
上市公司5.6万亿存货压顶 房地产占比高

证券时报记者 冯尧

上市公司存货一直是行业景气

度的晴雨表，近年来，上市公司存货

一路攀升，消化产能成为亟待解决的

问题。

随着逾

2500

家

A

股上市公司

年报披露进入尾声， 不少行业库

存问题再次浮上水面。 据证券时

报数据部统计， 截至

4

月

28

日，

具有可比数据的

2315

家上市公司

去年存货总额达到

5.6

万亿元，同

比增长

16.6%

。其中房地产占比超

过

1/3

，近年来其所占比重逐年增

大， 而且这一行业自身增幅逐年

扩大，已然成为上市公司库存“重

灾区”。

清库存意愿强烈

据证券时报数据部统计显示，去

年

2315

家上市公司存货总额达到

5.6

万亿元，这一数字同比增长

16.6%

。尽

管库存进一步攀高， 但是增幅有所下

滑。

2012

年这些上市公司库存较上一

年同比增长幅度为

17.5%

。

数据显示， 增幅下滑部分得益于

包括有色金属、 机械制造在内的行业

库存减少。需求低迷、库存高企似乎成

了有色金属行业公司的通病， 但该行

业上市公司过去一年正在扭转这一局

面。 去年，有色金属行业存货为

1368

亿元， 较

2012

年的

1477

亿元减少

7.3%

。

不过， 尽管有色行业整体库存

状况出现扭转苗头， 个别上市公司

情况仍不容乐观。 其中， 银泰资源

2012

年的存货金额为

447.83

万元，

而

2013

年涨至

7837.7

万元，增长了

16.5

倍。 中钨高新的存货则更是暴

增

29.3

亿元， 同比增长了

16.2

倍。

该公司的存货明细显示， 截至报告

期末，公司的存货商品为

13.7

亿元，

原材料为

8.2

亿元，另外还有其他库

存

2430

万元。

除此之外，

209

家机械制造行业

上市公司去年存货总额为

1924

亿元，

较前一年的

1932

亿元小幅回落。

房地产占1/3

� � � �值得注意的是， 上市公司库存大

户———房地产行业成为“重灾区”。 截

至去年年底，

132

家房企存货总额达

到

1.95

万亿元， 较

2012

年的

1.54

万

亿元增长

26.6%

。 而在

2012

年，这一

数据为

19.98%

。

去年龙头房企万科存货达到

3311

亿元，较

2012

年增长

29.8%

。 而

在此前一年， 该公司这一增长幅度为

22.5%

。 不难看出，房地产行业整体库

存仍处于加速扩大的通道上。

上市房企的库存除了增速在加快

外，其占所有

A

股上市公司库存总数

的份额也在不断扩大。 在

2013

年、

2012

年、

2011

年中， 这一比例分别为

34.8%

、

31.8%

和

31.1%

。 也就是说，房

地产库存去年已经占去上市公司整体

库存的

1/3

。

亿翰智库地产行业分析师张化东

分析，去年房企在土地市场表现活跃，

市场预期向好，是造成

2013

年上市房

企库存增加的重要因素。“若不考虑新

增投资， 这部分仍可满足房企未来一

年的结转需求， 但高存货给未来的销

售市场带来更加严峻的考验。”他告诉

记者。

事实上，除了房地产行业外，汽车

行业库存去年也快速增加， 已经达到

1359

亿元，

2013

年、

2012

年的增幅分

别为

9%

和

2%

。其中，上汽集团以

309

亿元的存货金额高居“榜首”，同比增

加

60

亿元， 公司计提了

16

亿元跌价

准备。

在库存膨胀的公司中， 增长最

快的当属顺网科技和深高速， 同比

分别增长了

114.84

倍和

114.78

倍。

顺网科技的库存主要为库存商品，

金额为

301.49

万元，而公司

2012

年

的库存金额仅为

2.6

万元。 而深高

速的库存则一下从

2012

年的

298

万元飙升到了

3.45

亿元，而查询公

司的存货明细可以发现， 这些多出

