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证券时报记者 颜金成

雷军和董明珠关于小米赶超格力

营业收入的赌局， 折射了一个时代的

变迁。

2013

年

12

月

12

日中国经济年

度人物颁奖盛典上， 格力电器董事长

董明珠和小米公司董事长兼

CEO

雷

军定下

10

亿赌局，赌

5

年后谁的营业

额更高。 格力电器

2012

年营业收入

1000.84

亿元， 而小米手机

2013

年的

销售额是

316

亿元。

在中国经济转型的今天，靠资源、

垄断牌照、 关系等壮大的企业虽然一

时辉煌， 但已经不可能成为经济增长

引擎。 相反，在那些竞争性的行业里，

则可能出现越来越多依靠自身实力达

到千亿级营收的企业。

证券时报记者发现， 近年来，家

电和汽车是竞争性行业里诞生千亿

级公司最多的两个行业。 而随着社会

趋势的变化，在未来几年，医药、网络

等领域出现千亿级公司的可能性比

较大。 未来，哪些公司会是挑战格力

们的“小米”？

四大千亿天王

A

股

2000

多家公司，营业收入达

到千亿的公司数量不少， 今年前三季

度营收超过

750

亿元的公司有

36

家，

如第四季度经营无意外， 这些公司全

年营收过千亿是大概率事件。 但这里

面， 真正能够称得上竞争性行业千亿

军团的，仅

4

家，即上海汽车、美的集

团、格力电器和苏宁云商，

4

者前三季

度的营收分别为

4193

亿元、

937

亿

元、

878

亿元、

801

亿元。

36

家营收超过千亿的公司里，大

部分公司身上带有垄断的特征， 或者

是依赖独特的资源禀赋。 以营收前

5

位的公司为例子，分别是中国石化、中

国石油、中国建筑、工商银行、上汽集

团。

36

家公司所处的行业主要是银

行、有色、煤炭、保险、石化、航空，这些

行业的特点是在过去有较高的进入门

坎。 上海物贸等竞争性行业的公司虽

然也跻身千亿军团， 但是其物贸行业

的特性决定了这种千亿的营收， 并不

代表公司盈利能力强， 只是物贸行业

本身资金进出大罢了。

企业既不能靠垄断吃饭， 又要做

到千亿营收， 前提是所从事的行业市

场容量够大。 上汽集团、美的电器、格

力电器所处的家电、 汽车行业是非常

典型的大消费行业。 中国是十几亿人

口级别的消费市场，

3

家公司生产的

汽车、彩电、空调、洗衣机这些商品，基

本上大多数家庭都需要。 在这种情况

下，企业在管理上出众，在战略上超越

同行，或者把握住了历史机遇，就有可

能脱颖而出。

实际上，在汽车、家电行业，还有

很多公司没有进入千亿军团， 但是营

收水平也都达到了几百亿。 如汽车行

业的长城汽车、比亚迪，家电行业的青

岛海尔等， 这些公司未来也有希望进

入千亿军团。

大牛股在哪里

顺着大消费的思路，其实地产、百

货行业应该有公司能够做大到千亿水

平， 但是到目前这两个行业鲜有公司

营收到千亿，

2012

年万科营收也仅勉

强过千亿。 原因可能在于这两个行业

都集中度不够， 且行业兼并整合并未

真正到来。

以百货为例子，大商股份、友谊股

份都算得上国内百货行业规模数一数

二的公司了， 但是其营收多年都徘徊

在

200~300

亿元的水平， 根本原因在

于，在门店不变的前提下，依靠门店本

身提升收入很难， 而国内百货行业公

司大多数都是靠几家主要的门店支撑

场面， 大商股份前几年曾不断往外扩

张， 但是由于管理效率等内部原因以

及各地地方保护的影响， 百货行业的

兼并之路并不顺畅。

房地产行业也是类似， 这个号称

支撑中国经济的行业， 由于门槛并不

高，就算万科这样的龙头，也只是占据

行业总产值的几个百分比而已。 全国

各地， 基本上每个市都有自己的地产

公司，谁都能分一杯羹。在目前行业景

气度很高的情况下， 兼并重组潮远未

到来。

万科

2013

年前三季度营收为

634

亿元，

2012

年万科的营收虽然勉

强达到

1031

亿元，但其央企背景的拿

地能力、融资能力都是同行不能比的，

在房地产这个产值庞大的行业里诞生

的龙头万科，很难称得上是真正的“竞

争行业千亿军团”。

在竞争性行业里， 能够做到千亿

