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新三板中小微企业

业绩拐点初现

� � � �新三板企业多以高成长性著称，

回望

2014

、

2015

两年，新三板挂牌企

业的营业收入和净利润均保持了优

于

A

股的高增长率。 而

2016

年，在

A

股企业营业收入和净利润增长率

均创三年来新高时，新三板企业的这

两项指标却下滑至三年来的最低点，

这一拐点在中小微企业组表现得更

为显著。

2016

年，新三板中小微企业组

的营业收入增长率中位数为

10.5%

，

较上年减少了近

8

个百分点，落后于

中小板、创业板以及新三板大中型企

业组，仅略高于

A

股主板企业。 而在

之前两年，新三板中小微企业的这一

增长率在各板块中位列第一。

净利润方面，

2016

年新三板大

中型企业组归母净利润涨幅为

24%

，这一增速仅为上年的一半。 中

小微企业组更是遭遇了净利润的负

增长，同年归母净利润金额下降了近

10%

， 三年来净利润增长率直线下

滑，排名从前两年各板块中的第二位

直接跌至垫底。

近两年新三板中小微企业的业

绩下滑与企业的生产经营特点及抗

击宏观经济压力的能力有关：

其一，中小微企业业务较为单一，

一旦搭乘了风口行业或热点概念的便

车，企业即可实现快速扩张。 不过，由

于缺乏稳定的资产体量做支撑， 当风

口转向，企业前期的扩张便难以维系，

增长的稳定性也难以得到保障。

其二，

2015

和

2016

两年是新三

板挂牌企业数量爆发的两年， 定增

募资金额创下新高。 企业募集的资

金多用于新产品的研发和技术改

进，在这一过程中，企业的经营费用

增加而经营收益却通常不能迅速兑

现， 这一时间差也导致了当期净利

润的下滑。

其三，

2015

年下半年开始主要

宏观经济指标开始回落，工业增加值

增速连续两年低位运行，回升难度较

大。经济下行的压力增加了企业运营

的风险，处于传统行业中的中小微企

业面临着最大的打击。 分行业来看，

采矿、电力、建筑、住宿餐饮等传统行

业过去两年的营业收入和净利润增

速最低，而教育和房地产行业受市场

需求和政策影响则维持了相对较高

的增速。

现金流视角下新三板企业的经营成长之惑

� � � �与利润表相比，现金流量表可以粉

饰的空间有限，造假难度更大，不易受

会计技巧的影响，因此对现金流的研究

会为分析企业盈利质量提供更为可靠

的依据。

本文将以新三板非金融企业近三

年来的现金流状况为研究对象， 分析

中小企业的盈利质量变动特征， 从现

金流角度探究在经济下行预期的压力

下中小企业所面临的经营风险。

说明：考虑到新三板企业资产和收

入规模差异较大，本文将挂牌企业按照

2016

年营业收入金额是否达到一亿元

为标准分为大中型企业组与中小微企

业组，同时引入

A

股主板、中小板和创

业板数据作为对比。新三板统计样本仅

包含过去三年财务数据披露完整的非

金融企业，共计

7150

家，其中大中型企

业组和中小微企业组分别有

2894

家和

4256

家。

现金流结构与A股存差异

筹资净额大幅下降

与营业收入和净利润相比， 新三

板企业现金流的增长更为乏力， 盈利

质量和走势均引人担忧。

主板、中小板、创业板企业的经营

现金流在过去三年均实现了稳定增

长，年涨幅大多维持在

10%

至

30%

之

间。 新三板大中企业组的经营现金流

表现略逊于

A

股，

2016

年的平均值较

2015

年有所下滑，但从中位数来看依

然保持了

10%

以上的增长率。

相比之下， 新三板中小微企业近

三年的经营现金流下滑严重， 组内企

业平均值由

2014

年的

183

万元降至

2016

年的

38

万元， 年降幅在

50%

以

上，盈利质量不容乐观。

从投资现金流上看，在

A

股和新

三板大中企业逐年增加投资支出金

额的同时， 新三板中小微企业在

2016

年的投资支出额却同比下降，

用于扩大再生产的投资金额的减少

使其未来改善经营现金流的难度进

一步增加。

根据统计，

2015

年新三板市场定

增实际募资金额几乎是上年的

10

倍，

2016

年比

2015

年略有上涨。 不过，由

于大量的企业是在

2015

、

2016

年在新

三板挂牌，对于纳入统计的

7100

多家

新三板公司，近两年融资情况的变迁，

从筹资活动现金流入手来考察， 可能

更为清晰。

在企业挂牌前后，“吸收投资收到

的现金” 项目的主要核算对象分别是

企业收到的股东增资的现金和企业增

发股票所募集到的资金。 根据样本数

据统计，

2016

年样本内新三板企业定

向增发合计募资金额为

953

亿元，吸

收投资收到的现金合计

1062

亿元，二

者基本相当。 反观

2015

年，样本企业

定增募资合计

587

亿元， 吸收投资收

到的现金却高达

1637

亿，前者仅为后

者的

36%

。

可见，从“吸收投资收到的现金”

