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5月11日，上海金融法院公开宣判原告魏
某等315名投资者与被告飞乐音响证券虚假陈
述责任纠纷一案。

飞乐音响，中国股市的“老八股”之一，却因
在发布财务报表时虚增营业收入、虚增利润跌
落神坛。

2020年上市公司财报发布过程中，*ST北
讯无法出具财报。从2020年7月9日起，*ST北
讯已暂停上市。

“在限定期限内未能披露定期报告是严重
违法违规行为，已启动对公司及相关责任人的
纪律处分程序，对上市公司触碰红线的行为绝
不姑息。”从深交所5月6日的公开表态中，我
们读出了雷霆万钧。

因公司未在法定期限内披露定期报告，中
国证监会也决定对*ST北讯进行立案调查。

2020 年，沪深两市主板公司合计贡献
50.99万亿元营业收入，同比实现增长。真金白
银背后是大浪淘沙，肉眼可见，资本的抉择所代
表的需求侧思路，异常清晰！

承压测试

2020年，沪市主板公司共实现营业收入
38.19万亿元，同比增长1%，占全国GDP总额
近四成。

随着科技创新作用日益凸显，智力资本正
在成为上市公司持续发展的重要引擎。2020
年，沪市主板公司共推出股权激励和员工持股
计划草案179单，同比增长13%，覆盖激励对象
7.5万人，同比增长9%，大部分来自计算机、通
信电子、软件、医药、化工等技术密集型产业。

在创新驱动发展战略带动下，沪市主板产
业升级不断演进。一方面，科技创新带动产业向
高端化、智能化方向升级。例如设备制造行业，
恒立液压自主研发的15T以下小型挖掘机用
轴向柱塞泵和多路控制阀，精确操控性和燃油
经济性均超过国外同类产品；仓储物流行业，天
津港智慧港口建设实现全球首次集装箱传统码
头无人自动化改造全流程实船作业。另一方面，
绿色发展引领产业向低碳环保方向转型。煤炭、
钢铁、石油等传统重工业企业利用新技术、新工
艺降低能耗……

截至今年4月30日，科创板全部268家公
司通过年度报告、上市公告书等形式披露了
2020年度主要经营业绩信息，六大行业均实现
不同程度增长。其中，生物医药行业以营业收入
44%、归母净利润256%的增速位列第一。

今年一季度，随着疫情防控成果的巩固和
居民消费需求的释放，部分前期受冲击较大的
行业逐渐恢复，全年业绩向好可期。

截至今年4月30日，深市共有2421家公
司披露了2020年报数据。深市上市公司2020
年报实证分析报告提及，从去年二季度开始，深
市公司有序推进复工复产，全年净利润增幅高
达38.6%。今年一季度净利润增长87.1%，持续
向好的趋势更明显、动力更强劲。

而据天眼查统计，去年二季度至今，我国新
注册企业集中在江苏、广东、山东等人口集聚的
大省。同样，这些省份也有大量企业注销。

分行业看新注册企业不难发现，有助于推
动新发展格局的消费生活、企业服务、电商等领
域引得新企业扎堆儿；而再看注销企业所在行
业，受疫情影响较大的文旅住宿餐饮业、批发零
售等相关行业企业略显“脆弱”。

当务之急

需求驱动供给，资本助力需求，企业命运
的转折点，饱含着时代之唤。

“国内两个证券交易所的设置初心，是为
了推动企业发展，进而助力国民经济，投资
者为企业带来资金，也共享企业的发展回
报。现在看，中国上市公司整体规模在壮
大，投资者也变得越来越成熟，是个双赢的
局面。”谈及此，全国政协委员、房天下董事
长莫天全这样说。

莫天全同时表示，虽然有些企业在新中国
证券交易市场成立早期已经占据席位，但后面
无论是商业模式还是运营能力，都跟不上形势
了，这些企业被淘汰，而不是继续受到资本市
场的庇护，说明了资本对发展的判断力，这种
判断力会让好企业得到“滋养”，也让不好的
企业退出舞台。

“当然，资本运作也有‘离心’时刻，一
些人利用证券市场信息披露不全等漏洞弄虚作
假，损害投资者利益，这些怀有恶意的人必须
被踢出市场，才能让资本市场保持良性循环状
态。”莫天全这样说。

“资本是逐利的，看到企业的核心竞争
力，资本一定会靠过来。但我们也要考量资本
的眼光是否长远，如果够长远，它会投资基础
领域有核心竞争力的企业，但这种长期资本仍
然是这个市场里的稀缺资源。实际上，我国已加
大了对基础技术领域的投资力度，而新的问题
是，企业管理者能否把这笔钱真正投向技术研
发。现在有很多资金投向了研究所、大专院校，
但是研究所大专院校的科技成果与企业的结合
转化仍然需要‘翻译’。所以我们也要杜绝‘两层
皮’的问题，即技术和市场脱离，资本和市场脱
离。”全国政协委员，天津泰达置业有限公司董
事长、总经理管学斌一针见血。

后 浪 翻 滚
——从沪深两市上市公司年报，看企业当下的“须与需”

