
代码 公司 营业收入 （亿元） 销售费用 （亿元） 销售费用

／

营业收入

０００６０９

绵世股份

０．０９ ０．１９ ２１９．３４％

６００６９６

多伦股份

０．０２ ０．０２ １３９．５７％

００２１０７

沃华医药

０．９６ ０．５７ ５９．０６％

６００５９４

益佰制药

９．４７ ５．４９ ５８．００％

３００１８１

佐力药业

１．６０ ０．８８ ５５．３８％

３０００３９

上海凯宝

５．６５ ３．０３ ５３．６５％

００２４１２

汉森制药

２．３１ １．２１ ５２．４３％

６００３５８

国旅联合

０．６６ ０．３４ ５２．２２％

６００７５４

锦江股份

１１．１３ ５．７１ ５１．３３％

００２４３９

启明星辰

１．５９ ０．８０ ５０．３４％

３０００５１

三五互联

１．２９ ０．６４ ４９．９２％

６００５８８

用友软件

１７．１５ ８．１４ ４７．４４％

３０００５２

中青宝

０．７９ ０．３７ ４７．３５％

３００２３８

冠昊生物

０．７８ ０．３４ ４４．１８％

６００５７２

康恩贝

１２．２３ ５．４０ ４４．１２％

６００６１３

永生投资

０．６８ ０．３０ ４３．３２％

０００７２１

西安饮食

３．０２ １．３０ ４３．２４％

００２５６６

益盛药业

２．８１ １．２２ ４３．２３％

６００５３０

交大昂立

２．０５ ０．８７ ４２．６５％

００２５７０

贝因美

２５．７３ １０．８９ ４２．３４

销售费用

／
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家上市公司

公司

Company

B1

欧盟双反立案在即

商务部力挺我光伏企业

*ST

中钨保壳背水一战

大股东追加钨矿护航

主编

：

杨兰 编辑

：

刘骏 电话

：

0755-83514103 2012

年

9

月

5

日 星期三

B2

B3

茅台前端提价终端难涨 酒企跟风不易

证券时报记者 曹攀峰

在白酒终端销售疲软的背景下，

昨日， 贵州茅台 （

600519

） 宣布提高

产品出厂价的公告引起市场热议。 接

受证券时报记者采访的多位业内人士

表示， 贵州茅台此次提高出厂价在市

场预期之内， 对终端产品的销售价格

影响很小； 同时认为， 贵州茅台此次

提价有产品自身销售价差的因素， 其

他白酒企业跟风提价的可能性不大。

对终端价格影响小

贵州茅台决定， 自

9

月

1

日起适

当上调部分产品出厂价格， 平均上调

幅度约为

20％～30％

， 本次调整不涉

及公司产品的市场指导价格。 对于今

年中期业绩增速下滑的贵州茅台而

言， 此举或为力保今年的经营目标。

据

Wind

数据统计，

2011

年前，

贵州茅台中期的营业收入同比增长一

般在

20%

左右，

2011

年， 该公司营收

同比增长

49%

。 今年中期， 该公司中

期营收有所下滑， 仅为

35%

。 而今年

5

月底股东大会时， 该公司曾公开表

示， 预计今年营业收入同比增长

51%

。

对于此次提价， 沪上某券商资管

投资经理表示， 茅台此举并不意外，

在市场预期之内。

招商证券消费品研究小组组长朱

卫华表示， 元旦前后就传过茅台要提

价， 可能是舆论压力太大， 公司没有

实质举动。 最近， 媒体开始大篇幅报

道白酒销售出现疲软， 公司正好可以

借机提价。

朱卫华认为， 此次上调出厂价，

对终端零售价格影响有限， 消费者利

益不会受损。 同时， 他认为此举会驱

使茅台经销商更多进行动销， 而不是

躺在巨额财富上当坐商。

“虽然不排除有人利用厂价上涨

机会鼓吹终端涨价， 但经济形势并不

支持终端价像

2007

年底、

2011

年底

那样的暴涨。” 朱卫华说。

事实上， 今年以来， 贵州茅台已

开始在各地加快自营店建设， 自营店

的指导价格会对终端价的上涨有一定

抑制作用。 朱卫华认为， 一旦批零价

大幅上涨， 贵州茅台自营店的供货或

会快速放量， 调节终端价。

昨日， 深圳华润万家某白酒品牌

营销员郭芳莉告诉记者， 与去年白酒

产品纷纷提价不同， 今年来， 白酒纷

纷降价。 据证券时报记者观察， 五粮

液、 泸州老窖等公司的产品均在降价

或返利促销， 茅台出品的不老酒的终

