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前言

这是一本关于中国上市公司财报分析的案例集。但是，它不同于一般的案例集。在这本案例集中，我们共选取了沪、深、港证券交易市场上市的15家公司，通过案例讲方法。本书更加侧重于介绍一个经典的案例分析框架和方法，以穿透10年财报的方式，洞穿企业的内在投资价值。透过这些案例的学习，既能够洞悉拥有投资价值的公司都具有哪些特点，同时又能学会专业的财报分析方法，达到一举两得、事半功倍的效果。

本书中所收录的绝大部分案例，与作者在“喜马拉雅”平台所开设的音频节目“薛云奎讲价值投资”所选取的案例是一致的。但音频与图书在内容上各有侧重，音频内容简单明了，重点突出；而图书内容则更加完整、精确，图文并茂，数据翔实。故此，如果使用者能够将音频、图书配合使用，必将达到更好的学习效果。

这本书既具有很高的理论价值，又具有很强的实战性，对读者更加深入、系统、全面地认识和理解工商企业大有裨益。同时也会帮助读者提升对会计本质的认识，丰富更多的会计专业知识。因此，本书既可以作为MBA、EMBA学员学习财报分析课程的案例参考书，又可以作为工商管理专业或会计专业本科生、研究生的课外参考书，更可以为信奉价值投资理念的普通投资者提供一个必备的方法论。

本书所收录案例全部为作者原创案例，案例所用公开资料基本是2016年度及之前的10年财报，部分公司的财报数据更新到2017年度的三季报。由于这些案例的研究是在2017年度内陆续完成的，所以，不同案例的时间截点各有不同。这些截点在每个单独的章末均有标注，以方便读者查询。有些数据会因截点的不同而有所差异，尤其是有关公司市值的数据，可以说时刻都会随市场的波动而变，所以，这些时间截点对查询市值数据是很有帮助的。本书所收录的这15个案例，绝大多数案例公司的股价在年内都有较大的涨幅，大家可以对照案例分析的要点与它们的市场表现，来分析公司财报与股价之间的关系，以帮助大家对公司和市场有更深入的理解与认识。

这本案例集得以付诸成书，并及时交付机械工业出版社华章公司出版发行，得益于我的学生和助理的帮助。上海师范大学副教授郭照蕊博士从头至尾，对书中的错漏进行了一一更正和修订。上海对外经贸大学研究生盛露小姐更是不辞辛劳整理、编辑了书中的绝大部分图表和数据。没有他们的帮助，这本书是不可能如期呈现在大家面前的。当然，由于成书时间仓促，书中缺陷和错误在所难免，这些缺陷和错误理应由作者本人承担，与他们的工作无关。

本书在成稿和出版过程中，还先后得到很多故交、好友的帮助。沈子文先生、钱敏女士、李伟先生、于献忠先生、张胜翔先生、华蕾女士、蒋中敏先生等，都为本书的出版提供过各种各样好的意见和建议，在此一并致谢！

最后，我要感谢我的授业恩师葛家澍教授！他是我人生和事业航程中的一盏明灯，没有他的指引，我至今可能仍在浩瀚的知识海洋里茫然无措。如果说今天我所做的这些工作对读者有些许价值的话，那要完全归功于葛家澍教授的正确教导和指引。为感谢老师的恩情，也为帮助更多的会计学子受益于葛家澍教授的思想光辉，本书所得版税收入将全部捐献给葛家澍会计教育与发展基金会，用于支持他未竟的事业。

愿天下众生分享我的功德、我的安详与我的和谐。愿你们享有幸福、快乐与安康的生活。

谢谢大家！

薛云奎

2018年2月4日星期日
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财报大揭秘

公司财报，是对公司商业活动及其结果的总结性陈述，它包括资产负债表、利润表（收益表）和现金流量表。这三大报表体系（报表及其附注）也是沟通公司管理层与外部利益关系人之间最主要的路径和桥梁。财报作为公司财富归属和分配的主要甚至是唯一依据，决定了它内在逻辑的严谨性和表述上的专业性。所以，对大多数没有财务和会计专业背景的人来说，要理解这份专业报告是有困难的。即使对那些具有财务、会计专业知识背景的专业人士来说，如果缺少工商业管理实践，要透彻地解读这份报告，依然会困难不少。因此，利用财报分析来发现和了解公司的内在价值
[1]

 ，透过现象看本质，透过数字来理解公司的战略、运营、风险和绩效，提高投资效率和改善公司管理，均具有不可忽视的重大意义和价值。


用案例讲方法

就我个人的经验而言，专业的财报分析至少包括两个层次的目标：一是财报分析的框架和方法；二是财报分析的内容和结果。就专业的分析框架和方法而言，大部分专业书籍都有提炼、归纳和总结，比如经典的杜邦分析法
[2]

 。就财报分析的内容和结果而言，大部分专业书籍都会以各种案例的形式来呈现。但大部分专业书籍所采用的做法是用方法来讲案例，而很少用案例来讲方法。本书则试图把重点放在案例上，方法只是为了说明案例而存在，而不是为了方法而方法。因此，我们既可以把这些案例当作故事来理解，也可以透过这些案例来学会分析的框架与技巧。


案例本身是故事

不同的公司，它的战略构思、市场定位、管理效率、财务风险和经营业绩各不相同，创立、成长、发展与成熟的历程也各不相同。对一个案例公司的深入理解，既包括对它当年度财报本身所包含项目的透彻理解，又包括对它过去的历史，即一家公司过去的成长历程的理解。所以，我们绝大部分公司的案例分析，通常既包括当年的财报，也包括过去10年的财报。当然，有些案例公司成立及上市的时间尚不足10年，但我们也会将其放在一个尽可能长的时间周期内来解读它的发展、发现它的价值观。这一做法背后所隐含的逻辑不单纯是为了发现公司过去成长的规律以及它又如何延展至未来，同时，也是为了消除公司可能在时间维度上对公司财报的操控。因为绝大部分公司对销售、成本、费用、利润等指标的操控，很难维持一个较长的时间过程。因此，透过一个较长时间周期的分析，不仅可以使我们更加相信我们的结论；同时，也可以帮助我们更深入、系统、全面地了解和认识我们所要分析的对象，了解它的当下和历史，了解它的战略、运营和绩效，了解它的竞争优势与不足，了解它算不算是一家优秀甚至卓越的公司，以及它究竟有多优秀或者多卓越。

案例本身是方法

案例虽各有不同，但方法却大同小异。分析的困难并不在于对分析方法的理解和掌握，而在于对分析方法的恰当应用。也就是说，在什么样的案例中应当应用什么样的方法才最恰当，以及如何对这些方法所产生的结果下结论。我们相信，透过不同的案例所讲述的故事，可以帮助我们理解方法的相同和不同，从而学会专业的分析框架、方法与技巧。并且，能够用这些方法去解读自己感兴趣的公司。

透过现象看本质

那么，什么样的分析框架与方法才够得上是专业的框架和方法呢？例如，在分析和评判一家公司的过程中，应该从哪些方面切入？比方说如何评判一家公司的经营？如何评判它的管理？如何评判它的风险与绩效？又比如，在分析和评判一家公司的过程中，应该重点关注什么样的财务指标？是销售增长更重要，还是毛利更重要？是利润更重要，还是收入更重要？又比方说是资产周转率更重要，还是资产负债率更重要？再比如，在分析和评判一家公司的过程中，应该如何分析财务指标的质量？这个问题是最难的部分，但也是最有意思的部分。比方说我们大多数人都会看公司销售和利润增长，但又有多少人能看懂这种增长背后有没有质量呢？是有质量的增长，还是没有质量的增长？比方说销售是买来的增长，还是内生性增长
[3]

 ？利润是主营业务创造的利润，还是变卖家产获得的利润？利润是有现金支持，还是没有现金支持？这些分析都有关财务指标的质量，无论是定性分析
[4]

 还是定量分析
[5]

 ，无论是数量分析还是质量分析。所谓方法的专业性，一是在于它的效率和直截了当，二是在于它能“一针见血”地说明问题所在，透过现象切入到本质。

财报分析与内在价值

如果说财报分析是为了讲故事，那么，讲故事又是为了什么呢？明白这个道理至关重要。讲故事就是为了发现公司的内在价值。如果专业的财报分析不能以发现公司的内在价值为目标，那么，这样的财报分析就会丧失它本身的应有之义。财报分析如果离开了公司内在价值这个核心，就等于失去灵魂的躯壳，不过是徒有其表的“行尸走肉”。所以，财报分析要有智慧，就必须与价值投资联系在一起。


投资与投机的分别

何为投资？何为投机？同样是买股票，为什么有的人是投资，而另一些人则是投机？如何评判投资与投机的区别？有人说，区分投资还是投机，关键是看买股票是为了长期持有还是短期炒作。如果是长期持有，就是投资；如果今天买明天卖，那就是投机。其实不然。投资与投机的区分没那么简单，有的人买股票，一不小心被套了十年八年，持有期够长的了，但那算不算是投资呢？其实不算。

有的人认为大钱是投资，小钱是投机。机构玩的都是大钱，所以，它们代表的是投资；个人散户，小钱而已，玩玩儿，只可能是投机，不可能是投资。其实这又不然。投资与投机，跟钱多钱少无关。又有人说，我买的是银行，是大盘绩优蓝筹
[6]

 ，所以我是投资，不是投机。其实，这又不然。因为投资与盘大盘小无关。

那么，说来说去，投资与投机的差别究竟在哪儿？其实，要明白二者间的差异也不难。投资与投机的差别关键在理念、在动机，在一个人的内心。买股票的动机是什么？巴菲特说过：如果买股票是买的投资，你会更加关注你所投资的这家公司未来的产出，也就是这家公司未来能够产生的利润或现金流。如果你只关注这家公司的股票价格涨涨跌跌而不关心这家公司未来是否能够赚钱、赚多少钱，那么，你就是在投机、在赌未来，而不是投资未来。

当一家公司的市场价值远远超越它未来10年或者100年所能够创造的利润或现金流时，这家公司的股票就被严重高估了；反之，它就被低估了，是买入的好时机，即使你是今天买明天卖，那也同样是投资而非投机。

如果市场上的投资者更关注一家公司未来能够产生的利润和现金流，这样的市场就是一个理性的投资市场，市场上的公司价值也就不容易背离它自身的内在价值。如果市场上的参与者更关注一家公司股票的涨跌，那么，这样的市场投机气氛则比较浓，市场价格就会扭曲和背离它的内在价值。

理性、健康和可持续发展的证券市场，是那些市场上的参与者或者说绝大部分参与者具有价值投资的理念、追求价值投资的市场。市场上的股票是因为公司成长而涨上去的，而不是市场上的参与者把它炒上去的。炒上去的股价不可能持续，只有持续成长的公司，其股票价格才能够持续上涨。那么，如何才能判断公司有没有投资价值？这就需要专业的财报分析工具和方法，来系统地解读公司财报。

财报是不完美的存在

当然，仅有好的工具和方法还不够，还得有好的信息，要有高质量的财报。但世间事没有完美，如果信息是完全对称的、高质量的、有效的，那么，分析方法也就没什么用处了。任何时候的信息都是不完善的，本书所选用案例的分析，只利用公司公开发布的信息，不利用内幕或私下道听途说的信息。那么，完全利用公开信息的分析，其结论是否有效呢？关于这一点，我暂时不下结论，也不做评论，我想留待大家学习完后自己去做判断。总之，坚持利用公开信息，是本人的初衷和基本立场。因为我不希望对市场上的任何股票或公司做任何臆测或商业性的推荐，也不希望任何人或任何机构对此有任何怀疑。我希望所有结论都是经得起公开信息的推敲和检验的。

投资需要对自己的钱负责

做投资，尤其是理性投资，需要对自己的钱负责。所谓负责，就是在用我们自己的辛苦所得从事股票投资的时候，学会理性分析和研究，只投资那些自己熟悉的、自己认为有投资价值的公司，而非只是因为一个电话、一条短信，或一个朋友圈的消息就做决定。那样的决定是草率的，那样的决定是对自己的钱不负责任。如果仅凭一条消息就能赚钱，那投资就变成了世界上最简单的职业，炒股票赚钱也就太容易了，只要在证券市场上开个户，人人都能成为百万富翁。我只能说，这样的百万富翁只是梦想，这样的投资策略，输是大概率事件，赢是小概率事件，只能寄希望于前世积德。学会价值投资，学会财报分析，是投资成功的关键，是只赢不输或少输的关键。

平等心

以上这些，就是我对财报分析与价值投资的理解。我希望我们将要解读的这些案例都各有特点，能够透过这些特点来展现同一分析方法在不同案例中的魅力，以及不同方法在不同案例中的个别应用。虽然我们的分析并不针对已经第三方审计机构
[7]

 审计过的、公开披露的公司财报信息质量，但专业的财报分析免不了仍然要对公司财报的信息质量做判断。

需要强调的是，我们的这种判断只是为了分析公司的内在价值，而非为了揭露公司的会计舞弊
[8]

 或会计假账
[9]

 。如果万一有案例公司不小心“躺枪”，给当事的公司或当事人造成困扰或伤害，那我要先说声抱歉。因为我们的初衷只是基于绝对的平等心和客观事实，就事论事，而非怀有任何恶意地主观判断。当然，我自己也深知，要做到完全的客观、理性、中立非常困难。但无论如何我都会往这方面努力，我希望有关案例的所有结论都是独立的、客观的、公允的、经得起推敲和时间检验的。

薛云奎

2017年4月1日星期六成稿于上海

2017年6月20日星期二修改于温哥华

2018年1月12日星期五修改于上海


[1]
 内在价值：企业的内在价值是企业自身所具有的价值，它是一种客观存在，是由企业内在的品质所决定的。企业的内在价值是决定企业市场价值的重要因素，但二者经常表现得不一致。企业的内在价值能够制约并影响市场价值；反过来，市场价值对内在价值也会产生影响。


[2]
 杜邦分析法：亦称杜邦财务分析体系，是指根据各主要财务比率指标之间的内在联系，建立财务分析指标体系，综合分析企业财务状况的一种经典方法。由于该方法是由美国杜邦公司最先采用的，故称为杜邦财务分析法，它产生于20世纪20年代，最早由美国杜邦公司销售员Donaldson Brown在其1912年的一份内部效率报告中使用。杜邦分析法的具体公式为：净资产收益率＝资产净利率（净利润/总资产）×权益乘数（总资产/所有者权益）＝收入利润率（净利润/销售收入）×总资产周转率（销售收入/总资产）×权益乘数（总资产/所有者权益）。


[3]
 内生性增长：内生性最早来源于货币供给理论，指的是增长得由内需来驱动。本书内生性增长是指依靠企业自身实力获得的增长，区别于“购并增长”。


[4]
 定性分析：对研究对象进行“质”的方面的分析，是根据社会现象或事物所具有的属性和在运动中的矛盾变化，从事物的内在规定性来研究事物的一种方法或角度。它以普遍承认的公理、一套演绎逻辑和大量的历史事实为分析基础，从事物的矛盾性出发，描述、阐释所研究的事物。进行定性研究，要依据一定的理论与经验，直接抓住事物特征的主要方面，将同质性在数量上的差异暂时略去。


[5]
 定量分析：本指分析化学中的一个分支，用以测定物质中各种成分的含量。引申指在社会科学领域中从量的方面分析事物。


[6]
 大盘绩优蓝筹：指上市公司在市场中有一定垄断性的市场潜力，有较好的盈利能力，且有一定的市场前景。在股市上，代表了本行业的特征，并能左右本行业在股市中的波动。


[7]
 第三方审计机构：指独立于利益双方的机构，一般指会计师事务所。根据我国法律法规，上市公司的年度报告必须要经过第三方审计（必须具备资质的会计师事务所进行审计），中期报告如无特殊规定，一般无须审计。


[8]
 会计舞弊：是指公司管理层由于自身的利益驱动，在信息不对称及会计准则不完备的情况下做出了有违会计真实、公允原则的经济行为。会计舞弊通常包括会计政策选择和盈余管理，但其涵盖的范围又有所拓展。按其是否合法可区分为两类：一类是指在公认会计准则（GAAP）和相关法律许可的范围内，利用剩余会计规则制定权对有关的会计数据进行有意识的处理，使这些数据反映的是管理层期望表现的状态，是合法的会计操控。另一类是非法的会计操控，这类会计操控通常表现为对当前会计制度、会计准则和相关法律法规的严重违背，它所生产出的会计信息必然是扭曲的、失真的会计信息，将会误导会计信息使用者做出错误的决策。常用的方法有以下几种：①虚构资产或经济业务调节利润，利用虚拟资产作为“蓄水池”，在费用和损失实际发生时不及时确认、少摊销已经发生的费用或损失，或考虑到公司的承受能力而暂时挂列为待摊费用、递延资产等科目，人为调节报表的利润。虚构经济业务更是企业调节利润的常见手法。为了虚增利润，企业往往会伪造购销合同，虚拟客户，虚开销售发票，虚构销售收入，使得公司确认的收入远远大于实际销售收入。②虚假确认收入、费用，提前或尽可能多地确认收入，减少费用是上市公司增加利润的重要手段，混淆会计期间，延期确认收入，多计费用也是企业用以隐瞒和转移收入、偷税逃税和以丰补歉调节利润的惯用手法。③利用会计政策和会计估计调节利润等。目前我国会计政策的变更成本低，许多情况下，管理当局进行会计变更并非为了使会计信息更真实，而是为了操纵利润。


[9]
 会计假账：与会计舞弊的含义有一定重合，指财务会计师、注册会计师违反会计契约义务，造成会计信息出现经济业务与原始凭证不符、原始凭证与记账凭证不合、记账凭证与会计账簿脱节、会计账簿与会计报告无关、会计账表与实物资产脱离的不符合会计契约真实完整义务规定的法律状态。


01　老板电器：教科书式的增长

1.1　股价与市值：以茅台和五粮液为例

认识和了解一家公司，什么指标是第一重要的指标？我认为最能够代表一家公司规模和影响力的指标是它的股票市值。也就是说，这家公司的股票卖多少钱。虽然大家也都关心公司股票的价格，但通常比较容易犯的一个错误是只关心股票的单价而忽视它的总价。比方说经常有人会问，贵州茅台股价多少？我说一股要400元，很多人立马会说，那太贵了。五粮液股价多少？我说一股要40元，他说，还好，五粮液比较便宜。我真的很好奇，为什么一听单价就能判断孰贵孰贱？这结论背后的逻辑究竟是什么？

一家公司的贵贱，真的可以用股票单价来衡量吗？如果可以，被世人尊为股神的巴菲特的公司（伯克希尔-撒哈韦公司），股票就没人敢买了，因为它的每股单价已高达20万美元。其实，用股票单价来比较贵贱，是个显而易见的错误，因为这忽视了公司股份的数量。有的公司股票拆得很细
[1]

 ，有的公司则不愿意送股，背后代表的价值很大。人们的这种比单价的错误观念，给那些试图用股票单价来操控公司股价和投资者行为的投机者以可乘之机。惯用的伎俩是，先把股票炒到每股300元，再来个1股送10股，就是通常所说的高送转
[2]

 ，把股价拆细到每股10～20元。在某种程度上，这其实是一种可耻的欺骗行为，通常都隐藏了不可告人的出货或大股东减持的秘密。我希望大家阅读完本书后明白，股票不是白菜，比较每股单价是毫无意义的。

比方说有两家质量、规模、发展速度相同的公司，今年的股票价格都是100元，可前者在年底的时候每10股送10股，而后者则没有送股，那么，送股的公司股价变成了50元，而没送股的公司股价仍然是100元，难道你会认为50元的公司比100元的公司更具有投资价值吗？可能很多人会这样决策，买50元而不是100元的公司。当然，我也无法反对你的决策行为，因为你用的是自己的钱，但我只想说这种决策是非理性的决策。如果这样的决策也能帮你赚钱致富，要么是市场疯了，要么是我疯了。一家公司究竟该值多少钱并不取决于它的单价，而是取决于这家公司在未来能够赚取多少利润，把未来所赚取利润折现才应当是它的内在价值。

茅台目前的市值
[3]

 近4900亿元，2016年度的净利润是133亿元，两相比较，它的市盈率
[4]

 是30多倍；相较之下，五粮液的市值是1600亿元，2016年度的净利润是70亿元，两相比较，市盈率是20多倍。如果我们仅仅依据2016年度的信息来决策，那么，五粮液的性价比要好于茅台。但如果这样，我们对公司的认知便有很大的局限。因为它们谁更具有投资价值不取决于过去赚了多少钱，而是这两家公司将来究竟谁更赚钱，谁的增长更快，这才是决定其股价涨跌的关键性要素。

关于股票价格究竟如何决定，我们暂时就讨论这些，下面让我们用穿透式的财报分析方法来发现老板电器的内在价值。


[1]
 股票拆分：又称为“股票分割”，是在保持原有股本总额的前提下，将原来的一股拆成两股或者更多，使股票面值降低而增加股票数量的行为。虽然股票拆分不属于某种股利，但与股票股利一样，它会对公司的每股收益、每股市价等产生影响。在其他条件不变的情况下，分割后的股票单价和每股收益降低，但公司内在价值和市场价值没有发生变化。


[2]
 高送转：通过送红股或者转增股票的方式使股数增加，股价变小。实质是股东权益的内部结构调整，对公司的内在价值没有影响，对公司的盈利能力也并没有任何实质性影响。“高送转”后，公司股本总数扩大，但公司的股东权益并不会因此而增加。而且，在净利润不变的情况下，由于股本扩大，资本公积金转增股本摊薄每股收益。 在公司“高送转”方案的实施日，公司股价将做除权处理，也就是说，尽管“高送转”方案使得投资者手中的股票数量增加了，但股价也将进行相应的调整，投资者持股比例不变，持有股票的总价值也未发生变化。


[3]
 市值：指一家上市公司的发行股份按市场价格计算出来的股票总价值，其计算方法为每股股票的市场价格乘以所有发行股票总股数。整个股市上所有上市公司的市值总和，即为资本市场总市值。如无特别说明，本书市值均指该案例公司的总市值，取自案例制作当日Wind数据库。


[4]
 市盈率：也称“本益比”“股价收益比率”“价格与收益比率”或“市价盈利比率”，是最常用来评估股价水平是否合理的指标之一。市盈率通常分为静态市盈率和动态市盈率；静态市盈率＝市值/上一年度末净利润，动态市盈率＝市值/本年度预测净利润；本书所指市盈率均为静态市盈率。


1.2　老板电器：高估还是低估

老板电器目前的市值是多少呢？大约340亿元。那么，它目前的价格是低了还是高了，未来是否还有升值空间？要回答这个问题，首先必须要关注它的财报。

老板电器发布的2016年度财务报告显示，2016年度的销售收入大约是58亿元，净利润12亿元。340亿元市值，12亿元净利润，市盈率还不到30倍，那么，这是否意味着这家公司的股票价格被高估了呢？这只是一个很粗的轮廓性的理解，要真正读懂这家公司，了解它未来的战略、运营、风险和绩效，我们就必须穿透这家公司的财报，来发现它背后的商业秘密。


1.3　穿透式分析三步曲

1.3.1　穿透式分析第一步：利润及其构成分析

既然利润是影响股价的重要因素，那么，利润的含金量
[1]

 就至关重要。穿透式分析第一步：分析公司12亿元净利润的构成和来历。

在它的税前利润14.04亿元中，所得税1.97亿元，实际所得税率
[2]

 14.06%，略高于上市公司的平均实际所得税率
[3]

 。在税前利润14.04亿元中，源自银行存款的利息收入约0.78亿元，源自营业外收支的净额约0.7亿元，也就是说，在14.04亿元利润总额中，有大约1.48亿元的利润源自非主营业务。

公司营业外收支净额0.7亿元，主要源自政府补贴收入，大部分系公司参与地方政府招商引资所获得的项目补贴收入。主营业务利润占税前总利润的89%。其中，存款利息是公司期末大量的账面货币资金余额引起的，约35亿元，占期末总资产的54%，也就是说，公司一半以上的资产是现金。

老板电器主营业务利润占比如图1-1所示。

[image: ]


图1-1　老板电器主营业务利润占比
[4]



1.3.2　穿透式分析第二步：销售及其构成分析

老板电器是一家从事家电厨卫生产和销售的专业化公司，其主要产品包括三大系列：油烟机、燃气灶和消毒柜。这家公司截至昨天的收盘价，其市值为343亿元。89%的主营业务利润主要来自三大产品的销售实现。其中：吸油烟机销售32亿元，占年度销售收入的56%；燃气灶销售16亿元，占年度销售收入的28%；消毒柜4.2亿元，占年度销售收入的7%；其他产品如蒸汽炉、微波炉及其他小家电，销售几乎可以忽略不计。

老板电器销售产品构成如图1-2所示。

[image: ]


图1-2　老板电器销售产品构成
[5]



1.3.3　穿透式分析第三步：净利润的现金含量

公司税后净利润12.06亿元，是否有足够的现金保证呢？如果公司的利润有现金支持，我们会认为它的利润有含金量，如果它的利润没有经营活动净现金支持，那么，它的利润就很可能是纸面富贵，这是利润穿透式分析中的重要一环。

比较它的利润表和现金流量表可以发现：它的经营活动现金净流入15.46亿元，远远超出它的账面净利润12.06亿元。这不仅说明公司的净利润是有净现金支持的，而且说明公司非常注重效率管理和净现金管理。

老板电器利润现金保障倍数如图1-3所示。

[image: ]


图1-3　老板电器利润现金保障倍数

透过以上几个指标的粗浅分析，我们或许可以有一个初步结论：这是一家业绩非常优良、利润含金量很高的公司。


[1]
 利润的含金量：用“利润现金保障倍数”指标测量，该指标又称“盈利现金比率”，是指企业一定时期经营现金净流量同净利润的比值，反映了企业当期净利润中现金收益的保障程度，能够一定程度反映企业利润的质量。


[2]
 实际所得税率：与“名义税率”对应；在实纳税额与应纳税额相等，征税对象的全部数额与应税的征税对象数额相等时，实际税率与名义税率相等；如果不相等，则实际税率与名义税率不等。计算公式为：实际所得税率＝当年所得税费用/同期税前利润。


[3]
 平均所得税率：指案例所属行业中所有上市公司实际所得税率的均值。


[4]
 如无特别说明，本书图表中货币单位均为“百万元”。


[5]
 如无特别说明，本书图表若没有标识详细年份，则图表中所列数据取自2016年年报。


1.4　专业的财报分析方法：四维分析法

单就利润的质量而言，以上三步穿透式的分析方法已经可以过滤大部分的风险。但要全面、系统、深入地理解一家公司是否具有长期投资价值，简单的利润构成分析是远远不够的，我们需要学会使用四维分析法，也就是分别从经营层面、管理层面、财务层面和业绩层面四个维度去分析和评价一家公司。老板电器是我们应用这一分析框架的第一个案例，这之后还有14家上市公司的案例。

1.4.1　经营层面分析

经营是指企业向消费者交付产品或服务的过程，以及与之相关联的活动。经营的目标是使公司的产品或服务与顾客期望达成一致，并得到更多顾客的认同。因此，经营分析的重点是看销售收入的构成及其增长、产品的市场定位和企业经营的理念及其品牌影响力。

1.成长性：销售及其增长分析

同上年度比，公司2016年度销售收入增长率
[1]

 28%，净利润增长率46%，完全符合预期，净利润增长甚至远超预期。纵观过去5～10年，公司销售的复合增长率基本都维持在30%左右，保持了较快的增长速度。公司销售规模也从10年前的7.38亿元，增长到目前的58亿元，净利润从6000万元增长到目前的12亿元。这种教科书式的稳健增长，在3000多家上市公司中并不多见。公司自2010年上市以来，股价已增长了550%
[2]

 。

老板电器销售收入及净利润如图1-4所示。

2.市场定位：销售毛利率分析

毛利率代表公司产品的差异性和市场竞争力。公司2016年度的综合销售毛利率57%，略低于2015年（58%）的水平，但遥遥领先于格力（32%）、海尔（31%）和美的（27%）的毛利水平。
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图1-4　老板电器销售收入及净利润

同行业销售毛利率指标如表1-1所示。

表1-1　同行业销售毛利率指标
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3.品牌影响：销售地域分布分析

从销售地域来看，华东地区销售36亿元，占整体销售的60%以上。但华北（10%）、华中（6%）和西南（5%）也不甘落后，在全国其他地区均有一定量的销售覆盖，说明这是一家以华东为根据地且有全国性品牌影响的公司。海外销售1300万元，虽较上年（2015年）有较大幅度的增长，但相对于58亿元的总销售来说，几乎可以忽略不计。或许未来的增长不可限量，但从目前来看，公司国际化的道路还任重道远。

老板电器销售分布如图1-5所示。
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图1-5　老板电器销售分布

4.经营理念：营销vs.研发

公司经营理念主要表现为两个方面：对营销的重视程度和对研发的重视程度。

首先，分析销售费用：公司2016年度，在销售费用上的投入高达15.5亿元，较上年增长14%，销售费用的增长慢于销售收入的增长（28%），这也成就了公司净利润的高速增长。

老板电器销售费用增长如图1-6所示。
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图1-6　老板电器销售费用增长

其次，分析研发费用：公司2016年度的研发投入1.95亿元，较上年度的1.5亿元增长29%，表明公司开始从营销见长转向更加重视产品品质和差异性提升，这种策略和理念的转变给公司未来赋予了非常丰富的想象空间。

1.4.2　管理层面分析

管理是指企业在实现经营目标过程中相关资源的配置与协调。管理的目标是达成投入与产出效率的最大化，它包括：资产及其配置的优化，资产利用效率和人均产值（收入）分析等。结合老板电器的特点，我们着重看它的效率和风险。

1.看效率看什么

看效率就是看它的周转率。资产是一家公司的投入，销售是一家公司的产出，投入产出比也就是公司的效率。2016年度，公司销售收入58亿元，总资产64亿元，资产增长率与销售增长率（27.6%）基本保持了同步，接近28%。

换言之，公司管理效率没有提升，略有降低，基本保持在1年1次或者接近1（0.9）次的水平。当然，看公司管理效率，仅看总资产周转率还是远远不够的，特别是对制造业公司来说，尤其需要重点关注公司的存货周转率和应收款项周转率。

首先，分析存货周转率
[3]

 。2016年度，公司存货周转率2.7次，略高于2015年度2.63次的水平。其次，分析应收款项（含应收票据）周转率
[4]

 。2016年度，公司应收款项周转率5.98次，远高于2015年度4.86次的水平，说明公司应收款项的催收有重大改善，这也是公司2016年度经营活动净现金远高于账面净利润的重要原因之一。

老板电器周转率如表1-2所示。

表1-2　老板电器周转率
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2.看风险看什么

看风险，核心是看它的资产布局和资产质量。一家公司的资产布局，有经营过程中的被迫因素，如存货管理、应收款项管理；但也有战略上的差异，比如，轻资产公司喜欢租赁资产，重资产公司喜欢购买资产。一时之间，很难比较孰优孰劣。但明白其中之风险或利得，自然也是报表分析中不可或缺的重要环节。

老板电器算是一家重资产公司还是轻资产公司呢？所谓资产的重，是指它的变现难度较大；所谓资产的轻，是指它的资产很容易变现。那么，谁的经营风险大呢？这显然是一目了然的问题。老板电器的现金资产超过50%，所以，它是一家资产很轻的公司。公司2016年度厂房设备等非流动资产占比仅16%，远低于上年20%水平。总体上来说，非流动资产占比非常低，而且，非流动资产占比还在进一步降低，说明公司经营风险随着资产结构的变化还在进一步下降。

老板电器非流动资产占比如图1-7所示。

看公司管理风险的另一个维度是看资产的质量，也就是看它的可变现能力，这既包含会计政策的稳健性，也包含资产的市场变现能力。公司有些资产，如果专用性太强，即使会计政策稳健，它的可变现能力也会很差，有价无市。一项资产的账面价值100元，如果能够在市场上变现为超过100元的现金，我们说这样的资产是有质量的资产。反之，则是资产质量存疑。例如，应收账款的可收回程度和计提的坏账比率，便决定了应收账款的质量。公司一年期以内的应收账款占应收账款总额的97%，并且5年以上的应收账款已经全额计提坏账，所以，公司应收账款的风险非常低。与此同时，在公司非流动资产部分，商誉及长期待摊费用等虚化资产的账面价值为零，所以，公司也不存在这样的资产质量风险。
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图1-7　老板电器非流动资产占比

老板电器应收账款账龄构成如表1-3所示。

表1-3　老板电器应收账款账龄构成
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1.4.3　财务层面分析

财务是指与企业经营、管理相一致的资本结构安排与财务风险控制活动。财务的目标是建立资本成本与财务风险之间的平衡。它包括：资本结构安排与优化，负债结构安排与优化，短期偿债风险的控制。财务层面的分析包含两个要素：财务风险可控和资本成本最低。

1.资产负债率分析

公司财务风险的衡量主要看负债水平，也就是负债率。负债率越高的公司，财务风险越大；反之，则越小。当然，负债率越高的公司，往往资本成本
[5]

 越低，因为负债的成本理论上低于股东权益的成本。有的人认为股东的钱不用付利息，所以，便误认为股东的钱没有成本，其实这是误解。股东权益的成本就是股东的期望回报，这个问题比较复杂，我们不便在这本书中讨论，我只是给大家一个印象，股东的期望回报理论意义上要远高于债权人对债务利息的回报要求。债权人往往要求固定的利率回报，所以，负债的成本是有限的。一家公司负债的比重越大，就意味着它使用了越多便宜的资本。因此，它的加权平均资本成本会偏低。反之，如果公司使用越多股东的钱，其资本成本也就越大。大家只要明白这个道理就可以了，不必了解如何去计算。

公司2016年度的负债率
[6]

 36%，相较于上一年度（37%），略有降低，这意味着公司总体财务风险偏低，而且有所下降。

老板电器资产负债率如表1-4所示。

表1-4　老板电器资产负债率
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2.资本成本分析

公司资本成本的衡量除了看公司股东权益的比重之外，还要看它有息负债的比重。公司在银行及其他金融机构以有偿的方式取得的借款，是有息负债；但在往来过程中，占用经销商和供应商的货款，则是无息负债。上下游占款的比重越高，公司的资本成本越低，同时也意味着公司在上下游公司中的讨价还价能力越强。老板电器自2010年年底上市以来，截至目前，未曾取得任何银行或金融机构的借款，也没有任何增发、配股或其他向股东和债权人的融资行为。这一方面表明，公司资本充裕，不缺钱；但另一方面也表明，公司没有利用好资本市场这个平台，改善公司资本结构，降低公司资本成本。在过去5年中，公司资产负债率在没有任何借款的前提下，连续升高，从上市当年的18%上升到目前的36%，充分表明在过去几年，随着规模和品牌影响力的扩大，公司在上下游谈判能力的增强。

