
8家公司市值两极分化

Wind数据显示，5403家上市公司已披露2024
年年度报告，不过，玉龙股份、中航产融、普利退、ST
新潮、紫天科技、金力泰、天茂集团、*ST恒立年报

“难产”。
从估值来看，这 8家公司市值呈现“两极

分化”。其中玉龙股份、ST新潮、中航产融和
天茂集团 4家公司市值超过 100亿元，中航产
融市值甚至达到 306亿元。另外 4家公司中，
金力泰市值大约20亿元，其他3家公司市值均
不足20亿元。

玉龙股份、中航产融正在主动推进终止上市事
项，因此无法按期披露2024年年度报告及2025年
一季报。此外，普利退已经收到深交所关于公司股
票及可转债终止上市的决定。

其他5家公司中，年报“难产”原因各有不同。
金力泰是因年报中财务信息等相关重要事项未能
完成核实查证程序，预计无法在法定期限内披露年
报。天茂集团、ST新潮是因为年报涉及的部分信
息需要进一步补充或核实，无法在法定期限内披露
年报。

*ST恒立则表示，公司年报的部分信息需进一
步补充。*ST恒立还称，相关审计机构未按约开展
审计工作，公司于4月29日15时后才收到审计报告
等相关专项报告。上述情况导致公司审计委员会
未能审议相关议案，所以无法按期披露。

此外，紫天科技因未聘请年审会计师，无法在
法定期限内完成审计工作，进而无法按时披露2024
年年度报告。

5家公司股价表现不同

3家主动推进退市或者已经锁定退市的公司
自然不必说，ST新潮、紫天科技、金力泰、天茂集
团、*ST恒立5家公司也进行了风险提示，包括可
能被实施“退市风险警示”，甚至可能面临终止上
市的风险。

上述5家公司股价表现却不尽相同。具体来
说，紫天科技早于3月份就已经停牌，ST新潮、金
力泰、天茂集团、*ST恒立4家公司则于5月6日起
停牌。

停牌前，天茂集团、*ST恒立和金力泰发布年报
无法按时披露的消息之后，股价均下跌。例如，天
茂集团4月28日晚间公告无法按时发布年报的消
息，公司股票此后连续两天跌停，并于2025年5月6
日开市起停牌。

就相关事项，5月6日，记者致电天茂集团方
面，对方表示“以公告信息为准”。记者注意到，天
茂集团当前业绩不佳，2024年预计亏损5亿元至7.5
亿元。

相比之下，4月28日晚间发布年报“难产”消息
后，ST新潮在4月30日仍然小幅上涨，整个4月份股
价更是上涨38.36%。这可能与ST新潮正面临两家公
司的竞争性要约收购有关，即浙江金帝石油勘探开发
有限公司和伊泰B均拟对ST新潮进行要约收购。

5月6日，香颂资本董事沈萌接受记者采访时
分析，年报制度是上市公司最基本的信息披露义
务，如果无法按时披露属于重大问题，无法按时披
露年报的企业往往存在极大的经营性风险。

据《每日经济新闻》作者：陈晴
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随着险企一季度偿付能力报告陆续披露，
财险公司的经营情况也随之揭晓。记者根据中
国保险行业协会数据统计，截至5月7日，已公布
今年一季度经营情况的85家财险公司，合计实
现保险业务收入约5161.45亿元，合计实现净利
润约256.04亿元。

受访专家表示，财险行业今年以来表现较
好，主要受行业车险业务优化、去年投资收益逐
渐释放等因素影响。

4家财险公司净利均超10亿元

具体来看，上述85家财险公司中，中国人民
财产保险股份有限公司（以下简称“人保财险”）
以1816.75亿元的保险业务收入居首，是一季度
唯一一家保险业务收入超千亿元的财险公司；
中国平安财产保险股份有限公司（以下简称“平
安产险”）、中国太平洋财产保险股份有限公司
（以下简称“太保产险”）紧随其后，分别以
852.83亿元、633.16亿元保险业务收入暂列第
二、第三位。

净利润方面，人保财险以133.09亿元居首，
也是一季度唯一一家净利润超过百亿元的财险
公司。除人保财险外，净利润超过10亿元的财
险公司有3家，为平安产险、太保产险和中国人
寿财产保险股份有限公司（以下简称“国寿财
险”），分别实现净利润33.70亿元、20.39亿元、
14.03亿元。