端价已从每瓶

998

元， 下降为

899

元， 活动日期持续至

10

月。

其他酒企难跟风

在中秋节、 国庆节即将到来的旺

季， 龙头贵州茅台提价， 不免让市场

产生联想， 五粮液、 泸州老窖等白酒

一线品牌是否也存在上调出厂价的可

能性。

多位接受证券时报记者采访的分

析师或投资经理均表示， 其他类白酒

企业跟风的可能性极小。

深圳某券商不愿具名的分析师表

示， 贵州茅台提高出厂价， 主要是因

为出厂价与一批价、 终端价的利差太

大， 此次提价只是压缩了渠道的利

润， 其他白酒企业出厂价与终端价的

利差已经很小， 在白酒终端价格难上

涨的背景下， 其他酒企提价的可能性

不大； 另一方面， 目前中国的经济形

势已没有往年乐观， 白酒市场终端价

再上涨的可能性极小。

据证券时报记者调查， 以国内一线

白酒为例， 在贵州茅台提价前，

53

度

飞天茅台的出厂价为

619

元， 一批价为

1400

元， 终端市场价格在

1700

元左

右； 而五粮液的出厂价为

618

元， 一批

价仅为

750

元， 市场终端价格为

1100

元左右； 国窖

1573

的出厂价则为

650

元， 市场终端价为

1389

元。

从数据对比看，

53

度飞天茅台一

批价相较出厂价的增幅达到

126%

， 五

粮液仅为

21%

。 以贵州茅台此次提价

30%

计算， 目前一批价的增幅仍高达

74%

， 贵州茅台经销商的利润还是存在

极大空间。

某买方研究员表示，

2011

年初，

贵州茅台上调出厂价， 引起五粮液等酒

企的跟风， 因为彼时白酒的市场终端价

在上涨， 酒企上调出厂价的动能较为充

足； 今年来， 白酒市场终端价在逐步下

调， 经销商的利润已在下调， 若其他酒

企再提高出厂价， 会进一步侵蚀经销商

的利益， 这显然不太可能。

万科

8

月耗资

36

亿拍得

8

宗土地

证券时报记者 仁际宇 邓常青

与上半年的谨慎拿地相比， 万科

A

（

000002

） 下半年拿地速度明显加

快。 继

7

月份斥资约

30

亿元取得

6

个新项目土地后， 公司今日发布的公

告显示， 公司

8

月份以竞拍取得

8

个

新项目土地， 总金额约为

36

亿元。

公告显示， 万科

8

月份拿地金额

最大的项目为杭州余杭区勾庄项目，

该项目建筑面积约

30.6

万平方米，

地价款约

13

亿元； 另外两个较大项

目为上海松江生态商务区

14

号地块

和西安枣园二期项目， 建筑面积分别

为

14.4

万平方米和

42.9

万平方米，

地价款分别为

7.9

亿元和

7.4

亿元。

据证券时报记者统计， 万科

8

月份豪

掷

36

亿元购地， 创下了该公司今年

以来单月购地的最大金额。

除了万科， 不少上市房企也在

近期披露增加土地储备的公告， 但通

过股权收购的方式拿地似乎受到偏

爱。 其中， 金地集团 （

600383

） 通过

股权收购的方式获取沈阳市浑南新区

滨河东项目， 项目规划净用地面积约

6.14

万平方米， 规划容积率

3.0

， 金

地集团获取该项目的土地成本约为

2.5

亿元。 招商地产 （

000024

） 则以

股权转让的方式分别收购了哈尔滨

18.8

万平方米土地、 深圳盐田

13.7

万

平方米土地。

另外， 万科今日的公告同时显示，

8

月份万科实现销售面积

104.4

万平方

米， 销售金额

113.5

亿元。 今年前

8

月， 万科累计实现销售面积

802.9

万平

方米， 销售金额

842.8

亿元。 虽然拿地

的速度创下年内最快， 但

8

月份万科的

销售量却并非今年的顶峰。 其中， 今年

6

月份、

3

月份和

1

月份， 万科公布的

销售面积都大于

8

月份。

大北农回应地沟油事件

证券时报记者 仁际宇

继健康元 （

600380

）、 唐人神

（

002567

）之后， 受到河南省惠康油脂

公司地沟油事 件 影 响的大 北农

（

002385

）今日对事件作出说明。 对采

购的大豆油是否系河南惠康勾兑的成品

油， 大北农及其关联方表示毫不知情。

大北农承认子公司郑州市大北农