老板电器资产负债率如图1-8所示。
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图1-8　老板电器资产负债率

从总体上来说，公司财技偏于保守，还有较大的提升和改善空间。如果公司赚取的利润实在没有合适的投向，完全可以通过高额分红的方法，提高股东的现金红利回报，改善公司财务状况，提升理财技巧。

1.4.4　业绩层面分析

业绩是指与公司产出相关的财务计量及相关利益分配活动，其旨在建立相关利益方的利益均衡。它包括：净利润及其构成，经营活动现金净流入，所得税率和股东权益报酬率。

看公司业绩，除前述提到过的净利润和净现金之外，另外一个重要的维度就是股东回报。股东回报也就是股东每投入100元，能取得多高的净利润回报。老板电器的股东权益报酬率在过去10年，基本保持了持续稳定的上升势头。2016年的股东回报率也就是通常所说的净资产收益率
[7]

 高达29%，2015年度为26%，2014年度为23%。如果公司能够扩大分红的比例，降低公司资本结构中的股东权益比重，增加负债比重，公司股东回报还有很大的提升空间。

老板电器ROE指标如图1-9所示。
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图1-9　老板电器ROE指标

以上就是对老板电器财务报表四维分析的全部内容。希望大家通过以上分析框架、思路和步骤，对穿透式财报分析有一个初步的认识，也希望大家透过这个分析，对老板电器的经营、管理、财务和风险有更全面、更深入、更系统的了解和认识。当然，这种认识是基于过去年度的财报分析得出的，对于老板电器的估值，也就是说它目前的市场价格是高估了还是低估了，还需要对老板电器未来发展的预测。只有基于公司未来发展的预测，才能对公司予以适当的定价。对过去财报的分析是预测的重要基础，但它本身还不能代替预测，而预测则超出了本书的范畴，在此不予详细讨论。

薛云奎

2017年3月31日星期五于上海下沙

2018年1月12日星期五修改于上海


[1]
 收入增长率：指企业本年营业收入增加额对上年营业收入总额的比率，是评价企业成长状况和发展能力的重要指标。计算公式为：收入增长率＝（本年度销售收入－上一年度销售收入）/上一年度销售收入。


[2]
 上市以来股价增长率：上市以来股价增长率＝（股票当期的后复权价格－上市首日股票开盘价）/上市首日股票开盘价。“股价”取自Wind数据库；“后复权价格”与“前复权价格”是对应概念，向后复权就是保持先前的价格不变，而将以后的价格增加，向后复权与向前复权两者最明显的区别在于向前复权的当前周期报价和K线显示价格完全一致，而向后复权的K线显示价格大多高于当前周期报价。


[3]
 存货周转率：存货周转率是衡量企业销售能力及存货管理水平的综合性指标。计算公式为：存货周转率＝营业成本/存货，分母取自本年度资产负债表中“存货”科目的期末数。


[4]
 应收款项周转率：应收款项周转率是衡量企业应收款项周转速度及管理效率的指标。计算公式为：应收款项周转率＝营业收入/（应收账款＋应收票据＋预付款项），分母取自本年度资产负债表中对应科目的期末数。本书中应收款项包含应收账款、应收票据和预付款项，但老板电器由于“预付款项”金额较少，忽略不计。


[5]
 资本成本：资本成本指企业筹集和使用资本而付出的代价。资本成本包括债务资本成本和权益资本成本。债务资本成本是指借款和发行债券的成本，包括借款或债券的利息和筹资费用；权益资本成本是指企业通过发行普通股票获得资金而付出的代价，它等于股利收益率加资本利得收益率，也就是股东的必要收益率。如无特殊说明，本书的资本成本均指加权平均资本成本。加权平均资本成本＝税后债务资本成本×债务比重＋权益资本成本×权益比重。债务资本成本小于权益资本成本，负债率越高，资本成本数额越小。


[6]
 资产负债率：资产负债率是用以衡量企业利用债权人提供资金进行经营活动的能力，以及反映债权人发放贷款的安全程度的指标。计算公式为：资产负债率＝负债合计/资产合计，分子、分母均取自本年度资产负债表期末数。


[7]
 股东权益报酬率：股东权益报酬率表明普通股投资者委托公司管理人员利用其资金所获得的投资报酬，数值越大越好。计算公式为：股东权益报酬率（ROE）＝合并净利润/所有者权益合计，分母取自本年度资产负债表期末数。


02　平高电气：创新vs.垄断

2.1　高压开关行业龙头

平高电气是一家从事高压、超高压、特高压开关及电站成套设备研发与制造的专业化公司。2016年销售收入近90亿元（88.7亿元），其中，高压板块的销售收入近55亿元，中低压及配网板块约15亿元，国际业务板块约10亿元。它是我国高压开关行业内第一家通过中科院和科技部“双高”认证的高新技术企业。公司员工总数5700人，一半以上（55%）的员工拥有大专以上学历。

在代表了高压开关行业最高技术水平和发展方向的特高压领域，公司已经通过自主创新走在了行业前列。800kVGIS、1100kVGIS的自主成功研制和供货，打破了国际上少数几家企业对特高压开关设备制造的垄断局面，为我国特高压输变电线路建设提供了经济可靠的自主设备保障。


2.2　大股东变更：国家电网入主

2009年，平高电气的控股权经无偿划拨，由变更前的平顶山市国资委变更为国家电网国际技术装备有限公司。虽说都是国有控股，但从销售业绩来说，前后却“判若两人”。2007年，其销售收入为17.49亿元，至2009年，增长至23.40亿元，平均复合增长率
[1]

 15.67%。公司划拨国家电网之后，2010年的销售收入略有下降，为20.76亿元，这或许是因为公司控股权变更所带来的波动。但之后的销售却保持了较快增长，至2016年，销售收入增长至88.7亿元，8年（2009～2016年）的平均复合增长率达到20.96%。那么，这是否是有质量的增长呢？

平高电气销售收入如图2-1所示。
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图2-1　平高电气销售收入


[1]
 平均复合增长率：是指一项投资在特定时期内的年度增长率。与年增长率不同，年增长率是一个短期的概念，从一个产品或产业的发展来看，可能处在成长期或爆发期而年度结果变化很大，但如果以“复合增长率”衡量，因为这是个长期时间基础上的核算，所以更能够说明产业或产品增长或变迁的潜力和预期。计算公式为：平均复合增长率＝（当期指标数/基期指标数）1/n－1。其中，n表示期数。


2.3　购并增长：行业整合

销售收入的增长质量，可以区分为内生性增长和购并增长两种不同的模式。相对于购并增长而言，公司依靠自身能力所形成的内生性增长是比较有质量的增长；而购并增长，主要是依靠行业整合买来的增长。所以，在增长的质量上，购并增长要打折扣。

2.3.1　销售及其增长分析

根据公司2016年度财报，销售收入88.7亿元。其中，50.38亿元由母公司贡献，另外38.3亿元则因合并形成。从母公司的报表看，公司在过去几年销售虽有增长，但并不显著。销售收入增长主要源自于购并所引起的合并增长，母公司对合并收入的贡献度从2011年度的100%逐步下降为2016年度的57%；也就是说，这其中有差不多一半的增长，源自近几年行业整合与购并。

平高电气母公司收入占比如图2-2所示。
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图2-2　平高电气母公司收入占比

2.3.2　利润及其增长分析

影响收入增长质量的另一个因素是净利润的增长。2016年度，公司税后净利润12.65亿元，税前15亿元，所得税2.35亿元，实际所得税率15.68%，略高于上市公司的平均水平。在税前利润15亿元中，几乎全部来自主营业务贡献，投资利得及营业外收支净额的贡献差不多在1000万元左右，几乎可以忽略不计。这表明公司利润有较强的可持续性。

平高电气非主营业务利润构成如表2-1所示。

表2-1　平高电气非主营业务利润构成
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然而，在主营业务利润中，由母公司利润贡献10.56亿元，占合并利润的83%；换言之，公司购并在目前更多带来的只是销售收入的增长，并没有能够转化为净利润的同步增长。公司利润增长主要源自于母公司销售毛利率的提升。

平高电气母公司利润占比如图2-3所示。
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图2-3　平高电气母公司利润占比


2.4　竞争力增强，销售毛利率提升

平高电气的销售毛利率，大体可以分为两个阶段：2010年之前的销售毛利率基本维持在20%～22%，而在2011年及其之后，毛利率逐年提升，直至2016年度的28%，2015年度则更是高达近30%。2016年的毛利率之所以有所下降，是因为公司新购并板块产品的盈利能力不强，拉低了公司整体综合毛利率。

平高电气综合销售毛利率如图2-4所示。
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图2-4　平高电气综合销售毛利率

如果单从母公司毛利率来分析，2016年度的毛利率不仅没有下降，而且较之上年还有较大幅度的提升。2015年度母公司销售毛利率
[1]

 为29%，而2016年度则提高至32%。这在一定程度上表明，国家电网的入主，更多的是提升了原母公司产品的销售毛利率，而整合进来的子公司则又摊薄了公司综合销售毛利率。

平高电气母公司销售毛利率如图2-5所示。
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图2-5　平高电气母公司销售毛利率

由此，我们可以得出一些初步结论：自国家电网控股平高电气以来，公司销售和利润赢得了较大幅度的增长。其中，销售增长主要源自于行业整合带来的购并增长，但购并项目目前的盈利能力尚有不足。所以，公司净利润的绝大部分仍然由母公司利润贡献，而母公司利润增长则主要源自于国家电网入主后公司产品竞争力的增强。或许因技术进步，或许因公司谈判能力增强，公司主营业务销售毛利率在2011年之后有较大幅度的提升，从而奠定了其在行业内的领先优势。


[1]
 销售毛利率：该指标用来衡量企业的盈利能力，通过本指标可预测企业盈利能力。销售毛利是销售净额与销售成本的差额，是企业在扣除期间费用、所得税费用前的盈利额，计算公式为：销售毛利率＝（营业收入－营业成本）/营业收入。如果销售毛利率很低，表明企业没有足够多的毛利额，补偿期间费用后的盈利水平就不会高，也可能无法弥补期间费用，出现亏损局面。分析毛利率指标便能剔除不同所得税率，以及不同期间费用耗费水平所带来的不可比因素影响，有利于销售收入、销售成本水平的比较分析。


2.5　管理效率稳中有升

公司2016年年末资产总额为177.25亿元。其中，流动资产126亿元，非流动资产51.23亿元，非流动资产占总资产的比重仅为29%。相较于上一年度的30%，这一比例还略有下降。过去几年，非流动资产占总资产的比重从2011年的36%，逐年降低至30%以下。从资产布局的角度来看，非流动资产的占比越低，公司经营风险越低。

平高电气非流动资产占比如图2-6所示。
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图2-6　平高电气非流动资产占比

平高电气虽然在过去几年进行了大量的行业整合与购并，但大多数购并均为同一控制主体下的购并
[1]

 。所以，公司基本上没有因溢价收购所引起的商誉，只有本年度收购上海天灵77.5%的股权，形成了大约2.5亿元的溢价，并形成公司商誉资产。

公司2016年度销售收入88.70亿元，较之国家电网控股前的2009年，增长2.79倍，平均复合增长率20.96%。2016年度总资产177.25亿元，较之2009年，约51.89亿元，增长2.41倍，平均复合增长率19.18%，相较之下，稍慢于销售收入的增速，这表明公司总体上的资产利用效率略有提升。资产周转率从0.45次提升至0.50次，这在一定程度上也表明公司与被购并公司存在管理模式、理念、制度以及管理风格上的一致性，并在过去几年保持基本稳定。

平高电气资产周转率如图2-7所示。

如果进一步考察公司存货与应收款项的管理可以发现，公司存货周转率为2次，远低于上一年度3次的水平；也就是说，公司存货管理水平有所下降。应收账款/应收票据/预付款项的管理效率有所提升，为1.22次，高于2015年度和2014年度1次的水平。也正因为经营性应收项目的大幅度减少，增加了公司经营活动的现金净流入。
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图2-7　平高电气资产周转率

平高电气存货周转率及应收款项周转率如表2-2所示。

表2-2　平高电气存货周转率及应收款项周转率

[image: ]



[1]
 同一控制主体下的购并：是指参与合并的企业在合并前后均受同一方或相同的多方最终控制且该控制并非暂时性的企业合并。该类企业合并一定程度上并不会造成企业集团整体的经济利益流入和流出，最终控制方在合并前后实际控制的经济资源并没有发生变化。


2.6　财务风险稳中有降

公司2016年年末的总资产为177.25亿元；其中，总负债为83.72亿元，所有者权益93.53亿元，资产负债率为47%，略高于上年46.7%的水平。总体上，负债率在50%以下，应当说，公司财务风险很小。

平高电气资产负债率如图2-8所示。
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图2-8　平高电气资产负债率

2016年，为收购母公司资产，平高电气定向增发
[1]

 募集资金35亿元，定增价格16.05元；同时，债券融资10亿元，银行长、短期借款11亿元，基本保持了公司既有的资本结构。资产负债率的下降意味着公司财务风险稳中有降。

如果再进一步分析公司的短期偿债能力，我们发现，公司流动比率
[2]

 也基本稳定；2016年年末的流动比率为1.61，虽较上一年度的1.64略有下降，但短期偿债能力仍然较强。

平高电气流动比率如图2-9所示。

[image: ]


图2-9　平高电气流动比率


[1]
 定向增发：向特定投资者非公开发行股票。与之相对应的是公开增发，公开增发就是面对社会大众再发新股。定向发行和公开增发有着本质的区别：①定向增发是为了进行重组和并购，而不是从公众投资者手中筹资；②定向增发的对象是特定人，而不是广大社会公众投资者；③定向增发的对价不限于现金，还包括非现金资产（包括权益）、债权等，而公开增发必须以现金认购；④由于特定人不同于社会公众投资者，不需要监管部门予以特殊保护，定向增发的条件可不受《公司法》关于三年连续盈利及发行时间间隔的限制；⑤定向增发不需要承销，成本和费用相对较低。


[2]
 流动比率：流动比率用来衡量企业流动资产在短期债务到期以前，可以变为现金用于偿还负债的能力。计算公式为：流动比率＝流动资产/流动负债，分子、分母均取自本年度资产负债表期末数。一般说来，该比率越高，说明企业资产的变现能力越强，短期偿债能力亦越强，企业面临的短期流动风险越小，债权人安全程度越高；反之亦然。但并非流动比率越高越好，过高的流动比率大多与存在闲置现金、存货积压或应收账款周转缓慢相伴而生。但至今并没有更好的指标取代它，故流动比率现仍被普遍采用，作为衡量企业短期偿债能力最重要的标准。


2.7　业绩层面不尽如人意

公司2016年度税后净利润为12.65亿元，所有者权益为93.53亿元，股东权益报酬率13.52%，与上一年度的13.44%基本持平。公司虽然利润丰厚，市盈率较低，但股东权益报酬率却并不突出。究其原因，主要在于公司资产规模和股东权益规模偏大，资金利用效率低下。公司自2001年上市以来，先后通过首发、定增和公开增发累计募集资金78.02亿元，累计实现净利润47.15亿元，累计现金分红共计12次，分配现金股利23.73亿元。由此可知，这也是一家取多予少的公司。

平高电气ROE指标如图2-10所示。
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图2-10　平高电气ROE指标

如果进一步分析平高电气利润的含金量，我们认为有两大要素值得关注：第一，净利润是否有足够的净现金支持？第二，利润中的多大比例由关联方贡献？

首先，分析平高电气的利润是否有足够的净现金支持。分析2016年度的现金流量表，我们发现，经营活动的现金流量净额为15.18亿元，远高于当期净利润12.65亿元。从这个意义上来说，公司净利润是有现金保障的。较之以前年度，公司净现金的流入有非常大的改善。但从过去10年的时间窗来看，其净利润的现金保障程度在大部分年份表现并不理想，而且波动很大。所以，我们期待2016年度的大幅度提升和改善并非“昙花一现”。

平高电气利润现金保障倍数如表2-3所示。

表2-3　平高电气利润现金保障倍数
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其次，分析平高电气的利润中有多大比例由关联方业务
[1]

 贡献。根据公司2016年度报告，公司前5名客户的销售占公司合并收入的91%，也就是说89亿元销售中有超过80亿元的收入源自前5大客户。而在前5大客户中，有关联关系的客户销售约75亿元，占公司总销售的84.5%。

平高电气前5名销售收入占比如表2-4所示。

表2-4　平高电气前5名销售收入占比
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至于公司利润中有多大的比例由关联方提供，由于信息披露的局限，我们无法从报告中获取直接的数据。但基本可以确信的是，销售收入的84.5%由关联方收入构成，那么，关联方所贡献的利润比重应该会大于收入的构成比重。

透过以上两个核心指标——销售与利润质量的分析，可以得出初步结论：这是一家业绩优良，但关联关系占比和业务垄断性较高的公司，其产品在市场上具有压倒性的竞争优势。


[1]
 关联方交易：是指关联方之间发生转移资源或义务的事项，而不论是否收取价款。关联方之间进行交易的信息成本、监督成本和管理成本要少，交易成本可得到节约，故关联方交易可作为公司集团实现利润最大化的基本手段。尽管从法律角度来看，关联方交易的双方在法律上是平等的，但在现实中却往往不平等，关联人在利己动机的诱导下，往往会滥用对公司的控制权，使关联方交易违背了等价有偿的商业条款，导致不公平、不公正的关联方交易的发生，进而损害了公司及其他利益相关者的合法权益。本书中关联方交易数据取自年报附注。


2.8　简要结论

通过以上穿透式分析我们可以得到如下结论：

第一，这是一家背靠大树好乘凉的公司。其收入的80%以上与关联方业务相关联，因此，它对控股股东在业务上有较大的依赖性。公司的国际化进程或许有助于减轻公司的关联性依赖，但其是否有足够能力开拓国际市场，尤其是参与“一带一路”发展策略，仍有待时间的检验。

第二，公司销售毛利率逐年提升，意味着其产品的差异性和市场竞争力的逐步增强。当然，也有可能因大股东变更而导致其在市场上的垄断地位提高，从而推动了公司利润的持续增长。但是，利润主要由母公司提供，而购并公司相对摊薄公司利润的事实，可能意味着购并整合仍然面临一些新的挑战。与此同时，利润的净现金保障虽然在本年度有大幅度提升，显著好于往年；但鉴于波动较大，能否在未来持续，仍有待观察。

第三，公司销售和利润均保持了持续稳定的增长，但驱动公司增长的主要因素是行业整合。因为所购并的公司基本都属于同一主体控制，所以，购并中累计的商誉风险较低，各项管理及风险评价指标也基本趋于稳定。这充分表明，公司基本经营模式、管理理念及预算和费用控制制度相对比较成熟、稳定。但同时也表明，适度的改革并引入适当的竞争机制，将有助于增强公司的发展活力。

薛云奎

2017年4月1日星期六于上海下沙


03　小天鹅：曾经的丑小鸭

3.1　小天鹅的前世与今生

无锡小天鹅，始建于1958年，隶属于无锡市国资委，是一家专业经营洗衣机的企业。公司1996年B股上市，1997年A股上市。上市当年销售收入18亿元，税后净利润2.66亿元，是一家典型的绩优公司。

2003年，一向以绩优形象著称的小天鹅却因2002年的巨额亏损而被戴上“ST”
[1]

 的帽子，公司2002年巨亏6.31亿元。或许是源于对国有体制的不信任，或许是源于对公司未来的成功没有信心，无锡市人民政府决定放弃对小天鹅的控股权，于2003年8月授权无锡市国资委将所持小天鹅集团全部国有股权，分别转让给南京斯威特公司、西安通邮科技投资公司、南京口岸进出口公司和广东斯威特科技有限公司。从表面上看，这四家公司分布地域广阔、行业跨度复杂，但究其背后，实际控制人却只有一个，就是江湖人称“斯威特系”的掌门人严晓群。严晓群完成该项收购后，“斯威特系”占总股本的27.84%，成为小天鹅的第一大股东。

然而，严晓群及“斯威特系”却只是资本市场上的一个玩家，并没有任何实业背景和家电经验。虽然在资本层面上控制了小天鹅，但在经营层面却不能为小天鹅注入新的活力。2005年，“斯威特系”因违规占用旗下上市公司资金事发，从而深陷信用危机，无法全面履行收购合约。无锡市国资委于2006年8月以“斯威特集团、西安通邮未按协议约定支付最后一期转让款为由，向无锡市仲裁委员会提请仲裁，把尚未履约完成的小天鹅收购合约申请违约仲裁”。就此，小天鹅控制权便再次回到无锡市国资委的怀抱。

有了第一次股权转让失败的经历，无锡市国资委在为小天鹅物色新的东家时谨慎了许多。虽然其间也有多家国内外著名公司向小天鹅伸出橄榄枝，但无锡市国资委最终还是选择了家电龙头——美的电器。2008年2月26日，公司发布公告称：无锡市国联发展（集团）有限公司与广东美的电器股份有限公司签署《股权转让协议》，国联集团将其持有的公司87673341股（占公司总股本24.01%）全部转让于美的电器，转让总价款16.8亿元，从而开启了小天鹅新的征程。

美的电器入主小天鹅，差不多花了三年左右的时间将其多年徘徊不前的销售规模从不足50亿元提升至破百亿元。但至2010年和2011年，销售却开始裹足不前：2010年110亿元，2011年109亿元。因此，公司在2012年下决心推进大力度的改革，以期为公司未来发展建立良好的长效机制。


[1]
 ST：special treatment的缩写，即“特别处理”的意思，是具有浓厚中国特色的资本市场产物。1998年4月22日，沪深证券交易所宣布将对财务状况和其他财务状况异常的上市公司的股票交易进行特别处理。其中异常主要指两种情况：一是上市公司经审计两个会计年度的净利润均为负值，二是上市公司最近一个会计年度经审计的每股净资产低于股票面值。相关概念还有*ST、SST、S*ST、S、NST。其中，*ST——境内上市公司经营连续三年亏损，被进行退市风险警示的股票；SST——公司经营连续两年亏损，特别处理还没有完成股改；S*ST——公司经营连续三年亏损，退市预警还没有完成股改；S——还没有完成股改；NST——N代表new，即“新的”，ST表示的是该股的业绩经营等方面出现了风险，导致该股面临退市风险，NST也就是说，当天刚刚被ST或者是ST股票经过特殊处理或者别的后重新进入市场交易。


3.2　改革与调整

2012年是小天鹅发展历史上重要的改革年。其改革力度从财报上来看，表现了壮士断腕的决心。在2010年和2011年两年销售已突破百亿元目标的前提下，2012年急剧下滑至69亿元，下降幅度高达37%。如果不是因为企业领导人有足够的自信和魄力，我很难相信这样的改革动力是源自公司内部。

根据2012年年报，公司改革确立了“产品领先、效率驱动、全球经营”的全新战略定位。通过变革销售模式，强化品质管理刚性，中止产能扩张，消化渠道库存，提升研发能力等手段，促进公司销售和净利润的稳步增长，从而实现提质增效的转型目标。从财报表现来看，其改革成效是显而易见的。


3.3　经营层面：持续增长

3.3.1　销售及其增长分析

公司2016年度实现销售163亿元，较上年增长24%，较2012年的69亿元增长1.36倍，平均复合增长率23.98%。2017年中报销售收入105.68亿元，较上年同期增长32.35%。

小天鹅销售收入增长如图3-1所示。
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图3-1　小天鹅销售收入增长

3.3.2　销售构成分析

在2015年度163亿元销售中，各类型洗衣机销售148亿元，其他业务销售16亿元，主营业务销售超过销售总收入的90%。它是全球少数几家能同时制造全自动波轮、滚筒、搅拌式全种类洗衣机的制造商，全球销量排名第三（海尔第一，西门子第二）。

小天鹅销售构成如图3-2所示。
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图3-2　小天鹅销售构成

3.3.3　销售地域分布分析

国内市场连续11年销量排名第一。中国销售130亿元，海外销售33亿元。产品出口至80多个国家和地区，并且成功进入美国、日本等发达国家和地区市场。海外销售在过去几年基本保持在总收入20%以上的水平，平均复合增长率为10.27%，具有较强的可持续性。

小天鹅销售地域分布如图3-3所示。
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图3-3　小天鹅销售地域分布

3.3.4　销售毛利率分析

公司2016年销售毛利率25.86%，较2012年的22.61%有较大幅度的提升，较改革前2011年的16.6%提升了约10个百分点。产品竞争力和品牌影响力有了大幅度的提升。

小天鹅销售毛利率如图3-4所示。
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图3-4　小天鹅销售毛利率

由此可以看出，通过过去几年的努力，小天鹅基本达成了“产品领先和全球经营”的目标。当然，如果能够进一步扩大海外市场销售的占比，公司未来的增长空间会进一步拓展和扩大。


3.4　业绩层面：持续改善

公司2016年度税后净利润13.42亿元，较上年增长27.5%，较2012年的3.79亿元增长2.54倍，平均复合增长率高达37.18%，远高于销售收入的复合增长率。

公司2016年度税前利润15.84亿元，其中：所得税2.41亿元，实际税率15.25%。税前利润中，投资净收益2亿元，利息（或理财）净收益1.55亿元，营业外收支净额约3000万元，三项合计3.85亿元，占税前总利润的24%。由此可知，公司主营业务对利润的贡献占76%，另有近四分之一的税前利润源自公司投资、理财及营业外收益。投资收益具体包括：可出售金融资产持有期间的分利3000万元，处置可出售金融资产获得的利得收益1.7亿元。

小天鹅主营业务利润占比如图3-5所示。
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图3-5　小天鹅主营业务利润占比

较大的非主营业务利润占比在一定程度上虽然影响了公司净利润的含金量，但如果进一步分析形成这些非主营业务利润的原因，我们会发现：小天鹅公司的非主营业务利润具有较大的可持续性。因为其投资收益和利息收益主要源于公司持有较大比例的现金资产、理财产品和可供出售金融资产，而营业外收支净额则主要源于与出口相关的政府补贴和退税收入。

公司2016年度经营活动现金净流入38.96亿元，是其当年税后净利润13.42亿元的2.9倍，其经营活动净现金流入远高于其账面净利润，说明其净利润具有很高的现金含量。而且，透过现金流量表与利润表的比较还可发现：这并非只是2016年度的偶然结果，而是一种连续的业绩表现。

小天鹅利润现金保障倍数如图3-6所示。
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图3-6　小天鹅利润现金保障倍数


3.5　管理层面：效率驱动

看一家公司管理是否成功的关键是看效率，而看效率的关键又是看公司的投入与产出。也就是公司能否在保持销售增长的前提下有效地控制资产增长的规模，从而提升其管理效率。

3.5.1　非流动资产比重分析

公司2016年度末的资产规模为188.86亿元。其中，173.28亿元为变现能力较强的流动资产，非流动资产仅为15.58亿元，仅占总资产的8.25%。所以，这是一家典型的轻资产公司。而且，随着非流动资产的折旧和摊销，其净值还有进一步降低的趋势。自2012年以来，其占比连续下降，分别为17%、14%、11%和8%，这说明小天鹅公司是一家经营风险极低的公司。

小天鹅非流动资产占比如图3-7所示。
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图3-7　小天鹅非流动资产占比

3.5.2　总资产周转率分析

如果对比公司销售收入与总资产增长，公司本年度总资产周转率略有下降。上一年度为0.92次，本年度为0.86次。究其原因，主要在于流动资产增长过快，而流动资产增长过快的主要原因又在于其他流动资产（也就是理财产品所占用资金）有较大幅度的增长。该等资产的上年余额为57亿元，而本年度末则达到创纪录的84亿元。如果把这些理财产品理解为现金或准现金（现金等价物），那么，公司的现金及现金等价物合计占总资产的比重高达67%。如果扣除理财产品的影响，公司资产周转率不仅没有下降，反而还有所提升。2016年的资产周转率为1.56次，较上年1.52次略有提升；而且，比较过去5年，其资产周转率也始终保持着稳定的提升态势。

小天鹅资产周转率如图3-8所示。

[image: ]


图3-8　小天鹅资产周转率

3.5.3　存货与应收款项周转率

就公司存货与应收款项的管理而言，基本呈现出一种涨跌互现的状态。也就是公司存货周转率提升的同时，往往会引起其应收款项周转率的下降；反之亦然。2016年度，公司存货周转率从13次下降至7次；但与此同时，应收款项（含应收票据、应收账款及预付款项）周转率则从4.1次提升到5.6次。这其中的内在逻辑，也许是公司的营销模式所决定的。

小天鹅存货周转率如图3-9所示。
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图3-9　小天鹅存货周转率

小天鹅应收款项周转率如图3-10所示。
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图3-10　小天鹅应收款项周转率

公司未来提升管理效率的空间在哪里？也许，最显而易见的空间就在于加大公司现金分红力度，减少冗余现金占用和理财产品投资。这不仅有助于提升公司资产使用效率，还有助于降低公司资本成本和提高公司股东回报率。


3.6　财务层面：稳健适中

3.6.1　资产负债率分析

公司2016年度末的资产负债率为63%，较上年度的55%有所提升，而且，追溯过去5年，其负债率保持了稳定的提升态势。这意味着小天鹅进一步提高了它的财务杠杆和财务风险水平。公司在几乎没有银行借款的前提下，保持了公司负债率的提升，也就意味着公司在占用经销商和供应商资金方面增长较快，进而表明公司在上下游产业链中提升了自己的谈判能力。

小天鹅资产负债率如图3-11所示。
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图3-11　小天鹅资产负债率

3.6.2　短期支付能力分析

从短期支付能力来看，流动比例保持在1.4到1.6之间，虽然这一比率在过去4年有所下降，但流动资产超过流动负债50%，所以，这一比率的下降不仅没有引起短期支付能力上的问题，反而提高了公司的资金使用效率。

小天鹅流动比率如图3-12所示。
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图3-12　小天鹅流动比率


3.7　资本与回报：典型的“白马股”

公司2016年度股东权益报酬率为19.3%，较上一年度的17.59%有较大幅度增长，而且，自2012年以来，公司股东报酬率保持了连续、稳定的提升态势，分别为8.91%、10.47%、15.37%、17.59%和19.30%。

小天鹅ROE指标如图3-13所示。

公司在过去10年，除2010年定向增发募集了7.32亿元资本金以外，每年的融资活动现金基本上都是分红或还款所引起的净流出，现金股利分红连年增长，过去3年的分红现金分别为1.94亿元、2.86亿元和3.95亿元。
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图3-13　小天鹅ROE指标

小天鹅目前的市值是260亿元，2017年中报税后净利润8.32亿元，较上年同期增长25.24%。自年初以来，其股价已上涨近50%，自2012年以来已上涨了520%。但就财报分析结论而言，像这样的高成长、低风险公司在当前市场上的确并不多见。


3.8　简要结论

在经营层面上，小天鹅是一家经营非常成功的公司，主营业务突出，专业性聚焦程度高。过去几年，公司保持了快速、稳定的内生增长，在国内与国际市场上塑造了良好的品牌形象，具有良好的发展前景。

在管理层面上，它是一家资产质量较高、经营风险很低、管理效率稳定且稳中有升的公司。其较高的现金资产占比和较低的非流动资产占比，使得公司保持了非常健康的“体形”。

在财务层面上，它是一家财务风险可控，短期支付能力强劲的公司。其资本成本随着负债率尤其是无息负债的提升而降低，充分展现了公司娴熟的财技。当然，如果公司加大现金分红，减少冗余现金占用，将更有利于提升公司管理效率和股东回报率。

薛云奎

2017年4月2日星期日于上海下沙


04　吉林敖东：偏财旺旺

4.1　奇葩的税后净利润

吉林敖东的主营业务是制药，其主导产品“安神补脑液”“血府逐瘀口服液”“利脑心胶囊”“心脑舒通胶囊”等多年来一直保持省优、部优和中国中药名牌产品称号。公司1996年上市，算是一家老牌的上市公司。如果看这家公司的财报，最突出的看点是2015年，它的销售收入23亿元，但其税后净利润却高达26亿元。2016年，销售27亿元，税后净利润也接近17亿元。是什么原因导致这家公司有如此奇葩的销售净利润率指标？


4.2　稳健的经营状态

要了解这家公司，首先要了解一下这家公司的销售构成。公司2016年度27.36亿元的销售中有26.63亿元源自医药。其中，中成药的销售12亿元，化学药的销售14亿元，食品及其他业务销售不足1亿元。

吉林敖东医药销售构成如图4-1所示。
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图4-1　吉林敖东医药销售构成

如果单从销售构成来看，这些销售构成看上去很平常。那么，这家公司的税后净利润为什么会逆天呢？这其中的秘密在哪儿？其实，除了主营业务以外，其投资上的成功是导致其报表逆天的主要因素。对吉林敖东投资业务的分析，会在财务层面分析时具体阐述，这里让我们先来分析它的主营业务——药业部分。

公司1996年上市，迄今已有20年的历史，算是一家老牌的上市公司。公司上市之初的1996年，销售收入2.42亿元，净利润3900万元。

过去20年，公司销售收入增长了10倍，剔除投资收益后的净利润，也差不多增长了10倍。也就是说，公司主营业务基本保持了持续、稳定的增长，只不过，增长的速度相对比较缓慢；别的公司10倍的增长用了10年，吉林敖东却用了20年。

公司2016年的销售相对于2015年，增长了17%；2015年相对于2014年，增长了4%。而同期的主营业务利润
[1]

 却分别下降了1%和增长了4%，也就是说基本持平。销售毛利率基本维持在70%左右的水平，2016年度71%，略高于上年的69%。

吉林敖东销售毛利率如图4-2所示。
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图4-2　吉林敖东销售毛利率

从总体上看，这家公司的主营业务的经营说不上成功，但也绝对说不上失败，其产品质量稳定，在市场上有一定的声誉和竞争力，可以说是一家经营相当稳健的公司。


[1]
 主营业务利润：又称基本业务利润。通常情况下，企业的主营业务利润应是其利润总额的最主要的组成部分，其比重应是最高的，其他业务利润、投资收益和营业外收支相对占比不应很高。主营业务利润＝利润总额－非主营业务利润，非主营业务利润＝营业外收入－营业外支出＋公允价值变动收益－公允价值变动损失－财务费用，如果非主营业务利润构成中某一项数值较小，则忽略不计。


4.3　稳中有降的管理效率

4.3.1　资产周转率分析

从资产周转率来看，这是一家资产很重的公司。2016年27亿元销售收入，总资产却超过200亿元，资产周转率仅为0.13，上年度为0.12。究竟是什么原因导致公司资产使用效率不高？下面将给出答案。