项目看，这些企业

2016

年的筹资总量

较

2015

年下降了超过三分之一。

此外，以上数据还表明，近两年挂

牌的企业在

2015

年挂牌前，可能出现

过较为密集的增资入股行为。 这种行

为一般发生在股改前后， 入股者包含

战略投资者、私募、高管、核心员工等。

2015

年新三板市场行情火爆，预期收

益的提高增加了各方在挂牌前增资入

股的意愿， 使得企业整体吸收投资收

到的现金远高于挂牌后定增的金额。

2016

年这种现象则大为减少。

从现金流入流出结构上看，过去

三年新三板企业与

A

股企业呈现出

了显著差异（见表

2

，为排除

IPO

对

现金流结构的影响， 仅统计

2014

年

以前上市的

A

股）。 新三板企业经营

活动产生的现金流流入和流出占比

均在

70%

左右， 始终高于

A

股的这

一比例，

2016

年二者相差更是超过

了

10

个百分点。 而在投资和筹资的

现金流占比方面新三板企业则明显

低于主板企业，尤其在投资现金流的

流入和流出上，主板企业该项现金流

量所占的比例的绝对数值几乎是新三

板企业的两倍。

可见，相对于主板，新三板企业的现

金流来源更为单一， 现金流净额对企业

经营状况的依赖度更大， 投融资功能尚

有较大的提升空间， 一旦经营状况出现

波动， 企业也更容易陷入现金流断裂危

机。同时，过低的投资现金流流出占比会

放缓企业增长的速度， 不利于未来现金

流增长。

销售现金回报率低

企业议价能力偏弱

我们将企业通过经营活动产生的现

金流净额与当年营业收入的比值记作销

售现金比， 该指标用于反映企业每单位

销售额所得到的净现金以评价企业获取

现金的能力。

2016

年，

A

股主板、 中小板和创业

板的销售现金比均为

10%

左右，相比之

下， 新三板大中企业组的这一比值仅为

4.6%

，尚不足前者的一半，而新三板中

小微企业组的这一比值更是低至了

1.8%

，盈利质量堪忧（见图

2

）。

结合过去三年的变动来看，新三板

企业相对于主板企业的弱盈利能力一

直存在且愈演愈烈。

2014

年新三板中小

微企业组的销售现金回报率尚能达到

4%

，及至

2015

年这一数值便跌去大半，

仅有

1.9%

。 而与此同时，创业板的这一

指标始终保持稳定， 主板和中小板企业

每年还有

1%

的提升， 新三板企业和

A

股企业在盈利质量变动上呈现出了截然

相反的趋势。

进一步用销售收现比 （销售商品

提供劳务收到的现金

/

营业收入） 来考

察企业的现金回收速度。 统计显示，

2016

年新三板企业的这一比值中位数

为

101%

，

A

股主板和创业板分别为

104%

和

97%

， 数值上并无明显差异，

证明新三板企业在销售商品和提供主

营业务上的现金回收速度并未落后于

A

股企业。

应收账款周转率同样印证了这一结

论。如图

3

所示，新三板工业和信息技术

企业过去三年的应收账款周转天数介于

主板和创业板之间，

2016

年大中企业组

和中小微企业组的中位数分别为

110

天

130

天。

不过，值得注意的是，虽然从应收账

款周转天数的中位数上看新三板中小微

企业组与其他企业组没有明显差别，但

其平均值高达

220

天， 比其他企业组高

出

50%

左右。 可见，中小微企业组内企

业差别较大， 应收账款期限过长或是坏

账金额高的企业多在此组聚集。此外，新

三板中小微企业的应收账款周转天数在

过去三年的增长率较高， 企业回款速度

有逐渐变缓的趋势， 未来销售收现比指

标存在恶化的可能。

综上， 造成新三板企业销售现金比

低于

A

股企业的原因并非企业的现金