本报记者 崔吕萍

这些天，围绕宏观政策时度效问题讨论之
声不断。“二季度我们要重点关注4个问题。”
在接受采访时，全国政协委员、申万宏源证券
首席经济学家杨成长这样说。

一要警惕工业品价格过度上涨抑制下游消
费需求。在低基数的作用下，2021年一季度
社零大幅反弹33.9%，但是4月CPI通胀达到
0.9%，前期工业品价格的快速上行已逐步传
导至工业制成品价格持续抬升，交通工具用燃
料同比增速在低基数下上升 7.9 个百分点至
19.4%，家用器具、通信工具（6.7%）同比均
较3月明显回升0.5-0.7个百分点，延续了由

2020年Q3深度通缩区间伴随PPI上行而逐步
回升的过程。在这一过程中，社会消费品零售
总额数据显示部分消费品需求已受到一定抑
制，若工业品通胀持续维持高位，预计更多的
耐用可选大宗消费品可能受到价格上涨对需求
的抑制效应，从而通过商品消费端，对二季度
总需求的恢复形成实质性影响，这一风险值得
充分关注。

二要关注成本端对企业利润的挤压。
2021 年以来国际大宗商品价格普遍大幅提
升，CRB全球商品指数4月末较去年同期已
经翻番，二、三季度在成本提升的影响下，上

市公司利润是否将持续受到挤压、净资产收益
率是否见顶值得关注。

三要关注海外疫情复杂性背景下我国出口
是否能维持。“4月我国出口延续了近一年以来
的趋势，不仅两年复合年化增速高于欧洲国家、
美国和日本10个百分点，甚至也高于韩国与东
盟国家5个百分点以上，且差距进一步拉大。对
消费品外需来源的主要发达国家出口维持高
增，对协同生产的韩国、东盟出口增速再度上
行。印度疫情暴发需求直接增加，而印度疫情失
控所带来的影响是全球性的，变种病毒全球传
播的威胁，正在压制到发达国家工业生产恢复

的速度。此外，美国持续的过度财政补贴对美工
业生产恢复的直接抑制作用也逐步浮出水面。
在这三重因素的影响下，二季度我国出口预计
将保持强势。”杨成长有此判断。

四要警惕内外流动性同时边际收紧带来的
影响和冲击。在杨成长看来，一方面，我国宏观
调控政策在保持连续性、稳定性和可持续性的
基础上将逐步恢复正常，特种国债不再发行，财
政赤字率略有下降，专项债发行规模略有下降，
货币供应量与名义GDP同步，增速下降。财政
和货币政策稳中趋紧。另一方面，美联储4月联
邦公开市场委员会明确承认美国资本市场存在
泡沫，并间接承认资产价格泡沫与货币政策操
作有关，而类似的表述在美联储前主席伯南克
于2013年5月上一轮量化宽松缩减与市场沟
通时也曾出现，值得关注。在资产价格处于高位
阶段，应警惕内外流动性边际收紧的预期引发
的资本市场结构性剧烈波动。

从二季度经济关注点，审视政策时度效
本报记者 崔吕萍

5月11日，国新办发布的第
七次人口普查数据显示，全国人
口共14.1178亿人，人口继续保
持低速增长；老龄化程度进一步
加深。

中国银行研究院研究员王梅
婷表示，老龄化叠加少子化将对
我国经济增长产生影响。由于老
年人消费意愿和能力不强，劳动
人口赡养老人抚育孩子的压力加
重，制约其消费能力。日本“失
去的三十年”重要原因之一是人
口下滑。面对人口结构压力，我
国要吸取日本的教训和借鉴国外
应对老龄化的经验，进一步积极
调整生育政策和完善养老配套服
务，深入推进以“一老一小”为
重点的投资和民生发展，扩大托
育和养老产业发展。同时加快经
济转型升级，推动经济增长动力
转向科技创新和生产率进步。

七普显示，居住在城镇的人
口为90199万人，城镇化率占比
63.89%，超过“十三五”规划
60%的城镇化率目标。王梅婷表
示，城镇化率超预期上升，在于
我国持续加快推进“以人为中心
的新型城镇化”取得了积极成
效，以及我国城市群城市圈战略
规划步伐加快，促进了流动人口
加速向长三角、珠三角、成渝城
市群集聚。“但也要注意到，人
口居住地和户籍地分离普遍，流
动人口市民化水平有待提升。”
王梅婷补充道。

王梅婷表示，“下一步我国
推动流动人口市民化需要持续深
化户籍制度改革，放宽重点城市落户政策；加快公
共服务均等化，保障随迁子女享受公平教育权利；
健全农民工就业培训，加强廉租房、公租房等住房
保障。同时要平衡好乡村振兴与农民市民化的关
系，鼓励有意愿的农民工返乡就业创业。”

数据显示，全国劳动年龄人口8.8亿人，人口
平均年龄为38.8岁，同时我国具有大学文化程度
的人口为21836万人，较2010年增长9873万人。
15岁及以上人口的平均受教育年限由9.08年提高
至9.91年。

“尽管劳动人口在逐步减少，但规模庞大的劳
动力仍将为我国带来人口红利，支撑经济社会持续
健康发展。另一方面，人口素质不断提升，人力资
本红利潜力深厚。我国人口质量继续提升，将为科
技创新和生产率进步带来巨大的人力资本红利，有
利于促进我国科技进步、产业结构升级、全要素生
产率提高，推动经济社会持续协调健康发展。”
王梅婷最后说。
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