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20亿商誉随行 孩子王百亿营收藏隐忧

业绩预告变脸不能让股民吃哑巴亏
周科竞

中化岩土业绩预告变脸，公司股

票突然因此拉响了退市警报，股价应

声“一”字跌停。上市公司业绩预告变

脸对投资者的伤害巨大，监管层应严

查背后是否存在违法违规行为，如有

及时进行处罚，为投资者索赔提供相

应的依据，这也能尽量降低投资者的

损失。

业绩预告作为上市公司信息披露

的关键环节，本应真实反映公司当期

经营情况，为市场传递准确的业绩信

息。但是个别上市公司的业绩预告前

后出现大幅偏差，甚至出现关键指标

由盈转亏的极端变化，直接误导投资

者判断。

中化岩土此次业绩预告变脸，不

仅打破了投资者此前对公司经营的预

期，还导致公司股票可能被实施退市

风险警示，直接引发股价暴跌，让投资

者陷入巨大的投资风险。

对于投资者而言，业绩预告变脸

带来的伤害是直接且巨大的。中小投

资者大多依靠上市公司发布的公开信

息作出投资判断，基于上市公司前期

发布的业绩预告作出买入、持有决策，

一旦上市公司修正业绩预告，甚至出

现重大负面变更，投资者毫无防备，只

能被动承受股价大幅下跌带来的资金

损失。这类损失并非市场正常波动导

致，而可能是源于上市公司信息披露

不规范、不诚信。让股民吃哑巴亏，既

不公平，也不利于资本市场长期健康

发展。

要防范上市公司业绩预告变脸的

风险，核心在于强化监管追责，让违规

主体付出相应代价。监管层需要针对

此类业绩预告大幅变脸的案例，深入

核查公司在业绩预告编制、发布过程

中，是否存在信息披露违规、虚假记

载、误导性陈述等违法违规行为。一

旦查实存在违规问题，应该及时作出

处罚，明确上市公司及相关责任人的

责任，不能让违规行为轻易过关。同

时，监管部门要为投资者后续维权索

赔提供清晰的依据，畅通维权渠道，

降低投资者的维权成本，让受损投资

者能够通过合法途径挽回部分甚至

全部损失。

从上市公司层面来说，应该筑牢

信息披露的责任意识，业绩预告并非

可随意更改的数字游戏，而是关乎市

场信任、投资者利益的严肃事项。公

司管理层及相关信息披露责任人应

当秉持严谨、负责的态度，全面核实

经营数据，确保业绩预告的准确性，

杜绝因疏忽、刻意隐瞒等原因导致业

绩预告出现大幅偏差。只有上市公司

坚守诚信底线，才能从源头减少业绩

预告变脸现象的发生。

此外，投资者也需要提高风险防

范意识，面对上市公司业绩预告信息，

保持理性判断，不过度依赖单一预告

信息做投资决策。尤其对于一些绩差

股或者问题股，尽量避而远之，将可能

面临的投资风险降至最低，毕竟绩优

股业绩预告变脸的可能性要低很多。
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上市后营收首破百亿

4月8日晚间，孩子王交出了2025年业绩

答卷。

据了解，孩子王主要从事母婴童商品零

售及增值服务，是一家数据驱动的以用户为

中心、基于用户关系经营的创新型亲子家庭

全渠道服务商。公司成立于2012年6月，于

2021年10月登陆A股市场。

从业绩表现来看，2025年，孩子王实现营

业收入约为102.73亿元，同比增长10.03%，这

也是公司自上市后年度营收规模首次突破百

亿元大关。从营收构成来看，公司全年母婴童

业务收入89.3亿元，占比86.92%；头皮及头发

护理业务、增值服务、其他的收入占比则分别

约为3.69%、7.92%、1.47%。

另外，2025年，孩子王实现归属净利润约

为2.98亿元，同比大涨64.21%；对应实现扣非

后归属净利润约为2.29亿元，同比增长

91.09%。

据了解，孩子王实际控制人系汪建国，其

于1960年出生，今年65岁。穿透股权关系来

看，孩子王分别由江苏博思达企业信息咨询

有限公司、南京子泉投资合伙企业（有限合

伙）持股22.01%、2.21%，而汪建国分别持有

上述两公司100%、14.62%股权。经计算，汪

建国控制孩子王股权比例约22.33%。

二级市场方面，自2025年3月17日盘中

触及17.75元/股高点后，公司股价便接连震

荡下行。经统计，自2025年3月17日至2026年

4月9日，公司股价累计跌幅47.49%。截至4月

9日收盘，公司股价小幅收跌1.74%，收于8.48

元/股，总市值106.9亿元。