来的库存主要是拟开发的土地，金

额高达

3.42

亿元。

高库存影响业绩

上市公司库存高企， 也意味着这

些公司未来面临着巨大的去库存压

力，并将进一步影响到经营业绩。

事实上，高企的存货已经成为吞

噬上市公司利润的重要原因。 一位不

愿具名的上市车企证券部人士告诉

记者， 高库存会增加公司的财务费

用，而汽车行业是一个对资金链要求

很高的行业，产成品压在库里卖不出

去，财务费用增加的同时，管理费用

也会增加。

另外，随着存货增加，不少上市

公司的存货跌价风险亦上升，存货跌

价准备的计提成为上市公司业绩下

滑的重要原因之一。 据记者统计，这

2315

家上市公司已经计提了存货跌

价准备，合计高达

1303

亿元。

以金丰投资为例， 该公司去年

实现营业收入

8.9

亿元， 同比增长

102.7%

， 而净利润只有

6963.1

万

元，同比反而下降

33.7%

。 该公司增

收不增利的最大原因之一， 是其对

无锡渔港路项目计提存货跌价准备

3675.2

万元， 这导致当年金丰投资

存货跌价准备

3714.4

万元，同比增

长

67

倍。

中小板创业板公司

短期偿债能力较强

证券时报记者 靳书阳

上市公司的财务安全问题一直以来

是年报数据披露后市场关注的焦点之

一。 其中，短期偿债能力又是重中之重。

虽然各个行业自身特点不同，但是流

动比率作为评价上市公司短期偿债能力

的重要数据，仍有一定参考价值。 流动比

率， 指的是流动资产对流动负债的比率，

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。一般说来，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；反

之则弱。 一般认为流动比率应在

2

以上，

表示流动资产是流动负债的两倍以上。即

使流动资产有一半在短期内不能变现，也

能保证全部的流动负债得到偿还。

证券时报数据部统计显示，截至

2014

年

4

月

28

日，已披露

2013

年年报的上市

公司信息显示，

877

家上市公司流动比率

高于

2

这一标准，短期偿债能力无忧。

根据统计数据，将上述上市公司

2013

年的流动比率按从高到低排列，可以发现，

前

100

名上市公司中， 有

96

家是中小板

创业板公司。虽然流动比率越高，企业资产

的流动性越大，不过，比率太高则说明上市

公司的货币资金使用效率并不高。 这在某

种程度上说明， 中小板创业板上市公司超

募资金的使用效率尚有待提高。

其中， 北京君正流动比率高达

144

，

排名第一。 前

100

名的最后一家上市公

司为汤臣倍健，同样也是一家创业板公

司，该项数值为

8.68

。

另外，生物医药行业在流动比率排

行前

100

名里，占据了

20

个名额，是这

个排行榜中，最为庞大的一个上市公司

群体。海普瑞的流动比率在生物医药行

业中排名第一，该项数值为

54.37

。

不过，流动资产中，虽然现金、有价

证券、应收账款变现能力很强，但是存

货等也属于流动资产的项目。 而且，变

现时间较长，特别是存货很可能发生积

压、滞销等情况，流动性较差。

这里引入另一个比率， 即上市公

司货币资金与流动负债的比率。 这一

比率在计算中将存货和应收账款等不

易变现的资产排除， 甚至将交易性金

融资产也排除在外， 所以用于评价上

市公司的短期偿债能力更为准确。 另

外，再进一步严格要求，将这一比例高

于

1

作为一个评价标准， 即上市公司

的货币资金完全能抵消流动负债。 证

券时报记者根据年报披露信息统计，

共有

562

家上市公司满足这一苛刻的

要求。 北京君正该项数据仍然位列第

一，高达

129.31

。海普瑞该项数据位列

第二，数值为

45.83

。

不过，同流动比率一样，上述比率

过高，也意味着企业流动资产未能得到

合理运用。 因为现金类资产获利能力

低，这类资产金额太高会导致企业机会

成本增加。

上市公司人均薪酬12.5万

高管激励现“私人定制”