饲料科技公司及参股合作企业新乡市

大北农农牧公司在

2010

年

1

月到

2011

年

9

月间从河南惠康购过大豆

油。 但当获知河南惠康涉嫌勾兑成品

油后， 就终止了合作。 此外， 大北农

与河南惠康均无任何业务往来。

公开资料显示，

2011

年度， 郑州

大北农净利润为

490.6

万元， 占大北

农净利润

0.97%

；

2011

年度， 大北农

从新乡大北农取得投资收益

112.64

万

元， 占大北农净利润的

0.22%

。

经核查， 郑州大北农和新乡大北

农向河南惠康采购油脂系大豆油， 并

均按大豆油市场价格签订采购合同，

合同约定了大豆油详细质量标准。 郑州

大北农与河南惠康前后交易

4

笔， 采购

数量合计

29

吨， 采购价格与当时市场

价格相差不大。

大北农表示， 郑州大北农和新乡

大北农从河南惠康每批采购的大豆油

均严格执行原材料入库验收、 检验程

序， 逐批取样化验， 并严格依据大豆

油的国家标准检测酸值、 过氧化值、

水分及挥发物等指标， 均未发现异常

现象。 同时， 根据郑州大北农和新乡

大北农及第三方检测机构出具检测报

告， 上述两公司产品指标均符合国家

及行业标准。

另外， 对于媒体报道的分别从河南

惠康采购了

30

吨、

50

吨豆油的确山县大

北农饲料科技有限公司、 黄河大北农饲

料有限公司是大北农旗下企业的传闻，

大北农表示公司及下属企业未在确山县

大北农和黄河大北农持有任何股份， 大

北农也未对该两公司使用 “大北农” 企

业字号进行授权。 大北农表示将在全国

范围内清理冒用大北农字号的企业。

燃油附加费今起上调

多家航空公司今日起上调燃

油附加费。 成人旅客乘坐

800

公里

（含）以下航段， 燃油附加费上调

20

元， 由

50

元调整至

70

元；

800

公里以上航段， 上调

30

元， 由

100

元调整为

130

元； 同时， 儿童

旅客乘坐航段的燃油附加费亦上调

10

元，

800

公里 （含）以下航段，

由

20

元上调为

30

元；

800

公里以

上航段， 由

50

元调整为

60

元。 按

成人全票价

10%

计费的婴儿则免收

燃油附加费。 （李雪峰）

张常春

/
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158

家上市公司销售费用畸高

见习记者 李雪峰

Wind

数据显示，

2455

家

A

股上

市公司今年上半年的销售费用共为

3227

亿元， 约占同期营业收入的

2.27%

。 不过以多伦股份、 益佰制

药、 锦江股份、 康恩贝等为代表的

158

家公司上半年销售费用占营业收

入

20%

以上， 其中多伦股份该比例

甚至高达

139.57%

， 与上市公司整体

销售费用水平形成了明显的反差。

以益佰制药为例， 公司上半年销

售费用为

5.49

亿元， 为同期营收的

58%

， 较去年上半年增长约

5500

万

元， 增加的部分主要来源于培训费、

促销费的大规模支出， 此两项费用分

别同比增长

1

倍和

33

倍。 近几年，

益佰制药销售费用始终居高不下， 公

司每年半数以上的营收被销售费用吞

噬， 客观上造成益佰制药毛利率高达

80%

而净利率只有

15%

左右的现象。

永生投资销售费用也持续高企，

公司上半年营收不足

7000

万元， 但

销售费用却接近

3000

万元， 其中高

达

2300

万元的广告及业务推广费是

销售费用的主要来源。 而上海凯宝则

由于业务招待费较高致使销售费用占

营业收入的五成以上。 事实上， 销售

费用是前述公司三费的主要形式。

数据显示， 医药类上市公司销售

费用普遍较高， 在销售费用

/

营业收入

最高的

20

家非

ST

上市公司中， 医药

上市公司占据

10

家。 互联网软件类

上市公司也是易产生较高销售费用的

板块， 如用友软件、 三五互联等。 对

此， 益佰制药等多家药企大都向记者

称， 销售费用属正常业务往来所致，

并无不妥之处。 从财务报表的角度来

看， 这些公司都将销售费用以各种明

细费用的形式予以列述， 表面上看，

上述公司的销售费用均是支出有名。