2025年年报显示，孩子王经本次董事会

审议通过的利润分配预案为：以现有总股本

剔除回购专户已回购股份后的总股本12.52

亿股为基数，向全体股东每10股派发现金红

利0.55元（含税），送红股0股（含税），以资本

公积金向全体股东每10股转增0股。

另外，从高管薪酬来看，年报显示，孩子

王2025年年薪超百万的高管共有三位，分别

系公司董事、总经理徐卫红，公司董事、副总

经理、财务总监蔡博，公司董事、副总经理、董

事会秘书侍光磊，三人年薪分别为171.3万

元、113.94万元、109.98万元（税前）。汪建国

则在公司关联方获取报酬。

2025年商誉增至19.32亿元

虽然营收、净利表现不俗，但细看孩子王

财报，也存在着不少“隐忧”。其中，因收购丝

域生物、幸研生物股权而导致的商誉飙升尤

为显眼。

年报显示，2025年末，孩子王账上商誉

高达19.32亿元，相较于期初的7.82亿元大涨

约11.5亿元。其中，因收购丝域生物形成的商

誉金额10.28亿元、收购幸研生物股权形成

的商誉金额约1.23亿元。

“对于上市公司而言，收购标的完成后

商誉也要重视，一旦标的企业未来的经营业

绩不及预期，就需要计提商誉减值准备，这

将直接侵蚀公司的净利润，可能对公司的财

务报表和市场形象造成严重冲击。”中关村

物联网产业联盟副秘书长袁帅对北京商报

记者表示。

另外，从孩子王销售费用来看，已经连续

两年上涨。财务数据显示，2023—2025年，公

司销售费用分别约为18.12亿元、18.87亿元、

19.86亿元；经梳理，公司2025年销售费用也

创下自2021年上市后的新高。

另外，公司2025年财务费用1.45亿元，相

较上年同期增长11.58%。

“母婴行业全渠道竞争白热化，为了维

持私域流量活跃度及门店到店率，业务宣传

费和人员薪酬支出具有刚性。”中国投资协

会上市公司投资专业委员会副会长支培元

表示。

此外，年报显示，2025年末，公司账上长

期借款18.79亿元，相较期初的8.38亿元出现

大幅增长；占总资产比例则由年初的9.08%增

至17.45%。对此，公司表示，主要系公司本期

新增并购贷。另外，2025年末，公司账上短期

借款金额500.25万元；同期末货币资金15.72

亿元，交易性金融资产20.31亿元。

正冲击港股IPO

在当下赴港上市热潮中，一众A股上市

公司纷纷递表港交所，谋求“A+H”两地上

市，孩子王也是其中之一。

2025年12月10日，公司向香港联交所递

交了发行境外上市外资股（H股）并在香港

联交所主板挂牌上市的申请。截至目前，港

交所官网显示，公司港股IPO正处于“处理

中”状态。

在推动孩子王赴港上市的同时，汪建国

亦在同步扩张旗下A股资本版图。今年2月，

其通过旗下汇通达网络，顺利入主A股上市

公司*ST金灵。据*ST金灵彼时披露的控制权

变更的公告，汇通达网络持有公司股份占公

司总股本的25%，为公司第一大股东；公司实

际控制人则由南通市人民政府国有资产监督

管理委员会变更为汪建国。

至此，汪建国已构建起横跨A、H股市场

的版图，形成由孩子王、*ST金灵两家A股上

市公司，以及港股上市公司汇通达网络共同

构成的资本布局。

基本面方面，*ST金灵预计2025年亏损，

公司预计全年实现归属净利润约为-15亿

至-10亿元，上年同期为-13.14亿元；汇通达

网络2025年归属净利润则约为3亿元，相较上

年同期的2.7亿元小幅增长。

二级市场方面，据同花顺iFinD，截至4月

9日收盘，*ST金灵总市值84.41亿元，汇通达

网络总市值37.28亿元。经计算，汪建国旗下3

家上市公司总市值合计约228.64亿元。

针对相关情况，北京商报记者向孩子王

方面发去采访函进行采访，但截至记者发稿

未收到公司回复。

北京商报记者王蔓蕾

实控人手握九成表决权

近日，深交所官网显示，五星新材主板

IPO获得受理，公司主营业务为特种石墨中

的细结构等静压高纯石墨材料及制品的研

发、生产与销售。

控制权方面，五星新材的控股股东和实

际控制人为赵俊一。在本次发行前，赵俊一

直接和间接控制公司90%的表决权。

具体来看，截至招股书签署日，赵俊一

直接持有公司33.44%的股份，通过合泽汇

智、合佳赛特、恒高伟业、恒昌腾达间接持有

公司股份数量为909.19万股，直接和间接持

股比例合计为35.67%；同时赵俊一系合泽汇