吉林敖东资产周转率如图4-3所示。
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图4-3　吉林敖东资产周转率

4.3.2　非流动资产占比

公司非流动资产占总资产的比重高达84%，这是导致公司资产周转率不高的主要原因。

吉林敖东非流动资产占比如图4-4所示。
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图4-4　吉林敖东非流动资产占比

在公司非流动资产构成中，占比最大的资产是长期股权投资，2016年长期股权投资高达135亿元，占非流动资产的79%。由于这部分投资对公司主营收入并未产生贡献，因此，分析公司药业的管理效率应将其剔除。如果剔除长期股权投资的资产，公司资产周转率在0.4左右波动，仍然远低于行业中位值（0.73）水平。从这个意义上来说，公司管理效率相对偏低。起码，它算不上是一家管理优秀的公司。

吉林敖东资产周转率（扣长期股权投资）如图4-5所示。
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图4-5　吉林敖东资产周转率（扣长期股权投资）

4.3.3　存货和应收款项周转率

再看它的存货及应收款项管理水平，存货周转率在过去10年中基本维持在1.6～2的水平。2016年度为1.6，略高于上一年度的1.59，这说明公司的存货管理及销售模式相对稳定。

吉林敖东存货周转率如图4-6所示。

应收款项（包括应收票据、应收账款和预付款项）周转率基本保持在2.5～3.5，本年度为3.22，较上年度的3.73有所下降。
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图4-6　吉林敖东存货周转率

吉林敖东应收款项周转率如图4-7所示。
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图4-7　吉林敖东应收款项周转率

总体上来说，公司管理平平，而且，在过去10年基本也无大的变化。这说明，公司在管理上的进取心还有欠缺。


4.4　资质一般的财务水平

4.4.1　资产负债率分析

公司超过200亿元的资产，而负债却不足15亿元，资产负债率仅为7%，远低于上年11%的水平，也远低于行业30%的中位值。公司负债率如此低下，一方面表明公司财务风险很低；另一方面也说明公司不善理财，股东权益占比过高导致公司资本成本偏高，从而导致股东权益资本效率下降。

吉林敖东资产负债率如图4-8所示。
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图4-8　吉林敖东资产负债率

4.4.2　短期支付能力分析

从公司短期支付能力来看，2016年流动比率接近3，说明公司流动资产是流动负债的3倍。虽然这样的公司没有短期偿债困难，但公司经营过程中沉淀了过多的冗余资金，其资金使用效率也不会高。

吉林敖东流动比率如图4-9所示。
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图4-9　吉林敖东流动比率


4.5　可持续的“偏财”

公司自上市以来，分别于1998年和2000年进行过配股，累计募集资金5.5亿元。之后，公司完全依赖自身积累和间接融资
[1]

 能力，实现了公司的成长和扩张。尤其是在股权投资领域的巨大成功，颠覆了人们对传统财报的认知。

截至2016年，公司参股的公司主要有广发证券股份有限公司、吉林亚泰（集团）股份有限公司和通钢集团敦化塔东矿业有限责任公司。其中，对公司业绩产生重大影响和最成功的股权投资便是参股了广发证券。

2002年，公司以3亿元出资，取得广发证券15%的股权。随后几年，公司又先后受让了其他股东的股份，至2006年，其股份增持至46.76%。广发证券分别是A股和H股上市的公司，目前市值为1260亿元，2016年度销售收入207亿元，净利润84亿元。吉林敖东持股16.43%，分列第一或第二大股东，以权益法分得投资收益13亿元。

综合吉林敖东的正财与偏财，2016年度税前利润17.4亿元。其中，主营业务利润贡献3.15亿元，投资净收益贡献13.15亿元，营业外收支净额贡献1.1亿元。由此可知，吉林敖东的价值并不主要决定于它的主营药业，而在于其股权投资，仅仅是广发证券的市值份额便超过200亿元（207亿元），占其目前总市值273亿元的76%。

吉林敖东利润构成如表4-1所示。

表4-1　吉林敖东利润构成
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[1]
 间接融资：是指资金盈余单位与资金短缺单位之间不发生直接关系，而是分别与金融机构发生一笔独立的交易，从而实现资金融通的过程。与之相对应的概念是直接融资。间接融资和直接融资两者的区别标准在于债权、债务关系的形成方式。直接融资活动先于间接融资而出现，直接融资是间接融资的基础；而间接融资又大大地促进了直接融资的发展。在现代市场经济中，直接融资与间接融资是并行发展、互相促进的。


4.6　“纸面富贵”的业绩

对于这样一家投资收益远高于其主营业务利润，且具有可持续性的公司，又当如何评价其业绩呢？

首先，在资产部分，需要区分投资性资产和经营性资产；其次，在收益部分，需要区分投资性收益和经营性收益。简单的算法就是把长期股权及其他产生直接收益的资产从总资产中减除。直接产生收益而不参与生产经营过程的资产，被定义为投资性资产；而其他资产则被定义为经营性资产。但在经营性资产中，因经营而形成的对上下游的占款是没有资金成本的，所以，这部分资本应当从经营性资产中扣除。2016年度公司实际投入经营的资本为56亿元，投入资本报酬率6.13%，略低于上一年度6.67%的水平；相比之下，投资性资产的报酬率则高达9.78%，而上一年度则更高，达17%。由此也可看出，公司的股权投资回报要远胜于经营性回报。所以，我们说它是一家擅长股权投资的公司，一点也不为过。

吉林敖东投资性资产收益率及经营性资产收益率如图4-10所示。
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图4-10　吉林敖东投资性资产收益率及经营性资产收益率

最后，我们将二者合并，形成综合股东回报率。2016年度，公司股东报酬率8.7%，远低于上年度14.8%的水平，其主要原因在于公司利润对投资主体广发证券的净利润具有较大的依赖性，而广发证券的收益又与证券市场的景气度关系密切，其业绩的大幅度下滑直接导致吉林敖东的股东回报大幅度下滑。当然，要改善公司的股东回报，除了减轻对广发证券的投资收益的依赖外，改善公司资本结构，适当提高负债的比例，降低股东权益的占比，也有助于降低公司资本成本，提高公司ROE。

吉林敖东ROE指标如图4-11所示。
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图4-11　吉林敖东ROE指标


4.7　简要结论

有的公司主营突出，正财丰厚；而有的公司则是偏财命，投资回报丰厚。恰当地区分公司的经营性回报和投资性回报，是正确认识公司内在价值的一条有效路径。

吉林敖东在主营业务方面，是一家极其平淡的公司；但由于股权投资的成功，吉林敖东又是一家成就非凡业绩的公司。只不过由于这一业绩只是合并报表时的纸面富贵，所以，只要其子公司不直接分配现金股利，公司的净现金流入就很难支撑其账面业绩。长期以来，公司经营活动净现金对报表净利润的保障程度不及0.2，或许，这就是人们通常所说的纸面富贵吧！

吉林敖东利润现金保障倍数如图4-12所示。
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图4-12　吉林敖东利润现金保障倍数

综上所述，由于公司的账面净收益和公司内在价值在很大程度上取决于被投资公司广发证券的业绩和市值，因此，广发证券的兴衰直接影响到吉林敖东的投资价值。

薛云奎

2017年4月2日星期日于上海下沙


05　福耀玻璃：把生意做成事业的公司

5.1　专注于汽车玻璃

福耀玻璃是一家专注于汽车玻璃生产的供应商，主要从事浮法玻璃及汽车用玻璃制品的生产及销售，产品不但配套国内汽车品牌，更已成为德国奥迪、德国大众、韩国现代、澳大利亚Holden、日本铃木、日本三菱、捷克途胜等的合格供应商。

2016年度，公司销售收入166亿元，税后净利润31亿元，经营活动现金净流入36亿元，高于公司的利润进账。公司自1993年上市，迄今已有20几个年头，目前市值达到573亿元。31亿元利润，573亿元市值，市盈率不足20倍（18倍）。


5.2　主营业务利润突出

税后利润31亿元，它的税前利润超过39亿元，所得税7.8亿元，实际所得税率20%，远高于上市公司的平均水平。

税前利润39亿元中，除了8000万元的营业外收支净额和4000万元的投资收益外，其他利润均全部源自公司主营业务。也就是说，公司主营业务贡献了公司税前利润的97%。8000万元的公司营业外收支净额主要系公司投资项目所获得的政府补贴收入，4000万元的投资收益主要系公司处置一些小规模子公司所产生的股权溢价收益。

福耀玻璃主营业务利润占比如图5-1所示。
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图5-1　福耀玻璃主营业务利润占比


5.3　销售增长稳定

公司主营两大产品系列：汽车玻璃和浮法玻璃。汽车玻璃销售161亿元，浮法玻璃销售27亿元；除此之外的其他各项销售总计4亿元。考虑到公司内部抵销26亿元，2016年福耀玻璃实现净销售166亿元。

福耀玻璃销售构成如图5-2所示。

2016年166亿元销售中，中国销售107亿元，海外市场销售56亿元。从销售占比来看，海外市场销售已经超过公司销售总收入的三分之一，公司国际化的程度非常高。
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图5-2　福耀玻璃销售构成


5.4　净利润有现金保障

公司经营活动净现金在过去10年，始终大于公司账面净利润，这说明公司净利润的含金量非常高，有真金白银的支持。公司销售回款及存货管理，始终都处于良好状态。

福耀玻璃利润现金保障倍数如图5-3所示。
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图5-3　福耀玻璃利润现金保障倍数

透过以上几个指标的粗浅分析，我们可以有一个初步结论：这是一家业绩非常优良、利润含金量很高的公司。


5.5　经营稳健

经营层面的分析，重点是分析其产品的品质和市场竞争力，这需要考察如下几个方面。

5.5.1　销售及其增长分析

公司在过去10年的销售复合增长率达到14.26%，2016年度较之上年增长22.45%，说不上高速增长，但却可以说是一家持续快速增长的公司。2007年，销售收入50亿元，至2016年，销售收入突破160亿元。公司在过去10年的利润复合增长率更高，达到14.73%。2007年，净利润9亿元，2016年度净利润31亿元，增长了3倍多。过去10年，股价增长了120%。

福耀玻璃营业收入及利润如图5-4所示。
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图5-4　福耀玻璃营业收入及利润

5.5.2　销售毛利率分析

公司销售毛利率在过去10年保持了持续、稳定的增长，2007年为36%，2016年达到创纪录的43%。这意味着公司产品的品质在过去10年保持了持续、稳定的提升。

福耀玻璃销售毛利率如图5-5所示。
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图5-5　福耀玻璃销售毛利率

5.5.3　研发与销售分析

公司2016年度投入研发经费7.27亿元，较上年度的5.93亿元增长23%，略快于销售收入的增长；公司2016年度投入销售费用11.8亿元，较上年度的10.2亿元增长16%，慢于销售收入的增长速度。


5.6　管理平和

管理层面的分析，我们着重看它的效率和风险。

5.6.1　看效率看什么

看效率，就是看它的周转率。资产是一家公司的投入，销售是一家公司的产出，产出投入比也就是公司的效率。2016年度，公司销售收入166亿元，总资产299亿元，资产周转率比上年度的0.55略有提升，但远低于2010年0.81的历史最好水平。

福耀玻璃资产周转率如图5-6所示。
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图5-6　福耀玻璃资产周转率

公司2016年度存货周转率达3.4，远高于上一年度3.1的水平，接近2013年度3.6的历史最佳水平。

福耀玻璃存货周转率如图5-7所示。
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图5-7　福耀玻璃存货周转率

公司2016年度应收款项（含应收票据/应收账款/预付款项）周转率达到3.57次，略低于上一年度3.86次的水平。应收款项周转率总体上趋于稳定。

福耀玻璃应收款项周转率如图5-8所示。
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图5-8　福耀玻璃应收款项周转率

5.6.2　看风险看什么

看风险，核心是看它的资产布局和资产质量。福耀玻璃在传统上是一家重资产的公司，10年前的非流动资产占比基本达到四分之三的水平，目前已逐步降低至50%以下，2016年度的非流动资产占比正好接近50%，基本与上年持平。

福耀玻璃非流动资产占比如图5-9所示。

如果进一步分析其非流动资产的构成，绝大部分非流动资产是厂房设备等固定资产，这部分资产占其非流动资产的60%以上；此外，在建的厂房设备也占有相当大的比重，2016年，在建工程占非流动资产的比重达26%，这说明公司仍处在扩建厂房的快速增长期。

福耀玻璃固定资产和在建工程占比如图5-10所示。
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图5-9　福耀玻璃非流动资产占比
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图5-10　福耀玻璃固定资产和在建工程占比

如果结合现金流量表中投资活动现金流情况的分析，我们可以进一步得出结论：投资活动现金流在过去三年保持了快速流出的趋势。2014年、2015年、2016年三年分别为26亿元、30亿元、31亿元；

而且，绝大部分流出都在购建固定资产方面。这从另一个侧面印证了公司目前仍然在加大扩建厂房，以进一步扩大产能。如果这些新增产能如期产生效益，可以预见，公司在未来三五年内会迎来一个增长的小高潮。当然，如若投资盲目，则会导致失败风险。

福耀玻璃投资活动现金流量净额如图5-11所示。
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图5-11　福耀玻璃投资活动现金流量净额


5.7　财务风险偏低

财务层面的分析主要包含两个要素：财务风险可控及资本成本最低。

5.7.1　资产负债率分析

公司财务风险的衡量主要看负债水平，也就是负债率。2016年度，公司资产负债率40%，高于2015年度34%的水平。

福耀玻璃资产负债率如图5-12所示。
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图5-12　福耀玻璃资产负债率

长短期银行借款占总负债的比重约43%。商业负债率23%，远低于2012年、2013年34%的水平，说明公司对上下游的谈判能力在减弱。

福耀玻璃各项负债占比如图5-13所示。
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图5-13　福耀玻璃各项负债占比

5.7.2　短期支付能力分析

从短期支付能力来看，2016年公司流动比率1.55，略低于2015年度1.77的水平；但只要这一指标大于1，理论上来说，公司短期支付便不会有困难。虽然这一指标越大，公司支付能力越强，财务越安全，但安全是有成本的，会导致冗余的资金，致使资金使用效率下降。

福耀玻璃流动比率如图5-14所示。

5.7.3　股利分配分析

公司自1993年上市以来，累计实现利润194亿元，分红15次，分掉现金89亿元，分红率达45.7%。相比之下，公司除首发外，公开或定向向股东募集资金不足7亿元（6.95亿元），但回报股东现金却高达89亿元，所以，这是一家高现金分红的公司。公司资金短缺时采用的融资手段主要是发行债券和银行长短期借款，公司先后通过债券融资83亿元，通过银行借款融资57亿元。
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图5-14　福耀玻璃流动比率

总体来说，这是一家对合作伙伴（包括供应商、经销商、客户）比较厚道的公司，没有因公司规模扩张店大欺客，更多地占用上下游资金；同时，也是一家很有信托责任，不轻易向股东伸手要钱的公司。但反过来看，公司的财技水平还有较大的提升空间。


5.8　高额现金股利

业绩层面分析是穿透式分析的最后一个环节，着重分析公司的股东回报。

2016年度公司ROE（股东回报率）达17%，略高于行业中值（16%）的水平。过去10年，公司致力于主营产品的开发、生产和销售，使公司股东回报始终保持在20%左右，近两年随着公司负债率的下降，也导致ROE的下降。

福耀玻璃ROE指标如图5-15所示。
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图5-15　福耀玻璃ROE指标


5.9　简要结论

综合上述穿透式分析及各层面分析，对福耀玻璃这家公司，我们可以得出如下几点结论：

第一，这家公司的经营非常稳健。公司自1993年上市以来，连续20多个会计年度，销售收入保持了持续稳定的增长，只有增长速度的快慢，但从来没有过不增长或负增长的年度，这在所有上市公司当中，应当说是十分罕见的。

第二，福耀玻璃有很强的信托责任。上市20余年，仅有一次增发募资，近50%税后利润通过现金分红，回馈股东。除此之外，公司完全依靠内生性增长，自我发展，既不购并，也不投资，专注主业，从而为公司未来增长打下了非常坚实的基础。

第三，公司财务偏于保守。理论上讲，因公司资产较重，厂房、设备等固定资产的占比较高，公司应该有较高的资产负债率，以降低资本成本；但公司目前的负债率不足40%，偏低。另外，公司在成长过程中，也并未从报表中发现在上下游资金占款方面谈判能力的增强。或许是因为行业原因，或许是因为公司信用政策，无论从什么角度来看，公司的理财都是偏于保守的，从而致使其股东回报下降，从20%以上下降至目前的17%。如若在理财方面加以改善，相信公司ROE还有较大提升空间。

薛云奎

2017年4月4日星期二于上海下沙


06　晨鸣纸业：大股东增持

6.1　造纸行业龙头

晨鸣纸业是一家国有上市企业，注册在山东潍坊寿光市，寿光市国资委是其第一大股东，持股15%。晨鸣纸业是全国首家同时拥有A、B、H三种股票的上市公司。今年初，其控股股东分别增持了H股和B股，致使其目前的控股比例提升至25%。大股东大幅度增持自己公司的股份，这意味着什么？

晨鸣纸业是一家主要从事造林、制浆、造纸及相关产业的公司，其中，造纸是主业。同时，也兼营其他一些相关业务，如高密度纤维板、强化木地板等建筑材料，以及电力及热力、酒店服务及融资租赁服务等。

目前，晨鸣纸业的市值215亿元人民币，在23家同业上市公司中排名第一（排名第二和第三位的公司分别是太阳纸业和山鹰纸业），其税后净利润超过20亿元人民币（20.23亿元），高居同行业首位，但其市盈率尚不足10倍。如此低市盈率的公司，在3200多家上市公司中恐怕并不多见。


6.2　主营业务利润暴增

2016年度公司实现税后净利润20.23亿元，所得税前利润25.83亿元，所得税5.6亿元，所得税率21.7%，略低于同行业23家上市公司平均24.6%的水平。在它25.83亿元的税前利润中，源自投资活动的收益为0.64亿元，主要为公司委托贷款所取得的收益。另外5亿元，则源自于以政府补贴为主的营业外收入。细分它的政府补贴收入，主要为两个方面的补贴：一是有关环境保护方面技改的政府专项补贴，二是政府对有关科研项目的支持。过去十年中，公司这两部分的营业外收入基本都保持在3亿～5亿元，并非完全是偶发性因素。如果不考虑投资收益和营业外收支的影响，公司主营业务对税前利润的贡献亦超过20亿元，占税前总利润的70%以上（73%）。

晨鸣纸业主营业务利润占比如表6-1所示。

表6-1　晨鸣纸业主营业务利润占比
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6.3　纸浆价格上涨推升公司销售

从所涉及的行业角度，晨鸣纸业所经营的行业看似比较杂乱。不过，从公司收入的角度来观察，公司主营业务仍然十分突出，2016年230亿元的销售收入中，有195亿元为造纸收入，占总收入的85%以上。其他收入还不足15%。由此，仍可以称之为一家专业化程度较高的纸业公司。

晨鸣纸业销售构成如图6-1所示。
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图6-1　晨鸣纸业销售构成


6.4　净利润有现金支持，但波动较大

透过利润表和现金流量表的分析，我们发现：2016年度的经营活动净现金流入为21.53亿元，而同期净利润则为20.23亿元，净现金流入略高于公司账面净利润，说明公司的净利润是有现金流支持的。但如果从一个更长的时间周期来观察，公司经营活动现金流不太稳定，尤其是2015年度的净现金出现了高达90多亿元的净流出，这或许是公司开设融资租赁业务的资金调度而引起。总体上看，过去十年公司净现金对净利润的支持度基本都大于1。说明正常情况下，公司净利润的含金量是比较高的。

晨鸣纸业利润现金保障倍数如表6-2所示。

表6-2　晨鸣纸业利润现金保障倍数
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6.5　经营层面：靠天吃饭

利润丰厚公司的经营是否成功呢？看一家公司经营上面是否成功，并不单纯只是看它的盈利，而是要分析它的销售及其增长。只有通过透彻分析，我们才能深入地了解一家公司经营上是否成功。

6.5.1　销售及其增长分析

2007年，晨鸣纸业的销售收入为152亿元人民币，税后净利润12亿元。2016年度的销售收入229亿元，净利润20.23亿元。相较于2007年，销售收入增长了51%，净利润增长了66%。由此可知，晨鸣纸业在过去10年虽有增长，但却缓慢，10年的增长率可能还不足某些快速增长公司一年的增长速度。总体上来说，这家公司在过去10年的销售增长缓慢，经营上并不十分成功。

晨鸣纸业销售收入及净利润如图6-2所示。

晨鸣纸业增长缓慢，恐怕首先要归因于造纸行业的整体衰退。随着移动互联网技术的飞速发展和应用，加之人们环保意识增强，无纸化办公日趋流行，纸张的使用和浪费在日常生活中日益减少。全球人均纸张的消费量在2006年达到顶峰，之后则呈逐年缓慢下降趋势。从晨鸣纸业自身的销售分析中，我们发现，双胶纸、铜版纸、白卡纸等在过去10年都有不同程度的增长，但新闻纸、复印纸等产品则出现了较大幅度的萎缩。这除了公司经营策略上的变化之外，可能与互联网技术的普及应用与发展所导致的整体纸品供应市场的下滑也不无联系。因此，从这个意义上来说，纸业在总体上呈现出日趋没落趋势。
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图6-2　晨鸣纸业销售收入及净利润

但对晨鸣纸业和其他优秀纸业公司来说，有一个经营上的重大利好，也就是我国淘汰落后产能使得行业内的企业数量在过去10年大幅度下降，这些被淘汰的落后产能的市场份额逐渐向少数龙头企业集中，从而减少了供给和恶性竞争，使得纸品价格得到大幅度回升。无论是从行业指标还是企业指标来看，2005年是个重要的分水岭。2005年及之前，我国机制纸新增产能呈明显上升趋势，而在2005年之后，则开始出现大幅度的回落，及至随后10年的优胜劣汰。纸品行业竞争白热化是在2011～2012年。目前，应当说又开始进入一个新的景气周期。

或许是受纸品行业景气度的影响，公司为寻找新的增长点，在2012年之后开始拓宽业务发展领域，这些领域包括电力及热力供应、建筑材料、酒店服务以及化工用品等。由此也可看出，管理层为提升公司收入增长，也不乏各种努力。但总体上，这些业务在销售收入中至今占比仍然不大，约15%，而且增长缓慢或没有增长。从这个意义上来说，到目前为止，公司还没有真正找到未来业务增长的突破口。

单从纸品业务的增长来看，2007年销售108亿元，2016年销售195亿元，接近翻一番的水平，增长80%，平均年复合增长率不足10%，6%～7%的水平。这个增长率略高于行业平均水平，但低于同期GDP增长水平。

然而，转机在2015年开始显现。纸品市场价格的不断走高，促进了行业内企业的收入和利润快速增长，所以，晨鸣纸业也似乎摆脱颓势，实现较快速度的增长。单从2016年一季报分析我们便可发现，一季度的销售收入达到63亿元，实现税后净利润7亿元，分别较上年同期增长26.7%和79%。公司销售收入和净利润较之以往同期均有大幅度的提升。这在以前年度是从未有过的现象。当然，这一价格走高的趋势能维系多长时间，又能够给公司带来多大的利益和影响，目前尚未可知。

6.5.2　销售毛利率分析

过去10年，晨鸣纸业虽有发展，但增长缓慢。近两年，随着政府淘汰行业落后产能的政策得以普遍落实，行业集中度提升，纸品价格也开始走高，从而行业内的企业也迎来了新一轮的快速增长。产品价格走高带来的直接效应便是销售毛利率的提升。2014年及以前的销售毛利率一直维持在20%以下（19.78%），最困难的是2011年和2012年，毛利率仅为15%～16%。而自2015年始，则升高至27.06%，2016年进一步升高至31.08%，2016年一季报的数据显示，其毛利率还在进一步提升，至31.92%。如果纸品市场继续维持目前的价格走势，我们有理由相信，公司2017年度的利润将会十分丰厚。由此我们知道，一家公司想要经营成功，仅靠后天的努力是远远不够的，行业景气度等先天性的因素，在其中发挥着至关重要的作用。

晨鸣纸业销售毛利率如图6-3所示。
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图6-3　晨鸣纸业销售毛利率

6.5.3　销售地域分布分析

从生产能力上看，这家公司年浆纸产能850多万吨，是全球最大的制浆造纸生产基地，拥有数十余条国际尖端水平的制浆造纸生产线，其产品号称远销全球50多个国家和地区。国内销售196亿元，海外销售33亿元，海外销售约占总销售的14%。所以，这是一家具有一定国际化程度的专业造纸公司。

晨鸣纸业销售分布如图6-4所示。
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图6-4　晨鸣纸业销售分布

由此可知，从经营层面来看，晨鸣纸业是一家传统产业的公司，经营上基本靠天吃饭。由于电子信息技术的普及和应用，压缩了传统纸业公司的增长空间，公司管理层虽然对拓宽收入渠道采取了诸多措施与办法，但总体上收效甚微，有病急乱投医的感觉。公司最近两年业绩大幅度提升，主要源自纸品市场的价格上涨。如果这一趋势能得以保持，作为行业内的龙头企业自然也会受益匪浅。


6.6　管理层面：资产膨胀

以上内容是有关公司经营上的成功要素。接下来，让我们来分析公司管理上是否成功。在管理层面，我们将着重分析销售收入和资产构成这两个指标及其相互关系，以深刻理解这家公司资产布局，及其与产能之间的关系。

6.6.1　资产周转率分析

透过资产负债表的分析我们发现，2007年，公司总资产规模为219亿元，销售收入为152亿元；而至2016年度末，其资产总额已增长至823亿元，销售收入则只及229亿元。10年时间，资产规模增长了275%，远高于同期销售收入的增长率（51%），这必然导致公司资产使用效率的下降，也就是资产周转率的下降。资产周转率从2007年的0.69次，下降至2016年的0.28次。

晨鸣纸业资产周转率如图6-5所示。

一家企业最忌讳的事情就是销售收入不增长而资产规模疯长，犹如一个人不运动，只管贪吃贪睡猛长肉。企业资产规模变大了，但产出效率却下降了，这样的增长必然使企业的财务业绩雪上加霜。因此，对于那些销售收入增长乏力的行业和公司来说，管理层尤其应当高度警惕公司资产规模增长过快。正确的做法应当是反过来，在销售收入不能快速增长的前提下，寻找更好的方法瘦身，以达到提质增效的目标，而不是病急乱投医，盲目投资和扩大规模。这或许是晨鸣纸业当前所面临的首要问题。如果公司资产规模不能得到有效的控制，而销售收入又不能大幅度增长，那么，公司在未来的经营必然会变得愈加困难，从而步入难以自拔的境地。
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图6-5　晨鸣纸业资产周转率

6.6.2　资产构成分析

如果进一步分析公司资产规模过快增长的原因，我们发现，晨鸣纸业对固定资产的投入具有较大的依赖性。公司非流动资产占总资产的比重曾经高达70%（2007年），目前虽有逐步减轻的趋势，但2016年年末仍然高达57%，所以，这是一家典型的重资产公司。如果公司产能得不到有效释放，那么，公司未来经营便会面临较大的风险。在市场低迷的情况下更是如此。

晨鸣纸业非流动资产占比如图6-6所示。
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图6-6　晨鸣纸业非流动资产占比

相对于公司非流动资产增长而言，公司资产增长的主要原因还在于公司流动资产的增长。公司流动资产从10年前的66亿元，增长至目前的358亿元，增长了4倍多。

晨鸣纸业流动资产占比如图6-7所示。
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图6-7　晨鸣纸业流动资产占比

其中，现金及现金等价物的增幅最高，公司现金及其等价物10年前为6亿元，而至目前则高达101亿元，增长了15倍。虽然现金资产是高质量的资产，作为资产本身，它的风险较小；但若使用效率不充分，同样会导致资产使用效率的下降。

6.6.3　存货周转率分析

公司存货也未能得到有效控制，2007年的存货周转率高达7次，存货余额仅为17亿元；而2016年的存货则高达49亿元，略低于2015年52亿元的水平，高额的存货导致存货周转率显著下降，目前已降至3.2次。当然，如果存货的高企是因为公司管理层看准了纸品涨价的趋势主动而为，那么，这种存货高则又转变成了效益，变成了好事。

晨鸣纸业存货周转率如图6-8所示。
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图6-8　晨鸣纸业存货周转率

6.6.4　应收款项周转率分析

公司应收款项的管理也不尽如人意，2007年达3.7次，而2016年则为2.6次。从以上几个方面来看，公司资产利用效率较之2007年有程度不同的下降，这也就意味着公司的管理水平其实已不及10年之前的水准。盲目扩张和转型导致资产规模快速增长可能是其效率下降的主要因素。

晨鸣纸业应收款项周转率如图6-9所示。
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图6-9　晨鸣纸业应收款项周转率


6.7　财务层面：负债率偏高

从财务层面来看，我们将着重讨论公司的财务风险和资本成本两个方面。从前述分析中我们知道，公司资产规模在过去10年曾经有过大幅度的增长，从219亿元到823亿元。那么，支撑这一增长的资本从何而来？

首先，我们来分析它的资本构成。2007年的股东权益102亿元，至2016年，其股东权益增长至226亿元，增长122%，也就是说，股东追加投资了124亿元。如果扣除45亿元的优先股权益的话，实际上股东并未再投资，而只是过去10年实现的未分配利润。

其次，公司新增负债483亿元，从2007年的117亿元增长至2016年的597亿元，资产负债率也因此从54%提升至73%。其中，新增长、短期借款及债券410亿元，当期借款利息高达18亿元。一方面，公司因资金不足向市场发行债券和取得银行借款；另一方面，公司账面保有较为富裕的现金并向外委托贷款和提供融资租赁服务以获取利差。由于负债比例较高，且债券及贷款利率偏低，为3%～5%，从而降低了公司加权平均资本成本。从这里也可以看出，公司试图利用自身A、B、H股等多种融资平台的优势，挖掘公司资本运作方面的潜力，增加公司的收益。

晨鸣纸业资产负债率如图6-10所示。
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图6-10　晨鸣纸业资产负债率

最后，通过现金流量表的分析我们发现，公司在过去10年，尽管行业增长缓慢、停滞不前，但公司投资一直都比较活跃。投资活动所导致的净现金流出在过去3年都在30亿元以上。2010年，更是高达64亿元。马不停蹄地购建各种固定资产导致公司资产规模迅速膨胀，从而成为拖累公司股东回报和未来发展的包袱。这或许只是晨鸣纸业的个案，又或许是国有企业的通病。如果这家公司能够在规模扩张方面更加谨慎，或许它将成为一家难得的小而精致的绩优公司。

晨鸣纸业投资活动现金流量净额如图6-11所示。
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图6-11　晨鸣纸业投资活动现金流量净额


6.8　业绩层面：不尽如人意

受资产规模膨胀的拖累，虽然公司利润在2016年度获得了大幅度的增长，但股东回报仍然是不尽如人意。除2007年达到12%之外，其他年份均未超过10%，2016年也不足10%（仅为9%），这真是让人唏嘘、感叹。2017年一季度的净利润已高达7亿元，期待公司2017年能够再次给股东提供丰厚的回报。

晨鸣纸业ROE指标如图6-12所示。
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图6-12　晨鸣纸业ROE指标


6.9　简要结论

综合上述穿透式分析，我们对晨鸣纸业这家公司得出如下结论：

这是一家专业经营各种纸品的国有上市公司，公司经营稳健，但由于受信息技术发展的影响，纸品市场需求萎缩，因此，公司在过去10年未能获得较快增长。虽然公司也试图在相关产业领域获得突破，如融资租赁、电力及热力、建筑材料、化工用品及酒店服务等，但收效甚微，除了对公司主营业务形成拖累之外，很难对销售收入和净利润产生实质性的积极影响。当然，或许这些投资有其不为人知的历史背景和必然性，比如说加强环保、治理污染，但从财务层面来观察，盲目扩张或多元化，是导致其财务指标变坏的主要原因。

晨鸣纸业拥有国内顶级的造纸生产线和较大的研发投入，2016年度技术开发费高达7.35亿元，但产品对市场的依赖度仍然较大。随着最近两年纸品市场价格走高，公司业绩开始获得大幅度的提升。但由于过去年度盲目投资，积弊已久，这种市场的好转并不能在实质意义上扭转颓势。公司要获得新的发展机会，还需要走精品和精简发展之路，提高自身核心竞争能力。一味地多元化，只会使公司越陷越深。

晨鸣纸业是少数几家业绩优良而又跌破公司账面净资产的公司。这样的一家公司为何股价却能在一个月时间内上涨40%呢？究其原因，则主要在于最近两年纸品价格的大幅度上扬，公司销售和净利润呈现出较大幅度的增长。2017年一季度的销售收入达到63亿元，实现税后净利润7亿元，分别较上年同期增长26.7%和79%。而刚刚发布的中报业绩预期高达17亿～18亿元人民币，远远高于市场预期。上天如此眷顾这家公司，投资人又怎会不爱呢？假以时日，若公司能够厘清发展思路、提高管理效率，那么，这家公司的业绩表现将会更加优异。

薛云奎

2017年6月1日星期四于上海下沙


07　世茂股份：盈利丰厚但增长乏力

7.1　高端商业地产开发商

世茂股份，全称上海世茂股份有限公司，是一家商业地产开发商，致力于商业地产的专业化销售和经营，打造高标准的商业综合体。业务领域主要涉及房地产开发与销售、商业物业管理与经营，以及多元化商业投资。目前做的基本都是高端商业物业，主要聚焦在长三角、环渤海，以及海西地区的一、二线经济发达城市。

世茂股份算不算是一家绩优公司？2016年度，其销售收入137亿元，税后净利润27亿元，销售净利润率高达20%。公司目前的总市值为190亿元，市盈率8倍多，不足9倍。单从这一指标来看，它无疑是一家被市场低估的绩优公司。但是，当你了解到它2015年度的销售收入是150亿元，而净利润是29亿元时，或许就会明白为什么它的股价徘徊不前了。因为一家公司的价值关键并不在于盈利，而在于增长。如果一家公司的销售和利润不能持续增长，那么，其利润回报扣掉资本成本，公司价值也就所剩无几了。


