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暴利公司

254

家

三大指标筛选“高帅富”
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●

按毛利高于

40%

、

净资

产收益高于

15%

、

净利率高于

5%

过滤后仅剩下

75

家公司

。

证券时报记者 范彪

作为新近流行的网络词汇， “高帅

富” 形容男人在身材、 相貌、 财富上的完

美无缺， 这样的男人往往会博得众多女性

的青睐。 巴菲特也是这样， 擅长于寻找上

市公司中的 “高帅富”。 毛利率持续较高、

长期能赚钱的公司可以堪称是上市公司中

的 “高”， 再加上净资产收益率高于

15%

、 净利率高于

5%

， 一个可供选择的

“高帅富” 公司就这样诞生了。

好公司一定是高毛利

按巴菲特的标准， 毛利率过

40%

是

底线。 结合已披露年报上市公司

2011

年

业绩来看，

254

家公司已经连续

5

年保持

了毛利率超过

40%

。 考虑很多上市公司

上市时间不长， 严格按照巴菲特要求至

少十年高毛利并不切合实际。 即便如此，

这

254

家公司也并非全都是巴菲特眼里

的优秀公司， 很多公司连续高毛利， 却

并非是真正意义上的 “高帅富”。

高毛利是巴菲特很看重的一个财务指

标， 他认为只有具备持续竞争力的公司，

才能保持高毛利。 他投资的可口可乐毛利

率一直保持

60%

以上， 穆迪及伯灵顿北

方圣太菲铁路运输公司也是如此。

相反， 那些毛利率低的公司往往惨

淡经营。

2011

年， 以广汽集团、 一汽夏

利为代表的汽车公司， 柳钢、 鞍钢为

代表的钢铁公司毛利率都在

10%

以下，

且最近几年来， 一直如此。 在巴菲特

的眼里， 美国包括通用汽车、 美国钢

铁在内的公司毛利率多在

20%

以下徘

徊， 属于赚钱辛苦的公司， 不属于他钟

意的类型。

高毛利受到股神的看重， 也难怪去年

媒体总拿个别行业的高毛利说事， 比较典

型的案例是说一些高速公路公司毛利率超

过

9

成， 赚钱太疯狂。

真正好公司的判断标准

实际上， 巴菲特绝不单纯以高毛利来

衡量公司的质量。

254

家连续

5

年高毛利

的公司， 从毛利率指标来看光鲜照人， 但

只要加上净资产收益率高于

15%

， 净利

率高于

5%

这两个指标过滤，

254

家公司

中， 就有

179

家公司褪去华丽外衣， 仅剩

下

75

家公司。 事实上， 净利率高于

5%

可能仍不足以满足巴菲特的要求， 因为有

些时候

CPI

就已经超过

5%

了。

很多公司有很高的毛利率， 但公司投

资建设项目时花费很大， 相关的利息费用

很高， 最终企业显得并不赚钱。 中原高速

去年的毛利率高达

56%

， 且持续性较好，

但其净资产收益率仅有

4.69%

。 这意味

着， 要靠项目利润回本， 要超过

25

年。

剩下的

75

家 “高帅富” 公司主要有

白酒、 医药、 旅游、

IT

等几大类。 根据

巴菲特的传统观念， 一般不选择投资更新

步伐太快、 需要不断投资开发新产品的

IT

类公司。 此外， 黄山旅游、 丽江旅游

等旅游类企业虽然也显现出良好的盈利能

力， 但景区类公司体现出一定的公益性

质， 在投资上争议也较大， 最直接的是其

门票价格的确定往往需要价格听证会， 不

够市场化。 此外， 很多景区公司的利润是

与相关的政府管理部门分成， 公司自己对

利润掌控能力较差。

在

75

家公司中， 也有一类企业难以

用行业划分， 但也显现出一定的共性。 比

较有代表性的是三安光电、 莱宝高科、 南

国置业等。 这些公司往往在一段时间经历

了行业的繁荣发展， 短期一两年、 甚至几

年内呈现出较强的盈利能力。

巴菲特之所以强调连续

10

年以上

保持高毛利， 就是要规避这种搭乘上行

业高景气度浪潮的公司。 例如， 国内房

地产公司经历了连续多年的高景气度，

从财务数据上看， 这些公司往往体现出

很强的获利能力， 但实际上， 一旦脱离

行业属性， 很多公司就丧失了自身的护

城河。

巴菲特喜欢那种能够经得起时间考验

的、 依靠独特竞争力立足于市场的公司。

从数据上来看， 初步符合巴菲特毛利

指标的公司主要是白酒公司和部分制药企

业、 资源型企业， 具体包括酒类里的贵州

茅台、 张裕

A

、 泸州老窖、 五粮液； 医药

里的双鹭药业、 华兰生物； 资源类企业里

的盐湖集团、 金岭矿业等。

当然， 仅仅就毛利、 净利率等指标简

单筛选上市公司并不可取， 实际投资过程

中则需要投资者进行更为深入的研究和调

查， 并结合更多的财务数据来进行分析判

断。 多数时候， 由于国内外投资环境的不

同， 也要求投资者在选择上市公司时更加

谨慎。

巴菲特教你看上市公司年报

长期贷款

/

净利润：

包袱轻才是好公司

� � � �

●

酒业药企赚钱还款无

忧

，

高速

、

水电类偿债压力大

。

证券时报记者 靳书阳

巴菲特喜欢那些长期借款很少， 甚

至压根儿没有长期贷款的盈利公司。

“长期贷款

/

净利润” 成为巴非特选择公司

的一个重要指标， 且这一比值要尽量低。

数据显示， 颇受市场青睐的 “吃药喝酒”