智、合佳赛特、恒高伟业、恒昌腾达的执行事

务合伙人，其直接和间接控制公司表决权的

比例为90%。

招股书显示，赵俊一现任公司董事长兼

总经理。本次公开发行新股4528.67万股，发

行后赵俊一直接和间接控制的表决权比例

合计为81%。

冲击IPO背后，五星新材净利波动明显，

公司2024年营收、净利双降。

具体来看，2022—2024年以及2025年

前三季度，五星新材实现营业收入分别约为

12.71亿元、17.68亿元、12.83亿元、7.91亿

元；对应实现归属净利润分别约为4.57亿

元、7.14亿元、4.22亿元、1.79亿元。

对于业绩变动的原因，五星新材表示，

得益于“碳中和”政策，特种石墨行业下游应

用领域中的光伏等行业呈现蓬勃式发展，特

种石墨的产量、销量也在持续增长。但是，随

着光伏行业供给端的爆发，光伏行业供求关

系逐步转变，尤其是进入2024年以来，光伏

行业出现结构性的供需失衡，自2024年5月

起多家硅料厂开始减、停产并直接导致了特

种石墨需求的下降。

从主营业务构成来看，五星新材的主营

业务收入主要来源于高纯石墨材料的销售。

以2025年前三季度为例，公司高纯石墨材料

销售金额约为7.48亿元，占主营业务的

98.34%；高纯石墨制品销售金额约为

1259.89万元，占比1.66%。

左手分红右手募资补流

IPO公司大手笔分红的情况一直是市场

关注的焦点。

此次冲击上市，五星新材拟募集资金约

7.13亿元，扣除发行费用后，其中1.5亿元用

于补充流动资金，其余募集资金则分别投资

于年产2万吨超细结构各向同性高纯石墨建

设项目、研发中心升级项目。

值得注意的是，在募资补流的同时，五

星新材2023年、2024年现金分红分别为1亿

元、1.17亿元。此外，2025年11月13日，公司

于2025年第三次临时股东会审议通过《关于

公司利润分配方案的议案》，公司向全体股

东按每10股派发现金红利2.5元，合计派发

现金红利约1.02亿元。

经计算，2023年以来，五星新材三年间

累计现金分红约3.19亿元。

中关村物联网产业联盟副秘书长袁帅

表示，拟上市公司报告期内现金分红之后

进行募资补流，从积极方面来看，这体现了

公司对股东回报的重视，传递了公司经营

状况良好、盈利稳定且具备分红能力的积

极信号。不过，这也可能引发市场对公司资

金使用效率和真实需求的质疑。

另外值得一提的是，报告期内，五星

新材的综合毛利率远高于同行业可比公

司均值。

具体来看，报告期各期，五星新材综合

毛利率分别为53.39%、54.78%、52.12%、

39.82%；同期，同行业可比公司综合毛利率

均 值 分 别 为 42.79%、36.21%、16.47%、

6.24%。

此外，2025年前三季度，五星新材经营

活动产生的现金流量净额为-7985.31万元。

对此，五星新材解释称，这主要系公司生产

规模增加购买商品、接受劳务支付的现金增

加所致。

针对相关问题，北京商报记者向五星新

材方面发去采访函进行采访，但截至记者发

稿未收到公司回复。

北京商报记者马换换李佳雪

◇孩子王2025年业绩表现

营收约为102.73亿元

同比增长10.03%

归属净利润约为2.98亿元

同比大涨64.21%

销售费用19.86亿元

账上商誉高达19.32亿元

4月8日晚间，母婴零售龙头企业孩子王

（301078）交出了2025年“成绩单”。财务数据显

示，公司当年业绩表现颇为亮眼，营收规模首次突

破百亿元大关，归属净利润同比涨超六成。不过，

狂奔的业绩表现背后，孩子王账面商誉飙升，截至

2025年末，商誉值已达19.32亿元，主要系报告期

内完成了对丝域生物、幸研生物股权的收购。与此

同时，公司全年销售费用再度增长，达到19.86亿

元，刷新上市后新高。资本布局上，登陆A股市场逾

四年后，目前，孩子王正在实控人汪建国的带领下

向港股发起冲击。

成立近19年时间，在实控人赵俊一的带领下，五星新材科技股份有限

公司（以下简称“五星新材”）向资本市场发起冲击。近日，深交所官网显示，

公司主板IPO获得受理，这也是2026年深交所受理的首单主板IPO项目。

梳理五星新材的招股文件，公司业绩波动明显，2024年营收、净利双降。此

外，公司还存在控制权高度集中的情况，赵俊一合计控制公司九成表决权。

北京商报记者注意到，2023—2025年公司累计现金分红达3.19亿元。


