
本报记者 邢 萌

1月 24日，深交所对中金环境发出关注
函，围绕公司预计 2021年业绩亏损，重点就
大额计提商誉减值准备等问题展开问询。根
据公告，该公司拟计提商誉减值准备4.7亿元
至5.2亿元，是其业绩预亏的重要原因。

伴随A股上市公司 2021年业绩预告集
中披露，近期监管部门问询增多，其中不少聚
焦于上市公司大额计提商誉减值，并对由此
可能带来的业绩亏损风险特别关注。

同花顺 iFinD数据显示，上周（1月 17日
至1月23日），沪深交易所已向8家上市公司
发出有关商誉减值的问询。其中，3家公司
均因大额计提商誉减值准备等原因造成预计
去年业绩大幅亏损。

值得一提的是，监管部门不仅对一些上
市公司去年大额计提商誉减值表示关注，还
对这些公司往年计提是否充分存在质疑。

1月 21日晚间，科德教育披露 2021年度
业绩预告，预计净利亏损3.8亿元至4.8亿元，
主要原因是拟计提收购龙门教育形成商誉减

值准备约4.2亿元至5.2亿元。对于此笔大额
商誉减值，深交所在 1月 23日发出的关注函
中提出，要求科德教育说明龙门教育商誉出
现减值迹象的具体时点，以前年度对龙门教
育商誉计提的商誉减值准备是否充分。

星期六也因此类情况收到关注函。根据
公告，该公司2021年预计亏损4.3亿元至6.5
亿元，亏损的一大重要原因则是拟计提收购
的两家时尚新媒体公司商誉减值准备 1.8亿
元至 2.7亿元。对此，深交所要求说明 2020
年未计提任何商誉减值准备是否谨慎、合理、
准确。

此外，上周也有上市公司在监管部门现场
检查中，被查出商誉减值测试存在问题。由于
该公司预测的设备销售额增长与历史数据不
一致，且未说明理由。监管部门认为，该公司
商誉减值测试中销售额预测相关依据不足。

“商誉减值本质上是上市公司并购引发
的问题。收购过程中，收购方支付的对价超
过被收购方净资产的部分即形成商誉。很多
公司在被收购过程中，价值被大幅高估，加剧
了上市公司业绩的大幅波动，甚至引发巨额

亏损风险。”华鑫证券首席策略分析师严凯文
对《证券日报》记者表示。

严凯文表示，上市公司大额计提商誉减
值准备会直接影响净利润。一旦被收购方业
绩不达标，就可能会造成上市公司业绩巨额
亏损，对股价造成重大影响，进而损害投资者
利益。尤其是跨行业收购，商誉大额减值的
风险更大。

“另外，也存在上市公司利用商誉调节利
润的情况。尤其是在行业普遍低迷的情况
下，部分上市公司会通过故意计提商誉来主
动做低本年利润，目的是为了待行业景气度
回暖后从账面上体现一个更可观的‘业绩增
长’。”他进一步说。

“大额商誉减值可能会带来企业人心涣
散，投资者财富损失，市场信心丧失，出现
价值重构的股价跌势。”南开大学金融发展
研究院院长田利辉对《证券日报》记者表
示，并购应该聚焦于协同效应，但是个别企
业确实存在财务粉饰，甚至利益输送问
题。“并购的尽职调查是基本要求，合理估值
则是关键所在。” (下转A3版)

商誉“地雷”接连引爆 监管一周向八公司问询
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本报记者 包兴安 见习记者 杨 洁

1月24日，国务院发布《“十四五”节能减排
综合工作方案》（以下简称《方案》）。

国家发展改革委、生态环境部有关负责人
表示，《方案》对“十四五”时期节能减排工作作
出了总体部署，提出了任务书、时间表、路线
图，为统筹推进碳达峰碳中和、深入打好污染
防治攻坚战、促进高质量发展提供重要支撑。

据介绍，《方案》坚持目标导向，提出到
2025年，全国单位国内生产总值能源消耗比
2020年下降13.5%，能源消费总量得到合理控
制，化学需氧量、氨氮、氮氧化物、挥发性有机
物排放总量比2020年分别下降8%、8%、10%以
上、10%以上。节能减排政策机制更加健全，重