从盈利情况来看，上述85家财险公司中有
70家今年一季度实现盈利，合计实现盈利257.66
亿元，盈利险企数量占已披露偿付能力报告财
险公司数量的82%。与去年同期相比，盈利财险
公司数量和占比皆有所提升。此外，有15家险
企一季度亏损，合计亏损1.62亿元，单家险企最
高亏损额为0.28亿元。

中国精算师协会创始会员徐昱琛表示，
从近年财险市场的表现来看，财险公司整体
经营较为平稳，同时，财险公司对利润质量
的关注度明显超过了对规模增量的关注
度。特别是在车险业务上，整体来看，今年
一季度，行业在车险业务方面基本上实现了
承保收入与成本的平衡，少数还能实现微
利，头部险企的综合成本率较低，承保利润
较高。因此，今年一季度财险行业的业绩表
现较好。

从综合成本率来看，今年一季度，人保财
险、平安产险、太保产险等头部险企的综合成本
率均在95%上下，处于较低区间。这意味着，上
述险企在承保业务方面均实现了盈利。

普华永道管理咨询（上海）有限公司中
国金融行业管理咨询合伙人周瑾表示，今年
一季度，财险行业延续了去年以来在业务经
营方面的降本增效趋势，财险行业重点优化
新能源车险和部分非车险业务的赔付，使得
行业负债成本端的优化效果显现。同时，财
险行业自去年以来的投资收益浮盈逐步释
放，也使得行业的盈利表现延续了去年的良
好势头。

行业“马太效应”显著

值得注意的是，财险行业的“马太效应”
仍然较为显著。从已披露偿付能力报告的
险企来看，一季度净利润排名前五的财险公
司合计盈利 208.80亿元，占所有财险公司净
利润的82%。此外，在85家盈利的财险公司
中，有 53家的净利润在 1亿元以下，相较于
头部险企差距较大。

徐昱琛分析称，相较于中小险企，头部
险企主要有两点优势。一是品牌优势，即消
费者在选择保险产品特别是以车险为代表
的标准化保险产品时，更加倾向于选择大公
司；二是规模效应，即对险企而言，经营的业
务规模越大，平摊的运营费用和固定费用
等成本越低。

在行业激烈竞争的背景下，中小险企应如
何“破局”？徐昱琛认为，中小险企的优势在于
管理扁平化、对市场变化反应更加灵敏。因
此，中小险企可以因地制宜，通过与当地政府、
企业合作等方式，发展当地特色业务，实现差
异化经营。

周瑾表示，在“马太效应”愈发明显的市场
格局下，中小险企应该更多选择差异化和特色
化的路径，从细分领域等方面寻找差异点，精耕
细作。此外，就新兴的新能源车险市场而言，其
技术门槛较高，且数据和专业能力需要高度依
赖车企，因此，在没有资源禀赋的情况下，中小
险企要慎重投入，当前宜采取跟随策略，保持市
场敏感度，后续再择机发力。

据《证券日报》作者：冷翠华

85家财险公司一季度“成绩单”揭晓

70家盈利15家亏损 实现净利超256亿元

近期，山东墨龙H股被重新纳入港股通标的以
及A股股票“摘帽”等原因，股价4个交易日最大涨
幅超450%，引发市场关注。数据显示，在纳入港股
通当日，相关个股普遍具有良好表现，这一现象在
近三年更为明显，但投资者需要警惕的是，在快速
大涨之后，股票具有一定的回撤风险，且调出港股
通标的当日亦普遍下跌。

山东墨龙H股大涨

5月7日，山东墨龙H股开盘后再度冲高，盘中
最高上涨50.4%，随后逐渐走低，收盘下跌6.37%。
数据显示，山东墨龙H股4月30日开始股价出现明
显异动，自最低价的最大涨幅达到451.09%。

山东墨龙H股于5月6日被纳入港股通标的，
当日涨幅即达到188.51%，创下该股单日最高涨幅
纪录。另外，山东墨龙A股“摘帽”也促进了股价的
上涨，公司股票自5月6日开市起撤销其他风险警
示，证券简称由“ST墨龙”变更为“山东墨龙”，其A
股股票已连续两个交易日涨停，5月7日收盘仍有
46.43万手买单封死涨停板，金额超过2亿元。