不过据记者了解， 以医药为代表

的行业普遍存在 “吃回扣” 的现象，

该现象就发生在药企、 经销商与医

院、 药店之间， 这在 “医药分离” 之

前更为普遍。 曾有报道指出， 上海某

医药公司正是通过这种吃回扣的方式

增加营业收入， 而该回扣则以咨询

费、 会务综合费等费用体现， 实际上

这些费用大多是公关费。 软件行业亦

有类似的现象， 一位曾任职于金蝶的

人士告诉记者， 当前软件更新速度极

快， 同质化也较为严重， 客户没有理由

不作选择， 在此背景之下， 能否得到其

他好处 （主要指回扣） 便是客户作出最

终选择的重要原因。

当然并非所有行业销售费用畸高均

与公关有关， 部分地产公司及商业零售

类销售费用也较高， 前者去库存的压力

较大， 而后者稳固市场的动力也较为强

劲， 在折扣策略的影响下， 这些行业销

售费用也水涨船高。

根据统计， 上半年

A

股公司销售费

用的增长与营收基本呈现正相关， 通过

加大销售力度却能在一定程度上保证营

业收入的适度增长， 但从目前的数据来

看， 相当一部分公司增收不增利， 这些

公司在销售方面大做文章， 却并未转化

成最终的净利润， 这也从一个侧面反映

出， 博取短期的盈利并非上市公司的最

终目标。

同花顺辟谣跌停传闻

大宗交易接盘方尚未退席

证券时报记者 仁际宇

近日股价大幅波动的同花顺

（

300033

） 今日发布股价异动公告，

公司对此前市场猜测的被竞争对手起

诉和控股方大幅减持予以全盘否认。

通过对大宗交易和公开市场数据的分

析， 同花顺大宗交易的接盘方很可能

还潜伏于同花顺之中。 由于大宗交易

接盘方存在较大账面损失， 同花顺的

进一步走势值得投资者关注。

同花顺在异动公告中指出， 部分

网络媒体报道了公司被竞争对手万得

公司诉讼的事项， 经核实， 该等报道

不属实， 截至目前公司未接到被竞争

对手诉讼的事项。 同时， 此次股票异

常波动期间公司控股股东、 实际控制

人未发生买卖公司股票的行为。

8

月

31

日， 同花顺跌停；

9

月

3

日， 同花顺上午继续跌停， 最终收跌

6.59%

， 连续的大跌引发市场的种种

猜测， 但最能引起投资者关注的是同

花顺暴跌之前的几笔大宗交易。 深交

所公开资料显示，

7

月

13

日至大跌

前的

8

月

30

日， 同花顺共有

6

笔大

宗交易。 其中，

4

笔发生在

8

月

28

日， 合计涉及

141.2

万股， 交易总额

约为

2774.6

万元， 接盘方营业部均

为银河证券长沙芙蓉路证券营业部。

深交所交易公开信息显示， 芙蓉路

营业部在

9

月

3

日大幅卖出同花顺

1274.9

万元， 由于同花顺在上一个交易

日

8

月

31

日跌停且最大买入营业部仅

买入

173

万元， 因此芙蓉路营业部在

9

月

3

日所卖出的绝大部分同花顺股份应

该至少在

8

月

30

日就已经持有。 按照

9

月

3

日的最高价计算，

1274.9

万元市

值对应的同花顺股票至少有

77.3

万股。

而在

8

月

28

日， 芙蓉路营业部从大

宗交易中买入

141.2

万股同花顺股票，

29

日、

30

日两天， 同花顺二级市场成交总

量还不足

210

万股， 可见芙蓉路营业部

将大宗交易购入的

141.2

万股股票全部脱

手， 同时又购入

77.3

万股同花顺股票的

情况， 理论上是完全不可能的。 那么唯

一的可能就是芙蓉路营业部在

8

月

28

日

买入同花顺后未大量变现， 而是将其中

相当一部分至少持有到

9

月

3

日。

据公开信息， 芙蓉路营业部在

9

月

3

日卖出

1274.9

万元同花顺股票的同

时， 又买入了

1314.3

万元同花顺股票。

同时，

9

月

4

日芙蓉路营业部最多仅卖

出同花顺股票

90

万元。 可见， 芙蓉路

营业部从大宗交易接入同花顺后， 除了

于

9

月

3

日借放量进行对倒之外， 并未

远离同花顺。 在不考虑对倒收益的情况

下， 已有近

20%

账面损失， 大宗交易接

盘方的动作或许值得投资者关注。

李雪峰
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