
金地集团中期净利逾

5

亿

销售率

38%

证券时报记者 文泰

金地集团 （

600383

） 今日公布半

年报。 上半年该公司实现营收

64.7

亿

元， 净利润

5.02

亿元， 同比分别上

升

25.5%

和

5.1%

； 每股收益

0.11

元。

报告期内， 金地集团实现销售面

积

113.5

万平方米， 销售金额

134.6

亿元， 同比分别增长

40.1%

和

19.6%

。

房地产项目结算面积

47.01

万平方

米， 结算收入

60.57

亿元， 同比分别

上升

32.57%

和

25.2%

。

金地集团表示， 销售面积和销售

金额同比上升的主因是可售资源较为

充足， 下半年公司可供资源总量和结

构都将进一步优于上半年， 预计新增

可售货源约

149

万平方米， 下半年总

可售货源约

332

万平方米。 据此估

算， 截至

6

月底金地集团有

183

万平

米的可销售货源。 由于金地集团上半

年已销售

113.5

万平米， 其上半年的

销售率应达到了

38.28%

。

据了解， 虽然今年上半年国内

房地产市场仍然受到限购和限贷等

行业调控政策强有力的影响， 但得

益于年初以来实行的鼓励刚需入市

的差别化信贷政策及交易税费减免

政策， 一、 二线城市压抑较长时间

的刚需客户开始选择价格调整到位

的楼盘积极入场。

进入二季度后， 由于经济增长超

预期回落， 国家在信贷、 财政等方面

出台一系列 “稳增长” 措施， 房地产

企业资金困境得到一定缓解。

从

4

月份起， 各主要一、 二线城

市成交量均维持在较高水平， 房价下

降趋势得到缓解， 房地产市场开始缓

慢筑底回升。

下半年， 金地集团认为， 随着刚

需客户和自住改善型客户入场， 房地

产行业会延续较好交易氛围， 整体市

场会呈现良性发展态势。

白酒税负长年高企

山西汾酒排名冲刺受压

见习记者 马已

在享受白酒行业高景气度的

同时， 作为二线白酒代表的山西

汾酒 （

600809

） 也面临税负过高的

烦恼。

根据中报， 山西汾酒上半年的

利润总额为

13.28

亿元， 所得税为

3.65

亿元。 若将利润总额近似视为

应纳税所得额， 则山西汾酒的实际

所得税率为

27.51%

， 高出沱牌舍得

3.9

个百分点， 在已发布中报的白酒

上市公司中位居首位。

实际上， 山西汾酒的高税负并

非始于今年，

2009

年

~2011

年实际

所得税率分别为

36.11%

、

30.56%

、

30.87%

， 在白酒上市公司中均位居

前列。 若统一以名义所得税率

25%

计算， 则山西汾酒

2009

年以来缴纳

的所得税至少多出

2

亿元， 而这尚

未加上消费税、 城建税等其他税种。

其实近年来， 关于白酒行业税

负水平过高的讨论并不在少数， 山

西汾酒可称为纳税大户。 业内人士

表示， 在山西市场尚未完成升级的

背景下， 山西汾酒居高不下的税负

水平始终是一个隐忧。

对此， 深圳一家私募基金的研

究总监石先生告诉记者， 烟酒类企

业由于具有资源垄断性， 客观上要

承担较高的税负， 否则对于其他行

业而言并不公平。 二线白酒中的古

井贡酒、 水井坊近几年的税负水平

同样持续高企， 只有一线白酒贵州

茅台、 五粮液及走高端路线的泸州老

窖实际税负才相对较低。

石总监表示， 这种现象并不奇怪，

国内白酒至今尚未取消从量消费税

（即

2001

年起白酒企业每斤加征

0.5

元

的从量消费税）， 二线白酒的产能显然

远远高于一线白酒， 从量消费税意味

着山西汾酒这样的二线白酒要面临更

高的税负水平。

2005

年前后， 业界针

对从量税曾有过一次激烈的讨论， 但

最后不了了之， 白酒从量消费税也延

续至今。

在所得税的征收方面， 二线白酒

面临的市场扩张压力远大于一线白酒，

因此业务招待费、 宣传费之类的费用

往往超限， 应税所得额由此增加， 导

致所得税水涨船高。

山西汾酒的中报显示， 公司费用

增长速度明显超过收入增速， 就是二

线白酒寻求异地突围的一个真实写照。