7.2　经营层面：稳定但不增长

经营层面的分析，我们着重于销售收入和净利润的构成及质量分析。

7.2.1　净利润构成分析

2016年度，公司税后净利润27.38亿元，税前利润38.28亿元，所得税10.9亿元，实际所得税率28.5%，略高于149家房地产行业上市公司的平均水平（25.08%）。在公司38亿元的税前利润中，有超过40%源自公司减持物业的增值收益。其中，10.84亿元为处置子公司的净收益［向乐视控股（北京）有限公司转让下属北京财富时代置业有限公司及北京百鼎新世纪商业管理有限公司100%控股股权，交易价格合计29.72亿元］，另外的5.77亿元为投资性房地产公允价值变动收益，两者相加共占公司税前利润的43%。虽然投资收益也是收益，但它的不同之处在于，这类收益在未来不具有长期可持续性。

7.2.2　销售构成分析

2016年度销售收入137.08亿元，其中房产销售127亿元。在房产销售中，住宅销售81亿元，商业地产销售46亿元。房屋租赁和物业管理服务等收入约8亿元，酒店与院线总收入不足2亿元，占比很低，几乎可以忽略不计。

世茂股份销售构成如图7-1所示。

7.2.3　销售分布分析

从销售的地域分布来说，华东市场121亿元，接近销售总额的90%；华南、华北、华中市场约17亿元，占比10%稍多一点。所以，从销售构成上来说，公司基本上还是以华东市场为根据地，在华东市场具有较大的影响力。

[image: ]


图7-1　世茂股份销售构成

世茂股份销售分布如图7-2所示。
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图7-2　世茂股份销售分布

7.2.4　销售毛利率分析

世茂股份，是一家品牌知名度很高的房地产公司。虽然它在房地产领域的排名在10名开外，但其高端物业的品牌影响力却远在其排名之上。它始终聚焦于上海、北京等一线城市，致力于打造城市高端商业物业和住宅，成就了较高的毛利率，产品在市场上具有较大的差异性。所有产品中，住宅与商业地产的销售毛利率分别为32%和33%，租赁（79.41%）与物业服务（99.23%）以及院线业务（48.52%）等的毛利率稍高一些。

世茂股份销售毛利率（按品种）如表7-1所示。

表7-1　世茂股份销售毛利率（按品种）
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纵观过去三年的经营情况，公司销售收入基本徘徊在130亿～150亿元。2014年度销售127亿元，2015年度销售150亿元，2016年度销售137亿元，2016年较之上一年度略有下降。房产销售毛利也有较大幅度的下降。这在一定程度上表达出公司经营层面上所面临的一些挑战与压力。

2016年度，公司综合销售毛利率35.84%，远高于行业平均水平（中位数27.50%，平均值26.24%），这似乎表明公司盈利能力很强。但如果我们观察一个更长的时间窗就会发现，这家公司虽然有较高的毛利率，但这一毛利率呈现的规律却是下降的趋势。2013年度41.80%，2014年度41.40%，2015年度则降至36.32%。毛利率最高的年份是2010年，曾经高达50%以上。这似乎又表明，它的盈利能力在减弱，产品在市场上的高端地位也正处在被削弱的过程之中。

世茂股份销售毛利率如图7-3所示。
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图7-3　世茂股份销售毛利率

行业毛利率过去5年基本呈稳定下降趋势。2013年，行业平均销售毛利率为33.55%，2014年为31.91%，2015年为28.24%，2016年为27.22%。这也许是土地价格上涨，行业竞争加剧，或政府调控等多方面原因形成的。但相比之下，世茂股份毛利的下降除了市场原因之外，可能还有自身的原因，因为它的毛利率下降幅度要明显高于行业平均毛利的下降幅度。

7.2.5　销售增长分析

房地产行业是一个特殊的行业，它以项目公司为主，而项目公司又是非持续经营的主体。项目完工、销售、交付使用，项目公司便完成使命，所以，很难准确预测房地产企业的未来增长趋势，尤其是不具规模的房地产企业。公司销售增长波动很大。2014年度销售127亿元，2015年度销售150亿元，2016年度销售137亿元。快速增长的2009年和2010年，其销售收入的增长率分别为122%和330%，而在调整期的2007年和2008年，其增长率又为负的41%和负的62%。这种波动既可能是因为国家宏观调控，也可能是因为公司市场把控能力欠佳。因此，就总体而言，公司过去几年的经营略显颓势，未来增长规律被破坏，风险加大。但平均而言，公司在过去10年基本上增长了10倍，年度平均复合增长率在30%以上。

世茂股份销售收入及其增长如图7-4所示。
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图7-4　世茂股份销售收入及其增长

判断房地产企业未来增长的因素，除了过去的增长速度外，另外一个重要推动因素就是土地储备。截至2016年度末，公司共持有在建/待建的土地储备建筑面积约1000万平方米，这是公司两三年的开发规模。因此，可以预期公司在未来3年时间内，应该能够保持一定的增长速度。

以上，我们分别透过公司的销售构成、利润构成、销售增长、毛利变化等几个方面，结合行业发展情况，对世茂股份的经营做了一个较为全面的评述。总体上，这家公司在房地产领域聚焦上海、北京等一线城市，致力于打造城市高端商业物业和住宅，成就了公司的品牌和较高的毛利率，产品在市场上具有较大的差异性，公司盈利能力也很强。但由于房地产行业的特殊性，公司销售增长波动较大，我们很难区分这种波动是国家宏观调控的结果，还是公司市场把控能力欠佳所致。从总体上看，公司过去几年的经营略显颓势。一是因为它的销售波动，二是因为它毛利水平持续下降。在策略上，公司过去几年已开始大幅度减持过去自持的商业物业，我们很难识别这种减持是公司在收缩战线，还是战略转型的主动调整。当然，由于公司自持物业在过去持有期间都有大幅度的升值，因此，这类减持也给公司提供了高额的投资回报，从而推高了公司的整体业绩。由于投资减持物业的不可持续性，这或许是其市盈率整体偏低的主要原因。


7.3　管理层面：自持物业升值潜力

这家公司的管理是否卓越？在管理层面，我们将着重分析它的资产构成及其与销售的关系。

7.3.1　资产周转率分析

截至2016年度末，公司资产规模为800亿元，销售收入137亿元，所以，这也是一家资产利用效率很低的公司。由于公司采用“以商业地产为主、多元业务为辅”的发展策略，采用“租售并举、多元协同”的商业模式，所以，公司自持物业和土地储备的增加导致公司资产规模持续增长。资产规模从2007年的31亿元，增长到目前的800亿元，增长了约25倍。而同期销售收入则仅从12亿元增长到目前的137亿元，仅增长了10倍多一点。由此，导致公司资产周转率从10年前的0.4次下降为目前的0.17次。这种下降究竟算是好事还是坏事？如果放在一般的制造业企业，毫无疑问，资产规模的扩张导致资产利用效率下降一定是坏事；但若放在房地产企业，结论很可能正好相反。因为土地和商业物业市场价格的持续上涨很可能为公司带来额外的增值收益。

世茂股份资产周转率如图7-5所示。
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图7-5　世茂股份资产周转率

7.3.2　非流动资产占比分析

在公司800亿元总资产中，非流动资产324亿元，流动资产475亿元，非流动资产占总资产的比重为41%，2007年这一占比为33%。在324亿元非流动资产中，自持物业——投资性房地产增长最快，2016年的净值为255亿元，而2007年仅为1400万元。除此之外，房地产公司的自持物业还很有可能表现为长期股权投资，也就是以股权形式所持有的投资物业。当然，股权投资项也很有可能表达的是公司其他的多元股权投资。2016年，该项目下的净值为20亿元。由此可知，公司资产规模的增长主要是公司投资性房地产大幅度增长所致。

世茂股份非流动资产占比如图7-6所示。
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图7-6　世茂股份非流动资产占比

7.3.3　存货周转率分析

除此之外，公司流动资产在过去10年也保持了较大幅度的增长。2016年的流动资产总额475亿元，其中，存货为303亿元，占流动资产总额的64%，略低于2015年度68%的水平。存货周转率为0.29次，也低于上一年度0.36次的水平，这一下降主要是公司销售收入的大幅度下降所引起。一般意义上，存货的增长和存货周转率的下降对大部分企业来说都是坏消息，但对于房地产企业来说，它很可能表达的是公司的土地储备，是公司未来的增长潜力。

世茂股份存货周转率如图7-7所示。

7.3.4　应收款项周转率分析

最后，我们再来看公司应收款项的管理。公司应收款项通常包括会计上的应收账款、应收票据和预付账款等三科目。2016年度三者合计的应收款项周转率为3.13次，远低于上年6.61次的水平。这也表明公司2016年度的发展远不及2015年。
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图7-7　世茂股份存货周转率

世茂股份应收款项周转率如图7-8所示。
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图7-8　世茂股份应收款项周转率


7.4　财务层面：稳健、保守

财务层面的分析将着重讨论公司的偿债能力和资本成本。

7.4.1　资产负债率分析

在公司800亿元的总资产中，其中有299亿元（也就是接近300亿元）由股东提供。10年前，公司股东权益为31亿元，10年时间，差不多增长了9倍，余下501亿元为负债。公司资产负债率62%，基本与上一年度持平，较之10年前的50%有较大幅度的提升，但远低于行业中位数75%的负债水平。也就是说，世茂股份财务风险在已上市的房地产企业中应当是比较低的。万科、绿地、荣盛、华夏幸福等房地产企业的资产负债率都远超80%。

世茂股份资产负债率如图7-9所示。
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图7-9　世茂股份资产负债率

7.4.2　融资结构分析

从融资结构来看，公司通过定向增发和配股募资100亿元，债券及长短期借款94亿元，而且债券融资利率在3%左右，2016年度的财务费用仅为6000万元，资本成本很低。商业负债497亿元，其中应付及预收款152亿元，占用关联方款项120亿元，其他商业负债125亿元。如果进一步分析其短期偿债能力，其账面流动资产余额为475亿元，而流动负债则为370亿元，流动比率为1.29，短期支付风险可控。

世茂股份流动比率如图7-10所示。
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图7-10　世茂股份流动比率


7.5　业绩层面：长期偏低

最后，分析世茂股份的财务业绩与股东回报。

公司2016年度股东回报率（ROE）9.18%，略低于上一年度11.84%的水平，而2014年度则为13%。相比之下，公司股东回报率呈现出持续走低的趋势，而且远低于行业中位值的水平（2016年18.73%）。其中一个主要原因可能是公司负债率相对偏低。相比较而言，虽然资产负债率越高的公司，财务风险越大，但加权平均资本成本也会越低。如果公司加大现金分红，进一步优化资本结构，应该可以稳定或提升公司的股东回报率。

世茂股份ROE指标如图7-11所示。

公司2016年度实现税后净利润27.38亿元，而经营活动现金净流入仅为11.35亿元，远低于同期净利润。还好投资活动产生12.7亿元的现金净流入，这与公司近一半的利润源自于投资减持所产生的收益也是相应的。以上两现金净流入保证了公司的现金周转，并且有机会加大现金分红力度和债务偿还力度，降低公司财务费用。
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图7-11　世茂股份ROE指标


7.6　简要结论

综合上述穿透式分析，我们对世茂股份这家公司得出如下结论：

世茂股份是一家专业从事房地产开发、经营的企业，定位高端，主营业务突出。尽管公司市值和销售规模位居国内上市公司10名开外，但公司经营风格稳健，财务杠杆远低于行业平均水平，财务风险较低，当然这也导致公司股东回报长期偏低。

公司自2007年开始，逐年增持投资性商业物业，导致公司资产规模扩张，尤其是投资性房地产规模迅速扩张，从而引起各项管理效率指标下降。自2013年开始，公司开始逐年在市场上减持部分物业，收回投资收益，获利丰厚。2016年减持投资所取得的收益占到利润总额的40%以上。这在一定程度上也推高了公司的总体盈利水平。

公司目前的股东权益合计已高达298亿元，其中归属于母公司的股东权益198亿元，但目前公司的市值仅为180亿元，低于公司股东权益的账面净值。从表面上看，这家公司利润丰厚，土地和自持物业尚有较大溢价空间，但为何未能得到市场认同？我们认为：一方面，公司股东权益占比较大，负债率偏低，导致股东权益的报酬率长期偏低；另一方面，减持自持物业所实现的收益虽然有助于推高公司当前的盈利水平，但未来的可持续性较差，因此，其盈利质量较低。

今年，公司通过大比例的现金分红（18亿元），降低了股东权益的水平；通过自持物业的减低，压缩了资产规模。这些策略都有助于提升公司的管理效率和股东回报。但这是否意味着公司正在收缩阵线或者正在徘徊转型呢？由此，公司面临的主要挑战还在于销售收入的持续增长和销售毛利水平的稳定提升。否则，公司未来发展必然会受此困扰和影响。

薛云奎

2017年6月2日星期五于上海下沙

2017年6月28日星期三修订于温哥华


08　东阿阿胶：成功的经营，保守的财技

8.1　中国滋补养生第一品牌

东阿阿胶，号称中华老字号的驰名商标。它地处的山东东阿县号称历史上的阿胶发祥地，据传生产阿胶的历史已有2000多年，因此也称之为“阿胶之乡”。阿胶的主要原料是驴皮，中成药“复方阿胶浆”号称具有补气养血之功效。因此，东阿阿胶公司生产的阿胶系列产品，便成为亲朋好友间馈赠的佳品。

驴皮的药用价值使其在过去10年的价格一路走高，一头驴只有一张皮，而一张驴皮的价格在过去10年差不多涨了10倍。驴正常生长周期需要两年，目前全国的存栏量只有600万～700万头，十分珍稀。而养驴费时费力，所以，驴皮供应日趋紧张。驴皮越是涨价，越是供不应求，驴的存栏量就越是减少。东阿阿胶公司为打造自身产品的品牌，在驴皮的来源端，肯花力气、下功夫。它在新疆维吾尔自治区、内蒙古自治区、甘肃、辽宁、云南、山东等地建立了20个标准化的养驴示范基地，率先实现“驴皮溯源工程”，也就是利用原料基地与当地政府合作，广泛建立良种驴育种中心和良种驴改良站，通过实施配种登记、疫病防治、养殖指导、死亡登记、后裔测定等科学工程，使原料基地所在地区的驴成为可追溯的、有档案的家畜，在药物残留等方面达到绿色食品标准。

与此同时，东阿阿胶号称制作技艺精湛，有近百余道工序，独创了全国首部《阿胶生产工艺规程》和《阿胶生产岗位操作法》，被列为国家级保密工艺。所以，公司产品在同类产品的市场上，几乎成为行业的代名词。它已然成为中国滋补养生第一品牌和中成药最大单品。

公司隶属央企华润集团。华润旗下有两家公司，华润东阿阿胶有限公司和华润医药投资有限公司分别持有23.14%和5%的股权，合计持股28.14%。2016年度，东阿阿胶实现销售收入63亿元，其中阿胶及其系列产品销售54亿元，占销售总额的85%。所以，这也是一家专业性特别明显甚至可称之为单一产品经营的公司。公司虽然曾经也经营医疗器械、保健食品、药用辅料等产品，但最终都被抛弃而聚焦主业，这在中国当前营商环境下实属不易之举。

以下，我们仍然从四个层面来分析这是怎样的一家公司，包括经营层面、管理层面、财务层面和业绩层面。


8.2　主营业务突出

8.2.1　利润构成分析

2016年度，公司销售收入63.17亿元，税后净利润18.55亿元，税前利润21.96亿元，所得税3.41亿元，实际所得税率15.5%，略高于上市公司行业平均水平14.6%。在税前利润21.96亿元中，有投资收益1.07亿元，主要包括各种股权投资收益和理财产品利息收入等。该等收益仅占公司税前利润的5%（4.9%）不到，除此之外，营业外收入3900万元扣减营业外支出后的净额约3300万元。二者合计占税前利润的6.4%。由此我们知道，公司利润的90%以上均由公司主营业务利润贡献。

东阿阿胶主营业务利润占比如图8-1所示。
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图8-1　东阿阿胶主营业务利润占比

8.2.2　销售构成分析

2016年度63亿元的销售收入中，有54亿元源自阿胶及系列产品，占销售收入的85%以上。包括医药贸易在内的其他销售不足10亿元，约占15%。在成长方式方面，公司完全依赖内生性而非购并增长模式，控股公司均为公司根据业务发展需要出资设立，严格控制资产规模和费用增长，从而保持了公司较高的运营效率。

东阿阿胶销售构成如图8-2所示。
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图8-2　东阿阿胶销售构成

公司净利润2007年为2.11亿元，2016年度为18.55亿元，增长了7倍多。净利润的增长远高于销售收入的增长幅度。这其中有规模效应的原因，当然，更主要的原因是销售毛利率的提升。

东阿阿胶销售收入及净利润如图8-3所示。
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图8-3　东阿阿胶销售收入及净利润

8.2.3　销售毛利率分析

公司销售毛利率高达67%，远高于行业中位值49.54%的水平。10年前，公司销售毛利率为53%，10年提升了14个百分点。这意味着公司在过去10年极大地提升了产品的美誉度和产品品质，公司品牌经营成效十分显著。

东阿阿胶销售毛利率如图8-4所示。
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图8-4　东阿阿胶销售毛利率

8.2.4　研发费用和销售费用分析

公司在过去10年的成长方式，完全依赖内生性而非购并增长模式，控股公司均为公司根据业务发展需要出资设立。另外，公司战略定位清晰，主业分明。现有员工4391人，其中有博士学位员工7人，硕士学位员工181人。销售人员占49.65%，约接近公司员工的一半。销售费用16.18亿元，仅占销售收入的25.6%，远低于行业平均水平28.4%。

东阿阿胶销售费用占比如图8-5所示。
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图8-5　东阿阿胶销售费用占比

研发投入1.68亿元，较之上年1.56亿元增长7.82%，占销售收入的比重为2.7%。相对而言，公司对营销的重视程度要远胜于对研发的重视程度。或许，由于公司用的是祖传秘方，不需要那么多的研究与开发支出，也未可知。

东阿阿胶研发费用及其占比如表8-1所示。

表8-1　东阿阿胶研发费用及其占比
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透过这一部分的分析，我们大体上可以明确：

第一，这家公司在过去10年主营业务突出，一直聚焦于阿胶及其系列产品的开发与经营，克服了盲目多元化和盲目投资的误区，因此，战略定位十分成功。

第二，这家公司在过去10年，净利润的增长速度远快于销售收入的增长速度，销售收入的增长尚不足4倍，但净利润的增长达到7倍多，其主要原因在于公司销售毛利率的大幅度提升。10年间提高了14个百分点，这两个指标充分说明公司在过去10年产品经营得非常成功。

第三，这家公司在理念上也与诸多同行业企业类似，对营销的重视程度要远胜于对研究与开发的重视。在预算投入上，营销费用的投入是研发投入的10倍以上，但相对而言，其营销费用占销售收入的比重在行业内还是比较偏低的。如果阿胶产品作为传统配方无需更多的研发改良，那么，这种研发投入的占比或许也无可厚非。


8.3　管理专业，但存货高企

8.3.1　资产周转率分析

在管理效率方面，公司2016年度末资产规模约为100亿元，支撑的销售收入63亿元，资产周转率0.63次，低于10年前0.86次的水平。

东阿阿胶资产周转率如图8-6所示。

从资产构成来看，流动资产76亿元，非流动资产24亿元，非流动资产占比24%，远低于10年前34%的水平。这在一定程度上表明公司聚焦于阿胶产品的定力与布局。

东阿阿胶非流动资产占比如图8-7所示。
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图8-6　东阿阿胶资产周转率
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图8-7　东阿阿胶非流动资产占比

透过非流动资产构成项目的变化趋势分析，在过去10年，公司长期股权投资在逐渐降低，以土地使用权为主的无形资产投资也增长不大。这在一定程度上也表明，公司聚焦于阿胶产品的定力与布局，战略构思非常明晰。

8.3.2　流动资产周转率分析

公司流动资产的增长远快于销售收入的增长，流动资产从10年前的10.63亿元，增长至目前的75.83亿元，增长6倍以上，而同期销售收入的增长尚不足4倍，所以，导致公司流动资产的利用效率下降，流动资产周转率从1.3次下降为0.83次。

东阿阿胶流动资产周转率如图8-8所示。东阿阿胶存货周转率如图8-9所示。
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图8-8　东阿阿胶流动资产周转率
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图8-9　东阿阿胶存货周转率

流动资产中，主要是存货增长明显，2007年的存货为1.5亿元，而2016年的存货则高达30.14亿元，增长了19倍；较上一年度存货余额的17.25亿元也增长了75%。这主要是因为公司在2016年增加了约12亿元的原材料储备。无论这种储备是源自战略主动还是经营被动，从管理角度来说，它都是一个减分的因素。

8.3.3　应收款项周转率分析

公司应收款项（应收账款/应收票据/预付款项）周转率较之10年前有较大的进步，10年前的周转率为4.35次，而目前的周转率为9.25次。

东阿阿胶应收款项周转率如图8-10所示。
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图8-10　东阿阿胶应收款项周转率

流动资产快速增长的另外一个原因是公司现金资产的大幅度增加。2016年度末，账面货币资金14.15亿元，另有理财产品余额24亿元，二者合计38.2亿元，占总资产的38.4%。此外，在2009～2013年，现金资产占比均超过总资产的50%，这说明公司现金的充裕和较高的资产质量。

东阿阿胶现金占比如图8-11所示。
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图8-11　东阿阿胶现金占比

由此，我们可以看出，公司日常经营管理效率较之10年前或许并没有明显变坏，而资产周转率指标的下降则很有可能是因为战略上的思考所引起。但无论如何，存货的大幅度增长都应该引起管理层的高度重视，有时候过多的战略思考可能会导致“画虎不成反类犬”的尴尬。过多地干预市场、垄断资源在多数情况下或许会被认为是一种投机行为。


8.4　财务稳健、保守

8.4.1　偿债能力分析

在公司100亿元的总资产中，股东权益占到84亿元，负债仅有16亿元不到，资产负债率仅为15.71%。公司不仅在2016年没有任何银行借款，在过去10年，公司也很少向银行或其他金融机构借钱。所以，这也是一家极度不缺钱的公司。10年来的融资活动，除2009年因吸收少数股东投资有净现金进账之外，其他所有年份均为净流出，像这样不缺钱的国企控股上市公司恐怕在整个市场上也不多见。公司逐年加大现金分红比例，最近3年的现金分红总额均在5亿元人民币左右，分红率接近30%。

东阿阿胶分红率如图8-12所示。

[image: ]


图8-12　东阿阿胶分红率

8.4.2　资本成本分析

从2007年开始，过去10年资产负债率的变化一直呈缓慢下降的趋势。2007年的资产负债率为21.4%，而目前为15.71%。在没有银行借款的前提下，这意味着公司在上下游的谈判能力不仅没有随着规模和品牌影响的增大而变强，反而随时间推移在逐步减弱。这不仅让人难以理解，而且从理财和经营两个角度来看，这样的局面都有待改善。公司应当在理财和优化资本结构方面多动脑筋、想办法，从而达到控制财务风险，同时降低加权平均资本成本的目的。

东阿阿胶资产负债率如图8-13所示。

公司不仅负债率偏低，未能充分利用公司规模与品牌优势增强对上下游资金占用能力，而且，公司还有大量剩余现金资产购买理财产品，形成数千万元的理财收益。
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图8-13　东阿阿胶资产负债率


8.5　业绩优良、持续

8.5.1　股东回报率分析

公司2016年度股东回报率（ROE）22.12%，略低于上一年度23.12%的水平。自2010年之后，公司股东回报率基本都保持在23%左右的水平，远高于同行业中位值14.83%的水平。如果公司进一步优化资本结构，提升公司资产负债率，降低公司加权平均资本成本，公司ROE或可有更大的提升空间。

东阿阿胶ROE指标如图8-14所示。
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图8-14　东阿阿胶ROE指标

8.5.2　净利润的现金含量分析

公司2016年度实现税后净利润18.55亿元，而同期经营活动产生的现金净流入仅为6.25亿元，远低于同期净利润。而且在2011年之后的过去几年，经营活动净现金对利润的保障程度都仅有70%～80%，及至2016年，净现金对净利润的保障程度仅33.67%。究其原因，一个很重要的因素就在于公司因囤积原材料而导致存货大幅度上升。与此同时，由于公司并不重视应收、应付款的管理，所以，也导致这两项资产向公司不利的方向变动，占用公司更多经营活动现金，从而影响了公司净利润的品质。由此我们可以看到，公司在现金管理方面应该还有较大的提升空间。

东阿阿胶利润现金保障倍数如图8-15所示。
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图8-15　东阿阿胶利润现金保障倍数


8.6　简要结论

综合上述穿透式分析，我们对东阿阿胶这家公司可以得出如下结论：

这是一家产品聚焦度非常高的公司，几乎只经营阿胶单一产品。产品在市场上有较大的品牌影响力和差异性，销售毛利率在过去十年，有较大幅度的提升，高达67%。公司经营策略非常明确，专注主业，资产配置合理，且具有较高的资产质量。

公司具有较强的盈利能力和较高的股东回报率，公司股东报酬率连续维持在20%以上的高位。财务风险极低，公司不仅没有任何银行与金融机构借款，而且，也几乎不占用上、下游的往来款项，致使其负债率一直保持在20%以下的低位运行，且呈现连续的下降趋势。这导致公司资本成本过高，压制了股东报酬率的进一步提升空间，从而也影响了公司的资产使用效率和管理水平。

公司目前的总市值430亿元，是2016年度净利润的23倍。2017年一季度，公司销售实现16.76亿元，税后净利润6.04亿元，较上年同期分别增长13%和10%，仍然保持了一个较快的发展势头。由于公司对资产规模的控制有度，所以，销售增长通常也会带来公司业绩的改善，未来发展可期。

薛云奎

2017年6月2日星期五于上海下沙


09　宁波华翔：一家深具野心的小公司

9.1　汽车零部件总成模块化供应商

宁波华翔是一家小公司，可能很多人都没有听说过，它目前的市值大约100亿元多一点，但它的净利润却接近11亿元（10.97亿元），市盈率还不足10倍。这在百亿级市值的公司中，盈利水平是比较高的。那么，首先让我们来看一下，这家公司是做什么的。

宁波华翔是一家汽车零部件总成模块化供应商，其主要产品是装饰条、主副仪表板、门板、立柱、后视镜等汽车内外饰件以及车身金属冲压焊接件等，是上海大众、一汽大众、上海通用、东风日产、华晨金杯等国内汽车制造商的主要零部件供应商之一。

但这家公司也是一家很有目标和野心的公司，立志要成为世界主要汽车供应商的重要合作伙伴。自2011年以来，公司通过“海外兼并、国内布局”的方式，实现了业务上的转型升级，并获得了宝马、奔驰、福特、沃尔沃等高端客户资源，目前正在从本地汽车零部件供应商变身为国内外著名汽车制造商的主要零部件供应商之一。从2011年开始，其海外销售也有较大幅度的增长，2016年度海外销售26.5亿元，较上年增长26%，占销售总收入的21%。所以也可以说，这是一家正在国际化的中国本土企业。

以下，我们仍然从经营、管理、财务和绩效四个层面，来对其报表做一个较为全面系统的梳理。


9.2　经营层面：海外兼并，国内布局

2016年，公司销售收入较上年增长27.5%，达到125亿元，实现税后净利润近11亿元（10.97亿元），较上年增长163%，2015年度的净利润仅为4.16亿元。而目前股票市值仅105亿元，在深圳中小板公司中的估值偏低，市盈率不足10倍。那么，这家公司净利润增长如此快速，远高于其销售收入的增长，其利润是否有含金量呢？它在未来是否可以持续？

9.2.1　净利润构成分析

公司税后净利润10.97亿元，税前利润13.33亿元，所得税2.36亿元，所得税率17.7%，高于行业152家汽车零部件上市公司平均14.8%的水平。税前利润中，投资净收益1.72亿元（主要是对联营企业的投资收益），营业外净收入7900万元，其中政府补贴收入6000余万元，主要系技改、研发和创新项目及退税项目引起。该项收入较上年有较大幅度增长，上年度为4400万元。如果扣除投资净收益和营业外净收入，主营业务对税前利润的贡献为10.82亿元，占利润总额的81%。也就是说，公司利润的80%以上由主营业务利润贡献。

宁波华翔主营业务利润占比如图9-1所示。

过去10年，公司净利润有较大波动，但平均复合增长率在20%以上。2016年度是公司史上最好的年份，净利润高达10.97亿元，较上年的4.16亿元增长163%。2007年，净利润为2.03亿元，公司净利润在过去10年，保持了较快速度的增长。10年前，主营业务对利润的贡献也在80%以上。所以，从这个意义上说，公司的主营业务发展一直都是比较健康的。
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图9-1　宁波华翔主营业务利润占比

宁波华翔净利润及其增长如图9-2所示。

[image: ]


图9-2　宁波华翔净利润及其增长

9.2.2　净利润现金含量分析

公司经营活动创造的净现金流与公司净利润之间有一个较好的配合。过去3年，净现金占净利润的比重分别为0.64，1.44和1.31，说明公司净利润具有较高的现金含量。

宁波华翔利润现金保障倍数如图9-3所示。
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图9-3　宁波华翔利润现金保障倍数

当然，公司2016年销售收入和净利润的增长中也有购并因素的影响。2016年，公司收购宁波劳伦斯汽车内饰件有限公司100%股权，对销售收入和净利润均有正的贡献；另一方面，德国华翔虽然持续亏损，但2016年亏损2.18亿元，较上一年度的4.14亿元已有大幅度减亏，从而增厚了公司利润表现。

9.2.3　销售构成分析

以上，是我们对其净利润及构成的分析。接下来，我们再来看看它的销售构成。

1.销售分布分析

2016年度，公司合并收入125亿元，中国销售99亿元（近百亿元），海外销售27亿元，占总销售的21%。宁波华翔虽然在国内同业已然占有较大的市场份额，但它却是一家很有目标和野心的公司，立志要成为世界主要汽车供应商的重要合作伙伴。公司自2011年开始，通过“海外兼并、国内布局”的方式，逐步实现业务上的转型升级，且获得了宝马、奔驰、福特、沃尔沃等高端客户资源。

宁波华翔海外销售收入占比如图9-4所示。
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图9-4　宁波华翔海外销售收入占比

2.产品构成分析

在产品构成方面，虽然公司产品构成复杂多样，但主打产品是内外饰件系统。该类产品2016年销售90亿元，占总销售的72%，而2007年该类产品在公司销售中的占比仅为31%。公司通过持续不断地努力和聚焦，目前已逐步变身为汽车内外饰件系统的专业供应商，从而赢得了越来越明显的竞争优势。

宁波华翔内外饰件系统收入占比如图9-5所示。

3.销售毛利率分析

再以公司销售毛利率来观察，我们大致可以得出相似的结论：公司综合毛利率在过去10年基本稳定在18%～23%，说明公司产品的差异性和技术含量较低。但销售毛利率的稳定性表达了公司产品品质的稳定。2016年度销售毛利率21.46%，虽低于历史最好水平的2010年22.87%，但基本上处于过去10年的中上水平，而且有稳步上升的趋势，尽管上升得比较缓慢。
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图9-5　宁波华翔内外饰件系统收入占比

宁波华翔销售毛利率如图9-6所示。
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图9-6　宁波华翔销售毛利率

由此，从财报角度，公司经营上的成功可以归结为两点：第一，公司透过海外购并，提升品牌形象和产品质量，赢得海外优质客户和品牌信赖，拓展了公司未来增长空间；第二，公司透过产品聚焦提升专业化生产能力，从而形成在专业领域内的相对竞争优势，经营稳健。从总体上说，公司经营思路非常清晰，一以贯之。


9.3　管理层面：扩张谨慎，效率稳定

管理层面的分析，我们将着重分析它的资产构成及其与销售的关系。

9.3.1　资产周转率分析

公司2016年度末资产规模为135亿元，略高于125亿元的销售收入，公司资产周转率为0.93次。与2007年相比，当时的销售收入为26亿元，资产总额为27亿元，资产周转率为0.97次。相比之下，这10年的资产利用效率基本维持不变，略有下降。换言之，公司销售增长在过去10年应当说是有质量的增长，公司在销售增长的同时很好地控制了资产增长的规模，从而保证了公司的效率。

宁波华翔资产周转率如图9-7所示。
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图9-7　宁波华翔资产周转率

9.3.2　非流动资产周转率与流动资产周转率分析

公司流动资产与非流动资产基本保持了同比例增长，非流动资产的增长稍快于流动资产的增长，所以，相较之下，公司非流动资产周转率较之2007年的2.34次略有下降，目前为1.87次；公司流动资产周转率从2007年的1.65次略微升高至目前的1.83次。

宁波华翔流动资产周转率与非流动资产周转率如图9-8所示。

[image: ]


图9-8　宁波华翔流动资产周转率与非流动资产周转率

如果进一步细分，我们会发现：公司非流动资产增长过快的一个重要因素是公司购并。公司在2016年的收购活动导致公司商誉增加了近10亿元。如果扣除商誉的影响，公司2016年度非流动资产周转率为2.21次，基本与2007年持平。随着公司品牌效应的显现和规模的增长，相信该项指标在未来仍会有提升的空间。

宁波华翔非流动资产（扣商誉）周转率如图9-9所示。

另外一个影响公司非流动资产周转率的因素是公司可供出售金融资产，2016年年末的该项资产余额为15亿元，而2007年为0。如果再剔除这部分因素的影响，公司非流动资产周转率较之2007年不仅没有下降，反而还有所提升。
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图9-9　宁波华翔非流动资产（扣商誉）周转率

宁波华翔非流动资产（扣商誉、可供出售金融资产）周转率如图9-10所示。
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图9-10　宁波华翔非流动资产（扣商誉、可供出售金融资产）周转率

在报表分析中，为什么要剔除这两大因素的影响呢？先说商誉，因为它因购并而引起，而购并往往是公司战略决策的结果，所以，它虽然影响公司管理效率，但这种影响更多源自于战略而非公司管理。再说可出售金融资产，之所以剔除可出售金融资产的影响，是因为该类资产虽然名为非流动资产，但实质上它的变现能力很强，所以，在分析与考虑总资产周转率或非流动资产周转率时，便可以把它们单独区分出来分析，这样的分析结论会更加客观和可靠。

9.3.3　存货周转率及应收款项周转率分析

1.存货周转率分析

公司存货管理水平在过去10年稳步提升，2016年为5.3次，而2007年为4次。

宁波华翔存货周转率如图9-11所示。
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图9-11　宁波华翔存货周转率

2.应收款项周转率分析

应收款项周转率较之2007年略有下降，2007年为4.7次，2016年为3.62次。

宁波华翔应收款项周转率如图9-12所示。

通过以上分析可知，公司在过去10年销售增长的同时，较好地控制了公司资产规模的增长速度，流动资产的管理基本维持了10年前的水平，而非流动资产管理部分如果撇开可供出售金融资产和商誉的影响，其效率不仅没有下降，反而还有所提升。所以，从总体上来说，公司管理虽然在过去10年没有大的改进，但基本没有变坏。
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图9-12　宁波华翔应收款项周转率