证券时报记者 仁际宇

截至

4

月

28

日，根据现金流量表中

“支付给职工以及为职工支付的现金”指

标统计，

2013

年上市公司人均薪酬约为

12.5

万元。不过，高管们的平均薪水远远

高于这个水平。另外，在近期的一些股权

激励案例中， 还出现了一些私人定制式

的激励方案。

高管薪酬明显较高

一般来说，工资薪酬是上市公司对员

工和高管的最基本激励措施。 此次统计，

选择了支付职工以及为职工支付的现金

这个指标，它反映企业实际支付给职工的

现金以及为职工支付的现金，包括本期实

际支付给职工的工资、奖金、各种津贴和

补贴等，以及为职工支付的其他费用。

统计显示，

2013

年上市公司支付职

工以及为职工支付的现金约为

1.96

万

亿元，人均

12.5

万元。 而这些公司实现

的净利润约为

2.2

万亿元， 整体薪酬与

净利润的比例大约是

89%

。 而从上市公

司董事和高管的角度来看，

2013

年董事

和高管的薪酬总额约为

118.5

亿元，由

于高管数量在员工总数中占比极低，因

此上市公司董事和高管的平均薪酬远远

高于总体的平均收入。

根据证监会的行业分类， 绝大多数

行业的前三名董事、 高管平均薪酬在

100

万元以上。其中，金融行业的平均水

平在

650

万元至

800

万元之间； 房地产

行业的高管平均薪酬则在

300

万元以

上。显然，高管的薪酬远远超过上市公司

人均薪酬

12.5

万元的水平。 另外，农林

牧渔等行业的高管薪酬水平相对较低。

股权激励小众化倾向

除了薪酬之外， 股权也是上市公司激

励员工和高管的重要手段。统计显示，

2013

年年内， 共有

299

家次上市公司实施了股

权激励。涉及的股票约

39.5

亿股，行权市值

约为

292.5

亿元。 这一数字明显大于上市

公司高管的薪酬金额，因为一般情况下

股权激励的覆盖会大于高管的范畴。

不过，

2013

年以来上市公司股权激励

开始出现一些激励范围小众化的个案。

2013

年

3

月， 美欣达推出股权激励计划，

授予限制性股票数量为

400

万股。但是，这

次股权激励计划的目标群体人数却很少，

一开始只包含

6

名高管。到了

5

月份，又将

预留部分授予了一名子公司高管，因此，参

与此次股权激励的人员一共只有

7

人。

而到了今年

4

月份，上海家化抛出了

为董事长谢文坚“私人定制”的激励计划。

根据上海家化当时的公告， 董事长薪酬由

三部分组成，即固定年薪、年度奖励和长期

奖励。其中年度奖励部分，与公司当年经营

目标达成情况挂钩，原则上，年度奖励增长

幅度不高于公司年度利润的增长幅度。 长

期奖励部分，主要是股票增值权，与公司当

年和长期经营目标达成情况挂钩。

部分高管薪酬超过盈利

高管薪酬高于整体平均水平虽然是必

然现象，但高管的高薪酬的基础应该是对投

资者的回报。 但记者统计发现，有不少公司

的高管薪酬总额超过了这些公司的净利润。

公开资料显示， 广济药业

2013

年实

现净利润约

242.2

万元。 主要原因是公司

主导产品核黄素外需不旺、内需疲弱，销售

价格持续低迷；加上原料成本居高不下、人

民币汇率升值以及市场竞争加剧。不过，该

公司年报中同样显示，

2013

年公司高管薪

酬数额按照相关规定共支付

516.65

万元。

也就是说， 广济药业高管们所领取的薪酬

总额已经是公司净利润的

2.13

倍。

实际上， 高管所得薪酬超过公司净

利润的情况还有不少， 截至

4

月

28

日，

2013

年共有

14

家公司的高管薪酬金额

超过了公司净利润，其中包括天目药业、

林海股份等。 另外，统计显示，

2013

年亏

损上市公司的人均薪酬约为

7.2

万元，

约为上市公司整体平均水平的

57.6%

；

其中高管薪酬合计平均约为

295.2

万

元， 低于上市公司整体高管合计平均薪

酬总额的

532

万元，占比约为

55.5%

。

1800家公司现金分红近7000亿

实施高比例股本送转的公司家数超过500家

证券时报记者 周少杰

截至

4

月

28

日， 两市已有

1833

家

公司发布

2013

年度分配方案， 有

200

多家公司甚至已经开始实施分红。 其

中，

1800

家上市公司现金分红总额达到

6937.45

亿元，超过

2012

年全年

A

股分

红总额

6783.59

亿元。 与此同时，实施高

比例股本送转的公司家数超过

500

家。

泽熙捧红高送转

4

月

28

日， 营口港再次封住涨停板，

自

4

月

25

日公布“每

10

股转增

20

股”的

分配预案之后，炒作资金蜂拥而至。

4

月

29

日，东旭光电同样推出了“每

10

股转增

20

股”的分配预案。如果不出意

外，营口港和东旭光电送转比例当属今年

最高，刷新了此前美的集团的纪录。

美的集团去年完成整体上市，

2013

年， 公司实现营收

1210

亿元， 同比增长

18%

；创造净利

73

亿元，同比增长

38%

；

每股收益

4.33

元。 董事会决议积极回馈

股东，除了“每

10

股转增

15

股”外，公司

还决定向股东 “每

10

股派发现金

20

元”

