数下滑。在防范利差损风险的背景下，

寿险公司的新业务价值迎来增长。展望

未来，险企表示加强负债管理，积极推进

预定利率相对较低的新产品销售。

投资收益走低
财报显示，新会计准则下，2023 年

中国人寿、中国平安、中国太保、中国人

保 、新 华 保 险 的 归 母 净 利 润 分 别 为

461.81 亿元、856.65 亿元、272.57 亿元、

227.7 亿元和 87.12 亿元，分别同比下滑

30.7%、22.8%、27.1%、10.2%和59.5%。

对于净利润下滑的原因，中国人寿

表示，受权益市场持续低位运行影响，投

资收益同比下降。中国平安称，受宏观

经济环境变化及资本市场波动影响。去

年五家险企的净投资收益率分别为

3.77%、4.2%、4.0%、4.5%、3.4%，分别同比

减少 0.23 个、0.5 个、0.3 个、0.6 个和 1.2
个百分点。

投资收益走低之下，中国人寿、中国

人保、中国平安、中国太保、新华保险均

将长期投资回报率假设从 5%下调至

4.5%。中国平安称，这是基于对宏观环

境和长期利率趋势的综合考量。

中国人寿副总裁、首席投资官刘晖

在业绩发布会上表示，A股市场自春节

以来出现了一波超跌反弹，市场信心有

所恢复，当前A股市场整体估值仍然处

于历史底部，预计今年股票市场表现将

显著好于过去两年。

寿险新业务价值普增
与资产端承压不同，险企的负债端

去年明显回暖。2023 年，中国人寿、平

安寿险及健康险、太平洋寿险、人保寿

险 、新 华 保 险 的 新 业 务 价 值 分 别 为

368.60 亿元、392.62 亿元、109.62 亿元、

36.64 亿元和 39.99 亿元，分别同比增长

11.9%、36.2%、19.1%、69.6%和65.1%。

这是多方因素综合影响的结果。据

了解，为防范行业利差损，去年8月国内

人身险历经一轮预定利率调降，此前高

定价利率的产品行情火热。

另一方面，随着寿险行业的转型深

入，代理人队伍不断缩减，但人均产能持

续提高。截至去年年末，中国人寿和平

安寿险及健康险的个险销售人力分别为

63.4万人和34.7万人，同比减少3.4万人

和 9.8万人。太平洋寿险的保险营销员

有 21 万人，同比减少 6.9 万人。中国人

寿表示，销售队伍产能大幅提升，月人均

首年期交保费同比提升 28.6%。太平洋

寿险的核心人力月人均首年规模保费

43503元，同比增长26.6%。

展望未来，险企均表示将加强负债

管理。人保集团副总裁、人保寿险总裁

肖建友表示，将积极推进预定利率相对

较低的新产品销售，加大保障性险种的

销售力度。同时，在产品设计上丰富有

收益调节机制的分红险和万能险。

国信证券分析师表示，经济增长中

枢下降和利率中枢下行阶段，为更好地

应对潜在的利差损风险，优化负债成本

管理、挖掘增量投资机遇仍是行业转型

关键。

新快报讯 记者刘艳爽报道 云南白

药近日发布2023年年报，公司实现营收

和净利润双增，但净利润增幅明显大于

营收增幅。记者注意到，云南白药今年

1 月官宣戒断炒股，其交易性金融资产

余额大幅减少，而由此产生的新增存款

给该公司贡献了超3亿元的利息收入。

财报显示，云南白药 2023年实现营

业收入 391.11亿元，同比增长 7.19%；归

母 净 利 润 报 40.94 亿 元 ，同 比 增 长

36.41%；计划每10股派发现金红利20.77
元（含税），分红总额 37.06亿元，占 2023
年公司归属净利润比例为90.53%。

总体来看，云南白药净利润增幅大

幅超过营收增幅，这与其投资策略的转

变关系密切。2021年以前，云南白药净

利润持续增加，至 2020 年达到 55.2 亿

元。但在 2021 年，其净利润突然被腰

斩，主要原因是公司炒股大幅亏损。按

其2021年年报，云南白药公允价值变动

损益达到-19.3亿元，而其当年的归母净

利润仅 28 亿元。2022 年云南白药炒股

再亏 6.2亿元，事件还引来了监管关注。

云南白药在 2022年 12月的整改报告中

表示，将严格控制二级市场投资规模，逐

步减仓，不继续增持。截至 2023 年年

末，云南白药交易性金融资产为 1.5 亿

元，较其 2020年高峰时减少超 90%。受

减仓影响，云南白药去年在此终于实现

浮盈1.2亿元。

云南白药戒断炒股的另一个作用是

账面资金的大额增加，导致其获得很高

的利息收入。2023年，公司利息收入报

3.2 亿元，而该公司研发投入为 3.4 亿

元。事实上，云南白药长期账面资金充

盈，截至 2023 年该公司账面资金达到

142.2 亿元，而公司总负债为 139 亿元。

目前，云南白药资产负债率为 25.8%。

记者梳理发现，自 2019 年起，云南白药

的利息收入均高于 2.5 亿元，若以 2022
年度为基准，该收入已经超过 73%的 A
股上市公司。

现金60亿两年零分红 方大特钢遭问询
已披露2023年年报公司有超两成不分红

已披露2023年年报不分红净利润居前个股（截至4月1日）

股票简称 现价(元) 净利润同比增长率(%) 净利润(亿元)
万科A 8.98 -46.39 121.63
盐湖股份 16.47 -49.17 79.14
中芯国际 44.3 -60.25 48.23
中集车辆 9.93 119.66 24.56
郑州银行 1.97 -23.62 18.50
京基智农 17.48 125.89 17.46
*ST西钢 2.7 246.54 16.86
招商南油 3.57 8.55 15.57
大中矿业 9.87 4.39 11.41
吉比特 196.5 -22.98 11.25

来源：同花顺

先正达650亿IPO终止
市场担心资金虹吸效应

投资收益承压 A股五大险企净利润下滑

2023年营收净利双增，账面资金充盈利息收入高企

云南白药“戒股”效果立竿见影