9.4　财务层面：负债上升，风险可控

财务层面的分析，我们将着重讨论公司的偿债能力和资本成本。

9.4.1　偿债能力分析

2016年年末，公司总资产135亿元，其中，股东提供的资本为61亿元，由债权人提供的资本为74亿元，负债率为55%，这与2007年的56%基本持平。公司在过去10年始终将负债率控制在60%以下，财务风险可控。

宁波华翔资产周转率如图9-13所示。

9.4.2　资本成本分析

在74亿元的公司负债当中，短期和长期银行借款不足20亿元，占总负债的27%，远低于2007年37%的水平。也就是说，随着公司规模的扩张、公司谈判能力的增强，公司占用上、下游企业的资金比例在逐步扩大，从而有效地降低了资本成本。利息费用不足千万元（866万元），远低于2007年1360万元的水平。公司自2005年上市以来，分别于2006年和2010年先后两次定向增发，共募集资金13亿元，累计实现利润47亿元，累计现金分红5.7亿元。
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图9-13　宁波华翔资产周转率

宁波华翔银行借款占比如图9-14所示。
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图9-14　宁波华翔银行借款占比

总体上说，公司财务政策稳健，财务风险得到有效控制，随着公司谈判能力的增强，公司资本成本持续降低，从而有效地促进了股东权益报酬率的提升。


9.5　业绩层面：利润丰厚，估值偏低

最后，让我们来分析它的财务业绩与股东回报。

公司2016年度股东回报率（ROE）18%，远高于上一年度7.3%的水平，较10年前的16.7%也略有增长。公司过去10年的股东回报虽然也有起起落落，但平均回报率在接近15%的水平，应当说，这也基本可以划入绩优公司一类。

宁波华翔ROE指标如图9-15所示。
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图9-15　宁波华翔ROE指标

公司2016年度共实现税后净利润10.97亿元。其中，归属于母公司股东的净利润7.14亿元，少数股东的净利润3.83亿元，母公司股东权益报酬率14%。母公司股东权益报酬率远低于综合股东权益报酬率，这在一定程度上表明全资控股公司的绩效不如与少数股东共同控制的公司绩效好。

宁波华翔母公司ROE指标如图9-16所示。
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图9-16　宁波华翔母公司ROE指标


9.6　简要结论

综合上述，宁波华翔是一家小巧而精致的公司，尤其是公司目前的市值规模是比较小的，差不多100亿元，而公司年净利润和经营活动净现金均超过10亿元，所以，市盈率和市净率都比较低。综合以上分析，可以得出以下三点结论：

第一，公司经营稳健，战略定位清晰，敢于坚持专业化聚焦不动摇，大胆收购国外同行，占领品牌与品质高地，利用中国大市场和低成本的优势，取得了非常明显的效果。

第二，公司财务策略稳健，严格控制资产规模和负债规模，随着公司谈判能力的增强，商业负债的比率上升，银行负债降低，从而有效地降低了公司的资本成本。

第三，公司业绩稳定，10年来的股东回报率维持在15%左右，算是一家中小规模的绩优公司。

薛云奎

2017年6月9日星期五于上海下沙


10　中泰化学：挡不住的财源

10.1　新疆氯碱供应商

中泰化学前身为新疆氯碱厂，其主要产品包括烧碱、聚氯乙烯（PVC）、氯气、氢气等。氯碱产品主要用于制造有机化学品、造纸、肥皂、玻璃、化纤、塑料等领域。氯碱工业是非常传统和基础的化学工业，也就是用电解食盐水溶液制取烧碱、氯气和氢气的工业生产。所以，我们说它是化学工业的基础。

中泰化学地处新疆，而新疆的煤炭、原盐、石灰石、电力等资源丰富，原料价格较低。这不仅使其原料供应有保障，而且使其生产成本低于行业平均水平，具有一定的成本优势。

自2006年上市以来，中泰化学的业绩就从来没有好过，但近两年氯碱化工产品价格的大幅度提升使其业绩好到挡也挡不住。2016年度，公司销售收入233亿元，较上年增长41.84%，实现税后净利润19.36亿元，较上年增长734.25%。2017年7月13日，公司发布上半年度业绩修正公告称：原预计中期归属于母公司股东净利润为10.3亿～12.3亿元，修正后的预计业绩上限变下限，预计为12.3亿～12.8亿元，真是挡不住的财源滚滚。近一年来，股价也借此上涨了80%以上。作为同行业的鸿达兴业大举增持，前十大股东和公司高管也在纷纷增持公司股份。那么，这是否意味着这家公司真的具有投资价值呢？或者说究竟是什么原因导致这家公司业绩大幅度改善呢？

以下，我们就从公司经营、管理、财务和业绩四个层面来对公司财报做一个系统、全面的梳理，看看能否找到答案。


10.2　经营层面：利润暴增

10.2.1　销售构成分析

2016年度，公司销售收入233.62亿元。其中，氯碱化工销售104.75亿元，占销售收入总额的44.84%，较上年度的90.92亿元增长15.21%；纺织工业49.30亿元，占销售总收入的21.1%；现代贸易73.26亿元，占销售总收入的31.36%，是各项销售业务中增长最快的部分，较上年34.34亿元增长113.33%。如果扣除贸易收入，其他产品的增长都比较平稳，一如往常，并没有大的变化。除此之外，公司还有少量物流运输收入和其他收入，合计约6亿元，占总销售不足3%（2.7%）。

中泰化学销售构成如图10-1所示。
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图10-1　中泰化学销售构成

10.2.2　销售分布分析

从销售地域分布来看，国内销售211.5亿元，海外销售11.8亿元。海外销售约占总销售的5%。大部分的产品仍然是在国内销售。新疆地区的销售76.97亿元，占总销售的三分之一（32.95%）。所以，从总体上来说，这是一家以新疆为根据地、销售覆盖全国、有少量产品出口（主要是中亚五国及越南和非洲一些国家和地区）的上市公司。

中泰化学销售分布如图10-2所示。

[image: ]


图10-2　中泰化学销售分布
[1]



10.2.3　产品产量分析

从产品产量方面来分析，公司除贸易增长较快，对销售影响较大以外，其他产品基本保持了平衡增长。2015年，累计生产聚氯乙烯树脂161.47万吨，2016年170.05万吨；2015年生产烧碱（含自用量）113.66万吨，2016年119.64万吨；2015年生产粘胶短纤32.86万吨，2016年36.9万吨；2015年生产纱线6.37万吨，2016年17.66万吨；2015年生产电石173.95万吨，2016年212.54万吨；2015年发电98.42亿度，2016年发电113.05亿度。公司产品，尤其是主要产品，并没有出现大幅度的数量增长。因此，其销售和利润大幅度增长的原因便只剩下两个：一个可能是公司新增贸易业务的大幅度增长，另一个可能则是产品价格的提升。

中泰化学产量（按品种）增长率如表10-1所示。

表10-1　中泰化学产量（按品种）增长率
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10.2.4　销售毛利率分析

2016年度，公司贸易收入73.26亿元，为公司销售贡献了31.36%。但贸易收入所能够贡献的毛利有限，毛利率仅为6.41%。由此，我们可以有一个初步结论，公司销售大幅度增长的主要贡献源自于现代贸易的快速增长，而公司净利润的大幅度提升，则很有可能是源自主营业务的价格上涨。从年报数据分析可知：公司主营业务氯碱工业的综合销售毛利率达到38.67%，较上年增长11.4%；而纺织工业销售毛利率达到27.38%，较上年增长6.59%。

中泰化学毛利率（按行业）如表10-2所示。

表10-2　中泰化学毛利率（按行业）
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透过公司的销售构成分析，可以发现，聚氯乙烯2015年度的毛利率为22.91%，2016年度则升高至34.94%；而氯碱类产品的毛利率则从47%升高至54.15%；粘胶纤维的毛利率从21.33%升高至29.18%；纱线的毛利率从18.99%升高至25.52%。所以，这就证实了公司业绩快速增长的主要原因在于产品价格的提升所带来的销售毛利率的增长。

中泰化学毛利率（按品种）如表10-3所示。

表10-3　中泰化学毛利率（按品种）
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再来观察公司综合毛利率可进一步发现，2015年公司综合销售毛利率为23.06%，而2016年提升至26.36%，2017年一季度报表显示，其产品毛利率仍然保持了持续上升势头。产品价格提升导致毛利率升高，这既可能是因供给侧改革及治理环境污染等政策性因素引起，也可能与公司重视研发投入和产品品质的改进、提升了产品差异性有关。

中泰化学销售毛利率如图10-3所示。
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图10-3　中泰化学销售毛利率

10.2.5　研发投入及销售费用分析

2016年，公司投入研发经费2.6亿元，较上年1.91亿元增长35.94%。销售费用20.45亿元，较上年的19.5亿元略有增长（4.87%）。说明公司的经营理念开始从重营销向重研发方向转变。当然，相对于20亿元左右的营销费用来说，区区两亿多元的研发费用实在不值一提，但这种重视程度的转变毕竟是一个好的转变，也符合提质增效的新常态发展目标。

中泰化学研发及销售费用变动比率如表10-4所示。

表10-4　中泰化学研发及销售费用变动比率
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10.2.6　主营业务利润占比分析

从主营业务利润对利润总额的贡献来看，2016年度，公司实现税后净利润达到创纪录的19.36亿元，较2015年度2.32亿元的净利润增长734%。公司税前利润22.58亿元，所得税3.22亿元，实际所得税率14.28%，这要远低于全国216家化工原料上市公司平均18.52%的水平。这或许与国家对新疆地区企业的税收优惠和补贴有关。

在税前利润22.58亿元中，源自投资活动的净收益为亏损1.38亿元，源自营业外的收支净额3.36亿元。营业外收入3.45亿元，主要为政府补贴收入，而该等收入的上年数字为3.12亿元，本年度略有增长。政府补贴收入中最主要的部分为流动资金贷款贴息收入（1.25亿元）和运费补贴收入（1.23亿元）。虽然一般意义上的政府补贴收入没有可持续性，但由于该公司地处新疆，地理位置特殊，观察最近两年政府补贴的数据，也具有相当的稳定性和连续性。如果扣除投资收益和营业外收支的影响，主营业务对税前利润的贡献为20.61亿元，超过总利润的90%（91.23%）。本年度一季报的利润总额高达8.32亿元，税后净利润7.12亿元，较之上年同期8300万元的净利润又有大幅度的增长。

中泰化学主营业务利润占比如图10-4所示。
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图10-4　中泰化学主营业务利润占比

以上就是我们对中泰化学过去一年经营情况的分析结论。总括来说，公司在过去10年保持了较快的销售增长，增长虽有波动，但平均年度复合增长率近30%。2007年销售收入24亿元，2016年达到234亿元，差不多是2007年的10倍。公司在保持主营业务稳定增长的前提下，2016年度的现代贸易和纺纱工业保持了较快的增长，从而促进了公司销售收入的大幅度提升。公司主营产品价格上涨导致主营业务毛利率的提升和营业外收入的大幅度增加，推高了公司净利润的快速增长，为改善公司其他财务指标打下了一个良好的基础。

随着行业景气度和公司产品差异性的提升，公司销售及其毛利率在2016年度均有较大幅度的增长；加之公司地理位置特殊，受惠于少数民族、经济落后地区以及“一带一路”政策的扶持，公司政府补贴在最近两年也有较大幅度的增长，从而迅速推高了公司的业绩。2016年度，净利润较上年增长了7倍以上。而且，在2017年上半年，公司业绩仍然保持了高歌猛进的发展态势，预告中期归属于母公司股东的净利润将超过12亿元。


[1]
 因四舍五入，合计为100.01%。


10.3　管理层面：资产过重

10.3.1　资产周转率分析

2016年年末，公司各类资产总计467亿元，这个数据较之2007年，增长了11倍，2007年公司总资产为41.75亿元。结合2016年度233亿元的销售收入，资产周转率为0.5次，较之2007年的0.58次有所下降，主要原因还是资产增长比销售增长更快。

中泰化学资产周转率如图10-5所示。
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图10-5　中泰化学资产周转率

10.3.2　非流动资产占比分析

那么，究竟是什么原因导致公司资产增长过快呢？2016年年末，公司非流动资产326亿元，占总资产467亿元的70%。从这个结果来看，这是一家典型的重资产公司。这一指标在过去10年的大部分年份超过80%。

中泰化学非流动资产占比如图10-6所示。
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图10-6　中泰化学非流动资产占比

而非流动资产中占比最大的资产是固定资产和在建工程。固定资产净值高达250亿元，超过总资产的50%。所以我们说，这家公司对固定资产投资具有较大的依赖性，经营风险较大。也就是说，公司经营的成功对市场的景气度具有非常大的依赖性。另外，融资租赁业务的占款也高达31.6亿元，进一步推高了公司非流动资产的占比。

中泰化学固定资产占比如图10-7所示。
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图10-7　中泰化学固定资产占比

10.3.3　货币资金占比分析

在流动资产部分，公司货币资金结余随着公司业绩的改善有较大幅度的增长。2016年度末的结余为26.15亿元，占公司总资产的5.6%。

中泰化学货币资金占比如图10-8所示。
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图10-8　中泰化学货币资金占比

10.3.4　应收款项周转率分析

应收款项周转率在过去10年，有较大幅度的下降。2007年的应收款项周转率为10.5次，2016年为2.76次，上一年度为3.84次。这在一定程度上说明公司对应收、预付以及应收票据的管理不是十分重视，正在缓慢地累积信用风险。

中泰化学应收款项周转率如图10-9所示。

10.3.5　存货周转率分析

公司存货周转率在2014～2016年有较大改善，2014为6次，2015年为9次，2016年为10次，这或许是因为最近两年市场景气度较好。但较之10年前，存货管理也有较大幅度的下降，2007年为14次，2008年为22次，2009年为20次，而目前仅为10次。
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图10-9　中泰化学应收款项周转率

中泰化学存货周转率如图10-10所示。
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图10-10　中泰化学存货周转率

总体上，公司销售增长主要依赖资产规模扩张，而资产规模扩张又基本依赖股东和金融市场的资金推动。公司应收款项管理、存货管理等，貌似缺乏制度性的规范和约束，存在较大的随意性。


10.4　财务层面：政策性优惠

10.4.1　资产负债率分析

公司2016年年末的负债与股东权益总额为467亿元。其中，负债合计为300亿元，股东权益为167亿元。资产负债率为64.25%，较上一年度的67.69%略有下降，主要是公司在本年度因定向增发募集资金55亿元及本年度实现新增利润导致股东权益合计增加所致。过去5年，公司资产负债率基本都保持在60%～70%，对于重资产公司来说，这样的负债率也说不上有大的财务风险。5年前的公司负债率较低，甚至大部分年份都低于50%。为什么最近几年负债率会有较大幅度的提升呢？其中一个重要原因或许是受政府对银行借款贴息政策的刺激。当然，这也只是一个猜测。公司一方面在增加负债，而另外一方面又在对外提供融资租赁服务，这其实是在利用自身的资金平台优势和优惠的银行贷款贴息政策进行套利。虽然这种套利对于提升公司业绩是有帮助的，但与之相对应的是，这也增加了公司负债，提高了公司财务风险。

中泰化学资产周转率如图10-11所示。
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图10-11　中泰化学资产周转率

10.4.2　资本成本分析

公司自上市以来累计募集资金472亿元。其中，首发及股权再融资126亿元，债券融资185亿元，间接融资161亿元。从这一组数据我们可知，公司自上市以来的规模扩张主要是借助于外部资本推动而形成的。这也可以说，这是一家在资本市场上长袖善舞的公司。相较之下，公司的业绩回报显得微不足道。自2006年上市以来，累计实现利润仅为49.5亿元，累计现金分红不足10亿元（9.1亿元），分红率为18.38%，还没有当前一年的财务费用高。当前年度的财务费用由于新增长短期银行贷款及债券融资的影响，高达10.92亿元，2015年的财务费用为9.84亿元。从这个角度来说，这家公司其实并没有为股东提供丰厚的回报。


10.5　业绩层面：难有突破

10.5.1　ROE指标分析

由于公司发展过程中所需的大量资金大多都是向股东“伸手”，所以，19多亿元的净利润相对于167亿元的股东权益来说，也只是“杯水车薪”，股东权益报酬率仅为11.6%，但这已经是过去10年最好的成绩了。2015年度的股东权益报酬率仅为1.57%。如果行业景气度能够一直维持在当前的高位，或许在2017年公司的股东权益报酬率将会得到持续改善。

中泰化学ROE指标如图10-12所示。
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图10-12　中泰化学ROE指标

10.5.2　净利润的现金含量分析

公司2016年度实现净利润19.36亿元，同期经营活动产生的净现金为19.23亿元，二者基本持平。理论上来说，由于公司重资产的特性，每年会产生大量的折旧费用，因此，公司净现金流入应当远大于公司净利润。但由于前述分析的应收账款周转率持续下降，导致公司经营性应收项目大幅度增加，而经营性应付项目又未能同步抵销对公司资金的占用，以及存货周转率的下降，导致公司存货占用资金提升，所以，大量经营性现金流入被应收项目和存货所占用。从过去10年的经营性现金管理来看，现金保障程度的波动幅度较大，最高的2013年，经营活动净现金是利润的28倍，大部分年份为2～3倍。总体上来说，公司的现金流与净利润有较好的匹配，但较大的波动幅度也说明公司的现金管理和资金调度存在较大的随意性。尤其是应收项目的管理存在较大的风险与挑战。

中泰化学利润现金保障倍数如图10-13所示。
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图10-13　中泰化学利润现金保障倍数


10.6　简要结论

综上所述，中泰化学基本上是一家“靠天吃饭”的公司。在经营层面，基本依靠行业景气度的回升和产品价格的上涨；在管理层面，基本依靠股东和金融市场的资金推动公司规模扩张。应收账款管理、存货管理、经营活动净现金管理等，貌似缺乏制度性的规范和约束，存在较大的随意性。最近两年，由于产品价格上涨所导致的销售毛利率的大幅度提升，推高了公司的销售收入和净利润。尤其是公司净利润有非常大幅度的提升，2016年度增长了734%，这也较大幅度地提升了公司的股东权益报酬率，从2015年的1.57%增长到2016年的11.6%。由于公司在过去的发展主要依赖外部资本的推动，致使股东权益报酬率的分母过大，所以，股东权益报酬率的提升或许远不如想象的那么高。如果行业景气度能在2017年得以保持并持续上扬，那么，公司业绩也将得到持续改善。如果产品价格回落，那么，公司未来的经营风险仍然十分巨大。

薛云奎

2017年8月2日于温哥华


11　汤臣倍健：急于求成的商业模式

11.1　有特点的保健食品供应商

汤臣倍健是一家保健食品公司。2005年成立，2010年上市。2016年度销售收入23.09亿元，净利润5.07亿元，目前公司股票市值正好200亿元。公司自上市以来，销售收入的复合增长率37%，净利润的复合增长率33%，这无疑是一家快速增长的创业板公司。

公司之所以如此快速成长，主要与它的商业模式有关。简单来说，它的“生意经”就是在全球范围内寻找最优质的食品原料基地，与国际一流研究机构合作，选择和发现新的食品提炼技术和项目，在中国建立营销网络和渠道，从而形成自己的经营能力。也就是，全球的原料、国际的技术，外加中国的消费市场。

我们分别从经营、管理、财务和业绩四个层面来对这家公司2016年度的报表进行一个系统的梳理，以期发现这是否是一家具有未来投资价值的公司。


11.2　经营层面：全球采购，国际配方，国内销售

11.2.1　销售增长分析

汤臣倍健成立于2005年，2010年12月上市。上市当年的销售收入3.46亿元，2016年达23.09亿元，7年时间增长了5.67倍。过去10年的平均复合增长率近50%，自上市以来的复合增长率超过30%。所以我们说：这是一家处在快速成长过程中的公司。2017年度中报销售收入14.87亿元，较上年同期增长20.53%。

汤臣倍健营业收入及其增长率如图11-1所示。
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图11-1　汤臣倍健营业收入及其增长率

11.2.2　销售构成分析

或许是因为故意隐藏核心产品的销售真相，或许是别的考虑，公司销售收入按照片剂、胶囊、粉剂分类。这一分类数据，对我们或者大多数投资人来说，基本毫无意义。

11.2.3　销售分布分析

从销售的地域分布来看，公司百分之百的销售均源自国内，所以，这也是一家典型的中国本土企业。其中，华东地区的销售占到销售总收入的近三分之一（32%），余下部分涵盖了其他地区。因此，也可以称之为一家全国性的企业。其商业构思也可因此而简单归纳为：全球采购、国际配方、国内销售。

汤臣倍健销售分布如图11-2所示。
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图11-2　汤臣倍健销售分布

11.2.4　净利润构成分析

公司2016年度税后净利润5.07亿元，较上年6.2亿元有较大幅度的下降，下降幅度为18.17%，与2014年度的5.02亿元基本持平。公司税后净利润大幅度下降的主要原因从报表上来看主要有两个：一个是公司销售收入增长大幅度减缓，另一个则是公司实际所得税负的影响。

2015年度销售收入为22.66亿元，2016年度销售收入仅为23.09亿元，增长了1.9%。通常情况下，如果公司销售收入增长未达预期，而公司预算又未做及时调整，便会导致公司成本和费用相对较快增长而使公司净利润大幅度滑坡。

公司税前利润6.54亿元，所得税1.46亿元，实际所得税率22.34%，较上年16.17%有较大幅度的增长，增长38.2%，既高于公司历史水平，也高于行业平均水平。从过去5年的实际所得税率来看，基本维持在15%～16%的水平。2017年中报的实际所得税率又差不多回归到正常的16.42%。因此，我们有理由推测，公司2016年度实际所得税率偏高的原因是公司销售增长缓慢而未达政府税务部门预期。从128家同行上市公司来看，2016年度的实际所得税负较行业平均（所得税率12.17%）也是要高出很多，而且，从发展趋势来看，同业的实际所得税率还呈现出逐年下降的趋势。2014年、2015年和2016年的同业所得税率分别为19.31%，16.16%和12.17%。因此，我们有理由相信公司实际所得税率在2016年度突然升高而2017年中报又回归正常很可能是公司销售增长未达预期所致。

汤臣倍健实际所得税率如图11-3所示。
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图11-3　汤臣倍健实际所得税率

如果剔除所得税的因素，公司税前利润6.54亿元。其中，投资净收益3922万元，营业外收支净额1789万元。两项合计5711万元，约占税前总利润的8.7%。换言之，91.3%的税前利润由公司主营业务利润贡献。如果细分公司营业外收入，最大收入项目是政府补贴收入2665万元，其中包括技术改造、产业升级、扩产及技改扶持基金等。营业外支出主要为处理非流动资产损失700多万元，捐赠支出100多万元。投资收益主要是公司投资理财产品扣减联营企业投资损失后所取得的净收益。所以，从总体上说，公司利润主要由主营业务利润贡献。

汤臣倍健主营业务利润占比如图11-4所示。
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图11-4　汤臣倍健主营业务利润占比

11.2.5　市场营销与研发投入分析

公司2016年度投入营销费用6.39亿元，较上年度的6.19亿元增长3.27%，略快于1.9%的销售收入增长。

汤臣倍健销售费用增长率如图11-5所示。
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图11-5　汤臣倍健销售费用增长率

研发投入1.02亿元，较2015年度6400万元有大幅度的增长。相比之下，公司对营销的投入要远胜于对研发的投入，但增长幅度又远不如研发投入的增长幅度。从员工构成来看，销售人员941人，占员工总数的42.16%；研发人员279人，仅占员工总数的12.5%。从总体上来说，公司对营销和研发始终都摆在一个重要的位置上。

汤臣倍健销售人员及研发人员情况如表11-1所示。

表11-1　汤臣倍健销售人员及研发人员情况
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11.2.6　销售毛利率分析

由于公司对营销和研发的重视，综合销售毛利率始终维持在一个比较高的水平。2016年度的销售毛利率为64.4%，较10年前的53.94%提高了10个百分点。与2015年及之前年度的毛利率比较，2016年度的销售毛利率虽略有下降，但总体上仍然保持了稳定。2013年、2014年、2015年和2016年的销售毛利率分别为64.70%、65.98%、66.28%和64.40%。这要远高于同业43.37%的中位值水平。

汤臣倍健销售毛利率如图11-6所示。
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图11-6　汤臣倍健销售毛利率

由上可知，汤臣倍健是一家销售和利润保持较快增长的公司，其产品在同类市场上具有较大的差异性。销售毛利率在过去10年提升了10个百分点，达到64.4%。与此同时，公司还十分重视产品营销和研发的投入，使其未来增长具有一定的可持续性和想象空间。


11.3　管理层面：购并导致资产规模快速膨胀

11.3.1　销售增长分析

要清晰地表达汤臣倍健公司的资产及其增长，最佳的方式就是把它10年的报表截分成两段来看：一段是2010年公司上市之前的资产及其构成，另一段则是上市之后的资产及其构成。

1.上市之前

公司上市前的2009年，其总资产为1.49亿元，销售收入2.05亿元，资产周转率为1.37次。这俨然是一家小巧而精致的公司。

汤臣倍健上市前资产周转率如图11-7所示。
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图11-7　汤臣倍健上市前资产周转率

2.上市之后

公司2010年12月上市，计划募集资金2.8亿元，但由于受到市场热捧，实际募集资金15亿元，加上上市前的公司资产总额，再加上公司当年度的未分配净利润，上市当年的资产规模便增长到17.54亿元。而公司销售收入虽有大幅度增长，从上市前2009年的2.05亿元，大幅度增长至2010年的3.46亿元，但仍然远不及公司资产规模的增长幅度。由此给公司财务指标所带来的影响，完全可以用“灾难”二字来形容。最直接的反映是资产周转率指标从2009年的1.37次，下降为2010年的0.2次。很多公司面临如此多的资产，往往不知所措，从而深陷资本过剩的泥潭而不能自拔。就汤臣倍健而言，公司自上市以来的资产周转率随销售收入的快速增长虽有所改善，但改善并不明显。至2016年年末，公司资产总额高达53.28亿元，而销售收入仅为23.09亿元，资产周转率仅为0.43次，远不及上市前的水平。

汤臣倍健上市后资产周转率如图11-8所示。
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图11-8　汤臣倍健上市后资产周转率

其实，导致公司资产规模快速增长的原因除了公司IPO超募之外，2015年，公司定向增发募集18亿元的资金向大股东购买资产，也是导致其资产规模快速扩张的一个主要原因。

11.3.2　非流动资产占比分析

2016年度末的资产总额为53.28亿元，其中非流动资产合计约21亿元，占资产总额的39.39%。纵观过去10年的变化趋势，我们发现，公司非流动资产占比呈持续的上升趋势。10年前的这一指标为20.39%，上市当年因募集资金到账致这一指标骤降为4.4%，但随着募集资金的逐步投入使用，这一指标出现了较快的增长趋势。从2010年的4.4%，逐年升高至目前的接近40%（39.39%）。由此，我们也可以推测到公司的大部分募集资金投入到了非流动资产的购置上。

汤臣倍健非流动资产占比如图11-9所示。
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图11-9　汤臣倍健非流动资产占比

11.3.3　非流动资产构成分析

如果进一步细分非流动资产的构成，其中固定资产投资较之上市前的2009年增长了12倍多，上市前的固定资产投资为4587万元，而2016年年末则达到6.02亿元。另外，可供出售金融资产和长期股权投资也有较大幅度的增长。2016年年末，可供出售金融资产7.96亿元，长期股权投资2.2亿元，两项合计超过10亿元，而上市前该两项资产为零。因此，股权投资是导致公司非流动资产大幅度增长的首要因素，其次是固定资产投入的大幅度增长。

汤臣倍健固定资产、可供出售金融资产及长期股权投资如图11-10所示。
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图11-10　汤臣倍健固定资产、可供出售金融资产及长期股权投资

11.3.4　应收款项周转率及存货周转率分析

就公司日常管理而言，我们的分析将着重于公司的应收款项管理水平和存货管理水平。

1.应收款项周转率分析

公司应收账款、应收票据、预付账款的管理水平较之10年前有非常明显的进步。2016年度的应收款项周转率为22次，与2015年度持平。较之2007年的8次有较大幅度增长，较之上市前的2009年的12次，也有较大幅度提升。

汤臣倍健应收款项周转率如图11-11所示。
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图11-11　汤臣倍健应收款项周转率

2.存货周转率分析

公司存货管理水平总体上比较稳定，2016年度为2.42，2015年度为2.47，2014年度为2.53。相较之下，2016年度因销售增长缓慢导致存货周转率略有下降，但总体上影响不大，说明公司存货管理系统相当规范和高效。

汤臣倍健存货周转率如图11-12所示。
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图11-12　汤臣倍健存货周转率

由此可知，公司由于资产规模在总体上增长过快导致管理效率下降，甚至是大幅度的下降，这是重要的减分因素。但公司应收款项管理和存货管理系统相对比较高效，而主要的问题则存在于公司的战略构思和资产布局方面。一是公司股权投资增长过快，二是固定资产投资增长过快。这两大资产的增长是助推公司未来增长的有利因素还是不利的包袱，现在我们还无从结论。我们所能够得出的结论是：从短期报表分析来看，这两大因素在目前是导致公司管理效率下降的首要和次要因素。至于它们是否在战略上合理或有效，目前尚不能妄下断语。


11.4　财务层面：资本过剩，资本成本高企

资产负债率分析

公司自上市以来的资产规模从1.49亿元，增长到目前的53.28亿元，其资本主要是源自于股东权益资本的增长。公司2016年度末的资产负债率为11.72%，既没有短期银行借款，也没有长期银行借款，总的负债仅为6.25亿元。上一年度仅为3.52亿元，资产负债率更是低至7.17%。

汤臣倍健资产负债率如图11-13所示。
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图11-13　汤臣倍健资产负债率

一方面，我们说这样的公司在财务上是安全的，不存在任何财务上的风险；但另一方面，我们也会说，这样的公司在财务上是保守的，大比例地使用股东的资本，只会导致公司加权平均资本成本高企，净资产收益率（股东权益报酬率）下降。公司上市前因为小巧而精致，其股东回报率高达50%以上。但在上市当年，因超募资金致使股东报酬率狂跌至5.6%，2016年度的股东报酬率也仅为10.79%。

公司自上市以来，先后累计募集资金33.58亿元，首发募集资金15亿元，2015年2月，通过定向增发方式募集资金18.65亿元。因此，公司规模的快速扩张主要是因为股东权益增长的推动。

为什么一家公司会持续向股东伸手？这个问题虽不是会计问题，但很值得大家思考。


11.5　业绩层面：净利润具有较高的含金量

11.5.1　净利润的现金含量分析

公司过去10年经营活动净现金占税后净利润之比，仅有少数年份的净现金低于净利润，在过去4年，净现金占比始终高于净利润，2013年为1.49，2014年为1.12，2015年为1.02，2016年为1.35。公司经营活动净现金的充沛也充分表达了公司在存货及应收款项管理方面的卓越成效。

汤臣倍健利润现金保障倍数如图11-14所示。

11.5.2　股东权益报酬率分析

前面已经提到，2016年度公司股东权益报酬率为10.79%，由于公司合并报表中仅有少量的少数股东权益（3850万元），所以，公司综合股东权益报酬率与归属于少数股东权益报酬率相差无几。而且，由于拥有少数股东权益的子公司亏损，所以，这还导致归属于母公司股东的权益报酬率（11.44%）略高于综合股东权益报酬率。这也许是少数股东共同投资的公司目前尚处于亏损期所致。

汤臣倍健综合权益报酬率及母公司权益报酬率如表11-2所示。
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图11-14　汤臣倍健利润现金保障倍数

11.5.3　分红率分析

公司自上市以来累计实现净利润26.11亿元，累计分红18亿元，分红率高达69.18%。

汤臣倍健分红率如图11-15所示。
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图11-15　汤臣倍健分红率

表11-2　汤臣倍健综合权益报酬率及母公司权益报酬率
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当然，更值得一提的是，公司2016年度税后净利润5.08亿元，而2017年度中报税后净利润就高达5.97亿元。即使扣除1.21亿元投资净收益的影响，公司税后净利润的增长也很可观，由此助推了公司股价的上扬。


11.6　简要结论

从总体上来看，这是一家处在快速增长过程中的公司，无论是销售还是净利润的快速增长都是不可否认的事实。但是，由于其资产规模的增长快于销售收入的增长，所以，在公司快速增长的过程中，管理效率日趋下降。而公司管理效率下降的原因并不在于日常运营管理效率的下降。相反，从日常运营效率来说，存货管理及应收账款的管理都可圈可点，10年来不仅没有下降，反而有较大幅度的提升。

公司管理效率的下降主要在于公司股权投资和固定资产投资的大幅度增加，导致公司非流动资产的占比提升和非流动资产周转率大幅度下降，从而累积了公司长期经营的风险。除此之外，公司资产规模的大幅度增长主要由股东权益资本推动，公司负债率极低。虽然这使得公司财务风险很小，但由于股东权益资本占比过大，资本成本较高，导致公司股东权益报酬率较低。

虽然公司增长较快，盈利丰厚，但目前仍有被市场低估的嫌疑。如果公司在战略层面上能够进一步厘清发展思路，提升理财水平和降低公司资本成本，相信公司的未来发展潜力巨大。

薛云奎

2017年8月8日星期二于温哥华


12　恒瑞医药：一家股价上涨55倍的制药公司

12.1　中国人的专利制药企业

恒瑞医药是国内最大的抗肿瘤药和手术用药的研究和生产基地，是国内最具创新能力的大型制药企业之一，致力于在抗肿瘤药、手术用药、内分泌治疗药、心血管药及抗感染药等领域的创新发展，并逐步形成品牌优势。公司在美国、上海和连云港建有四大研究中心和一个临床医学部，并建立了国家级企业技术中心和博士后科研工作站。

自上市以来，恒瑞医药股价上涨了55倍，这算不算是一家卓越的好公司？这或许是一个不应该问的问题。因为如果不是，只能说明这个市场上的投资人都很傻。如果说是，那么，它究竟好在哪里？为什么那么值钱？穿透式财报分析或许能帮助我们解答这个问题。


12.2　产品销售分析

12.2.1　产品构成分析

这是一家年销售收入111亿元，税后净利润26亿元，在册员工12653人的制药企业。其产品主要是抗肿瘤药和手术用药。2016年度，针剂药销售收入80亿元，片剂药29亿元，原料药及其他销售占比非常小，不足2亿元。由此，我们可以得出如下结论：恒瑞医药98%以上的收入均源自公司主营产品的销售，可以说这是一家专业化程度非常高的公司。

