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高股息资产需关注盈利可持续性
周科竞

高股息资产的市场关注度越

来越高，部分投资者把高分红当成

稳定收益的保障。一般而言，上市

公司分红来源于经营利润，高股息

率只是结果。如果单纯依靠分红指

标买入高股息股票，却忽视公司盈

利基本面，可能会低估潜在的投资

风险。

随着市场投资风格逐步向长

期价值投资转变，高股息投资策略

被越来越多投资者认可。这类资产

整体波动相对平稳，现金回报可

期，符合中长期资金的配置需求。

部分散户投资者在选股时，习惯于

直接筛选高股息率股票，将分红高

低作为核心选股标准，误以为高股

息就等于低风险、稳收益，其实并

不正确。

上市公司的现金分红最终来

源于日常生产经营获得的净利润，

分红比例、股息率高低，只是上市公

司利润分配的一种方式。公司只有

具备持续稳定的盈利能力、健康的

现金流，才能够长期维持稳定的现

金分红。如果脱离上市公司基本面

谈高股息，本身就不具备持续性。

然而，市场中部分高股息上市

公司，现金分红并不完全来自常态

化的经营利润。有的公司依靠阶段

性收益、一次性资产处置收益获得

高额当期利润，进而推高当期分红

比例。还有的公司为了维持市场高

股息率形象，在利润波动的年份依

旧维持高额分红，甚至动用往年留

存利润支撑高额分红。

这样的现金分红行为看似回

报丰厚，却无法长期延续，毕竟一

次性收益不具备可持续性。如果投

资者只参考当期股息率入场，忽略

公司整体的利润结构和盈利质量，

很容易出现买入之后现金分红大

幅缩水的情况，投资收益会明显不

及预期。

除此之外，与上市公司基本面

不匹配的持续高分红可能对长期

经营形成制约。上市公司的利润，

除了用于股东分红，还需要留存部

分资金用于再生产，包括但不限于

技术更新、产能维护、业务拓展等。

如果公司长期维持高比例分红，但

留存的资金不足，在行业需要迭代

升级、市场竞争加剧的时期，可能

会因缺少资金储备陷入被动。长期

来看，公司竞争力逐步弱化，盈利

随之下滑，最终会影响股价和后续

分红能力。

真正具备配置价值的高股息

资产，通常都具有相似的基本面特

征。首先是主业经营稳定，盈利波

动小，能够持续产生经营性现金

流。其次是行业格局成熟，不需要

持续大规模资本开支，公司有稳定

的富余利润用于分红。最后是分红

政策稳定，不会出现大起大落，分

红比例与上市公司真实盈利水平

相匹配。

对于普通投资者而言，高股息

策略可以作为资产稳健配置的重

要方式，但不能简化为单纯的指标

筛选。在研究高股息板块和个股

时，需要跳出只看股息率的单一维

度，重点关注公司盈利来源、现金

流状况、利润结构，然后再判断高

分红是否具备可持续基础。

Stock talking
侃股

是否为关联方接盘

ST诺泰披露的公告显示，公司全资子公

司杭州澳赛诺生物科技有限公司（以下简称

“澳赛诺”）拟以现金收购安吉星特企业管理

合伙企业（有限合伙）（以下简称“安吉星

特”）、杭州健逸医药科技有限公司、潘余有、

潘余明、王文松合计持有的赛立成100%股

权，交易总价为3865万元。

本次交易构成关联交易，潘余明、潘余有

系兄弟关系，双方合计直接或间接控制ST诺

泰5%以上股份。

公告显示，赛立成前身为建德市五星生

物科技有限公司，原主要从事增塑剂产品的

生产销售。2024年1月，安吉星特收购五星

生物65%股权，成为控股股东，公司更名为

赛立成，试图以安吉星特有限合伙人浙江

远力健药业有限责任公司的现有产品为基

础，转型升级为原料药和生物医药制造企

业。不过，近年来，赛立成向原料药业务转

型进展不及预期，原有增塑剂产品停产，现

金流状况恶化。在此背景下，赛立成股东寻

求出售其股权。

而澳赛诺是一家以小分子定制研发生产

为主的生物医药企业。公告显示，赛立成现有

资产及其在原料药项目上投入的资源对于澳

赛诺未来产能升级具备较高的战略协同优

势，且赛立成地理位置与澳赛诺相邻，本次收

购有利于澳赛诺整合周边产业资源，提高澳

赛诺高级医药中间体和原料药产能。

奥优国际董事长张玥表示，这类紧邻厂

区的关联收购，能够减少异地生产的管理成

本，在空间上形成产业集群。但也容易出现关

联方之间资产定价不透明的问题。

缘何不设置业绩承诺

不过，标的公司的业绩表现并不乐观。

财务数据显示，赛立成目前处于亏损状

态。2025年，公司营业收入约为7494.61万元，

净利润约为-1586.91万元；2026年一季度营

业收入约为442.03万元，净利润约为-80.92

万元。

值得注意的是，本次交易未设置业绩承

诺，也没有业绩补偿安排。

中国城市专家智库委员会常务副秘书

