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广告

那么，投资者怎么才能回避商誉减值的上
市公司呢？安信证券认为，注意上一年度被收
购公司业绩承诺完成率低于80%，且尚未计提
商誉减值损失的公司。如果公司对收购公司未
来现金流状况进行评估，认为业绩承诺未完成
是非趋势性的，并在未来可能超额完成业绩承
诺，则公司有可能不计提商誉减值损失。同

时，补偿协议的存在也可能导致企业暂不
计提商誉减值损失，也就是说，被收购公
司虽然当期未实现业绩承诺，但净利润
合计仍超过承诺净利润之和，则此时视
作完成了业绩承诺。

另外，注意连续三年商誉占净资产比
重超过20%的公司。安信证券选取了2017年
度商誉减值损失前30%的公司(以商誉减值占
当年总商誉减值排名)，发现超 70%的公司连
续三年商誉占净资产比重超20%。以联建光电
为例，自2014年开始，联建光电开始大规模
并购，2014年-2017年商誉分别为7.11亿元、
13.84亿元、38.62亿元、38.43亿元，占净资产
的 比 重 分 别 为 45.51% 、 53.81% 、 75.04%、
78.49%，近三年商誉占净资产比重均超50%，
高额的商誉比重无疑给企业的业绩造成压力，
成为悬在企业头上的“达克摩里斯之剑”。

海通证券认为，未来由于标的业绩未达预
期引发的商誉减值损失将成为上市公司业绩变
脸的“雷区”。该机构预计2018年-2019年将
成为业绩承诺完成期最后一年与“N+1”年高
度集中区间，商誉减值爆发率也会相应增加，
警惕商誉占市值比重较大的个股成为2018年
和2019年投资决策的重点。

天风证券认为，风险最大的仍是那些涉及
大量外延并购的公司，尤其是带有业绩承诺的
并购。一方面，2017年业绩承诺的完成率已经
明显下降(不到50%)；另一方面，有相当比例
的标的在业绩承诺到期下一年利润缩水，因此
仍然要警惕2017年、2018年到期的业绩承诺
对上市公司利润的影响。

如何甄别业绩黑天鹅

上市公司进入商誉减值测试季
投资者如何避雷

记者 雷军虎 整理

近日，证监会发布
商誉减值新规，就商誉
减值的会计监管风险进
行了提示。这意味着上
市公司进入商誉减值的
测试季，或影响到上市
公司2018年的年报业
绩。

据 Wind 数 据 统
计，截至2018年三季
度末，A 股共有超过
2070家上市公司存在
商誉，商誉总额超过
1.44万亿元，成为继股
权质押后 A 股又一大
“雷区”。那么，投资者
如何避开巨额计提商誉
减值的上市公司呢？

把重大风险提前处置

商誉减值或许对普通投资者来说比较陌生。要知道商誉减值，先要弄清什么是商誉。简单
说，商誉是并购潮的产物，是上市公司B收购一家A公司，A估值3亿元，由于B看好A未来的
发展潜力，直接给了5亿元，那么多给的2亿元，就是所谓的商誉。而商誉减值主要原因是被收
购方无法实现业绩承诺，不及预期，一旦被收购方业绩变脸，就将造成商誉减值，直接影响上
市公司净利润。商誉占比越高，计提减值对利润造成的冲击就可能越大。

2017年以来，因并购标的业绩不达标，一次性巨额计提商誉减值的个案在A股频频发生，
在中小板、创业板公司身上表现得尤为突出。部分上市公司甚至借机财务“大洗澡”，业绩“爆
雷”与商誉减值如影随形，最终引发股价断崖式下跌，投资者受损。

市场分析认为证监会发布商誉减值新规一定程度上可以避免出现业绩“爆雷”现象。
那么，专家是如何解读此次新规呢？
安信证券策略分析师陈果指出，本次新规是基于原有框架和细则的进一步补充和完善，核