恒瑞医药产品构成如图12-1所示。
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图12-1　恒瑞医药产品构成

12.2.2　销售分布分析

从销售的地域分布来看，中国的销售超过106亿元，国外的销售目前尚不足5亿元，占比不到4%。由此，我们说这是一家中国本土化特色鲜明的公司。虽然其产品已开始走向国际，但并未得到国际市场的广泛认同。

恒瑞医药销售分布如图12-2所示。
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图12-2　恒瑞医药销售分布

那么，这家公司究竟有什么秘密或者说它究竟有多卓越而使之能得到中国证券市场投资人的持续认同呢？以下，我尝试从年报信息中给各位理出一些头绪，以期既能帮助我们理解这家公司的成功，同时又能指引我们去经营一家成功的企业。


12.3　核心能力描述

12.3.1　重视人才

首先，这是一家十分重视人才，尤其是高学历人才的公司。公司现有员工12653人，其中有博士学位的员工186人，硕士1192人。两项相加，占到公司员工总数的11%，远高于同业复星医药（6%）和云南白药（4%）等同层级人员的占比。

医药行业员工学历构成如表12-1所示。

表12-1　医药行业员工学历构成
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12.3.2　重视研发投入

其次，这是一家十分重视研发投入的公司。2016年度，公司投入研发费用11.84亿元，占销售收入的10.68%，研发人员数量2142人，占公司总人数的16.93%。这也远高于同业复星医药和云南白药的研发经费和人员投入。

医药行业研发投入及研发人数如表12-2所示。

表12-2　医药行业研发投入及研发人数
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12.3.3　重视营销和品牌投入

最后，这是一家十分重视营销和品牌投入的公司。2016年度，公司投入营销费用43.52亿元，较上年的35.25亿元增长23.45%，远高于销售收入19.08%的增幅。同时，其重视程度也要远远领先于其他同业公司。

医药行业营销投入及销售人员如表12-3所示。

表12-3　医药行业营销投入及销售人员
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以上三个方面，或许只是表达了公司的一种经营理念，它虽然有助于表达公司的创新能力和品牌影响力，但并不足以用来说明公司是否真正具有投资价值。只有当公司的这些核心能力转换为公司真实的财务业绩，它才能用以表达这家公司在财务上的投资价值。以下，我们就从财务层面来穿透这家公司的内在投资价值。


12.4　财务业绩描述

12.4.1　销售收入与净利润持续增长

公司成立于1997年，2000年9月上市。上市当年的销售收入4.85亿元，净利润6500万元。较之2016年度的销售收入110.93亿元和净利润26.34亿元，分别增长了21.88倍和39.19倍。销售收入的平均年度复合增长率超过20%，净利润的平均年度复合增长率接近26%。所以，一家公司要具有长期投资价值，仅有利润是远远不够的，它的销售还必须保持持续、稳定的增长。而且，净利润的增长原则上应当快于其销售收入的增长，它才有更大的含金量。

恒瑞医药净利润及销售收入如图12-3所示。
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图12-3　恒瑞医药净利润及销售收入

12.4.2　100%的净利润由主营业务贡献

公司税后利润26.34亿元，税前利润30.13亿元，所得税3.79亿元。实际所得税率12.58%，低于行业211家上市公司平均16.17%的水平。在30.13亿元的税前利润中，投资净收益1475万元，营业外收入3172万元，捐赠等营业外支出4287万元，两者相抵后支大于收1115万元。我们虽然不能说，投资收益和营业外收入不是利润，但一般情况下，主营业务贡献的利润才更加具有可持续性，也拥有更高的含金量。而恒瑞制药几乎100%的净利润由主营业务贡献，足见其含金量之高！

恒瑞医药主营业务利润占比如图12-4所示。
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图12-4　恒瑞医药主营业务利润占比

12.4.3　销售及利润增长源自内生性推动

公司30.13亿元的税前利润中，29.6亿元的利润由母公司利润贡献，占总利润的97%；110.93亿元销售收入中的103.47亿元由母公司贡献，占销售收入的93%。公司自上市以来没有通过任何购并的方式去扩展合并收入和利润，这不仅保证了销售及利润的高含金量，而且避免了公司资产规模，尤其是商誉等虚资产规模的膨胀。我们虽然不能说因购并引起的合并收入和利润的增长不是增长，但相对而言，内生性增长相对于那些买来的增长，显然具有更高的投资价值。

12.4.4　大于净利润的净现金保障

公司2016年度净利润26.34亿元，同期经营活动现金净流入25.93亿元，基本持平。纵观过去5年，净现金对净利润的保障程度均保持在大于1的水平。虽然我们不能说应计制
[1]

 下的账面利润就一定有水分，但有净现金保障的净利润当然会更让人放心，这样的利润也具有更高的含金量。

恒瑞医药利润现金保障倍数如图12-5所示。
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图12-5　恒瑞医药利润现金保障倍数

12.4.5　差异化的产品与创新

公司2016年度销售毛利率87.07%，较上年85.28%有明显提升，较2014年的82.38%更有较大幅度的增长，这说明公司在过去三年通过加大研发投入力度，有效地提升了产品的差异性和创新性。虽然我们不能说薄利多销不是一个好的营销策略，但通常情形下，只有不断推出新的产品才能够使企业保持更年轻的竞争活力。

恒瑞医药销售毛利率如图12-6所示。
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图12-6　恒瑞医药销售毛利率

12.4.6　始终保持轻盈的体态

截至2016年度末，恒瑞医药的总资产为143.3亿元。其中：非流动资产29.36亿元，流动资产113.93亿元。非流动资产占比仅为20.49%，较之10年前的25.76%有显著下降，说明公司对非流动资产的控制是非常有效的，经营风险低。虽然我们不能说囤积资产（比如土地）以等待升值不是获利的一种有效方式，但始终专注主业、心无旁骛更能彰显一家企业的事业追求和高效率。

恒瑞医药非流动资产占比如图12-7所示。
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图12-7　恒瑞医药非流动资产占比

12.4.7　现金为王

公司2016年度末现金高达49.12亿元，定期理财产品15.3亿元，两者相加接近总资产的一半，高达45%。应收账款、应收票据、预付账款合计39.02亿元，占总资产的27.23%。存货仅为6.36亿元，仅占总资产的4.44%。从资产构成层面上来说，如果有风险的话，关键风险可能存在于应收项目方面。虽然我们不能说除现金之外的资产都有风险，但现金资产的占比越高，也就意味着公司的资产估值风险越小。

12.4.8　自力更生

公司增长不向股东和银行伸手，完全自力更生。公司除首发募集4.79亿元资金以外，剩余部分的发展资金则主要由公司未分配利润贡献。公司自上市以来累计实现净利润137.3亿元，现金分红14.5亿元，已远超当年募集资金总额。与此同时，公司还没有使用任何银行贷款和有息负债。虽然我们不能说凡是透过增发募股和银行融资来发展的公司都一定不是好公司，但完全依赖自身积累获得快速发展的公司，我相信它也一定具有更大的未来发展潜力。

12.4.9　持续的高额股东回报

2016年度公司税后净利润26.34亿元，股东权益合计为128.74亿元，所以，它的股东报酬率为20.46%。这一指标虽然较2007年的25.63%有较大幅度的下降，但在过去10年，基本都保持在20%以上。虽然股东权益报酬率高于20%的公司未必一定是好公司，但好公司的股东报酬率最好要高过20%。

恒瑞医药权益报酬率如图12-8所示。
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图12-8　恒瑞医药权益报酬率

12.4.10　不轻易谈合作

在公司合并报表中，少数股东权益的占比极低，仅有4.86亿元。合并利润表中分配给少数股东的净利润仅为4500万元，占净利润比例为1.72%，非常低。所以，公司综合股东权益报酬率与归属于母公司股东权益报酬率基本一致。这也表明公司销售及利润增长主要源自于母公司的内生性增长，而非与其他第三方机构合作所带来的增长。虽然我们不能说好公司都不要与第三方合作，但没有第三方合作也能获得同样成功的公司通常也说明它具有更高的含金量。

仁者见仁，智者见智，不同的人站在不同的角度，自然会有不一样的看法。但以上的分析均为基于财报所得出的客观结论，尽管这些结论未必都可称之为卓越的优点，恒瑞医药也并非完美无缺，但总体上它做得不错。若一定要鸡蛋里面挑骨头，那么，这家公司尚有欠缺或值得改进的地方主要有以下三个方面。


[1]
 应计制：又称为权责发生制。在应计制下，应归属本期的收入和费用，不仅包括本期实际收到的收入和实际支出的费用，以及下期收到的收入和支付的费用，还可能包括在上期已经取得的收入和付出的费用。所以，在会计期末要确定本期的收入和费用，必须根据账簿记录按照归属原则对账簿记录进行调整。


12.5　主要问题或不足

12.5.1　股东权益报酬率提升空间受限

公司最大的问题或不足是其过高的股东权益占比或过低的资产负债率。由于公司利润回报丰厚，虽然历年也加大现金分红力度，但留成的利润回报仍然远高于公司扩大再生产的实际资本需求，导致公司沉淀了越来越多的冗余现金，提高了公司股东权益的占比，以致加权平均资本成本过高，从而影响了公司股东权益报酬率的提升空间。

12.5.2　信用风险增加

公司应收项目增长过快增加了公司的信用风险。2007年，公司应收款项余额为4.83亿元，2016年度增长到39.02亿元，增长了7倍多，应收款项周转率从2007年的4.05次下降至目前的2.84次。如果说公司资产部分存有风险的话，应收款项或许是最大的风险领域。

恒瑞医药应收款项周转率如图12-9所示。
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图12-9　恒瑞医药应收款项周转率

12.5.3　资产使用效率下降

现金资产及总资产的快速增长导致公司资产使用效率下降。公司2016年度末的资产总额为143.3亿元，销售收入合计110.94亿元，资产周转率为0.77次，较之2007年的0.97次有较大幅度的下降。而下降的主要原因有两个：一是前面提到的应收项目有较大幅度的增长；二是现金占款的大幅度增长，从2007年的5.72亿元，增长到目前的64.42亿元，增长了10倍以上。公司存货管理基本一如从前，略有下降。2007年的存货周转率为2.87次，目前为2.25次，但因其占比较小，所以，存货管理的总体风险不大。

恒瑞医药资产周转率如图12-10所示。
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图12-10　恒瑞医药资产周转率

薛云奎

2017年8月24日星期四于温哥华


13　科大讯飞：风险巨大

13.1　科大讯飞：股市上的大公司，财报上的小公司

分析一家公司，我们总要找一些最基本的指标入手。对上市公司而言，最显而易见的指标就是公司市值。我一查科大讯飞的市值，目前已超过800亿元，接近900亿元。这俨然已经是一家千亿元级的大公司。自2017年年初以来，其股价已经上涨了130%，算是2017年表现最抢眼的一家高科技概念公司。

然后，我打开万得（Wind）资讯查了它的年报，发现它2016年度的销售为33.2亿元，税后净利润为4.97亿元。这立即就引起了我的好奇：从报表看，这只是一家小公司，它何以在证券市场上卖出800亿～900亿元的市值？


13.2　概念·技术·生意·业绩

中国证券市场最喜欢概念，科大讯飞代表的是时下最热门的人工智能概念。它所拥有的核心技术是智能语音识别与合成，其产品已占到中文语音技术60%以上的市场份额，语音合成产品70%以上的市场份额，并且在电信、金融、电力、社保等主流行业的份额更是高达80%以上。很显然，这个“概念”有多大已足够我们去发挥想象。

概念要变成技术，本身需要一个过程。不过，科大讯飞似乎已出色地完成了这一过程。公司2016年年报指出，它在感知智能、认知智能以及感知智能与认知智能的深度结合等领域均已取得达到国际领先水平的显著研究成果。很显然，以科大讯飞为代表的中国人工智能技术的国际领先，已让我们这些吃瓜群众感到无上骄傲，当然也会毫不迟疑地认为，除了中国市场之外，将来全天下都会是我们的。这个“概念”，似乎又大了一层。

然而，技术要变成生意，这又需要一个过程。我不怀疑科大讯飞的技术。技术是你的，但生意却未必也是你的。看生意的关键还是要看业绩，尤其是财务业绩。战略上说得再天花乱坠，也要落实到具体的收入和利润上来。不赚钱的生意肯定不是好生意，最多只能算是做公益。


13.3　科大讯飞的财务业绩：表面光鲜，含金量低

公司2016年度销售收入33.21亿元，较之上市前2007年的2.06亿元，增长了15倍多，而且，呈现出了平滑、稳定的“教科书”式的增长。2016年销售收入较上年同期增长32.78%，过去10年的平均复合增长率达到36.19%。

公司2016年度净利润为4.97亿元，较之上市前一年的2007年净利润0.54亿元增长了8.28倍，较上年同期增长13.79%。过去10年的平均复合增长率达到28.09%。

由此，我们可以得出初步结论，科大讯飞是一家快速成长的高科技公司，其销售和利润都取得了不俗的成绩，光鲜靓丽。但其实这一结论只看到了表面，如果深入到收入和利润这两个指标的内部，我们会发现它的含金量偏低。

科大讯飞销售收入及净利润如图13-1所示。
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图13-1　科大讯飞销售收入及净利润

13.3.1　销售分布分析

第一，同样是销售，国内市场销售与国际市场销售，其含金量便有差异。公司2016年度销售总收入33.21亿元，其中仅有0.16亿元源自海外的日本市场，中国本地市场销售占到总收入的99.5%。因此，从财报角度来说，公司虽有世界级的技术，但其产品或服务却并未得到世界认同。目前还只能称其为中国本土的一家高科技企业。

科大讯飞销售分布如图13-2所示。
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图13-2　科大讯飞销售分布

13.3.2　销售毛利率分析

第二，同样是销售，高毛利的销售还是低毛利的销售，其品质便有不同。2016年公司综合销售毛利率为50.52%，较上年度的48.9%略有增长，较2007年的42.45%有较大幅度的增长，这是好的。

科大讯飞销售毛利率如图13-3所示。
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图13-3　科大讯飞销售毛利率

但如果进一步从产品构成来细分，毛利最高的产品是电信增值产品运营，高达84.73%；其次是教育产品和服务，高达55.71%；再是信息工程与运维，仅为15.56%。由此，我们认为公司产品的销售毛利率区间跨度太大，从16%到85%。这一方面增加了公司销售收入的复杂性；另一方面，也增加了公司的管理难度。而且，近三分之一的收入源自低毛利的信息工程与运维（系统集成与维护），这在一定程度上也降低了销售收入的含金量。

科大讯飞产品毛利率如表13-1所示。

表13-1　科大讯飞产品毛利率
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13.3.3　销售来源分析

第三，同样是销售，自己挣出来的销售与购并买来的销售，其含金量自是不同。前者要通过自身的核心能力才能办到，后者只要肯花钱就能做到。过去10年，公司销售虽然增长了15倍，但其中大部分增长却是买来的增长。2016年，公司出资4.95亿元收购乐知行100%的股权；出资1.01亿元，收购讯飞皆成23.2%的股权；2015年，出资1500万元，收购启明玩具60%的股权；出资3720万元，收购安徽信投18.6%的股权；2014年出资2.16亿元收购上海瑞元100%的股权；2013年出资4.8亿元收购启明科技100%的股权。这些并购，成为推高公司销售增长的主要因素。虽然合并报表的销售收入保持了快速增长，但其含金量并不高。所以，过去10年，其利润的增长幅度（8倍）远不如其销售收入的增长幅度（15倍）。

13.3.4　销售增速分析

第四，同样是销售，新增销售与原有销售的增长速度不同，其含金量亦有不同。综观公司2016年度财报，增长最快的是大数据广告平台收入0.89亿元，上年同期仅有0.13亿元，增长569%；其次是智能硬件产品收入0.35亿元，上年同期仅为0.08亿元，增长335%。虽然这两项增长或许代表了未来的希望，但在2016年它们的增幅虽大，但占比却很低，两项合计也不过占总销售的3.73%。因此，销售增长总体上还是依赖原有的传统业务。

科大讯飞产品销售收入如图13-4所示。
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图13-4　科大讯飞产品销售收入

13.3.5　利润可持续性分析

第五，公司利润不可持续。2016年度，公司合并净利润为4.97亿元，税前利润总额5.61亿元，所得税0.64亿元，实际所得税率11.43%。在其5.61亿元的税前利润中，投资净收益1.47亿元，营业外收支净额1.77亿元，其中主要为政府补贴收入1.8亿元。以上两项收入合计为3.24亿元，对税前利润总额的贡献达到57.71%。由此可知，公司主营业务对利润的贡献度尚不足50%，仅为42.29%，这使得公司利润的含金量被大打折扣，而且不可持续，尤其是股权交易按公允价值
[1]

 估值产生的净收益只是一次性收益。所以，2017年中报业绩大幅度滑坡，也在情理之中。

科大讯飞非主营业务利润占比如图13-5所示。

13.3.6　利润的现金含量分析

第六，经营活动现金净流入对净利润的支持不足。公司2016年度净利润为4.97亿元，但同期经营活动净现金仅为2.99亿元，仅及净利润的60%，较上年的118%有较大幅度的下降。其主要原因是公司存货和应收款项增长过快，导致现金回笼不足，财务风险加大。
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图13-5　科大讯飞非主营业务利润占比


[1]
 公允价值：公允价值亦称公允市价、公允价格，是指熟悉市场情况的买卖双方在公平交易的条件下和自愿的情况下所确定的价格，或无关联的双方在公平交易的条件下，一项资产可以被买卖或者一项负债可以被清偿的成交价格。


13.4　科大讯飞的管理团队：擅长融资，不擅长盈利

13.4.1　资本构成分析

科大讯飞成立于1999年，2008年在中小企业板上市，发行新股2680万股，发行价12.66元，预计募资2.7亿元，实际募资3.4亿元。上市当年拿到募集资金之后资产规模便达到5.97亿元。现如今，这家公司的资产规模已然扩张到了104.14亿元。扩张的资金从何而来？一而再，再而三地向股东伸手，而且是定向伸手，这就是它的秘籍。公司分别于2011年、2013年、2015年、2016年、2017年定向募集50亿元。2016年，又向银行申请长期和短期借款6.76亿元。而公司在过去10年的累计盈利不过22.67亿元，累计现金分红6.76亿元。由此，两相比较，公司向股东和银行要钱的能力要远胜于其赚钱的能力。为什么股东乐于奉献？这其中的道理自然有人会讲明白，按下不表。当然，公司也很有可能目前还处于投资扩张期，未来或许可以给股东带来丰厚的回报。也许，正因为有这个希望所在，才导致了目前股价的疯狂上涨，这让之前的投资人已然赚了个盆满钵满。只不过，如果这一希望落空，一落千丈，后面的投资人就可能血本无归或空欢喜一场。

13.4.2　股东权益报酬率分析

公司持续向股东“伸手”，导致公司股权资本占比过高，从而引起公司股东权益报酬率一路走低。从上市前的31.14%，降至2016年的6.88%。如果将来使用股东的资本更多，这一比例还会进一步下降。

科大讯飞股东权益报酬率如图13-6所示。
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图13-6　科大讯飞股东权益报酬率


13.5　科大讯飞：管理效率随规模扩张而下降

科大讯飞在上市前是一家小巧而精致的公司。各项财务指标都是过去10年中最好的。从资产到存货，从应收款到销售，再到利润，无论从哪个角度看，那时候的科大讯飞都是一个不错的小公司。但如今，科大讯飞长大了，各方面的表现却变差了。或许，它正在下一盘很大的棋……

13.5.1　资产增长分析

第一，资产规模的大幅度增长只是“虚胖”。截至2016年年底，公司资产总额为104.14亿元，较之上市当年的5.97亿元，增长了16.45倍。他们都买了些什么资产？其中包括，固定资产10.6亿元（主要为房产、计算机设备和专用设备），无形资产10.7亿元（主要为软件和校名使用权），商誉11.26亿元（主要为购并溢价）。公司连续不断的购并，导致公司非流动资产合计大幅度增长至48.81亿元，占总资产的46.87%，远高于上市前25%的水平。尤其是商誉和无形资产等虚资产占比过高，导致公司资产估值风险巨大。

科大讯飞非流动资产占比如图13-7所示。
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图13-7　科大讯飞非流动资产占比

13.5.2　资产效率分析

第二，资产规模膨胀导致利用效率下降。公司2016年资产周转率仅为0.32次，远低于上市前的0.76次的水平。应收款项周转率为1.76次，远低于上市前2.19次的水平；存货周转率2.72次，远低于2007年18.27次的水平。由此，我们似乎只能猜测，这家公司的管理层或许只会管理小规模的公司，而不擅长管理规模大的公司。

科大讯飞资产周转率如图13-8所示。

科大讯飞应收款项周转率如图13-9所示。
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图13-8　科大讯飞资产周转率
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图13-9　科大讯飞应收款项周转率

科大讯飞存货周转率如图13-10所示。
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图13-10　科大讯飞存货周转率

13.5.3　营销和研发分析

第三，公司管理层似乎正在下一盘很大的棋。从上面的分析可知，这并非是一家擅长管理的公司，但却是一家十分重视研发和营销的公司。相较之下，他们对营销的重视程度要远胜于对研发的重视。公司自2014年开始，便加大了对营销的投入力度。每年投入销售费用分别为2.4亿元、3.76亿元和6.49亿元，其增长速度要远快于销售收入的增长速度，说明公司最近三年的经营理念非常进取，大有造势的意味。

科大讯飞销售费用及其增长率如图13-11所示。
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图13-11　科大讯飞销售费用及其增长率

相较之下，研发投入则显得要温和许多。虽然也有较大增幅，但总体增长缓慢。自2014年以来，研发投入分别为5.18亿元，5.77亿元和7.09亿元，其增长幅度仅为41.32%、11.44%和22.84%。由此也可看出，研发与市场孰轻孰重。管理层最终还是选择了营销造势而非低调创新。当然，这只是经营企业的理念不同，无可厚非。关键还是要看业绩，看增长。

科大讯飞研发投入及其增长率如图13-12所示。

[image: ]


图13-12　科大讯飞研发投入及其增长率


13.6　简要结论

综合上述，科大讯飞在经营层面是一家快速增长但含金量不高的公司；在管理层面，是一家扩张很快但效率低下的公司；在财务层面，是一家擅长募资但却不擅长赚钱的公司；在业绩层面，是一家大手笔花钱但股东回报率却低下的公司。在其光鲜的增长背后，其实隐含了巨大的风险。或许，公司正在下一盘很大的棋，而作为俗人的我，又无从所知。

薛云奎

2017年8月27日星期日于温哥华

案例延伸

科大讯飞质疑事件后续

公司官方回应

“科大讯飞　风险巨大”一文在个人公众号“薛云奎”上发布后，引起了媒体与投资业界的广泛关注和讨论。面对质疑，科大讯飞于2017年8月30日在股吧中进行了官方回应，具体如下：

按照作者的观点和逻辑，就不会有像亚马逊、特斯拉、京东等这样的企业了。以亚马逊为例，其亏损近20年，估值却达4800亿美元就是其广大投资者对其战略和落地执行能力的认可。

科大讯飞强调，净利润增长并非公司第一目标。公司2015年3月16日第三届董事会第十次会议上，制定了用人工智能核心技术抢占国际领先制高点等三大重点任务，明确了在加大研发和市场投入的同时，不以当前税后利润增长为第一目标，构建公司长期竞争优势的发展战略。

科大讯飞8月9日披露的半年报显示，上半年营业收入和毛利润增速均超43%，但净利润同比下降58.11%，经营活动产生的现金流量净额较上年同期降低60.09%。科大讯飞称，上半年净利润下降主要系两个因素影响所致：一是公司在人工智能重点应用领域持续加大核心技术研发、渠道建设和产业布局，费用增加总计达3.6亿元，超过新增毛利3.28亿元。二是公司2016年收购参股公司讯飞皆成部分股权，在合并报表中按财务准则实现投资收益1.17亿元，该部分收益导致2017年科大讯飞非经常性收益比2016年同期大幅减少。

另外，公司半年度报告及相关投资者调研活动中，对当前经营情况、公司成长性等情况进行了公开透明的分析与详细说明，相关经营策略也是近年来董事会、股东大会的一致共识。

科大讯飞回应公告如图13-13所示。

薛云奎教授再回应

媒体与投资业界对于科大讯飞的讨论本是好事，这对推动和普及中国证券市场的价值投资理念是有益的。不过未曾想到的是：大家在讨论科大讯飞的财报分析时却惹上了美国亚马逊，这就不得不让我多说几句了。

[image: ]


图13-13　科大讯飞回应公告

第一，美国亚马逊（AMZN），正如大家所熟知的，是一家在线零售商。2016年度销售收入1360亿美元，较上年1070亿美元增长27%；实现税后净利润23.71亿美元，较上年5.96亿美元增长297.82%。目前市值4648亿美元。过去10年，亚马逊有8年盈利。只有2012年（亏损0.39亿美元）和2014年（亏损2.41亿美元）两年亏损，其余年份皆为盈利。不知为何科大讯飞却要说它亏损近20年，也不知这样说的依据在哪里。

亚马逊的销售收入及其增长率如图13-14所示。
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图13-14　亚马逊的销售收入及其增长率

亚马逊的净利润如图13-15所示。
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图13-15　亚马逊的净利润

第二，科大讯飞与亚马逊，根本就是两个完全不同的企业。一个是人工智能，一个是在线零售。而且，无论是商业模式还是公司规模，二者都差异巨大。不知为何科大讯飞却要比肩亚马逊，而且，还把特斯拉和京东也放在一起。把这四家公司放在一起有什么好比呢？是比利润，还是比亏损？抑或是比净现金？这在专业财报分析看来，似乎有点匪夷所思。打个比方，亚马逊在过去5年，虽然盈利不高，但它的经营活动净现金却很高。2016年高达164亿美元，2015年为119亿美元，远远高于它的同期净利润23.71亿美元和5.96亿美元的水平。净现金分别是其净利润的7倍和20倍。其现金净流入之所以很高，一方面要归功于它的存货和应收款项控制有度；另一方面，也因为它投资了很多高新技术设备而在稳健会计的指引下收回了大量折旧。究竟是比现金合适，还是比利润更合适？这在会计学术界已经争论了很多年，而且，我相信还会一直争论下去。

亚马逊利润现金保障倍数如图13-16所示。

[image: ]


图13-16　亚马逊利润现金保障倍数

衡量一家企业的产出，既可以采用净利润指标，也可以采用净现金指标。前者依循应计会计原则，后者依循现金会计原则。所以，对企业估值如果采用净利润指标，我们称其为市盈率（市值/净利润）。如果采用净现金指标，我们称其为市现率（市值/净现金）。亚马逊公司因其会计政策稳健，而且不断致力于尝试新的技术，所以，其报表盈利水平一直不高，市盈率也因此居高不下。但如果用市现率来衡量，它当前的市值却并不离奇，仅仅27倍。当然，如果用市销率（股价/销售）来衡量，则更低，仅为3倍多一点。但很多人只知其一，不知其二，更不知其三，还经常用亚马逊的市盈率作为标杆来说服中国证券市场的吃瓜群众相信中国市场高市盈率的合理性，也不知这样对比的理由何在。

第三，财报分析虽然是看过去，但过去是预测未来的基础。谁也无法逃避过去、背叛历史。我们分析科大讯飞过去10年的财报，无非是要更好地、透彻地理解这家公司的经营、管理、财务和业绩，并从中看到公司的核心能力、竞争优势，以及所可能存在的问题与不足。分析一方面是为了学习，为了改进，为了提高，另一方面也是为了预测公司未来的增长前景和发展方向。虽然财报分析并不能完全预测技术变革过程中的偶然性，但只要这种偶然性出现，就一定会在财务业绩上有所表现。如果说，一家公司的技术创新始终不能产生财务业绩，那么，这样的创新就只可能是公益而不具有投资价值。

当然，财报分析只是一个工具，一个方法。它不是万能的，但它也不是毫无用处的。我们既不要迷信它，也不要排斥它。虽然公司股价并不完全取决于会计利润，但长期而言，会计利润对股价变动的解释力超过60%。由此，我也建议大家不要轻易排斥那些客观的、理性的、没有偏见和恶意的财报分析结论。排斥，只能让自己固步自封，包容，才能让自己不断进步。

薛云奎

2017年8月31日


14　腾讯控股：世界还很大

腾讯在中国，几乎是家喻户晓。超过3万亿元人民币的市值，已使之成为全球市值最大的前10大公司之一。那么，它究竟是只有概念，还是其背后也藏有骄人的财务业绩？未来它还能走多远？我相信这都是大家特别关心的话题。


14.1　腾讯控股及其定位

14.1.1　网络游戏提供商

腾讯控股是一家怎样的公司？也许每个人站在各自的立场上，会有各种各样的答案。在它的年报中，号称“是目前中国最大的互联网综合服务提供商之一”。但从财报角度来看，确切地说，它应该是一家互联网增值服务提供商或网络游戏提供商。因为它2016年度主营产品销售1519.38亿元，其中增值服务收入1078.1亿元，占销售总额的71%。而在增值服务收入中，网络游戏收入708.44亿元，几乎接近其总收入的一半（占总销售收入的46.63%）。因此，说它是一家网络游戏提供商也不为过。

腾讯控股销售构成如图14-1所示。
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图14-1　腾讯控股销售构成

14.1.2　股权投资机构

如果从资产构成角度来看，它其实又应当被定义为一家股权投资机构。因为在其2016年度报告中，资产总额3958.99亿元，其中的长期和短期权益类投资便高达2177.53亿元，占总资产的55%。这些投资分别包括但不限于京东（18.22%）、特斯拉（5%）、Supercell（76.9%）、华彩控股（7%）、华谊兄弟（4.84%）等。由于腾讯控股的投资既多且杂，而且规模较小，很多小规模的股权投资或购并并未触及强制性信息披露条例，所以，外界很少能够窥知详情。但无论如何，如果一家公司一半以上的资产都是股权投资，那么，把它看成是一家股权投资机构，也未尝不可。

控股资产构成如图14-2所示。

14.1.3　中国本土互联网企业

如果从销售构成来看，腾讯控股在目前还只不过是一家中国本土企业。公司2016年度销售收入1519.38亿元。其中，国内销售为1443.71亿元，约占销售总额的95%；海外地区的销售仅为75.67亿元，约占销售总额的5%。这充分表明腾讯控股目前仍然只是一家以中国本土市场为主，并开始国际化起步的互联网公司。国际市场的销售收入虽然在过去几年也有较快增长，但增幅远不及国内市场的增幅，从而导致了其国际销售的份额在销售构成中的占比呈缓慢下降趋势。因此，我们也可以说，腾讯控股的国际化道路仍然任重道远，并且在目前还有逐渐回归本土之嫌。至于它在未来能否得到国际市场的广泛认同，还有待时间来进一步提供证据。
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图14-2　控股资产构成

腾讯控股销售分布如图14-3所示。
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图14-3　腾讯控股销售分布


14.2　腾讯控股的骄人业绩

14.2.1　成功的经营

腾讯控股成立于1999年，2004年6月在我国香港上市。上市当年销售收入11.44亿元，净利润4.47亿元。发展到2016年，其销售收入为1523.44亿元（其中主营业务销售1519.38亿元），较上市当年增长了132倍，13年间的复合增长率高达50.33%，最快的年份是2006年，增长96%，最慢的年份为2005年，增长25%。

税后净利润410.95亿元，较上市当年4.47亿元增长了90.94倍，自上市以来的净利润复合增长率45.76%。其中，增长最快的是2006年，增长119%；最慢的是2005年，增长10%。总体上，公司净利润在所有年份均有增长，只是增长的幅度不同。上市前三年，增长的波动幅度更大一些。而在这之后，增幅基本维持在40%左右。

腾讯控股销售收入及净利润如图14-4所示。
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图14-4　腾讯控股销售收入及净利润

销售收入与净利润保持如此快速的复合增长，世所罕见。即使在销售规模已经突破千亿元的今天，仍然能够保持50%以上的增幅（2017年中报销售收入增长56%，净利润增长64%），可见其经营已非一般的成功可以描述，而是相当的成功。

14.2.2　稳健的管理

管理的本质是效率，效率衡量的是投入与产出。在财报分析中，我们通常用资产作为一家公司的“投入”，销售作为其“产出”。这就相当于一名举重运动员在提高举重重量的前提下，还必须要控制他自身的体重。腾讯控股2004年上市当年的资产规模为28.63亿元，销售收入11.44亿元，资产周转率为0.40次；2016年资产规模为3958.99亿元，销售收入为1519.38亿元，资产周转率为0.38次。相较之下，其管理效率经过13年的发展略有下降。如果扣除资产构成中不参与生产经营过程的权益类投资及与之关联的商誉资产，其2016年的资产周转率为0.98次，略高于上市当年0.92次的水平。

腾讯控股资产周转率如图14-5所示。
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图14-5　腾讯控股资产周转率

由上可知，腾讯控股的管理效率自上市以来并无大的改变。2016年度的应收款项周转率较之上市当年，还有较大幅度的提升，2004年为4.7次，目前为6.73次。而公司存货因其占比实在太小（2.63亿元），不足以道。

腾讯控股应收款项周转率如图14-6所示。
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图14-6　腾讯控股应收款项周转率

14.2.3　均衡的财技

财务风险与资本成本，犹如鸟的两翼，只有保持适当的均衡，鸟才能飞得既高且远。一家公司的财务风险，表现为资产负债率的高低，负债越高的公司，财务风险越大。一家公司使用的股东资本占比越高，由于股东的期望回报通常都会高于债权资本，所以，这也会导致其资本成本越高。2016年度末，公司资产总额为3958.99亿元，其中，股东资本1862.47亿元，负债资本2096.52亿元，资产负债率为52.96%，较上年60.20%有较大幅度下降，这意味着公司财务风险较之上年有所降低。

腾讯控股资产负债率如图14-7所示。
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图14-7　腾讯控股资产负债率

更进一步，在2096.52亿元负债余额中，流动负债1011.97亿元，非流动负债1084.55亿元，非流动负债占总负债的51.73%。究其原因，我们发现，公司2016年度大幅度提升了长期借款的比例，长期借款余额937.53亿元，较上年度的500.14亿元增长了87.45%；而同期短期银行借款122.78亿元，较上年120.17亿元只是略有增长。上述负债结构的改变也进一步降低了公司的短期偿债风险，并且符合公司长期权益类投资的资本需求。

腾讯控股非流动负债占比如图14-8所示。
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图14-8　腾讯控股非流动负债占比