长、浙大城市学院副教授林先平表示，关联交

易下，需要重点关注评估假设是否公允，防止

向关联方输送利益或转移风险。业绩承诺是

关联交易中一道常见的风险约束机制，当标

的处于持续亏损状态时，更应关注评估假设

的合理性。

截至2026年3月31日，赛立成资产总额

约为6468.93万元，负债总额约为2557.16万

元，净资产约为3911.78万元。

而本次交易出现折价。公告显示，本次

交易以万邦资产评估有限公司出具的资产

评估报告为基础，评估基准日为2026年3月

31日，赛立成股东全部权益评估值约为

4760.46万元，增值率21.7%。最终交易价为

3865万元，较评估值折让约18.81%，且低于

基准日账面净资产。

公司对折价的解释有两点，一是评估基

准日至定价日间隔约5个月，停工期间厂房设

备自然损耗价值减损未在评估中充分反映；

二是部分设备及房屋建筑与澳赛诺现有生产

体系不兼容，无直接使用价值，收购后需直接

拆除。

会否让自身业绩进一步承压

交易完成后，赛立成将成为ST诺泰的全

资孙公司，纳入公司合并报表范围。

2026年半年报显示，ST诺泰是一家聚焦

多肽药物及小分子化药，战略布局寡核苷酸

业务，进行自主研发与定制研发生产相结合

的生物医药企业。

ST诺泰目前仍处于“戴帽”状态。公司于

2025年7月收到中国证监会行政处罚事先告

知书，因2021年年度报告存在虚假记载、公开

发行文件编造重大虚假内容，股票被实施其

他风险警示。

财务数据显示，2025年，ST诺泰营业收

入约为19.43亿元，同比增长19.57%；受公司

毛利率降低以及计提减值增加影响，归属净

利润约为3.32亿元，同比下降17.8%。

2026年上半年，公司实现营业收入约

11.4亿元，同比增长8.72%；归属净利润约为

2.15亿元，同比下降30.64%。ST诺泰称，净利

下降主要受到毛利率降低、计提减值增加，

以及诉讼赔偿预计负债增加影响。具体来

看，公司营业收入增长主要来自小分子

CDMO业务。

在业绩持续下滑的背景下，收购亏损资

产会否让ST诺泰自身业绩进一步承压，也值

得关注。

此外，截至2026年上半年末，公司负债合

计约36.11亿元，资产负债率由上年同期的

49.53%增长至56.12%。

值得一提的是，在公布收购消息的同日

晚间，ST诺泰还披露了两名股东的减持计划。

公司股东建德市睿信企业管理有限公司拟减

持不超过90万股，占总股本的0.28%，减持原

因为“本公司业务发展、投资需求”；股东郭婷

拟减持不超过约40.06万股，占总股本的

0.13%，减持原因为“个人资金需求”。

针对相关问题，北京商报记者向ST诺泰

发去采访函，但截至发稿未收到回复。

北京商报记者董亮王悦彤

招股书获受理尚不足5个月，苏州朗高电

机科技股份有限公司（以下简称“朗高科技”）便

等到了上会机会。根据安排，公司创业板IPO将

于9月22日上会迎考。作为我国高性能永磁同

步电机细分行业龙头，朗高科技报告期内业绩

始终保持稳步增长。不过，伴随公司今年上半年

营收增速出现明显放缓，公司业绩增长持续性

也遭到了深交所的重点关注。除此之外，本次闯

关IPO，朗高科技还存在应收账款账面价值持

续攀升、研发费用率始终低于同行业可比公司

均值等情况。

营收增速放缓

根据安排，深交所上市审核委员会定于9

月22日召开2026年第56次上市审核委员会审

议会议，审核朗高科技的首发事项，届时公司创

业板IPO能否获得上市委放行，答案也将揭晓。

据了解，朗高科技主要从事高性能永磁同

步电机的研发、生产、销售及服务，已成长为我

国高性能永磁同步电机细分行业龙头。

根据弗若斯特沙利文统计数据，按销量计

算，2025年公司在我国新能源矿卡驱动电机领

域市场占有率超过70%，排名行业第一；在我国

新能源重卡驱动电机领域市场占有率约28%，

排名行业第二。此外，公司在我国新能源客车驱

动电机、风电变桨电机等领域市场占有率也居

于行业前列。

本次冲击上市背后，2023—2025年，朗高

科技营收、净利均实现稳步增长。财务数据显

示，2023—2025年，公司实现营业收入分别约

为3.85亿元、7.68亿元、14.47亿元，其中主营业

务收入占比均超99%；对应实现归属净利润分

别约为2469.54万元、8854.7万元、1.31亿元。

2026年上半年，朗高科技业绩表现继续增

长，但当期营收增速出现明显放缓。具体来看，

今年上半年，公司实现营业收入约为8.23亿元，

同比增长26.2%，相较于2024年、2025年

99.77%、88.27%的营收增长率出现明显下降；

对应实现归属净利润约为8668.19万元，同比增

长46.58%，与2025年的47.46%基本持平。

在本次上会前的审核中心意见落实函中，

