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神雾环保退市案例分析 

 

神雾环保技术股份有限公司（300156，以下简称神雾环

保或公司）因 2020 年 4 月 24 日至 2020 年 5 月 27 日股票连

续二十个交易日每日收盘价均低于每股面值，于 2020 年 6

月 18 日被深交所终止上市。经梳理，导致公司走向退市的

主要原因为公司利润质量差与公司内控失效。 

一、 利润质量差 投资者对此关注度不高 

神雾环保的前身为上市公司天立环保。2014 年，神雾科

技集团股份有限公司（以下简称神雾集团）通过司法划转获

取了上市公司天立环保的控股权，此后天立环保更名为神雾

环保。2015 年，神雾环保通过发行股份方式收购了神雾集团

持有的神雾工业炉 100%股权。此后，神雾环保业绩大幅增长，

2015 年与 2016 年公司营业收入分别达 12.15 亿元与 31.25

亿元，同比增长 91%与 157%，归母净利润分别达 1.81 亿元

与 7.06 亿元，同比增长 96%与 289%。然而这段时间，伴随

公司业绩高速增长的是公司逐年递增的关联交易，2014 年公

司关联方销售占营业收入的比重约为 25%，而 2015年与 2016

年这一比例增加至约 50%与 58%。此外，同期公司的应收票

据及应收账款大幅增长，同比增加 162%与 65%（2016 年公司

近 54%的应收账款属于关联方）。值得注意的是，虽然公司营

业收入与净利润维持在较高水平，但公司的经营性现金流却
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并不乐观，2015 年与 2016 年公司经营活动产生的现金流量

净额分别为 1.09 亿元、2.18 亿元，虽为正数但远小于同期

净利润。总而言之，虽然公司此时业绩十分亮眼，但高比例

的关联交易、大额的应收款项、表现不佳的经营现金流已显

现出公司利润质量不高的迹象，为公司后来遭遇流动性危

机、经营迅速恶化埋下了伏笔。 

2017 年下半年．由于应收款项回款不及预期以及向供应

商、分包商支付了大额款项，公司陷入了流动性紧张，在建

重点工程项目进度放缓，经营业绩开始出现下滑，当年营业

收入与归母净利润分别下降至 28.09 亿元与 3.61 亿元，同

比减少 10%与 49%。然而，在营业收入同比下降、回款不及

预期的情况下，公司关联方销售占比却进一步增长至 86%，

应收票据及应收账款同比增长 91%，同期经营活动产生的现

金流量净额仅为-13.58 亿元。 

2018 年 3 月 14 日，公司公告称因流动资金较为紧张，

未能如期兑付“16 环保债”回售本金和利息。此后公司的种

种问题全面爆发，主要工程项目施工停滞，大额债务逾期，

诉讼和仲裁案件增多，人员大量流失，经营急速恶化。2018

年，公司业绩呈现断崖式下跌，全年营业收入与归母净利润

仅为 0.51 亿元与-14.94 亿元，同比减少 49%与 514%。当年，

公司共计提资产减值损失 10.4 亿元，其中应收账款、其他

应收款及预付账款的坏账损失约 6.74 亿元，公司高应收账

款、低现金流的风险充分显现出来。直至退市，公司仍未披
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露 2019 年年报，根据 2019 年业绩预告，公司 2019 年预计

亏损 15.92 亿元—15.97 亿元。 

虽然神雾环保利润质量差的问题已在公司财务报告中

有所体现，但是绝大多数投资者在审议公司年报或审议公司

签订重大合同暨关联交易的议案时均投了赞成票。即使在公

司业绩暴跌的 2018 年，也仅有 0.1479%的投资者对公司年度

报告投出了反对票，投资者参与公司决策的积极度不高。 

二、 公司内控失效 为关联方违规担保 

公司内控制度未被有效执行也是导致公司业绩迅速恶

化的重要原因。公司虽制定了《对外担保管理制度》以确保

有效控制公司及其控股子公司的担保行为，但上述内部控制

制度未能被有效执行。根据 2019 年 5 月 23 日北京证监局下

发的《关于对神雾环保技术股份有限公司采取出具警示函行

政监管措施的决定》（[2019]41号），神雾环保 2015 年、

2017 年 7 月至 2018 年 1 月期间，未履行公司用印程序、股

东大会审议程序以及信息披露义务，为控股股东神雾集团及

其子公司借款提供担保，累计金额约 10 亿。由于控股股东

神雾集团及其子公司债务违约，公司作为连带责任担保方被

债权人起诉，公司分别在 2018 年年报、2019 年三季报中计

提预计负债 8712 万元与-5.22 亿元，这对经营已陷入困境的

公司而言无疑是雪上加霜。 

神雾环保从昔日风光无限到后来退市，为投资者带来的

教训不可谓不深刻。投服中心呼吁上市公司完善公司治理，
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切实提高公司质量。同时，呼吁广大中小投资者密切关注上

市公司公告，及时警惕公司经营恶化迹象，保护自身合法权

益。 