从环比数据来看， 山西汾酒二季度业

绩优于一季度， 且公司增持了旗下销

售公司的股权， 客观上反映出山西汾

酒具备向中高端进行升级的实力， 换

言之， 公司后续的税负水平或将持续

高企。

中信建投证券近日发布的一份报

告指出， 山西汾酒、 古井贡酒及洋河

股份已经陷入白热化战争， 山西汾酒

仍然具备较大的增长空间。 正因为如

此， 山西汾酒在扩张方面显得更为激

进， 从这个意义上讲， 山西汾酒高企

的税负水平并不仅仅是二线白酒普遍

面临的问题。
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上市公司毛利率身患三种怪病

见习记者 李雪峰

电商大战中最动听的话就是

“三年内零毛利”， 其言下之意不喻

而明。 然而， 高毛利的背后却并非

就是高收益， 毛利畸高盈利却少、

毛利远高于行业水平， 还有一些公

司毛利率犹如打摆子极不稳定， 这

些已成为当前上市公司毛利率问题

上常见的三大怪状。

近年来高速公路上市公司饱受

诟病， 原因之一即是这些公司在现

金流充裕、 毛利率奇高的背景下屡

屡进行大规模的债务融资， 以中央

财经大学客座教授马靖昊为代表的

财务专家普遍认为刻意提高负债率

是这些公司掩盖超高毛利率的重要

手段。

高速公路公司只是毛利率奇高

的上市公司中的一类代表。 据

Wind

数据统计显示， 截至

8

月

20

日，

在已发布

2012

年中报的

A

股上市

公司中， 共有

52

家公司毛利率超

过

70%

， 其中

*ST

星美 、 三六五

网、 久其软件等公司毛利率甚至超

过

90%

。

然而， 高毛利率背后所折射出

的危局也层出不穷， 如部分公司毛

利率奇高， 但净利率奇低； 再如部

分公司毛利率远远高于行业一般水

平； 还有一些公司毛利率变化犹如

过山车， 极不稳定。

一般而言， 上市公司毛利率与

净利率之间存在正相关关系， 然而

上半年多家公司的毛利率与净利率

呈现出两极分化。 如用友软件上半

年毛利率高达

88.41%

， 但净利率只

有

8.25%

； 沃 华 医 药 毛 利 率 为

77.59%

， 净利率只有

2.11%

； 天伦

置业毛利率及净利率分别为

74.05%

、

5.23%

。 久其软件则表现得更为明

显， 公司上半年毛利率超过

90%

，

但净利率则为

-124.92%

。 国旅联合、

康缘药业、 中青宝、 康恩贝、 大智

慧等均有类似情况。

数据表明 ， 在已发布中报的

1251

家上市公司中， 有

328

家公司

的净利率不足毛利率的

20%

， 还有

114

家公司净利率为负。 高毛利与盈

利能力低下并存， 这在医药、 软件

行业中表现得尤为突出。

从利润表的编制角度而言， 毛

收入和最终的净利润之间有三费

（管理费用、 财务费用、 营业费用）

及所得税， 当税费与毛收入明显可

比时， 就会出现毛利率与净利率两

极分化的现象。 具体而言， 以久其

软件为代表的公司尽管毛利率奇高，

但上半年营业收入却同比大幅减少，

毛收入由此严重下降， 抵扣三费后造

成亏损。

另一种情况则是以沃华医药为代

表， 这类公司营业收入同比相对稳

定， 但三费却明显攀升， 净利率亦遭

拖累。

上述现象的可怕之处在于单从毛

利率或毛收入的角度进行分析， 会发

现有些上市公司产品畅销、 经营良好，

但实际上， 这些公司往往布满雷区。

拙劣的费用控制能力是这些公司净利

率远不及毛利率的 “头号杀手”。

毛利率远超净利率是上市公司自

身的现象， 而从行业角度来考量， 会

发现部分上市公司毛利率明显超出行

业一般水平。 事实上， 这些公司中的

绝大部分并非行业龙头或核心企业。

近期部分新上市的公司屡有业绩变脸

现象， 这些公司有一个共同特点， 即

招股说明书中所显示的毛利率普遍高

于行业均值， 个别公司的毛利率甚至

远超行业均值。 但从公布的中报来看，

这些公司财务粉饰迹象过于明显， 最

终难免变脸。

最后一类现象是部分上市公司近

几个报告期的毛利率极不稳定， 如同

过山车。 如西昌电力

2010

年