点行业能源利用效率和主要污染物排放控制
水平基本达到国际先进水平，经济社会发展绿
色转型取得显著成效。

上述负责人表示，“十四五”是实现碳达峰
的关键期和窗口期，抓好节能减排工程有利于
加快经济社会发展全面绿色转型，有利于进一
步夯实碳达峰碳中和工作基础。《方案》面向碳
达峰碳中和目标愿景，坚持系统观念，突出问
题导向，聚焦重点行业领域和关键环节，部署
开展节能减排十大重点工程，分别为：重点行
业绿色升级工程、园区节能环保提升工程、城
镇绿色节能改造工程、交通物流节能减排工
程、农业农村节能减排工程、公共机构能效提
升工程、重点区域污染物减排工程、煤炭清洁
高效利用工程、挥发性有机物综合整治工程、

环境基础设施水平提升工程。
《方案》不仅部署了节能减排十大重点工

程，明确了要开展的各项工作，同时对每项重
点工程提出了目标要求。比如，重点行业绿
色升级工程明确，“十四五”时期规模以上工
业单位增加值能耗下降13.5%，万元工业增加
值用水量下降16%。到2025年，通过实施节能
降碳行动，钢铁、电解铝、水泥、平板玻璃、炼
油、乙烯、合成氨、电石等重点行业和数据中
心达到能效标杆水平的产能比例超过30%；完
成5.3亿吨钢铁产能超低排放改造，大气污染
防治重点区域燃煤锅炉全面实现超低排放。
再如，农业农村节能减排工程明确，到2025
年，农村生活污水治理率达到40%，秸秆综合
利用率稳定在86%以上，主要农作物化肥、农

药利用率均达到43%以上，畜禽粪污综合利用
率达到80%以上。

上述负责人表示，“十四五”期间，我国生
态文明建设进入了以降碳为重点战略方向、推
动减污降碳协同增效、促进经济社会发展全面
绿色转型、实现生态环境质量改善由量变到质
变的关键时期。节能减排工作面临着新形势、
新要求，政策保障需及时、精准、有力、有效。

《方案》从优化完善能耗双控制度、健全污染物
排放总量控制制度、坚决遏制高耗能高排放低
水平项目盲目发展、健全法规标准、完善经济
政策、完善市场化机制、加强统计监测能力建
设、壮大节能减排人才队伍等八个方面健全节
能减排政策机制，为确保完成“十四五”节能减
排目标提供有力支撑。

“十四五”节能减排综合工作方案出炉 部署十大重点工程

吴 珊

近日，“69岁老人加杠杆炒股爆仓倒欠千万
元”一事引发市场关注，有人担心融资爆仓案例
可能增多并引发市场“踩踏”风险。笔者认为，
对个案与整体情况要区别看待，不应牵强附会。

就上述个案而言，本身仅为一项民事纠
纷，并且案发过程最早追溯到2017年，彼时的
市场环境与当下不可简单类比。目前，沪深两
市融资融券余额达1.78万亿元，而从全市场来
看，两融交易整体处于健康、有序状态，并不存
在系统性风险。

截至1月24日，两融标的股数量已超过
2200只。截至1月21日，融资余额处于5亿元以
上的标的占比为35.70%，其中融资余额在5亿
元至10亿元区间的标的占比为18%。同时，融
券规模快速增长，也成为对冲风险、提高交易
策略有效性的重要抓手。截至1月21日，沪深
两市融券余额达到1053.76亿元，较2018年增长
逾14倍。

尽管两融规模不断扩大，但投资者整体加

杠杆意愿并未显著提升。截至目前，两融交易
额占A股成交额的比例为7.09%，相较2018年的
8.65%、2019年的9.17%、2020年的9.89%、2021年
的8.88%，更趋平稳。