概念类公司， 较多符合这一标准； 而高

毛利的高速公路公司则大都因为背负巨

额借款， 还贷遥遥无期。

巴菲特认为， 如果一家公司具备超强

的盈利能力， 当其需要扩大生产规模或进

行并购时， 完全没必要举债。 即使有长期

借款， 在任何一年， 其都应该有充足的盈

余在两三年内清偿所有长期债务， 而且这

个净利润是扣除非经常性损益之后的数据。

“名酒”不用借钱度日

在

4

月

24

日前已披露年报的

2181

家上市公司中， 有

1001

家上市公司

2011

年度长期借款为

0

， 排除金融企业， 净利

润位居前十的上市公司分别是贵州茅台、

五粮液、 苏宁电器、 长城汽车、 泸州老

窖、 青岛海尔、 广深铁路、 巨化股份、

张裕

A

以及上海机场。 前十名中， 有四

家是酒类公司。 而上述公司无疑是巴菲

特最钟爱的具有垄断地位的消费品企业。

贵州茅台、 五粮液、 泸州老窖、 张

裕

A

这几家酒企， 产品都和可口可乐一

样， 属于需求永无止境的快速消费品。 只

要有中国人的地方， 就一定有对好酒的需

求。 其次， 在其细分领域具有一定的垄断

定价地位。 以茅台为例， 自上市以来， 最

高端产品 “飞天” 系列一直处于单边提价

的发展周期。

而苏宁电器的上榜则与其 “类金融”