14.2.4　丰厚的股东回报

公司自2004年上市以来，除当年首发公开募集17.88亿元资本之外，再无其他公开募股。每年仅有少量的员工股票期权募股资金进账，前后累计向股东募集资金仅为37.62亿元。也就是说，公司从11.44亿元的销售规模发展至目前的1519.38亿元规模，完全依赖公司自我积累。公司自上市以来，累计实现税后净利润1517.05亿元，累计向股东现金分红134.82亿元。所以，我们不仅看到在市场层面上，这是一家只涨不跌的公司，目前市值已超过3万亿元，上涨了380多倍；而且，在财务层面上，它也向股东提交了满意的答卷。

2016年，公司股东权益报酬率为22.06%，略低于上年23.59%的水平，这主要是因为2016年度留存利润较多，导致股东权益占比提升，资产负债率下降，资本成本升高。公司自上市以来的13年间，平均股东权益报酬率高达28.93%，这也足以表明它在财务层面上的骄人业绩。

腾讯控股股东权益报酬率如图14-9所示。
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图14-9　腾讯控股股东权益报酬率

公司2016年产生的经营活动现金净流入为655.18亿元，而同期净利润为410.95亿元，净现金占净利润之比为1.59倍，略高于上年1.58倍的水平。纵观自上市以来的13年，平均利润现金保障倍数为1.33倍。最低现金保障的年份是上市当年，净利润4.47亿元，而净现金为净流出2.08亿元；最高的年份是2005年，2.05倍。其他年份的净现金对净利润保障程度基本都在1倍以上（2007年为0.98倍），由此可知，腾讯控股净利润具有较高的净现金支持。

腾讯控股利润现金保障倍数如图14-10所示。
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图14-10　腾讯控股利润现金保障倍数


14.3　腾讯控股的瑕疵与不足

14.3.1　创新能力在减弱

腾讯控股作为一家高科技企业，因其产品或服务的差异性或独特性，理应有较高的毛利水平支撑。纵观自2004年上市以来的13年财报，其平均综合销售毛利率为64.05%。公司2016年度39258名员工中，有超过50%以上的员工从事产品研发工作，足见公司对研发工作的重视。然而，就其综合销售毛利率而言，2016年仅为55.61%，不仅远低于过去13年的平均水平，而且较2014年、2015年的60.89%和59.53%有较大幅度的下降。这一方面可能意味着公司的创新能力在减弱，产品差异性降低；另一方面也可能是因为技术向外围的拓展应用而增加了销售收入中低毛利产品销售的占比，从而拉低了公司产品的整体差异性。

腾讯控股销售毛利率如图14-11所示。
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图14-11　腾讯控股销售毛利率

14.3.2　公司有重营销、轻研发的倾向

根据公司2016年度报告，其研发投入经费118.45亿元，较上年90.39亿元增长31.04%，较2007年增长了30.5倍，平均年度复合增长率为46.72%。这已然充分表达出公司管理层对研发工作的重视。但如果比较2016年度的销售费用投入，我们会发现，公司营销投入的增长更快，2016年度共投入销售费用121.36亿元，高于研发经费118.45亿元的投入水平。销售费用较上年79.93亿元增长51.82%，较之2007年的2.97亿元增长了39.86倍，平均复合增长率高达51.02%。因此我们说，公司虽然对研发和营销同等重视，但相比之下，或许早期更加注重研发投入，而目前却有重营销、轻研发的倾向，或许这也是导致其销售毛利率逐年下降的原因之一。

腾讯控股销售费用及研发投入如图14-12所示。
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图14-12　腾讯控股销售费用及研发投入

14.3.3　持续的股权投资或购并积累了较大的商誉减值风险

商誉是企业在投资或购并过程中所支付的高于被购并公司账面净资产值的溢价部分。这部分溢价会一直伴随被购并企业的成长而一直存在于收购公司的资产负债表上，成为收购方的一项永久性资产，除非被购并方因经营失败等原因导致购并方商誉一次性减值。伴随腾讯控股成长过程的持续股权投资或购并，也使得腾讯资产负债表积累了较大的商誉资产风险。公司2016年度末累计商誉资产余额为229.27亿元，较之2005年的3.01亿元增长了75倍，占总资产的比重达到5.8%。虽然截至目前的商誉资产占比还较小，但却有逐步扩大的趋势，较之上年占比的2.3%有较大幅度的增长，需要引起管理层的警惕。

腾讯控股商誉如图14-13所示。
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图14-13　腾讯控股商誉

除此之外，公司股权投资或购并在目前阶段为公司提供的收益回报还非常有限，而且隐含风险。公司权益性投资损益在过去3年保持连年亏损，2014年、2015年、2016年三年的亏损额分别为-3.47亿元、-27.93亿元、-25.22亿元。这在一定程度上说明公司股权投资仍然存在较大的减值或亏损风险。

腾讯控股权益性投资损益如图14-14所示。
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图14-14　腾讯控股权益性投资损益


14.4　世界还很大，一切只是刚刚开始

14.4.1　腾讯控股的业绩，很难用财务指标来表现

腾讯控股在中国之所以说是“家喻户晓”，并不是因为它的市值已到了3万亿元，也不是因为它的销售收入已经是千亿元级别，而是因为它拥有8.68亿的QQ月活跃账户和8.89亿的微信及WeChat合并月活跃账户。而且，这一数量在2017年中报信息披露中不仅没有下降，反而保持了较大幅度的增长。虽然有些用户不止注册一个账户，但大部分账户应当都只代表了单一个体。除了用户数量的增长以外，单个用户的微信时间也有大幅度的提升，2016年12月每人每月花费在微信上的时间高达1967分钟，这说明用户的黏性在增强。所以我们说，腾讯控股的最大业绩不是在财务方面，而在于它建立、运营和管理了目前中国最大的互联网社群。这是一个了不起的成就。腾讯控股，或许正在以商业或技术的方式控制着用户的思想、交流、认知和隐私。如果说百度所控制的大部分是公众信息，那么，腾讯所控制的更多是用户的个人隐私。它们都正在以各自的方式掌控着中国，也正在以各自的方式改变着中国。随着腾讯AI在医疗健康、应用场景等方面技术的重大突破，未来的腾讯将无处不在。目前我们所看到的财务上所表现出来的业绩，或许只是其业绩的很小一部分。世界还很大，一切只是刚刚开始。

14.4.2　腾讯控股的产品，很难用收费来衡量

腾讯控股所打造的“一站式在线生活服务”平台，是目前全球综合性程度最高的互联网平台。它集Facebook，WhatsApp，Netflix，Gmail，Spotify和Paypal等众多功能于一身，用户不仅可以建立群聊，而且可以玩游戏、看电影、听音乐、购物，以及其他所有可能想到的任何需求或服务。腾讯控股一贯秉持的“以满足用户需求”为目标而非以收费为目标的发展理念，也正在帮助它从中国走向中国，从世界走向世界。在技术层面上，腾讯只专注于发展，其中绝大部分产品和服务都是免费向用户开放。而其收入则只是水到渠成，目前还主要依靠增值服务、网络广告和其他收入。最近两年备受人们关注的腾讯支付和云服务，也已成为公司2016年度的爆发性增长点。包括支付相关和云服务在内的其他收入，2015年度为42.68亿元，而2016年度则以302%的速度增长至171.58亿元。而且，这类服务正在将腾讯控股的在线业务引向实体应用。世界还很大，一切都只是刚刚开始。

腾讯控股产品销售收入如图14-15所示。
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图14-15　腾讯控股产品销售收入

14.4.3　腾讯控股的未来，很难用中国来衡量

腾讯控股在中国所建立的最大的互联网社群决定了它收入中的95%源自于中国市场，并使之成为中国本土最大的互联网综合服务供应商。它所建立的一站式服务体系也已然得到中国消费者的普遍认同。它在存储技术、数据挖掘、多媒体、中文处理、分布式网络、无线技术六大方向，也都形成了完善的自主研发体系，并成为中国积累发明专利最多的互联网企业。但腾讯控股要走向世界，还必须面临各个国家和地区不同政治、法律、文化、消费者习惯以及用户切换成本等诸多方面的挑战与考验。世界还很大，一切都只是刚刚开始……

薛云奎

2017年9月2日星期六于上海下沙


15　百富环球：战略转型已成燃眉之势

15.1　一家专业经营EFT-POS终端机解决方案的供货商

百富环球是一家专业经营EFT-POS终端机解决方案的供货商，主要开发并销售EFT-POS产品并提供相关服务。2016年销售收入29.16亿元，POS终端机销售收入便达到26.88亿元，占销售总收入的92%，其余8%的收入主要源自与POS机终端设备相关的配套产品和服务。所以，这是一家专业化程度极高的公司。

百富环球是一家背靠香港、辐射全球的制造业企业。2016年29.16亿元销售收入中，16.22亿元源自中国内地，占总收入的55.66%；香港地区销售10.43亿元，占总收入的35.78%；美国销售1.77亿元，占总收入的6.06%；意大利销售0.73亿元，占总收入的2.5%。所以，这也是一家国际化程度较高的中国制造业企业。

百富环球算不算是一家高科技企业？公司2016年销售收入29.16亿元，销售毛利12.63亿元，综合销售毛利率43.31%，达到历史最高水平。过去10年平均销售毛利率38.39%，大部分年份的销售毛利率为35%～40%，且相对稳定。这说明公司产品具有较高的科技含量和一定的市场竞争力。2016年销售毛利率的大幅度提升，说明公司产品成本得到有效控制，产品质量或差异性有所增强。

百富环球销售毛利率如图15-1所示。
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图15-1　百富环球销售毛利率

百富环球成立于2000年3月，2010年12月在香港挂牌上市。首发募资10.28亿元。目前公司总市值43.88亿元。2016年报表净利润6.01亿元，市盈率7～8倍，实在是一家估值不高的中小规模公司。那么，这家公司是否具有投资价值呢？下面，我们分别从经营、管理、财务和业绩四个维度来做一个全面、系统的分析。


15.2　经营层面：面对电子支付挑战，销售增长受阻

15.2.1　成长性分析

公司在过去10年始终保持持续、稳定的销售增长，这实属不易。销售收入从2007年的3.28亿元，增长至2016年的29.16亿元，增长7.89倍，平均复合增长率27.48%，算是一家快速增长的公司。2014年经历高速增长，增速达61%，最近两年增速明显放缓，仅为21%和2%，值得引起管理层的高度重视。

百富环球营业收入及净利润如图15-2所示。
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图15-2　百富环球营业收入及净利润

15.2.2　销售构成分析

通过销售地域构成分析我们发现：公司2015～2016年度销售减缓的主要原因是中国内地的销售呈现出不增长或负增长的态势。2015年增长2.38%，2016年增长-7.23%。我国香港地区的销售也增长缓慢，分别为63.38%和4.33%。虽然管理层积极开拓美国和意大利市场，而且，这两个市场的销售增长很快，但由于刚刚起步，销售占比过低，所以，对整体销售增长的影响不大。公司销售停滞不前，让投资人看不到未来希望，或许是其股价被低估的主要原因。

中国内地及香港地区销售的减缓甚至负增长，是否是因为支付宝及微信支付等诸多电子支付手段的迅速崛起？这需要管理层的足够理性和重视。若如此，公司需要严肃思考未来的发展方向和出路在哪里。这是有关公司生死存亡的严峻挑战。若等到将来业绩变坏再转型，恐怕就丧失了绝佳的战略机会和良好的窗口期。

15.2.3　营销与研发投入分析

公司2016年投入营销费用2.36亿元，研发费用1.84亿元，分别占销售毛利的18.66%和14.53%。虽然公司投入营销与研发的总费用不多，但相对于公司毛利规模来说，其占比却并不低，说明公司对销售和研发投入的重视。

比较公司自上市以来的营销与研发投入，研发投入占比相对稳定，而营销投入波动较大。相较之下，2016年度的营销投入有较大幅度的下降。2015年度，营销投入占毛利比重的27.18%，而2016年度则降为18.66%。或许是公司因营销计划的原因将上年未用完的营销利益递延至2016年度，或许有利用营销投入计划操控公司利润的嫌疑。

百富环球研发投入及营销费用如表15-1所示。

表15-1　百富环球研发投入及营销费用
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15.3　管理层面：现金充裕，经营风险较低

15.3.1　资产规模及其利用效率分析

公司2016年年末资产总额44.33亿元，较之2007年增长12.38倍，而同期销售收入仅增长8.89倍，从而导致其管理效率下降。公司管理层应当有效控制公司资产规模的增长。控制资产规模，犹如控制一个人的体重，是提高公司管理效率的有效手段。

百富环球资产周转率如图15-3所示。
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图15-3　百富环球资产周转率

15.3.2　资产及其构成分析

在2016年年末公司资产总额44.33亿元中，流动资产42.2亿元，占资产总额的95.20%，这表明百富环球是一家绝对轻资产的公司。公司除有少量的固定资产和无形资产投资以外，并无其他任何非流动资产，公司经营风险很小。导致公司流动资产增长的主要原因是现金资产和应收款项的大幅度增加。

2016年年末，公司现金及现金等价物余额为22.07亿元，接近总资产的50%（49.79%）。应收款项合计14.16亿元，占总资产的31.94%。也就是说，公司80%以上的资产为现金及应收款项。所以，也可以说，这是一家以营销和研发见长的公司，公司资产风险主要表现为应收款项所可能发生的坏账风险。

2016年年末的存货余额为5.97亿元，占总资产的13.47%。与前三年存货占比基本持平，上年度余额为5.62亿元，占资产总额的13.77%。或许是产品成本下降幅度较大的原因，虽然存货占比略有下降，但存货周转率却并未提升，反而还有所下降，需要引起管理层的警惕。

百富环球存货周转率如图15-4所示。

另外值得一提的是，如果纵观10年的现金及现金等价物与应收款项数据，我们会发现，前者在资产总额中的占比呈下降的趋势，而后者则呈现出逐步上升的趋势。这种反向变动意味着公司的资产质量正在下降，优质的现金及等价物资产正在被可能发生坏账的应收款项所取代。

百富环球现金及其等价物占比与应收款项占比如表15-2所示。
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图15-4　百富环球存货周转率

表15-2　百富环球现金及其等价物占比与应收款项占比
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应收款项周转率也因为应收款项余额增长过快而有所下降。

百富环球应收款项周转率如图15-5所示。
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图15-5　百富环球应收款项周转率


15.4　财务层面：偿债能力很强，财务风险较低

15.4.1　资本结构及财务风险分析

2016年度末，负债及股东权益合计为44.33亿元，其中，股东权益35.01亿元，负债9.32亿元。资产负债率仅为21.02%。公司偿债能力很强，财务风险较低。

百富环球资产负债率如图15-6所示。
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图15-6　百富环球资产负债率

15.4.2　负债结构分析

2016年度末，公司负债余额为9.32亿元，其中绝大部分为流动负债，余额为9.25亿元，长期负债仅有600万元，几乎可以忽略。在9.25亿元流动负债中，应付账款及票据6.62亿元，占总负债的71.03%；应交税金及其他共计2.63亿元，占负债的剩余部分；公司没有任何长、短期有息负债。

在公司没有银行等金融机构有息负债的前提下，总体负债率的下降意味着公司谈判能力的减弱。当然，变化并不明显，只是需要引起管理层的关注。


15.5　业绩层面：小巧精致，市场估值偏低

15.5.1　净利润及其增长分析

公司2016年度实现税后净利润6.01亿元，略低于上年6.21亿元的水平。净利润下降的主要原因应当是最近两年销售增长减缓。2015年公司销售收入28.72亿元，2016年销售收入29.16亿元，增长部分不足以抵销费用预算的增长而导致净利润增长下降。纵观过去10年的净利润增长，2016年相较于2007年，净利润增长了8.39倍，快于销售收入增长的7.89倍，或者说公司销售收入与净利润增长基本同步。这在一定程度上表明，公司在过去10年盈利能力基本没有改变或略有提升。净利润的平均复合增长率28.26%。所以，这应该算是一家快速增长的公司。

15.5.2　净利润的现金含量分析

相对于净利润增长而言，公司净利润的现金含量支持指标并不理想。常年经营活动净现金流入都表现不足。2016年，净现金的支持度仅为42%，2015年仅为51%。只有2012年和2013年两年，净现金支持超过100%。究其主要原因是应收款项增加而应付款项减少。公司随着规模扩展并未占用越来越多上下游的资金，而正好相反，上下游占用了更多公司的现金。这也是导致公司资产负债率不高的主要原因。

15.5.3　股东报酬率分析

虽然公司账面上盈利丰厚，但因公司占用较多股东资金而致股东报酬率不高。2016年度，公司股东权益报酬率为17.17%，远低于上年20.09%的水平。其主要原因是公司留成利润增大了分母，增加了公司股东权益份额。

百富环球ROE指标如图15-7所示。
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图15-7　百富环球ROE指标


15.6　简要结论

综合上述，百富环球是一家精致而有特色的中小规模公司，其财报非常简明而干净。

销售收入和净利润在过去10年保持了快速增长，平均复合增长率保持在28%左右，但最近两年增长开始趋缓，尤其是中国内地及香港地区的销售大幅度减缓，导致公司销售和利润增长缓慢。公司虽然加大了海外销售的力度，市场增长也很快，但因其占比较小，尚不足以左右销售与利润增长的大局。

公司是一家绝对轻资产的公司，非流动资产的占比不足总资产的5%，经营风险极低。在资产构成中，现金及现金等价物资产约占总资产的一半，表明公司资产质量风险较低。但由于应收款项有较大幅度增长，且周转率下降，因此导致公司存在一定的信用赊销风险。

公司自上市以来几无任何银行或金融机构借款，资产负债率仅为21%且呈现出下降的趋势，财务风险极低。但与此同时，这也表明公司占用上下游资金能力减弱，过多的现金剩余诱导公司放松现金管理，从而削弱了公司管理效率和加大了公司财务风险。

公司产品滞销，或许是电子支付市场迅速崛起之故，公司应有战略上的转型对策以应对日益严峻的挑战。公司研发投入和营销投入虽然保持稳定，但相关效率有待进一步提升。

薛云奎

2017年11月1日

OEBPS/Image00002.jpg
1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200

1.8
1.6
14
12
1.0
0.8
0.6
0.4
0.2
0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

P S B I A T e B SRR A






OEBPS/Image00123.jpg
8000 -
7000 -+
6000 -+
5000 -+
4000 -
3000 4
2000
1000 -

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

TR T . SR — TR

- 60%

- 50%

- 40%

- 30%

- 20%

- 10%






OEBPS/Image00001.jpg
THREA,
7% A,
2%

I,
—— /NEH, 2%
2%

(L 228

0
W T K4,

- Holtl %

3%






OEBPS/Image00122.jpg
16 000 - - 60%
14 000 -

- 50%

12000
10 000 - [40%
8 000 - - 30%
6000 - | 20%

4000 -
ol d “
o+NN e BN : . Lo

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

AT . AT —






OEBPS/Image00004.jpg
2016 # 2015 £
e TGRS 56.80% 57.74%
VIR 31.80% 31.94%
EQE | 26.81% 25.35%
EREREYN 30.62% 27.64%






OEBPS/Image00125.jpg
6 000 30%

5000 25%
4000 20%
3000 15%
2000 10%
1000 5%
0 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

BRI B ) A F A R

w5 TR R AL AT —— 1A FIROE






OEBPS/Image00003.jpg
7000 -
6000 -
5000 -
4000
3000 -
2000 A
1000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
— A —— A






OEBPS/Image00124.jpg
7000 4
6000 -
5000 4
4000 -
3000 4
2000 -
1000 -

J,J,],J, JAd

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
R . A F ARG AT == ROE

30%

25%

20%

15%

10%

5%






OEBPS/Image00006.jpg
60%
50%
40%
30%
20%
10%

0 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

] A — AR e AR






OEBPS/Image00127.jpg
b, 3.29% _gei . 4.900%
%k, 0.00%

Vi, 4.43%
PadE, 0.19%

\ i, 5.05%

#£7E, 34.04%
F7EE, 32.95%






OEBPS/Image00005.jpg





OEBPS/Image00126.jpg
Yrintis i,
1.60%






OEBPS/Image00007.jpg
2007 4 (2008 4 {2009 £|2010 42011 £ 2012 4| 2013 4 (2014 £ (2015 £ (2016 &

=
n
=

212 2.18 2.15 2.27 2.88 2.69 2.82 2.63 2.71

8.55 6.37 5.86 5.86 5.05 430 451 4.56 4.86 5.98

1.80 1.75 1.44 0.73 0.80 0.84 0.95 0.99 0.90 0.90






OEBPS/Image00119.jpg
14 000 35

12 000 3.0
10 000 2.5
8000 2.0

6 000 1.5

4000 1.0
2000 . L L L 0.5

0 T T T T T T T T T 0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
m E A
RN (FURTEE ., AL SR )
— RS (HUpEE, L S ) R






OEBPS/Image00118.jpg
14 000 4 r 3.0

12000 - Los
10 000 - | 55

8000 -
1S

6000
4000 | r 10
2000 - P05
0 L 0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A LGRS

e AERSIH (IR ) = ARWSIBO™ (IR ) FRR






OEBPS/Image00000.jpg
16007 - 105%

1400
- 100%

1200~
1000 [25%
800 -90%

600
F85%

400
200 l [ 80%
o/ NN wem W - . L 759%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
55 A AT e— A S L






OEBPS/Image00121.jpg
14000 r7

12 000 - L6
10 000 - s
8000 - 4
6000 - F3
4000 F2
2000 I I I I F1

0- 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
BEGHI A AN —— RS






OEBPS/Image00120.jpg
12 000 -
10 000 -
8000 -
6000 -
4000 -

2000 -

1.|.L|.I.|.“.“

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A - — PR






OEBPS/Image00013.jpg
10 000
9000
8000
7000
6 000
5000
4000
3000
2000
1000

2007 2008

2009 2010 2011 2012 2013
LRGN

2014 2015

2016






OEBPS/Image00134.jpg
50 000 0.8

45000 07

40 000
35000 06
30000 05
25000 04
20 000 03

15000
10 000 02
5000 0.1
0 0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AT A e— S R






OEBPS/Image00012.jpg
45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%

4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
ol JRAGE === ROE






OEBPS/Image00133.jpg
2500 120%

2000 100%
80%
1500
60%
1000
40%
300 20%
0 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A 5 R e— A L






OEBPS/Image00015.jpg
2007 £ 2008 £ | 2009 4F | 2010 £ [ 2011 4F | 2012 4F [ 2013 £F 2014 4 | 2015 4F | 2016 &
Hlksh " . B
WA 10.65 | 1252 | 12.05| 26.87 | 3554 | 515 | 9.98 | 34.04 | 3081 [ 17.78
sk . )
i 223 | &I 263 875 | 85 324 | 026 | 17.77 | 11.6 9.95
i
sk
| 842 | 642 | 942 1812 | 27.04 | 191 | 972 | 1627 | 1921 | 7.83
WS
et
. 1433 12097 | 127.71| 0.15 | 1591 | 27.66 | 27.89 | 50.19 0 2.09
151.72 [127.39 [137.13 | 18.27 | 42.95 | 29.57 | 37.61 | 66.46 | 19.21 | 9.92






OEBPS/Image00136.jpg
35000 - - 100%

30000 - [+ 90%
L 80%

25000 - 70%
20 000 - - 60%
L 50%

15 000 - L ao%
10000 - - 30%
L 20%

5000 - o

0 Lo

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
w— T R A — BEV






OEBPS/Image00014.jpg
10 000 120%
9 000
8000
7 000
6 000
5000 60%
4000
3000
2000
1000

100%

80%

40%

20%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AT SR e— ] L






OEBPS/Image00135.jpg
50000
45000
40 000
35000
30000
25000
20 000
15000
10 000

5000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
— G R A
ATl el L

100%
90%
80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%
0






OEBPS/Image00017.jpg
10 000 ~ - 35%
9000 -

-30%
8000 -
7000 - r25%
6000 | L 20%
5000 -
4000 - P 15%

3000 - L 10%

2000 -

1000 l l 5%
0 : : . . : : ) )

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A A e R — AR






OEBPS/Image00016.jpg
1400 350%

1200 300%
1000 250%
800 200%
600 150%
400 100%
200 50%
0 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
R - —A






OEBPS/Image00137.jpg
0+ T T T T T T T +
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

TG . A — TR

30%

25%

20%

15%

10%

5%

0






OEBPS/Image00128.jpg
kil 2015 4 2016 £ [ b R
ﬂé%{uﬂ‘,ﬁ\ g 161.47 170.05 5.31%
ek (& [ 113.66 119.64 5.26%
*&ffi 32.86 36.9 12.29%
74 6.37 17.66 177.24%
CERe) 173.95 212.54 22.18%
KoL 98.42 113.05 14.86%






OEBPS/Image00009.jpg
s REU KSR PN S THR Ll o R R R B L B
LAY 340.12 17.01 5.00% 96.80%
1~24F 7.11 0.71 10.00% 2.02%
2~34F 1.00 0.20 20.00% 0.29%
3~44F 2.33 1.16 50.00% 0.66%
4~5 4 0.60 0.48 80.00% 0.17%

SAERL ] 0.21 0.21 100.00% 0.06%
&it 19.76 100.00%






OEBPS/Image00130.jpg
] i |2007 4£|2008 £ (2009 £|2010 4 (2011 £|2012 4 (2013 £|2014 4 |2015 &

RHUOIE  21.28%] 9.55% | 5.96% [19.29%|16.44%| 9.15% |16.85%|23.70%(22.91%

34.94%
R 10.35%| 6.41%

21.33%(29.18%
7hek 18.99% [25.52%

GBS dl | 40.41% 43.32% [ 44.07% | 36.45% | 46.48% [ 60.18% | 42.22% | 45.88% | 47.00%

liEA 3.34% |20.43%| 7.81%

HAlr 55 [53.99%|87.88% |3

o
e
w
S
>

40.08% [ 14.57% | 18.04% |53.87% | 18.35% 33

oy
sy
wn
=N
S
B






OEBPS/Image00008.jpg
7000 30%

6000 25%
5000

20%
4000

15%
3000

10%
2000 ’
1000 5%

0 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
Y S e— R






OEBPS/Image00129.jpg
| e | gums | zag | FEELMCES | RUILELLE | ERELLE
G488 Tl | 10 475.30 | 643539 | 38.57% 15.21% -2.82% 11.40%
i Tl 4929.76 | 3579.84 | 27.38% 39.62% 28.01% 6.59%
B S 732638 6856.99 6.41% 113:33%: 118.50% -2.22%






OEBPS/Image00011.jpg
7000 - 70%

6000 - - 60%
5000 - - 50%
4000 - - 40%
3000 - - 30%

- 20%

2000 -
1000 - J ] - 10%
0..‘.‘.‘. . . . r . L Lo

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AT . R A — BT AER






OEBPS/Image00132.jpg
2015 £ 2016 4 TEtk =

WA 190.99

&}
53
e
o
ot}

35.94%

] 1950.10 2 045.08 4.87%






OEBPS/Image00010.jpg
2007 £ (2008 £ (2009 4 2010 4 | 2011 45 | 2012 45| 2013 45 | 2014 £ | 2015 £ (2016 £
268.17 | 154.91 | 226.57| 31

W
%
kS

409.36| 591.42| 761.08(1 144.43|1 860.36|2 289.96
409.76 | 494.95 | 648.44|1 684.39|1919.39(2

)
sy
]
S}
%)

2802.79|3 625.83|5 026.64(6 415.20

65.45% | 31.30% | 34.94%| 18.60%

=)
)
sy

%| 25.36%)| 27.15%| 31.56%| 37.01%| 35.70%






OEBPS/Image00131.jpg
25000 30%

20000 - r25%
g
15 000 20%
15%
10 000 - 10%
5000 50,
0 S
O & WIRCIL I Q
ORCRORONOROROROMENN

A e ERA A — BRI






OEBPS/Image00101.jpg
12 000 - - 45%

- 40%
1 4
0000 [ 35
8000 - F30%

L 25%
6000 [ Yo
4000 - F15%

- 10%
2000 - [ &

0+ L0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AT . AR AT
w— i — AR 1






OEBPS/Image00100.jpg
12 000 4

10 000 -

8000 -+

6000 -

4000 4

2000 4

0 4

u,l““ |

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
O T e—

- 1.0
r 0.9
-0.8
0.7
- 0.6
0.5
- 0.4
0.3
0.2
F0.1
= 0.0






OEBPS/Image00103.jpg
3500
3000 -
2500
2000 -
1500
1000 -
500 -
0-

LLLLLE

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

A -

— TR

[ N -






OEBPS/Image00102.jpg
8000 -
7000 -
6000 -
5000 -
4000 -
3000 -
2000 -
1000

0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A - AT — R R






OEBPS/Image00105.jpg
12 000 4 r 70%

10 000 - - 60%
L 500
8000 - 0%
- 40%
6000 -
L 30%
4000 - P
2000 - 10%
0- Lo

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
— AT - — A






OEBPS/Image00104.jpg
7000 -
6000
5000
4000 -
3000 -
2000
1000 -

cttLLELLEL:

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A I — IR R






OEBPS/Image00107.jpg
12 000
10 000
8000
6000
4000
2000

- 25%

- 20%

- 15%

- 10%

- 5%

LLLLlll

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= AT e R — T AR

-0






OEBPS/Image00106.jpg
2000 45%

1800 - 40%
1600 - - 359%
1400 L 30%
1200 | L a5
1000 S0
800 -
600 - 15%
400 - 10%
200 - 5%
0 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
LR A ST RS S R e— T






OEBPS/Image00099.jpg
2015 4 2016 £ il a4t
WA B G 155.85 168.03 7.82%
WERAEA L E A L 6] 2.86% 2.66% -0.20%






OEBPS/Image00098.jpg
7000 30%
6000 25%
5000

4000

3000

2000

1000 5%

0 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

R . EA e— N

20%
15%
10%






OEBPS/Image00112.jpg
1400 16
1200 - 14
1000 r12
-y L 1.0
08

600 - o6
400 - L oa
= gm0 d
o/E NN EN BN NN BN BN BN BN M|

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
N A A B U e O e B SRR






OEBPS/Image00111.jpg
1200 200%

1000 - 150%
800 100%
600 - 50%

400 0
200 - I I -50%
0 I ~100%
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
R — R R






OEBPS/Image00114.jpg
14,000 - - 80%
12 000 - L 70%
10000 - [ 60%
- 50%

8000 |

40%

6000 -
30%

4000

20%
2000 - L L i i I 10%
0 -L T T T T T T T T T -0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A - M RGN PAMAE RGO i L






OEBPS/Image00113.jpg
il

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A SN — M

r 25%

- 20%

- 15%

- 10%

- 5%






OEBPS/Image00116.jpg
16 000 -
14000
12 000 -
10 000
8000 -
6000 4
4000
2000 4

0+

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
— AT e WA — R

1.2

1.0

0.8

0.6

0.4

0.2

0.0






OEBPS/Image00115.jpg
14000 - 25%

12 000
20%

10 000

8000 - 15%

6000 - 10%

4000

- 5%
2000 -

0 -0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

A A — ] — R






OEBPS/Image00117.jpg
14 000 3.0

12 000 25
10 000 20

8000
15

6000
4000 10
2000 05
0 0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A m GERC AT e RS A
o PGPS e ARSI






OEBPS/Image00108.jpg
9000 [ 30%
8000 - )
7000 25%
6000 i - 20%
5000 .
000 15%
3000 | 10%

L 5%
Lo

2 000 - |
1000 -

"1l

20072008 200920102011 2012 2013 2014 2015 2016
) . T E AR AT —— ROE






OEBPS/Image00110.jpg
1400 -
1200
1000
800 -
600 -
400 -
200 -

0+

1Y hi' 1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

r 90%
- 80%
- 70%
- 60%
- 50%
- 40%
- 30%
- 20%
- 10%

-0

A A — A L






OEBPS/Image00109.jpg
2000 - 2.5
1800

1600 2.0
1400
1200 - - 1.5
1000
800 - 1.0
600
400 0.5
200 -

0 - 0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
w25 B A A I TS e 15 e T B DR






OEBPS/Image00207.jpg
3500
3000
2500
2000
1500
1000

500 -+

_———’__/_

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A R






OEBPS/Image00200.jpg
70 000

60 000

50 000

40 000

30000

20000 -

10 000 4

0-

10000 -

r25

2.0

F15

1.0

-0.5

- 0.0

2004200520062007200820092010201120122013201420152016,

- -1.0

— ER S B T A e R — B DR R R






OEBPS/Image00199.jpg
200 000 - - 45%
180 000 - L 40%
160 000 - L 350
140 000 - S0
120 000 - 5550
100 000 - -

80 000 -
60 000 - 15%
40000 - 10%
20 000 5%
04

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 201120122013 201420152016
A . BRAGE AT — R R






OEBPS/Image00202.jpg
14 000
12 000
10 000 A
8000 -
6000
4000 -
2000 4

-..-.J-i.