的红利。 此外，佐力药业、顺网科技、美盛

文化等公司也推出 “每

10

股转增

12

股”

的方案。

“高送转”股票历来是炒作资金追捧

的对象，今年也不例外。

500

余家上市公司

推出高送转方案公告前后，股价在一定程

度上出现异常波动。 有意思的是，今年由

于私募基金泽熙投资的另类追捧，相关概

念股股价随之飙涨。

泽熙投资向宁波联合、 黔源电力两

家公司董事会提出临时提案， 提议实施

“高送转”分配方案。资料显示，泽熙投资

旗下基金在这两家公司持股比例均达到

了

4.98%

， 可以在股东大会召开日前向

公司董事会提出临时提案。不过，这两家

公司股东大会最终均否决了泽熙投资的

临时提案。

耐人寻味的是， 泽熙投资自去年底

就潜伏惠天热电、延华智能、新研股份等

三家已发布“高送转”方案的上市公司，

然而上述公司一季报却显示， 泽熙投资

已经撤出。

从会计角度来看，上市公司实施“高送

转”，实际上是玩“数字游戏”，因为等到真

正送转当天，由于除权，股价也会下跌。 不

过，有资深投资者却认为，在

A

股上，股票

价格越高流动性越差，因而实施“高送转”

增加股票供应，有利增强股票流动性。 “高

送转”炒作实际上是投资者对股票“流动性

溢价”的体现。

总体来看， 股本偏小的中小企业更

偏爱实施“高送转”方案。 一位中小板上

市公司高管告诉记者，上市前，公司在

一些项目的招投标中，由于注册资本较

低，常常被排除在外，上市后，公司通过

资本公积金转增，扩大股本，更有利于

公平竞争。

现金分红节节高

在监管层大力倡导上市公司积极回

报投资者的政策影响下，越来越多公司加

大了现金分红力度。 统计显示，截至

4

月

28

日，

1800

家上市公司现金分红总额达

到

6937.45

亿元， 超过

2012

年全年的

6783.59

亿元。

上市公司现金分红总额和家数均连

年增长。 按照监管层的要求，上市公司董

事会应当综合考虑所处行业特点、发展阶

段、自身经营模式、盈利水平以及是否有

重大资金支出等因素， 安排现金分红比

例。 为此，大多数公司在过去一两年都出

台了回报股东计划，并修改了公司章程中

的股利政策。

从分红总额来看，四大国有银行遥遥

领先。工商银行、建设银行、农业银行和中

国银行年度现金分红总额分别为

919.58

亿元、

750.03

亿元、

574.89

亿元和

547.55

亿元，这四大行股息率全部在

7%

以上。浦

发银行、交通银行、中信银行、光大银行股

息率也均超

6%

。

14

家推出现金分配方案

的银行平均股息率达到

5.73%

，远超其他

行业。

排名其后的还有中国石油、 交通银

行、中国神华、中国石化等大蓝筹公司。不

过由于这些公司总股本较大，每股分红金

额并不高，相比之下，贵州茅台、泸州老窖

等上市酒企每股分红金额位居前列。

在白酒行业低迷的环境下，上市酒

企每股分红有所下滑。 例如，贵州茅台

2012

年每股股利 （税前） 为

6.2

元，

2013

年每股股利则降为

4.37

元；泸州

老窖每股股利则由原来的

18

元降至

12.5

元。 不过，白酒股股价也因为行业

原因在过去一年大幅下滑， 两相抵消

之后， 上述两家酒企的股息率反而出

现提升。

与此同时， 随着优先股政策落地，

更多上市公司推出优先股， 稳定的股

利政策将进一步加强

A

股市场回报股

东的投资文化。 目前，广汇能源已经发

布

A

股首份优先股预案， 发行采取浮

动股息率， 票面股息率不高于公司最

近两个会计年度的年均加权平均净资

产收益率。
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