心目的在于加强监管，深化审慎客观的会计原则，提高会计准则的可操作性，增强商誉及减值
评估结果的真实合理性。

在他看来，对于此前商誉减值存在的不规范现象形成较大约束，尤其是那些不合理巨额减
值，严重侵蚀上市公司利润，并导致资本市场大幅波动的商誉减值具备较强的警示意义。

其中“定期或及时进行商誉减值测试，并重点关注特定减值迹象”规定备受市场关注。监
管层要求，无论是否存在减值迹象都要进行测试，如果出现减值迹象上市公司还要考虑影响后
果。

所谓“特定减值迹象”，监管层明确了7大情形，比如现金流或经营利润持续恶化或明显低
于形成商誉时的预期，特别是被收购方未实现承诺的业绩；行业产能过剩；核心团队发生不利
变化；与商誉密切相关的业务资质，其市场惯例发生变化，如牌照放开等。

“上市公司往往以标的仍然处于业绩承诺期为由，拒绝进行年终商誉减值测试。现在监管层
强制要求上市公司每年年终要进行测试，用意在于把潜在重大风险可以提前处置。”深圳一家大
型券商人士表示。

哪些行业商誉值最高？

有分析人士表示，随着上市公司并购步伐的加快，尤其是大量的溢
价并购，A股商誉规模在过去7年间增长了10倍之多。

而商誉减值测试一般都会在年底，因此每年年末便是商誉减值的高
发地带，当三季报披露时，你持有的股票，仍存在天量商誉的时候，务
必重视其收购企业的经营情况，谨防飞出“黑天鹅”。

在目前上市公司中，A股上市公司的商誉情况如何？
根据wind数据统计，截至今年三季度，A股上市公司的商誉合计

约为1.45万亿元，目前已经远远高于过去三年全年的金额。据了解，
2015年，A股所有上市公司的商誉为6542亿元，2016年则为1.05万
亿，2017年为1.3万亿。可以发现，今年商誉总额增长较为明显。

对于市场最为关注的创业板商誉减值情况，陈果谈道，整体没有想
象的那么悲观。

他表示，仍存在较大的风险，但环比来看对于盈利的负面影响将趋
弱。仍然存在一些积极因素，主要是基于四个方面。

第一，监管层面正在增强；第二，2017年商誉减值幅度较大，具
备一定透支可能；第三，2018年至今创业板并购数量和金额同比回
落；第四，2018年业绩承诺规模较2017年依然偏低。

尽管市场整体风险可控，但部分行业商誉规模较高。
从行业来看，截至今年三季度，商誉规模排名前十的行业分别为传

媒、医药生物、计算机、汽车、化工、电子、非银金融、机械设备、家
用电器和电气设备。其中，传媒行业以1857亿元的商誉总额排名第
一，医药生物行业的商誉总金额为1515亿元，而计算机行业的商誉则
为1133亿元。

而从个股来看，截至今年三季度，在所有上市公司中，有305家公
司的商誉占总资产比重超过20%，超过30%的则有149家，另外，还有
21家公司的商誉占总资产比重超过50%。

另外，值得注意的是，如果将商誉与上市公司总市值对比，目前A
股市场中，有32家公司的商誉占目前总市值比重超过50%，其中还有
三家公司的商誉值甚至高过公司目前的总市值，分别为*ST富控、海航
科技和天神娱乐，其商誉占总市值比重分别为169%、159%和101%。

据长城研究数据，2018年前三季度，业绩预告中公布商誉减值造
成业绩下行的公司共5家，分别是宜通世纪、金龙机电、上海新阳、天
海防务和先锋新材，金额共计22.18亿元，约占板块总利润的2.71%。

对此，光大证券认为，高商誉导致企业的债务负担被低估，主要体
现在账面资产负债率低于实际资产负债率。同时，由于商誉减值损失的
确认具有一定的主观性，商誉减值损失可能会在将来某个时间点集中释
放，进一步增加了企业业绩的不确定性。
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商誉占总资产比重超过50%的上市公司