~2011

年

中期毛利率均在

35%

左右， 但今年上

半年毛利率骤降至

8.91%

； 再如锦州港

毛利率从

2010

年中期的近

60%

降至今

年上半年的

40%

。 金丰投资

2010

年

~

2012

年中期毛利率分别为

41.99%

、

75.77%

、

63.33%

， 经营上的不稳定造

成这些公司毛利率大起大落， 其最终的

业绩也极不稳健。

民企掘金页岩气困难重重

证券时报记者 建业

整个资本市场都在为页岩气第

二轮招标而兴奋， 但事实上， 这个

新兴产业是否真能给民企带来巨大

机遇， 还要打一个问号。

一方面， 与传统油气重叠的页

岩气区域难以进入招标市场； 另一

方面地方政府在页岩气产业中所扮

演的角色， 也有意无意地为民企进

入这个产业带来了阻力。

国土资源部即将实施的第二轮

页岩气探矿权招标仅限于无重叠矿

权的空白区块， 据相关统计， 这意

味着只有

20%

的页岩气有利区面积

可以拿来公开招标， 而剩余

80%

的

部分则与传统油气矿权重合， 这些

传统油气矿权主要掌握在中石油、

中石化等拥有传统油气开采业务的

央企手中。

理论上说， 由于页岩气和传统

油气属于不同的矿种， 即便传统油

气矿权已经存在， 在同一区域仍然

可以存在页岩气探矿权， 但重叠矿

权的存在几乎总是引起争议。 以与

页岩气和传统油气关系极为相似的

煤层气和煤炭为例， 由于煤炭和煤

层气的矿权分开设置， 曾引发煤炭

开采企业和煤层气开采企业激烈的

利益冲突， 国土资源部还曾专门为

此召开会议讨论。

在页岩气和传统油气的重叠区

块， 虽然没有明确公布采取怎样的

矿权设置方式， 但中石油、 中石化

等央企已经开始着手在传统油气矿

权范围内勘探、 开发页岩气资源。

此前， 曾有媒体呼吁对页岩气与已

登记传统石油天然气重叠的区域，

也应设置页岩气矿权， 由各类企业通

过平等竞争获得。 但考虑到煤炭与煤

层气矿权分置出现的问题， 实际操作

中恐怕无法实现。

由此可见， 虽然我国页岩气资源

丰富， 但真正能够拿出来投标的优质

区块其实并不多， 这必然引发各方激

烈争夺， 价高者得的竞标方式将对资

金能力相对较弱的民营企业造成巨大

压力。

另外， 页岩气作为国土资源部一

级管理的矿种， 由国土资源部直接负

责矿权登记和发证， 因此地方政府难

以像为投资项目配套煤炭一样， 利用

当地资源吸引投资； 而且由于没有审

批权， 地方政府在与拟投资的企业谈

判中， 也处于不利地位。

因此， 随着页岩气投标门槛进一

步降低， 为了能在资源开发的热潮中

分得一杯羹， 各地方政府也在鼓励自

己控制下的地方国资企业参与竞标。

今年

5

月， 国土资源部发布了 《页岩

气探矿权投标意向调查公告》， 在有意

参与的

70

多家企业中， 除了央企， 各

省的能源

(

电力

)

集团、 投资集团成为

了最主要的参与者。

地方政府的积极态度同样也在挤

压着民企的空间。 而且， 虽然页岩气

矿权审批权不在地方， 但页岩气开发

所涉及的具体工作如征地、 用水等问

题， 却都需要地方政府的支持。 因此，

与获得地方政府支持的地方国企相比，

民营企业想要在当地开发页岩气可能

将面临很大困难。

如此看来， 页岩气作为一种能源

在短期内还无法避免被央企和地方国

企 “垄断” 的命运， 民营企业大规模

进入这个行业或为时尚早。

部分毛利率远超净利率公司

李雪峰

/

制表 翟超

/

制图

7

月清洁能源发电量增逾三成

国家电监会昨日公布的数据显示，

7

月份我国清洁能源发电

1068

亿千瓦

时， 同比增长

31%

。 其中水电增长

33.9%

， 风电增长

56.7%

。

1

月

~7

月全国共消纳清洁能源电量

5055

亿千瓦时， 占全部上网电量的

18.4%

， 较去年同期提高

1.9

个百分点。 （魏曙光）
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熔盛终止收购全柴动力 即日索要保证金

证券时报记者 靳书阳

久拖不决的熔盛重工 （

01101.