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

- 120%

- 100%

- 80%

- 60%

- 40%

- 20%

=0

LA i E ] —TTEBAI R — R






OEBPS/Image00201.jpg
160 000 -
140 000
120 000 -
100 000
80 000 -
60 000 -+
40 000 -
20 000 -

0 -

2004200520062007200820092010201120122013201420152016

80%

70%

60%
- 50%
- 40%
- 30%
- 20%
- 10%

-0

A e R e ] e— R AR






OEBPS/Image00204.jpg
500 ~

-500 A

-1 000 -

-1 500 -

-2 000 -

-2 500

-3 000 -

T T T T T T T T T
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2614

LR Eriixid st

52

6






OEBPS/Image00203.jpg
25000 -
20 000 -
15000 A
10 000

5000 - II
5 s i B EEE

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

| Wik






OEBPS/Image00206.jpg
3500 4 r 50%

| 40
3000 - 43%
L 40%

2500 - L 35%
2000 | [£ 302
L 25%

1500 - L 20%
1000 A F15%
500 1%

1 I 5%
0 o

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A A w— A — AR






OEBPS/Image00205.jpg
120 000
100 000
80 000
60 000
40 000
20 000

0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

— S {E S — RIS
BB BRI S — )
— LTRSS e Al






OEBPS/Image00198.jpg
250 000 - - 60%
200000 - [1450%
L 40%

150 000 -
L 30%

100 000 -
L 20%
50 000 L o%

0 : Lo

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

R AT e AT e— RS






OEBPS/Image00211.jpg
2007 4E | 2008 £ | 2009 4F | 2010 4F | 2011 4F | 2012 £F | 2013 4¢ | 2014 4F | 2015 4F | 2016 4
| 358 490 566 | 1505 | 2006 | 2194 | 2833 | 3334 | 4080 | 3358
WERHEMY| 107 110 242 1067 | 1152 | 1358 | 1698 | 1919 | 2144 | 107
BA KA
m,‘i‘ I 25 899 | 22,459 | 42.76% | 70.90% | 57.43% | 61.90% | 59.94% | 57.56% | 52.55% | 29.89%
(=)
R | 186 269 521 644 912 | 1305 | 186
i [ 51.96% | 54.90% 25.97% 22.73% | 27.35% | 31.99% | 51.96%

Tz 1l






OEBPS/Image00210.jpg
2000
1800
1600
1400
1200
1000
800
600
400
200

20072008 20092010201120122013 201420152016
R - — FER R R

4.0
35
3.0
2.5
2.0
15
1.0
0.5
0.0






OEBPS/Image00213.jpg
5000 - 40%

4500 L 35%
4000 ;
3500 [ 30%
3000 P 25%
2500 L 20%
2000 L 15%
1500 n
1000 r10%
500 5%
0 Lo

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
TSNS RS AT m— U — TR






OEBPS/Image00212.jpg
3500 3.0

3000 25
2500 20

2000
1.5

1500
1000 10
500 0.5
0 0.0

2007200820092010201120122013201420152016
O - BECGRIG  — REMGRITR 3






OEBPS/Image00214.jpg
4000 -
3500 -
3000
2500 -
2000
1500 -
1000 -

500 -+

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
R e ARG AT —— ROE

35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%






OEBPS/Image00217.jpg





OEBPS/Image00209.jpg
5000 12

4500

4000 Y

3500 08

3000

2500 0.6

2000

1500 0.4

1000 02
500

0 0.0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AT A — B R






OEBPS/Image00208.jpg
2010 48 | 2011 4 | 2012 4 | 2013 4 | 2014 4 | 2015 4 | 2016 &£
AN 35 53 83 94 114 158 184
H 74 124 114 131 219 297 236
HEER 293 395 466 543 867 1094 1263
WERBEA L 11.91% | 13.34% | 17.77% | 17.40% | 13.13% | 14.42% | 14.54%

25.38% | 31.42% | 24.39% | 24.15% | 25.21% | 27.18% | 18.66%






OEBPS/Image00082.jpg
Jis = RS S A
806.59

LR Bl 55 SN 55

151.92

HEEHE,

8 118.90 HAth, 73.81






OEBPS/Image00081.jpg
25000 14%
12%

20 000
10%
15000 3%
10000 6%
4%
5000
2%
0 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
) . AR A =——ROE






OEBPS/Image00084.jpg
HEBN HEMAE HEER HEEFE

fEEmt 8 118.90 5521.41 2597.49 31.99%
Rl b 5 4 4556.81 3041.44 1351537 33.26%
i 4t AR 5% 553.58 113.98 439.61 79.41%
% 26.25 13.51 12.74 48.52%

T 1 A 55l 55 125.67 74.23 51.44 40.94%
Pk 253.00 1.96 251.04 99.23%

Hoftl 73.81 28.12 4570 61.91%






OEBPS/Image00083.jpg
fepg . AR, R BIX,
1134%

HAb b IX . 0.40%

£FRMX, 88.26%






OEBPS/Image00086.jpg
16 000
14 000
12 000 -
10 000
8000 -
6000 -
4000 -
2000 A

- 400%
- 350%
- 300%
- 250%
- 200%
- 150%
- 100%
- 50%

- =50%

-100%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A — BASE R






OEBPS/Image00085.jpg
16 000
14 000
12000 -
10000
8000 -
6000 -
4000 -
2000 A

0 4

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

- 60%

- 50%

- 40%

- 30%

- 20%

- 10%

-0

YA AR R e— R






OEBPS/Image00087.jpg
90 000 - 0.45

80 000 - - 0.40
70 000 - - 035
60 000 - - 0.30
50 000 - - 0.25
40 000 - - 0.20

30 000 - - 0.15

20000 - 0.10
10 000 - 0.05
of—m _m_ = 0.00

2007 2008 2009 2010 2011 20]2 20]3 20]4 2015 2016
EOA - TR e— R






OEBPS/Image00078.jpg
25000 5.0

4.5

20 000 4.0
39

15 000 3.0
2.5

10 000 2.0
1.5

5000 1.0
0.5

0 0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
- CKTE T A TR R






OEBPS/Image00080.jpg
1000 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

-2 000
-3 000
-4 000
-5 000
—6 000 -

-7 000
— BB B






OEBPS/Image00079.jpg
90 000 4 - 90%

80 000 - - 80%
70 000 - - 70%
60 000 - 60%
50000 - - 50%

40000 - 40%
30000 -30%
20000 4 -20%
10 000 -L - 10%
0 -0

2007 2008 2009 2010 2011 201272013 2014' 2015 2016
AT . AT — BT AER






OEBPS/Image00093.jpg
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
R e i E A AT == ROE






OEBPS/Image00092.jpg
50000 -
45000
40 000 -
35000 -
30000 4
25000
20000
15 000
10 000

5000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AR - AR A — R

3.0

25

20

1.5

1.0

0.5

0.0






OEBPS/Image00095.jpg
P R 251,
85.02%






OEBPS/Image00094.jpg
2500

2000 -

1500 4

1000 -

500

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

102%
100%
98%
96%
94%
92%
90%
88%
86%
84%

AR Y SS R e— S






OEBPS/Image00215.jpg
CBEME

EH A EOS |

o
VLRGP BEn sy s —
)
RIE15%CH T A, 15 105EM x

REASELUR LA 2

° o
|
: o

X





OEBPS/Image00097.jpg
7000 80%

6000 70%
5000 60%
4000 207

40%
3000 500
2000 20%
1000 10%

0 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A e E A e G e— R






OEBPS/Image00096.jpg
7000
6 000
5000
4000
3000
2000

1000 //

0l .
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
— A — HFi






OEBPS/Image00089.jpg
.u]

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
FOLSA - — R R

r 0.6

F0.5

- 04

-03

F0.2

- 0.1

+0.0






OEBPS/Image00088.jpg
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
RS A T . A e— R






OEBPS/Image00091.jpg
90 000
80 000 -
70 000 -
60 000 +
50000 4
40 000 -
30000 -
20 000
10 000 -

- 80%
= 70%
- 60%
- 50%
- 40%
- 30%
- 20%
- 10%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

AT . R — BT R






OEBPS/Image00090.jpg
16 000 -
14 000 -
12 000 -
10 000 -
8000 -
6000
4000

2000

ol M oM
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

SRS T A — G R






OEBPS/Image00067.jpg
20 000
18 000
16 000
14 000
12 000
10 000
8000
6000
4000
2000

35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A . AR T == ROE






OEBPS/Image00060.jpg
18 000
16 000
14 000
12 000
10 000
8000
6 000
4000
2000
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A R T e— R R

w oA L o =

()






OEBPS/Image00181.jpg
12 000
10 000
8000
6 000
4000
2000
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

60%
50%
40%
30%
20%
10%
0

AT e RSB A — AR






OEBPS/Image00059.jpg
10 000
9 000
8000
7000
6000
5000
4000
3000
2000
1000

0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
R . Y e— R

4.0
35
3.0
25
2.0
15
1.0
0.5
0.0






OEBPS/Image00180.jpg
8000 -
7000 -
6000 -
5000 4
4000 4
3000 4
2000 -
1000 -

0-

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0

A T EAE AT —— BRBGERE A






OEBPS/Image00062.jpg
16 000
14 000
12 000
10 000
8000
6000
4000
2000

0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

— ] — AT
RSB AT
— AR RSB

100%
80%
60%
40%
20%
0

[ B AR A L






OEBPS/Image00183.jpg
3500 - r2.5

3000
L 2.0
2500
2000 [1.s
1500 - l 10
1000 -
Los
500 | L
0 ‘ L L L L 0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A e BGKIE T — RIGRIUR R






OEBPS/Image00061.jpg
35000
30000 -
25000 -
20000
15000
10 000 -
5000 4

- 80%
- 70%
- 60%
- 50%
- 40%
- 30%
F20%
- 10%

04

aadddil

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

-0

RS . A — RS L






OEBPS/Image00182.jpg
12 000
10 000
8000
6 000
4000
2000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= EA . AT — RS

0.8
0.7
0.6
0.5
0.4
0.3
0.2
0.1
0.0






OEBPS/Image00064.jpg
35000 70%

30 000 60%

25000 50%

20000 40%

15000 30%

10 000 20%

5000 10%
0 y 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AT . A — R






OEBPS/Image00185.jpg
700 4 120%

600 -

100%
500 -

80%

400 -
60%

300 -

)
200 - 40%

20%

100 -

0—.-...'

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= G — WA KR — SRR






OEBPS/Image00063.jpg
500

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

=500
-1 000
-1 500
-2 000
-2 500
-3 000
-3 500

o P B0 B B






OEBPS/Image00184.jpg
1800 20

1600 18

1400 16

1200 14

1000 ig
800 8
600 6
400 4
200 2
0 non L L 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A - — TR






OEBPS/Image00066.jpg
16 000
14 000
12 000
10 000
8000
6 000
4000
2000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AT . ST e— g






OEBPS/Image00187.jpg
T W 2l oA ®
T antr-co-ca o1:13:00 BB

@mm@. STARE LE AT RRAAR AT RS S A TR — BRI WIRE
F—LEREEARERA G, ELE!

[ EEC RN

287, BRESIMCIPE, HTSHHTSH, M, FREENRIT . YT
Ehfil, B0, AEAE0IZ STHR R ARAE T AR T R0H
AR HEE, MEPATRBINASEHAE . FICHFEE, AREFERERBA0HN
AERIETN, ASRLERR. LR ERMT T OFSANRELITSEE
TRER. Bi2017 PERE, 408 FEEAEERREN T RIFAEESS, BhEREK

49798, EFIEFLREIC10. 998, EREOIRFRI. BERANE: —FREbLEKS, —
FEREIAG 0N, EHAIAR, EAIRE: —SEIGGRERSY, ZFEH5N, BT
IERKESH, FEFIRNEN. 6723 WA BARE . SIS
BRLINH : LA TRREE A S NEE S AR T 008 SFERAM2. 1912303, 58
fz, $8ikean; JEEISEREM, DAFIRE R0 tol7, Eikows, EK=THEEA
IR TR TRMATRIHE A, bR Ah A TER= R, hiok
PRSI SIS [ Bate B ATRRHTITEMIBERE, A TERER

&, B AERE A TSRS THE, T ERYE T REE A
B, FELFRIERNEERT , L HESIRICETS, ERHRIC10m. HASERA,
BREFEFS. BAASMN-—RHA: w08 A AR —BES2E AL, #IE

T “AATERRCEARS ERRFAESR . FRRIFERAPRRER . HENAR
ERREiel =AEOHS, BT AENAR AR SR, TASEREHE
BKhE-BF, HRATHKISFIAOLRENE . DIFIRODENEESRE ks
Bk, BTSRRI BRI AT, —Fiih A TERE RS
KRS, AFENBEREHTEA, FRRRESR TR kSR

57 b0 9 BRRE KBTI s EREN, AE00. e RE, K
SHEE AR NG E PIIAR T90. 920, BRI EA0 A H R (1O AT

EEA 20170830 10:47:00






OEBPS/Image00065.jpg
14000 100%
12000 -~
10 000
8000 60%
6000 40%
4000
2000 alla
0 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AR AT il £
AT G L
ol H A T L






OEBPS/Image00186.jpg
800
700
600
500
400
300
200
100

0+

2012

2013

2014

2015

2016

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%

-0

RN — R AR — R






OEBPS/Image00058.jpg
35000
30000 4
25000 -
20000 4
15000 -
10 000 -

5000 -

il

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
= EA A - BT — R R

- 0.9
~08
-0.7
- 0.6
- 0.5
- 0.4
03
0.2
F0.1

- 0.0






OEBPS/Image00179.jpg
600
500

400 4
300 -

200 4

70%

- 60%
- 50%
- 40%
- 30%
- 20%
- 10%

“aaadld

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

PSR B R A R — L

-0

b






OEBPS/Image00178.jpg
R
)6)?\
%x

ag

R

§’<>Q

K

@
s

@,

g

m 2015

%Qg’% /{/QQ

xS
& 2 ,g%»

%

&

m 2016






OEBPS/Image00071.jpg
25000 -
20000
15 000
10 000

5000

—

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
e SRR e 1)






OEBPS/Image00192.jpg
13.55%

B R 2T
41.45%






OEBPS/Image00070.jpg
2007 &

2008 £

2009 £

2010 &£

2011 &

2012

2013

2014 &

2015

2016 &

1324.26

1934.14

1639.03

850.33

—437.46

1956.87

1122.62

985.40

972136

2153.05

iRl

1218.54

1259.54

953.91.

1301.66

588.73

46.69

690.3

)

453.31

97793

IR
G DB A
#

1.09

1.72

0.65

-0.74

41.91

1.63

2.17

-9.94

1.06





OEBPS/Image00191.jpg
Hitr,
11.29%

TEWEEAN,
17.75% . PSRN,

46.63%






OEBPS/Image00073.jpg





OEBPS/Image00194.jpg
160 000
140 000
120 000
100 000
80 000
60 000
40 000
20 000
0

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
— A —






OEBPS/Image00072.jpg
25000

20 000

15 000

10 000

5000

0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017
A R A e— AR

0






OEBPS/Image00193.jpg
I






OEBPS/Image00075.jpg
90 000 - - 80%

80 000 - - 70%
70 000 - - 60%
60 000 50%

50000

5

40000 - ':8;’

30000 - [ 2%

20000 - r20%

10000-‘ ' u - 10%
oM NN . : - .|

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
RO A . R AT —— AR L






OEBPS/Image00196.jpg
160 000 -
140 000 -
120 000 -
100 000
80 000
60 000 -
40 000 -
20 000 -
04

e
2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

AN — RGO — REGHOE R

IS

S = N W A L ® O






OEBPS/Image00074.jpg
90 000
80 000
70 000
60 000
50 000
40 000
30 000
20 000
10 000

adddd il

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A A e— TR

r0.8
F0.7
0.6
0.5






OEBPS/Image00195.jpg
450 000 -
400 000 -

350 000 -
300 000 -
250 000 -
200 000 -
150 000 -
100 000 -

50000 -

0 4

2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
- EA A

r 0.8
0.7
- 0.6
- 0.5
- 0.4
F03
0.2
- 0.1

— B RR

- 0.0






OEBPS/Image00077.jpg
18 000

S = N W Bk L O 9 ®

0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

7 E AR e— R






OEBPS/Image00076.jpg
90 000+ - 50%

80 000 F45%
70 000+ - 40%
60 000- [ 35%

L 30%

50 000

40 000+ [ 2%

L 20%

30 000- L 5o

20 000- L 10%

10000-J ‘ J J J L 5%
ofHN NN BN BN NN BN BN EE BN WS

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
— AT . R — W






OEBPS/Image00197.jpg
450 000 - r70%

400 000 - L 60%
350 000 -
300 000 - 0%
250 000 - - 40%
200 000 - L 30%
150 000 - | 200
100 000 -

50000 - r10%

0- Lo

20042005 2006 2007 20082009 20102011 20122013 201420152016
AT IR e— R






OEBPS/Image00188.jpg
(QEEST
160 000

140 000
120 000
100 000
80 000
60 000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

40 000 I I
20 000
‘mm il

m— A — SERASRR

45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
5%
0






OEBPS/Image00069.jpg





OEBPS/Image00190.jpg
(CEJIZI0)

18 000
16 000
14 000
12 000
10 000
8000

6 000

4000

2000

0

-2 000

etV

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

—-100
-120

G B R —RE —— FIE B AR






OEBPS/Image00068.jpg
2007 4 | 2008 £ (2009 £ | 2010 4F (2011 4F | 2012 4F | 2013 £ | 2014 & |2015 £ (2016 4
ol
" 1284.84|1292.77| 982.57|1433.75| 376.05| -416.23| 403.54| 166.04|1 107.85(2 092.40
fl
2091 -2043| 262 3254 5605 12.30] 34.93 75.89| 69.64| 64.29
232.22| 27437| 201.74| 179.42| 364.83| 421.53| 504.05| 410.31| 311.01| 500.57
s . . R
Z 27.73| 1180 11.38| 50.81| 41.88| 21.44| 4129 1534 869 9.80
SR
L :
gl |1 059-44[1050.63| 789.59|1272.60| -2.95| -828.62| -94.15| -304.82( 735.89|1537.34
5 A
E : i )
82.46%)| 81.27%|80.36% | 88.76% | —0.78% [ 199.08%|-23.33%|-183.58%)| 66.43%| 73.47%

SR






OEBPS/Image00189.jpg
(HETIFI)

3000
2500
2000
1500
1000
500
0
=500

| |
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

R






OEBPS/Image00046.jpg
3000 -
2500 -
2000 -

1500 -

g

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A e CE T —— R R






OEBPS/Image00167.jpg
3000 - rl2

2500 - 1.0
2000 - 0.8
1500 4 - 0.6

1000 - - 0.4
0.2

. hLiII |
().L L - 0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
o R R ) A B WA — T B R B






OEBPS/Image00045.jpg
900 215
800

700 2.0
600
00 15
400 i
300
200 05
100

0 0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

S 7l e R






OEBPS/Image00166.jpg
3500
3000
2500
2000
1500
1000
500
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

102%
100%
98%
96%
94%
92%
90%
88%
86%

e T e MY S5 FE — RSN S L






OEBPS/Image00047.jpg
25000

20 000

15 000

10 000

5000

ulllll

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AT . YRR — T R

14%

12%

10%

8%

6%

4%

2%






OEBPS/Image00038.jpg
20 000
18 000
16 000
14 000
12 000
10 000
8000
6000
4000
2000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AT . SR e— i

1.8
1.6
1.4
12
1.0
0.8
0.6
0.4
02
0.0






OEBPS/Image00159.jpg
2007 | 20084 | 2000 & | 20104 | 20114 | 20124 | 20134 | 2014 4 | 20154 | 2016 %
i [ERER TR s 011 | 18644 | 28035 | 42060 | 50259 | 2034 | s07.65
DHRA L 2 1516 | 2156
HE TG AAEA | 1213 | 2671 5217 .1 | 18644 | 28035 | 42169 | 50259 | 63ss0 | ss2n
HgEIn
R T 221 | 22 | w000 162437 [175612 [1927.02 [222798 |2447.70 |456202 |4 68002
HRLGA i
padmshit | 221 | 221 | 1000|1043 175612 (192702 [223278 [24770 [4553.86 |4703.70
PAMBGERME | 54.62% | 63.19% | 4876% |  5.67%| 10.620%| 14.55%| 1889 13.93%|  144%
ARERIE | 6% | 631% | 46| s67%) 14.55%| 18,899 13,67 10.79%






OEBPS/Image00158.jpg
70 000 90%

60 000 80%

70%
50 000 - phten
40 000 50%
30 000 40%
20 000 0%

20%
10 000 10%

0 0

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
LG - — S






OEBPS/Image00040.jpg
wE%,
1426.68

R,
1236.46






OEBPS/Image00161.jpg
4, 3.90%

ER, 96.10%






OEBPS/Image00039.jpg
8000
7000
6 000
5000
4000
3000
2000
1000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
- . AT == ROE

25%

20%

15%

10%

5%






OEBPS/Image00160.jpg
Jik 2y, 123.49

sz,
8 040.74






OEBPS/Image00042.jpg
25000 -

20000 A

15000 4

10 000 -

5000 -

18%
- 16%
- 14%
F12%
- 10%
- 8%
- 6%
F 4%
- 2%

il

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A AT — R R

-0






OEBPS/Image00163.jpg
MR/ A E WL R AE HRT AL
1184 10.68% 2142 16.93%
830 6.60% 2194 11.24%
90 0.40% 679 8.09%






OEBPS/Image00041.jpg
3000

2500

2000

1500

1000

500

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

A R R

o AR

2%

70%

68%

66%

64%

62%

60%

58%






OEBPS/Image00162.jpg
L Mt &5 =8 HEm | &

At ] st | A | s | Asp | s | Am | sw | Am | s | AF
186 | 1.47% | 1192 9.42% | 5463 | 43.18% = 0.00% | 5812 ]45.93% |12 653
134 ] 0.69% [ 1021 | 5.23% | 5395 | 27.63% | 4977 | 25.49% | 7 996 | 40.96% | 19 523
27 0.32% | 318 3.79% | 3406 | 40.57% | 3177 | 37.84% [ 1 468 | 17.48% | 8 396






OEBPS/Image00044.jpg
8000 -
7 000
6000 -
5000
4000 -
3000 -
2000 -
1000 4

0 -

J.,I.,I.,I.,I.u 1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

AT (R IIRAR B ) - A
— TR (AR )

- 0.50
- 045
- 0.40
- 035
- 030
- 0.25
- 0.20
- 0.15
- 0.10
- 0.05

- 0.00






OEBPS/Image00165.jpg
12 000

10 000
8000
6 000
4000 -

2000 //

0- - -
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
— Al — HEIA






OEBPS/Image00043.jpg
25000 4 - 88%

- 86%

20000 -
- 84%
15000 - r 82%
- 80%
10000 - L 78%
L 76%

5000
L 74%
0- L 72%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
(T A — AR RS






OEBPS/Image00164.jpg
EHEAN SHEHERAL HEAR S RISt
F i 5 2 4352 39.23% 7288 57.60%
B 3704 25.32% 3124 16.00%
2 840 12.68% 5155 61.40%






OEBPS/Image00057.jpg
0 0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

A A e ] e— R






OEBPS/Image00056.jpg
18 000
16 000 -
14000 -
12 000 -
10 000 -
8000 -
6000
4000

2000 - \/J
0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
— WERA = R






OEBPS/Image00177.jpg
(2%)
Bl B A ERM R 5] b 1R
AR ™ iz 404.16 61.72 84.73% -3.18%

HETH 832.51 702.99 15.56% -7.13%






OEBPS/Image00049.jpg
2007 4 (2008 4| 2009 £ {2010 4 (2011 £ | 2012 £ {2013 4 (2014 4 |2015 £ (2016 &
2033.94| 908.88|1411.31(1289.31|2461.89| 682.58|1 190.84|1 485.27(2 670.31|1 740.09
W F[ . % - ol 4.
e 1934.82| 806.64|1268.38|1 117.14(2305.71| 482.75 930.90|1 072.26|2 240.38|1 315.20
IR RES
B _
| 9%12| 10224| 142.93| 172.17) 15618 199.83| 259.94| 413.01| 42993 424.89
p &g
i)
W H
WAMA 4495| 4925 2221| 7842 93.44| 55.08| 77.78| 68.80| 123.17 116.04
e # . . R =
WS 9.75 9.83| 13.72[ 1547 599 1145 11.59 4.16 737 6.64
A
Holk
63.92| 62.82| 134.44| 109.22| 68.73| 156.20( 193.75| 348.37| 314.13| 315.49






OEBPS/Image00170.jpg
14000
12 000 4
10 000 -
8000 -
6000 -
4000 -
2000 -

0

2007‘ 2008‘ 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

- 30%

- 25%

- 20%

- 15%

- 10%

F 5%

Lo

A TR R — R






OEBPS/Image00048.jpg
3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
- . e— R






OEBPS/Image00169.jpg
16 000 - 35%

14000 30%
12 000 5%
10000 - S
8000 :
6000 15%
4000 - 10%
2000 5%
0 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
— AT RS — ARSI L






OEBPS/Image00051.jpg
20 000 45%

18 000 40%
16 000 35%
14000 5%
12000 355
10 000 o
8000
6000 15%
4000 10%
2000 5%
0 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
R ARG == ROE






OEBPS/Image00172.jpg
16 000
14 000
12 000
10 000
8000
6 000
4000
2000

rl2
F 1.0
- 0.8
- 0.6
-04
F0.2

- 0.0
20072008 2009 20102011 20122013 2014 2015 2016

= EWA BT — R






OEBPS/Image00050.jpg
16 000
14 000
12 000
10 000
8000
6 000
4000
2000

2000 < 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AR Ll e L et i E o

60%
50%
40%
30%
20%
10%
0
-10%
-20%

BT G — R R i R






OEBPS/Image00171.jpg
12 000

10 000

8000

6 000

4000

2000

J.,I.,L,L,l 1

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

45
-4.0
F3.5
-3.0
F2.5
F2.0
I 1.5
- 1.0
F0.5

- 0.0

A . BEGRIA — RCRITE H R






OEBPS/Image00053.jpg
4500
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

5 A

Y55 o L

120%

100%

80%

60%

40%

20%






OEBPS/Image00174.jpg
HA, 0.51%

FE, 99.49%






OEBPS/Image00052.jpg
3000 0.45

0.40

2500
0.35
2000 0.30
0.25

1500
0.20
1000 0.15
0.10

500
0.05
0 0.00

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
NS B T o e—E G R R






OEBPS/Image00173.jpg
3500
3000
2500
2000
1500
1000

500

0
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

— A e—E






OEBPS/Image00055.jpg
4000
3500
3000
2500
2000
1500
1000
500
0

[V R N - ]

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
. 2 ) Y U A e A PR






OEBPS/Image00176.jpg
Edg A %N EZIES & bb 48R
BT s R 55 911.07 403.49 55.71% 12.51%






OEBPS/Image00054.jpg
RERH,
16 145.33

Hflh, 77.59






OEBPS/Image00175.jpg
3500 - 70%

3000 4 - 60%

2500 - - 50%

2000 L 40%

1500 - - 30%

1000 4 - 20%

500 4 - 10%
04 -0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
m EA A A A — R






OEBPS/Image00168.jpg
12 000 - 88%

L 87%

10 000 Lisese
8 000 - 85%

- 84%

6000 - 83%

L 82%

4000 lpsees

2000 [80%

L 79%

0 L 78%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A AR TR — AR






OEBPS/Image00024.jpg
10 000 16%

9000 14
8 000

12%
7000
6000 10%
5000 8%
4000 4
3000

4%
2000
1000 2%

0 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
R A4 == ROE






OEBPS/Image00145.jpg
800 25%
700
600

S00 15%
400
300 10%
200
100
0 0
d§ F D 0 O 00O e N
D A
v
w—

JIABE — ErBLR

20%

5%

R — Y R






OEBPS/Image00023.jpg
14 000 2.0

1.8

12 000
1.6
10 000 14
8000 1.2
1.0
6000 08
4000 0.6
0.4
2000 e
0 0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AT . R AT — g






OEBPS/Image00144.jpg
H: X
7ElL, 4.38% /‘*ﬁll&o{:

B,

g, | %@,
12.96% 20.84%






OEBPS/Image00026.jpg
BERAR R ONSt BN A £ ERE N L5
1 5495.50 61.96%
P2 1996.58 22.51%
&3 314.05 3.54%
B4 206.70
IS 52.56 0.59%
&it 8065.38 90.93%






OEBPS/Image00147.jpg
2500 - - 200%

- 180%

2000 - - 160%
- 140%

1500 - 120%
- 100%

1000 - 80%
- 60%

500 - - 40%

- 20%

0 -0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
S A — R IR B A KR






OEBPS/Image00025.jpg
2007 £ {2008 4 {2009 £ |2010 £ |2011 4 (2012 4 (2013 4 |2014 4 (2015 4 (2016 &
: -285.21( 298.91| -27.94|-362.48 43.26 | 470.89 |-199.77 | 276.01 [ 317.81 (1 517.71
IR 175.34 | 208.47| 140.91 2.87 1593 | 135.88 | 397.33| 703.39 | 855.57 (1 265.06
FliTe e 4
-1.63 1.43 -0.2 |-126.3 2.72 3.47 0.5 0.39 0.37 1.2

T B A%






OEBPS/Image00146.jpg
el 55 R
8.74% Ay

EEWSFE,
91.26%






OEBPS/Image00027.jpg
18 000
16 000
14 000
12 000
10 000
8000
6000
4000
2000

2007 2008 2009 2010 2011
LEEION

2012 2013 2014 2015 2016






OEBPS/Image00018.jpg
6 000

5000

4000

3000

2000

1000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

_— A A A e— AR

35%

30%

25%

20%

15%

10%

5%






OEBPS/Image00139.jpg
20 000
18 000 -
16 000 -
14000 -
12 000 -
10 000 -+
8000 -
6000 -

St

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A — T — (7R

r2s

20

F15

- 10






OEBPS/Image00138.jpg
25000

20000 -

15 000

10 000

5000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

T T BV — RGO R %

12

10






OEBPS/Image00020.jpg
20000 -
18 000 -
16 000 -
14 000 -
12 000 -
10 000 -
8000 -
6000
4000 -
2000

|

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
T A e— R

r0.7

- 0.6

- 0.5

F0.4

F0.3

-0.2






OEBPS/Image00141.jpg
18 000 14%
16000 - 12%
14000 -
12 000
10000 -
8000
6000 -
4000 -

zoog MJ

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A T E ARG AT = ROE

F 10%
- 8%
6%
- 4%
2%






OEBPS/Image00019.jpg
20 000
18 000
16 000
14 000
12 000
10 000
8000
6 000
4000
2000

FEREFPIIT]

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AT . R —— RS S L

- 40%
- 35%
- 30%
- 25%

- 20%

15%

10%

F 5%

-0






OEBPS/Image00140.jpg
50 000
45 000
40 000
35000
30 000
25000
20 000
15 000
10 000
5000
0

laadd ,
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

AT e R A T — R

80%
70%
60%
50%
40%
30%
20%
10%






OEBPS/Image00022.jpg
20000 4 - 70%
18 000 +

- 60%
16000 |
14.000 - - 50%
121000 | | 400
10000 |
8000 [ 30%

6000 - - 20%

4000 - 1%
ol ll i
0 - + 0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AT - — B R






OEBPS/Image00143.jpg
2500 120%

2000 100%

80%
1500

60%
1000

500 II
0 .-Illl v

d OO \ NS "'}Ihl'a o
L N N QAN

40%
20%

VA — AR






OEBPS/Image00021.jpg
2008 £F(2009 4 (2010 ££{2011 42012 4£|2013 ££|2014 ££|2015 (2016
271 | 3.69 | 2.64 | 3.01 | 246 [ 481 | 2.50 [ 2.99 | 2.02
176 | 1.54 | 122 | 143 | 149 | 122 | 1.00 | 097 | 1.22






OEBPS/Image00142.jpg
3500 - - 30

3000 | |25
2500 - 20

2000 -
15

1500 -
1000 - 10
500 - rs
0 ]

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

A B T e N T R R A






OEBPS/Image00035.jpg
14 000
12 000
10 000
8000
6000
4000
2000

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

G YRR e— R

14
12,

10






OEBPS/Image00156.jpg
6000 -
5000 4
4000 -
3000 4
2000 -

1000

60%
- 50%
- 40%
- 30%
- 20%

- 10%

——

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

mm G . TR — R






OEBPS/Image00034.jpg
20000 A
18 000 -
16 000 -
14 000 -
12 000 -
10 000 -
8000 -
6000
4000 4
2000

T

r 1.6
- 1.4
1.2
- 1.0
- 0.8
- 0.6
-0.4
0.2

0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AT . WA — T RRR






OEBPS/Image00155.jpg
900 -
800 -
700
600 -
500
400 -
300 -
200 -
100 +

0+

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
SR - T — PR

35
3.0
2:5i
20
1.5
1.0
0.5
0.0






OEBPS/Image00037.jpg
20000 ~ r 70%
18 000 -

- 60%
16 000 -
14000 - 50%
12000 | 40
10000

- 30%

8000 -

6000 - L 20%

4000 -

zooo-i ‘ ‘ [ 10%
0 T T T T T T T T T -0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AR . TR e— TR






OEBPS/Image00036.jpg
18 000 ~
16 000 -
14 000 -
12 000 -
10 000 -
8000 -
6000 -
4000 -
2000 -

J1ld

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

Y CEOT AT e A e—

dif
oK

e 4






OEBPS/Image00157.jpg
800 - 1.6

700 - 14
600 12
500 - 1.0
400 - 0.8
300 - 0.6
200 4 0.4
100 - 0.2

[(p———— ‘ I 0.0

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
T B N B TR e T e T G PR






OEBPS/Image00148.jpg
N 2015 4 2016 £

#B17 EELL G
IS¢ &Lk A dtk

e 958 37.12% 941 42.16% 5.04%

[0 ¥3 265 10.27% 279 12.50% 2.23%






OEBPS/Image00029.jpg





OEBPS/Image00150.jpg
250

200

150

100

50

r2.0
F18
F 1.6
- 1.4
F12

- 0.6
- 04
F0.2

0.0

2007

A R — PR

2008

2009






OEBPS/Image00028.jpg
HARHL, 90.37%






OEBPS/Image00149.jpg
2500 - 70%
L 60%
2000 - ’
L 50%
1500 - | a0%
1000 - [30%
L 20%
500
L 10%
0 Lo

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
VA B A A — AR






OEBPS/Image00031.jpg
r 120%
- 100%
- 80%
- 60%
- 40%
- 20%

-0

12007 2008 2009 2010 2011 2012 2()13 2014 2015 2016

- =20%

AT . AN — LR






OEBPS/Image00152.jpg
6000 4

5000 -

4000 -

3000 -

2000 -

1000 -

[0

RSB AT . R E T — B

- 45%
40%
35%
30%
25%
20%
15%
10%
F 5%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

4






OEBPS/Image00030.jpg
18 000 -
16 000 -
14000 -
12 000 -
10 000 -
8000 -
6000
4000 -
2000 -

0 -

2007 2008 2009 2010 2011

2012 2013 2014 2015 2016

r30%

- 25%

- 20%

- 15%

- 10%

- 5%

-0

HEEA A e A e— R R






OEBPS/Image00151.jpg
6000 -
5000 4
4000 -
3000 -
2000 -
1000 -

14ddl

2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
A - — S A






OEBPS/Image00033.jpg
20 000
18 000
16 000
14 000
12 000
10 000
8000
6000
4000
2000

aallll]

r35%

- 30%

- 25%

20%

15%

10%

- 5%

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
AT . PRI —R s






OEBPS/Image00154.jpg
2500 ~

2000

1500

1000 4

500 -

N e . L
2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016

A IR e BRI

25

20

15

10






OEBPS/Image00032.jpg
4500 - -
4000 4
F 1
2500 4 0
2000 4 Fo=1
1500 - F =2
1 000 - L =3
500 L
i -I.‘- ] H B o5

3500 A
3000 -

_500 J 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 | _g
S A B A e T e I B PR AR

T
I
EN






OEBPS/Image00153.jpg
900
800
700 4
600 4
500

400 4
300 4
200
100 -

2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016
— G — TR R — A BT