式经营模式有关，

2011

年度公司同样没

有一分钱的长期借款， 却净赚

46.23

亿。

由于拥有全国性的销售渠道网络， 苏宁这

样的连锁企业可以如同银行吸收存款一

样， 通过账期来利用供应商资金， 将获得

的周期性无成本短期融资投入企业的日常

经营。 账期指从生产商、 批发商向零售商

供货后， 直至零售商付款的这段时间周

期。 如此一来， 自然没有对长期借款的大

量需求。 但零售企业激烈的竞争并不符合

巴菲特垄断企业的范畴。

药企造血能力强

在

A

股市场， 提起消费概念股， 就是

“吃药喝酒”。 记者统计，

2011

年度， 长期

贷款

/

净利润的比值在

0~1

之间的上市公司，

即一年的净利润足以偿还长期借款的上市

公司有

374

家。 在这个列表中， 比值最低

的前

10

家上市公司有

4

家是医药保健类企

业。 分别是海思科、 恩华药业、 九芝堂、

丽珠集团。 其相应比值分别为

0.19%

、

0.22%

、

0.32%

、

0.35%

。

而将考查范围扩大到比例最低的前

20

家上市公司， 则又可以增加益佰制药、

中新药业、 云南白药以及华润三九

4

家上

市公司。 其比值分别为

0.39%

、

0.49%

、

0.57%

、

0.58%

。 上述公司

2011

年度的长

期借款与净利润相比微乎其微。

至于创业板公司， 由于大多数公司在

上市时获得较高的超募资金， 所以这一指

标并不适用。

高速公路还债期长

为什么高毛利率的高速公路公司低市

盈率？ 以巴菲特的标准来看不无道理。

2011

年度， 高速公路公司平均毛利率高达

56.08%

。 但是， 按照

2011

年度长期贷款

/

净

利润指标来核算， 高速公路公司这一比值普

遍超过

10

， 即使高速公路公司将所有净利

润用于偿还贷款， 普遍也需

10

年以上才能

完成。 例如中原高速， 该比值为

52.06

， 即

使中原高速保持目前盈利能力并将盈利全部

偿还借款， 也需要至少

52

年才能还完。

水电类公司面临的问题与高速公路公司

类似， 都是在建设期背负了巨额银行借款。

虽然建成后每年净利润都很可观， 但其长期

贷款

/

净利润指标却普遍超过高速公路公司。

从这个角度来看， 资本市场普遍给予高毛利

率的此类公司

10

倍左右的市盈率。

躺着数钱胜过血拼研发

� � � �

�

●

去年

4

成公司研发

费用支出占营业利润

4

成

以上

。

证券时报记者 张莹莹

研发费用是个相对冷门的词汇，

但巴菲特认为， 需要花费巨额研发费

用的公司， 都存在竞争优势上的缺

陷， 并且过高费用还会成为吞噬企业

利润的凶手。 去年年报中， 有近

7

成

的公司发生研发费用支出， 其中包括

100

多家营业利润亏损的公司。 这些

公司中， 又有超过

40%

的公司研发

费用占营业利润的比值在

4

成以上。

研发疲于奔命

是高科技公司， 但不一定都是

苹果。

2000

年， 苹果公司市值

160

亿

美元， 而微软市值

5560

亿美元， 是

苹果的

35

倍。 如今， 苹果市值已经

突破

6000

亿美元， 微软则回落至

2600

亿美元。

2011

年， 微软研发费

用

94

亿美元， 苹果

26

亿美元。

苹果的巨额利润足以抵偿大量的

研发资金， 但许多企业持续投入研

发， 却未换来更高的利润回报， 终生

疲于奔命。

与此同时， 研发带来新品， 也意

味着企业必须不断升级其产品销售计

划， 不得不同时在销售和管理费用上

耗费巨资。 例如， 中国一汽称， 拟投

105

亿提升红旗产品研发能力， 这意

味着还需固定资产、 销售费用等一系

列后续投入。

据

Wind

数据统计， 有

120

多家

公司研发费用的投入是营业利润的

1

倍以上， 其中有

10

家公司达到

10

倍

以上。 需要持续投入较高研发费用的

公司主要是交通运输、 医药行业、 信

息技术、 有色金属制造业等行业。

从研发费用投入的绝对金额来

看， 首当其冲的是 “铁路一哥” 中国

中铁， 投入研发费用约为

97

亿元；

第二便是最具代表性的中兴通讯， 中

兴通讯

2011

年研发费用

84.93

亿元，

其扣除非经常性损益的净利润为

10.67

亿元。 与中兴通讯相似的公司

是华为。

2011

年年报中， 华为的研

发费用投入也让人瞠目结舌。 华为去

年研发费用近

237

亿元，

10

年累计

研发费用

150

亿美元。 虽然华为销售

收入首次突破了

2000

亿元， 但净利

润

116

亿元， 同比下降了

50%

以上。

躺着挣钱

有时候能够持续 “吃老本”， 也

是一种资本。 这在无需研发费用支出

的上市公司中体现明显。

据统计， 不需研发费用的公司共

700

多家， 从行业来看，

100

多家房

地产企业无需研发费用。 另外， 金融

服务业、 批发零售、 交通运输， 文化

类等行业公司， 不用为研发新产品而

心惊胆战。

上述公司中， 剔除营业利润为负

和暂停上市公司， 营业利润排名前

20

的公司中， 有

17

家公司是从事金融服

务类， 另外

3

家是房地产龙头万科

A

和水泥龙头海螺水泥， 以及煤炭行业

龙头中国神华。 另外， 排名靠前的，

并持续无研发费用的还有保利地产、

五粮液、 中国国航、 潍柴动力、 苏宁

电器等公司。 此外， 伊利股份在近三

年内也没有明确的研发费用投入。

值得一提的是， 与五粮液相比，

贵州茅台在其年报中有

2343.5

万元

的研发费用， 当然这占其营业利润的

比值已经微乎其微。

进退两难

高研发费用的公司， 往往面临

激烈的市场竞争， 随时都有 “猝死”

的危险。 正如比尔·盖茨的名言：

“我们离破产永远只有一年半时间”。

对于科技型企业来说， 一旦研

发滞后， 则将很快被淘汰， 诺基亚就

是例证。 为此， 有些公司虽然营业利

润处于亏损的状态， 也要不断投入研

发费用。

据统计， 共有

100

多家公司虽然

2011

年的营业利润亏损， 但仍然进行研

发投入。 这些公司中， 研发费用投入最

多的是振华重工，

2011

年投入研发费用

5.65

亿元， 而当年的营业利润亏损

3.33

亿元。 华菱钢铁

2011

年的研发费用是

2.25

亿元， 而当年的营业利润是亏损

10.08

亿元。 汉王科技巨资投入研发汉

王电纸书， 但却迅速被平板电脑替代，

因此尽管去年汉王科技营业利润亏损了

5.5

亿元， 还是不得不投入了

1.5

亿元用

于研发。 对汉王科技来说， 不研发、 不

创新， 就意味着死亡。

因此， 巴菲特并不喜欢研发费用高

的科技型企业。 但对于科技型企业来

说， 新产品研发伴随着高风险， 也往往

意味着高回报， 就看这种高回报值不值

得冒高风险。

编者按

：

2011

年上市公司年报披露行将结束

，

截至

4

月

26

日

24

时

，

沪深两市已有

2321

家披露年报

。

本报选取了股神巴菲特看重的几个指标

，

借助于股神的智慧来帮助投资者观察

、

分析上市公司的盈利质量

、

成长能力和公司治理

。

有意思的是

，

巴菲特的选股经和行业表现似乎不搭界

，

去年增速最快的行业是饲料和

畜禽养殖

，

而增速最慢的是林业和航运业

，

但今年一季度

，

饲料

、

养殖增速明显放缓

，

表现最好的是火电

、

旅游和通讯行业

，

而航运

、

钢铁依然处于低迷状态

。

吴比较

/
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