HK

） 要约收购全柴动力 （

600218

）

一事， 如预期中泡汤。

不仅如此， 熔盛重工在

1

年内

将不再重启全柴动力的收购， 还将

向中登公司申请返还为该收购所支

付的保证金

5.24

亿。 全柴动力股票

今日起复牌。

全柴动力今日的公告完全击碎

了熔盛重工收购的可能性。 据公告，

全柴动力要约收购的计划将不再实

施。 即日起的

12

个月内， 熔盛重工

不再对全柴动力进行收购， 还将在

今日向中登公司上海分公司申请返

还全柴动力要约收购的

5.24

亿元保

证金及利息。

资料显示， 国资委对熔盛重工

受让全柴集团

100%

国有股权事宜的

批复有效期为今年

8

月

26

日。

事实上， 熔盛重工彻底放弃要

约收购此前早有端倪。 熔盛重工在

要约收购全柴动力上， 一直奉行

“拖字诀”。

2011

年

4

月， 熔盛重工

以投标价格

21.48

亿元中标取得购

买全柴集团的权利。 熔盛重工通过

受让全柴集团全部股权， 间接持有

全柴动力

44.39%

股权。 在获得三部

委同意并成功收购全柴集团所有股

权基础上， 全面要约收购将被触发，

熔盛重工需以

16.62

元

/

股向除全柴

集团外的股东发出全面要约。

而

2011

年

6

月

29

日， 熔盛重

工就收到证监会通知， 要求熔盛重

工在

30

个工作日向中国证监会行政

许可申请受理部门报送有关补正材

料。 熔盛重工以当时尚未取得商务

部反垄断局和国资委的批复文件，

且该等批复文件为中国证监会要求

的补正材料之一为由， 向证监会申

请延期上报有关补正材料， 要求公

司在

30

个工作日向行政许可申请

受理部门报送有关补正材料。 熔盛

重工当时强调 “待取得国务院国资

委、 商务部反垄断局相关批复文件

后立即将补正材料上报证监会”。

不过，

2011

年

8

月， 国务院国

资委和商务部反垄断局相关批文就

已下发， 但直到

2012

年

7

月

17

日，

全柴动力的披露公告显示， 熔盛重

工此时仍未向证监会上报相关补正

材料， 而是寻求 “延期收购”。 可

见， 熔盛重工对履行要约收购并无

诚意。

2012

年

7

月

29

日， 熔盛重工

创始人张志熔控制的另一家公司被曝

出在中海油 （

00883.HK

） 海外并购案

中涉嫌内幕交易而被美国证券交易委

员会调查， 以及熔盛重工曝出的业绩

下滑等传闻， 造成熔盛重工股价创下

新低。 公司的信用危机再度加深， 多

家评级机构下调了熔盛重工的评级。

一位投行人士当时评价， 张志熔

的内幕交易丑闻或将全柴动力的要约

收购案推向死路。 商业信誉是掣肘熔

盛重工不能轻易毁约的要素， 如今，

熔盛重工董事局主席卷入丑闻， 熔盛

重工方面很可能 “破罐破摔”。

如今看来， 一语成谶。 对熔盛重

工而言， 如果履行要约收购义务， 按

照

16.62

元

/

股的要约收购价格， 公司

将可能付出

26.26

亿元。 按照停牌前

全柴动力最后一个交易日的成交价

9.02

元计算， 一旦要约收购， 相比二

级市场收购价将浮亏

12

亿元。

■图片新闻

� � � �理论上说

，

由于页岩气和传统油气属不同矿种

，

即便

传统油气矿权已经存在

，

在同一区域仍可存在页岩气探矿

权

，

但重叠矿权的存在几乎总是引起争议

。

虽然页岩气矿权审批权不在地方

，

但页岩气开发涉及

的征地

、

用水等问题

，

却都需要地方政府的支持

。