深交所也将“业绩增长持续性”列为唯一核心问

题，要求公司说明上半年业绩增速放缓的原因。

对此，朗高科技在回复中解释称，一是公司

报告期前三年收入持续快速增长，使得收入基

数提升较多，进而导致公司2026年上半年收入

增幅有所降低；二是公司产能利用率持续处于

饱和状态，新产能的建设和爬坡需要一定的时

间，阶段性影响公司收入增长率；三是公司正在

积极推广更具竞争力的新一代产品，相关产能

建设和市场推广需要一定的时间，因此阶段性

影响公司收入增长率。

研发费用率低于同行均值

作为创业板申报企业，报告期内，朗高科技

研发费用率始终略低于同行业可比公司均值。

招股书显示，报告期各期，朗高科技研发

费 用 分 别 为 2373.45 万 元、3276.79 万 元、

5615.41万元和3475.65万元；对应研发费用率

分别约为6.17%、4.26%、3.88%、4.22%。而同

期，公司列示的同行业可比公司研发费用率均

值分别约为7.26%、5.56%、4.43%、5.04%，均

略高于朗高科技。

对此，公司在招股书中解释称，由于同行业

公司的具体研发布局和产品研发阶段不同，导

致研发费用率存在一定差异，如精进电动研发

费用率显著高于同行业，拉高了行业平均水平。

“总体上，公司研发费用率与同行业可比公司相

比处于合理区间范围内，不存在重大差异。”

主要客户方面，2023—2025年以及2026

年上半年，朗高科技对前五大客户合计销售占

比分别约为53.62%、58.48%、72.32%、64.26%，

其中，三一集团于2024年、2025年以及2026年

上半年分别系公司第四、第一、第一大客户，公

司对其销售占比分别约为10.69%、23.29%、

27.87%，接连走高。

另外值得一提的是，招股书显示，报告期各

期末，朗高科技应收账款账面价值分别为1.38

亿元、3亿元、3.56亿元、5.08亿元，接连攀升；占

各期末流动资产的比例分别为 43.13%、

49.69%、37.01%和49.1%。

“下游整车厂普遍存在拉长账期的行业惯

例，叠加中小客户经营稳定性差异，公司大额应

收账款伴随高增长业务产生具有合理性。”眺远

影响力研究院院长高承远表示。

与此同时，公司存货账面价值亦接连走高，

报告期各期末，公司存货账面价值分别为

5623.01万元、1.17亿元、1.59亿元、2.48亿元；占

流动资产比例分别为17.61%、19.42%、16.57%

和23.99%。

在招股书中，朗高科技也直言，未来随着公

司经营规模的扩大，应收款项可能进一步增加，

公司存货金额有可能进一步增加。

报告期累计分红近1亿元

招股书显示，报告期内，朗高科技曾接连进

行现金分红。2023—2025年以及2026年上半

年，公司现金分红金额分别约为750万元、4987

万元、2591万元、1493.34万元，合计约9821.34

万元。

从股权关系来看，截至招股书签署日，朗

高科技无控股股东；程玉平、任怀勋自公司成

立以来一直为公司共同实际控制人。程玉平、

任怀勋分别直接持有公司38.89%股权。经计

算，程玉平、任怀勋二人合计直接持股比例约

为77.78%。

除直接持股外，程玉平、任怀勋通过员工持

股平台朗高众成、朗高众辉、朗高众享合计控制

公司9.97%的股份对应的表决权。因此，程玉

平、任怀勋二人合计控制公司87.75%股份对应

的表决权。

天使投资人郭涛告诉北京商报记者，如果

公司现金流充足、暂时没有大额资金投入需

求，分红是合理的股东回报方式；但实控人直

接持股近八成，通常意味着大部分分红会流向

其个人，若公司正处于扩张阶段却持续大额分

红，可能被质疑“套现”，还可能影响后续经营

的资金储备。

此次冲击上市，朗高科技拟募集资金约

9.88亿元，扣除发行等费用后，拟按照轻重缓急

投资新能源高性能驱动电机智能制造项目（一

期）、总部基地暨新能源高性能驱动电机智能制

造项目（二期）、年产1.5万台高速制冷压缩机电

机与工业高效驱动系统产业化项目、研发中心

建设项目。

针对相关问题，北京商报记者向朗高科技

方面发去采访函进行采访，但截至发稿未收到

公司回复。

北京商报记者王蔓蕾

■ 2025年

ST诺泰营业收入约为19.43亿元

归属净利润约为3.32亿元

■ 2025年

赛立成营业收入约为7494.61万元

净利润约为-1586.91万元

近日，ST诺泰（688076）拟以3865万元现金收购关联方持有的浙江

赛立成生物科技有限公司（以下简称“赛立成”）100%股权引发市场关注。

在这笔关联交易中，标的公司业绩持续亏损，交易出现折价且未设业绩承

诺，也由此引发了关于是否为关联方接盘、缘何不设置业绩承诺、会否让

自身业绩进一步承压这三个待解疑问。