监管部门高度重视两融业务的合规与风险
管理，对市场上存在的违法违规行为重拳出
击。去年，券商收到证监会、沪深交易所、证券
业协会发出的92张“罚单”中就多次直指两融违
规业务。而交易机制的优化、标的范围的扩大，
在提升两融交易市场化程度，疏导投资者合理
投资需要，正向引导资金规范入市的同时，也一
定程度上促使融资资金布局更加均衡。

为进一步完善证券公司风控措施和信用
减值管理，切实防范业务风险，去年12月份，中
证协融资融券业务委员会召开专题讨论会，强
调审慎授信，把好融资准入关，做好事中动态
管控，用好逆周期措施。

目前，多数证券公司建立了全面的风险监
测体系，在确定风险限额时引入宏观调整因
子，当市场持续交投活跃、融资融券余额快速
上涨时，适度从紧调整风控指标，防范风险快

速积累。当市场处于估值低位，信用账户持仓
分散且杠杆交易意愿较低时，恢复适中风控措
施，以维持业务持续平稳发展。

当下，A股市场估值处于相对低位，大幅下跌
空间有限。受信用环境持续收缩影响，截至2022
年1月24日，全部A股动态市盈率为18.76倍，较
2020年的22.86倍已出现明显回落。在稳增长组
合政策护航下，市场预期趋于稳定。虽然春节长
假因素可能抑制市场表现，但资金恢复入场迹象
已现：截至1月24日，北向资金已连续7个交易日
呈现净买入态势，年内合计净买入502.41亿元。

广阔的资本市场里有长坡厚雪也有荒漠
沙尘，对于投资者来说，需要不断提高防范风
险的意识和能力，在充分了解交易规则的前提
下，评估好自身的风险承受能力，审慎利用融
资融券的信用放大功能。

“老人融资爆仓”属个案 无碍两融交易整体健康有序
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本报记者 昌校宇

1 月 24 日，龙源电力集团股份有限公司
（以下简称“龙源电力”）换股吸收合并内蒙古
平庄能源股份有限公司方案顺利实施完成，龙
源电力成功登陆深交所主板。

这是深交所认真落实中央经济工作会议
精神，发挥市场功能作用，服务国资国企改革
和助力实现“双碳”目标的具体体现，也是国有
企业借助资本市场平台整合产业资源、激发国
资运营活力、实现做优做强的重要成果。

龙源电力是国家能源集团旗下一家以新
能源业务为主的大型综合性发电集团，为全球
装机规模最大的风电运营商公司。龙源电力
作为境外新能源上市公司，其回归A股上市，
有利于完善深市新能源产业格局，对健全深市
绿色金融服务体系具有积极意义。

一直以来，深交所坚持服务国家战略，努
力打造助力国资国企改革提质增效的前沿阵
地和推动可持续金融发展的创新引擎。以提
高上市公司质量为目标，制定《国企改革三年
行动方案（2020-2022年）》专项工作方案，完善
监管服务机制，支持国企通过战略性并购、产
业整合等方式调整业务结构，优化产业布局，
提高资本配置效率。2021年深市国有企业共
实施 24单重大资产重组，交易金额超 1600亿
元。同时，深交所与87家央企集团建立多元化
对接机制，务实推动一批改革项目落地。截至
2021年底，深市从事新能源材料、新能源汽车、
节能环保等绿色产业的上市公司超 250家，累
计股权融资超 7700亿元，总市值超 7万亿元，
占深市上市公司总市值的18%。

深交所表示，下一步，将继续贯彻落实党
中央、国务院决策部署和中央经济工作会议精
神，践行“建制度、不干预、零容忍”方针和“四
个敬畏、一个合力”要求，按照证监会党委“三
稳三进”工作部署，完整准确全面贯彻新发展
理念，聚焦深市特色，提升监管质效，优化服务
水平，推动战略性重组和专业化整合，下足“绣
花”功夫，发挥市场合力，支持国资国企高质量
完成三年行动目标任务,共同助力实现“双碳”
目标，更好服务构建新发展格局和经济高质量
发展。

深交所积极服务
国企改革和“双碳”战略
龙源电力吸收合并平庄能源上市