随着山东墨龙H股股价的大涨，其A股和H股
的溢价率亦出现极大幅度的波动。数据显示，今年
年初至5月2日，山东墨龙的A股相较于H股溢价率
均在130%以上，最高达到245.52%，在5月6日暴涨
后，当日溢价率罕见出现负值，为-6.73%，即H股股
价超过A股，为该股港股上市以来首次。截至5月7
日，山东墨龙A股相较于H股的溢价率为9.71%。

纳入港股通标的影响股价

历史数据显示，除了山东墨龙外，在纳入港股
通标的后，多股出现大涨，如庄园牧场（注：该股H
股已退市）2017年11月14日纳入深港通标的，当日
上涨95%，COSMOPOLINT'L于2023年11月9日
纳入港股通标的，当日大涨76.68%，两股均创下该
股单日最高涨幅纪录。此外，洲际航天科技、艾美
疫苗、龙蟠科技等纳入港股通标的当日涨幅均在
60%以上。

近几年，纳入港股通标的后，个股当日股价表
现普遍较好。数据宝统计，剔除已退市股后，2023
年至2025年，相关个股纳入港股通标的后（深港通

和沪港通纳入日期不同的和多次纳入的均分开计
算），每一年的当日涨幅均值都在1.5%以上，这三年
涨幅分别为1.76%、1.97%、6.58%。2015年至2021
年，相关个股纳入港股通标的后，在纳入次日表现
较好，年度内次日涨幅均值都在0.4%以上。

同样，与纳入港股通标的相对应的，股票调
出港股通标的后，当日均有明显跌幅。剔除已退
市股后，股票调出港股通标的当日平均下跌
5.2%，9股退出当日跌幅超过30%。如华音国际
控股2019年9月9日被调出港股通交易名单，当
日股价大跌40.59%。

暴涨后需警惕回撤风险

港股上市公司纳入港股通后，内地投资者可直
接参与投资，有助于提升股票的市场活跃度。进入
港股通标的具有一定的门槛，往往被投资者视为

“优质资产筛选池”，纳入后有助于提升投资者关注
度，从而推动股价上涨。

山东墨龙A股H股差价也是资金炒作其H股
的原因，资金在购买更便宜资产的心理下，南下涌

入购买山东墨龙H股，大幅缩小两者差价。
纳入港股通后，山东墨龙H股成为市场热点，

吸引了大量短线投资者和投机资金的关注。这些
资金的涌入进一步推高了股价，形成了“追涨”效
应，加剧了股价的波动。

值得注意的是，历史数据显示，纳入港股通标
的当日大涨的股票，回撤的概率相对较高。在纳入
港股通标的当日股价超过20%的19股中，次日出现
下跌的占比为63.16%。拉长线来看，后5日下跌的
占比扩大到83.33%，后20日下跌的占比为77.78%，
且后5日、后20日平均跌幅分别为2.95%、14.04%。

例如庄园牧场异动较为剧烈，在纳入当日上涨
95%后，次日即下跌17.02%，后20日累计跌幅更是
达到58.97%。COSMOPOLINT'L在纳入当日、次
日分别上涨76.68%、25.2%，随后亦开始持续下跌，
纳入后20日累计跌幅达到45.4%。

山东墨龙H股5月7日的走势，也印证大涨
后的下跌风险，该股最高当日涨幅超过50%，收盘
跌幅超6%，从当日高点至收盘股价回撤幅度超
过35%。

据《证券时报》作者：刘俊伶

纳入港股通标的股价“狂飙”，释放什么风险信号？

截至5月6日下午，A股上市公司2024年年度报告披露季已经结束，但仍有8家公司年
报“难产”。

记者注意到，这8家公司中的玉龙股份、中航产融和普利退正在主动推进退市事项或者已
经确定了将退市。另5家公司年报未能按时披露，则是因为重要事项需要核实或者补充等原
因。年报“难产”消息下，这5家公司的股票均已停牌。停牌前，多数公司的股价下跌，但也有
一家公司——ST新潮股价不跌反涨，成为资金抢夺的“香饽饽”。