回收速度，而更可能是与购买商品、支付

劳务的现金支出速度有关。

过去三年新三板企业应付账款的

周转天数始终低于

A

股企业。

2016

年，

新三板大中企业组和中小微企业组的

应付账款周转天数中位数为

83

天与

78

天， 分别比创业板企业少了

16

与

21

天。 而对于中小微企业，

2016

年应付账

款的周转天数更是比应收账款少了

52

天，这逐年扩大的差值削弱了企业现金

流周转的安全边界。

应付账款相对较短的周转周期说明

新三板企业在与上游企业谈判的过程中

缺乏优势。 毕竟大多数新三板企业的市

场影响力有限，与

A

股相比更是缺乏行

业龙头企业， 整体而言在供应商处的信

用评级较弱。

除了支付经营成本产生的相关现金

流支出外，过去两年新三板挂牌、拟挂牌

及拟转板的企业数量迅速增长， 由此产

生的与挂牌上市相关的费用也导致了其

他现金流支出的增加， 进而影响了经营

活动产生的现金流净额。

经营现金流

与净利润走势分化明显

从表

1

和上节的分析可以看出，

新三板中小微企业组的经营活动产生

的现金净流量在过去两年下滑严重，

与净利润增长率产生了严重背离。 这

种背离一方面可能是由于企业收益质

量较低， 企业从利润到现金流的转化

较为困难所致， 另一方面则可能与财

务报表质量不高， 企业刻意粉饰利润

表的行为有关。

用企业经营活动产生的现金净流量

与当年归属于母公司净利润的比值，作

为净利润的现金回报率指标， 该项指标

过低表明企业的收益质量不佳或是企业

有通过会计手法粉饰利润表、 甚至违规

造假的嫌疑。

表

3

列示了

2016

年新三板所有净

利润超过

100

万元和

1000

万元的企业

中净利润现金回报率最低的

10

家企业

（排除分母为负数和分母绝对值过小

对比值产生的影响），乐享方登、钢银电

商分列两个企业组的榜首，比值分别为

-70%

和

-46%

， 分列两组第十名的企业

的这一比值分别为

-25%

和

-6%

， 比值小

于

-30%

的企业有乐享方登、 同益股份、如

涵控股、钢银电商、科诺伟业、印派森

7

家。

结合企业的经营现金流量明细和销

售收现比指标， 我们将造成表

3

中的企

业净利润现金回报率过低的主要原因归

为主营业务现金收入过低（类型

1

）、主营

业务现金支出过高（类型

2

）、其他经营现

金过高（类型

3

）三类。 其中，归因于类型

3

的企业有同益股份、乐派森两家，而其

余企业的指标异常均由与主营业务相关

的现金流所影响， 归因于主营业务现金

收入过低或现金支出过高的企业分别有

7

家和

10

家。

主营业务现金流对净利润现金回报

率的高影响力， 表明上榜企业该项指标

的异常情形可能并非偶发， 而是与企业

收入与支出的方式有关。 可以预见，对于

此类企业， 未来净利润现金回报率指标

的改善是项长期行为。

结论

通过本文对新三板企业和

A

股企业

近三年来的盈利及现金流状况的走势对

比，不难发现新三板中小微企业存在经营

和融资现金流下滑严重、企业应收账款周

转周期加速延长、 销售现金流比率过低、

企业对上游供应商的议价能力较弱、经营

现金流与净利润分化加大等隐患。

可以看出，经济形势的下滑的确对中

小微企业的盈利质量产生了较大影响。企

业经营现金流的恶化无疑会降低其偿债

能力，增加其财务风险，尤其对于高负债

的企业，其经营现金流持续低迷更值得投

资者警惕（部分资产负债率高且连续多年

经营性现金流均为负值的高偿债风险企

业见表

4

）。
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