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当一个客户占公司营收和盈利的一半以上时，这对公司来说就是一个真正的风险，

失去这个主要客户将立即引发一场生存攸关的危机。 

当前裂纹
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单一客户集中风险的隐患 

 

在如今节奏快速的商业环境中，上市公司必须努力拓展多元化的业务渠道或客户群体，甚至在

其专业领域内实现业务多元化，以降低业务风险。 

 

这将帮助他们分散单一客户集中的风险。单一客户集中风险是指公司大部分营收和盈利（通常

超过 50%）依赖于一个或少数几个客户，从而导致不可忽视的财务风险。 

 

简而言之，客户群有限意味着高业务风险。它会带来盈利风险、现金流风险，降低议价能力，

降低公司估值，如果客户流失，甚至可能导致业务失败，公司破产。 

 

一般来说，如果单一主要客户贡献了公司 50% 或以上的营收和盈利，则存在高风险、低多元

化的情况。这可能导致盈利剧烈波动，失去主要客户即引发生死攸关的危机，导致公司必须采

取撙节措施削减成本并裁员。 

 

鉴于此类挑战，董事部必须承担起提供必要监督和指导的责任，在业务偏离正轨时进行调整，

同时密切监督管理层的执行情况。  

 

前景大幅下调 

 

在创业板上市的 SMRT 控股就是一个典型的例子。该公司管理层最近透露，随着国家能源公

司 (TNB) 开放其监控与数据采集 (SCADA) 供应商，预计未来几年其为 TNB 部署系统的速度

将大幅放缓，这造成其前景充满不确定性。  

 

随着 TNB 供应商数量可能增加，SMRT 在与主要客户竞标新的部署合同时可能会面临更激烈

的竞争，这可能导致一次性部署收入放缓。 

 

这消息令市场意外且失望，因为它预示着这家物联网解决方案公司即将面临盈利大幅调整。在

这之前，SMRT 38%的收益来自一次性部署收入，其余 62%来自管理服务。 

 

作为参考，在 2024 财年，TNB 为 SMRT 贡献了 68%的营收（4765 万令吉），而 SMRT 当

年的总营入为 6577 万令吉。 

 

在此情况下，丰隆投资银行（HLIB）在 1 月 19 日的研究报告中将该股评级从“买入”下调至

“卖出”的举动也不足为奇了。丰隆投行分析员将目标价大幅下调 72.4%至 32 仙，远低于之

前的 1.24 令吉。 
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评级下调加上目标价大幅下调，导致 SMRT 股价当天暴跌 65%或 29 仙，跌至三年低点 15.5

仙。随后跌幅收窄，最终收跌 58.43%或 26 仙，报 18.5 仙。 

 

丰隆投行进一步解释，此前对 SMRT 的“买入”评级主要基于 TNB 的盈利增长潜力，而这主

要得益于大量未并网站点以及 TNB 智能电网的推广。  

 

鉴于目前新站点部署预计将在竞争加剧的情况下大幅放缓，丰隆投行表示，尽管金融服务业的

增长以及 SMRT 在印尼电力行业的早期渗透可能带来新的盈利增长，但鉴于这些领域的增长

空间有限，丰隆投行之前的评级已不再成立。  

 

SMRT 未受影响 

 

就在丰隆投行发布 SMRT 报告的同一天，三家机构投资者撤出了该公司。  

 

安本集团（Aberdeen Group PLC）出售了其持有的全部 6.63%股份，即 3004 万股。随后，

财政部下属的特殊目的公司 Urusharta Jamaah 有限公司和雇员公积金局（EPF）也在当天分

别出售了 3575 万股和 2099 万股，不再是 SMRT 的主要股东。 

 

SMRT 承认，在与主要客户（TNB）竞标新的部署合同时，集团可能会面临更大的竞争。但

SMRT 向投资者保证，集团与 TNB 的业务一切照常，预计的营收放缓只会影响一次性部署业

务。  

 

SMRT 表示，集团将继续参与与主要客户的新部署合同竞标，同时继续为现有站点提供管理服

务——这是集团的经常性收入来源。  

 

该公司强调，由于未来授予公司的部署合同的时间和数量取决于合同授予的时间和数量，因此

目前无法量化从 2027 财年开始对其营收的影响。  

 

此外，集团持续拓展马来西亚以外的业务版图，进军印尼和菲律宾市场。受管理服务和海外客

户部署业务的双重推动，来自海外客户的营业额已从之前的 990 万令吉增长至 2025 财年的

1130 万令吉。 
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追求多元化发展 

 

借鉴 SMRT 的经验，上市公司必须意识到并重视依赖单一客户群的风险，因为单一客户的财

务贡献可能决定公司的生死存亡。 

 

另一个值得注意的例子是电子制造服务（EMS）供应商 WaveFront Bhd（前身为 ATA IMS 

Bhd）。该公司曾一度过度依赖戴森（Dyson），但最终由于劳工问题，这家英国消费品品牌

终止了与其的合作。  

 

自戴森终止合作以来，Wavefront 一直难以重现昔日辉煌。其营收从 2021 财年（终止合作

前）的 42.2 亿令吉下滑至 26 亿令吉，并进一步跌至 2025 财年的 2.7304 亿令吉。该公司已

连续四年亏损。  

 

上市公司应谦逊地接受，集中风险本质上是多方面的，它不仅限于简单的单一公司风险敞口，

还涵盖各种相互关联、交织且往往隐蔽的因素，这些因素都可能威胁到企业的财务稳定。  

 

这些风险可以从多方面进行分类，包括公司名称、行业、地域和技术架构，因此需要采用整体

方法来识别和缓解这些风险。 

 

简而言之，有效的管理需要多方面的方法，包括追踪主要客户的营业额、实现地域和行业的多

元化投资，以及运用压力测试来识别潜在的依赖关系。  

 

归根结底，积极主动的多方面评估对于使投资组合策略与整体风险承受能力保持一致至关重要。 

 

[END]
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Special Announcement
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