的公司大都很了不起。 上汽、格力、美

的、苏宁都是近年来的大牛股。 不过，

物流行业是个例外， 航空行业的公司

营收水平也很高， 但是航空公司财务

费用太高，业绩一直不给力，也难以产

生长线牛股。

反过来， 很多公司营业收入水平

不高， 但是它们的市值水平却超过千

亿营收公司的市值，比如贵州茅台、腾

讯。 贵州茅台的营收水平和永辉超市

差不多，但是永辉市值仅

200

亿元，贵

州茅台的市值达

1200

亿元，高峰曾达

2600

亿元。 营收不到千亿的腾讯，市

值高达

7000

亿元。

由此可以看出， 那些营收高的竞

争性行业的公司， 往往在行业里有很

强的竞争力，公司业绩有保证。 不过，

那些既能够保持高毛利、 又能够占据

市场垄断地位的营收高的公司， 则是

典型的优势公司。在这一点上，就能看

出腾讯和上汽、美的等的区别，腾讯的

毛利水平显然要高得多。

新军团崛起

按照汽车、 家电行业崛起千亿公

司的思路，容易发现，市场大的行业容

易出现营收千亿的公司。 目前，医药、

网络、 食品饮料等行业的公司的营收

水平持续增长， 而按照经济发展的大

趋势，这些行业也在快速发展期，故可

能产生一批营业收入高、 盈利能力强

的优质公司。

医药行业里面，上海医药、南京医

药、 白云山等多家公司的营收水平都

超过了百亿，随着人口老龄化的加剧，

医疗改革的推进， 以及医药企业本身

技术研发的提升，百亿级别的公司，只

要有三四年的高成长， 就容易达到千

亿级别。

类似的是，在食品饮料行业、伊利

股份、贵州茅台的营收水平都在

200~

300

亿元左右， 伊利股份前些年遭遇

了三聚氰胺事件的冲击， 但是在十几

亿人强劲消费需求的推动下， 伊利股

份近年来营收水平持续提升， 股价更

是涨幅达

10

倍，在乳业整合推进的情

况下， 龙头企业在行业增长及兼并重

组的双重推动下，完全有可能达到千亿级

的营收水平。

值得注意的是，被寄予厚望的创业板

公司，目前尚没有一家公司营收达到百亿

水平。 但业内人士认为，并不能因此认为，

创业板不可能出现千亿级营收的公司。在

互联网领域，腾讯、奇虎、淘宝等一批公司

高速成长，从几百万级的公司，成长到市

值千亿级， 不仅仅营收增长的绝对值大，

速度也是非常快。

这背后的启示是，互联网、高科技领

域的公司，容易出现爆发式的增长，现在

的小公司，一旦在商业模式或产品研发上

有所突破， 就可能带来营收的爆发式增

长。“小米们”赶超格力，不是没可能；做中

国版的苹果，也不是没可能。

寻找A股市场勇于赶超格力的“小米们”

在全年营收过千亿的上市公司中，竞争性行业里产生的千亿军团成长性强，并有成为牛股的潜力

获利10倍投资人谈千亿营收公司

———访深圳市海榕投资管理有限公司执行董事方烈

证券时报记者 靳书阳

过去十年，资本市场诞生了数家

具有代表性的营业收入过千亿的上

市公司。 它们诞生的土壤有何特点？

未来十年，哪些行业有可能诞生新一

代营收破千亿的上市公司？

2005

年左

右开始投资张裕

B

、 古井贡

B

获利超

10

倍的深圳市海榕投资管理有限公

司执行董事方烈，日前就这一话题接

受了证券时报记者采访。

万亿市场土壤

回顾过去十年诞生的营收超过

千亿的上市公司，方烈总结了两大特

点：首先这些公司所处行业的市场规

模必须足够大；第二是普遍具有一个

教父级的领军人物。

“只有规模在万亿级别的市场，

才可能诞生营业收入超千亿的上市

公司。 ”

方烈以格力电器和万科所处行

业为例。 格力电器所处的家电领域，

伴随着过去十几年民众生活水平的

提高，在人口众多的背景之下，即使

仅考虑国内市场，也给行业公司提供

了一个相当广阔的空间。 而在成功拓

展了国际市场之后，也带给家电企业

进一步的高速增长。 在这样广阔的市

场下，国内才会在短短十几年的时间

内，培育出格力电器、美的集团、格兰

仕、海尔集团等巨无霸企业。

而房地产业虽然千亿营收企业

仅有万科一家，但销售额过千亿的企

业较多。 根据

CRIC

研究中心发布的

《

2013

年 中 国 房 地 产 企 业 销 售

TOP50

》排行榜显示，

2013

年全年，销

售量迈入千亿元的房企已从去年的

3

家增至

7

家。 除了去年上榜的万科、

绿地、保利外，万达、中海、碧桂园与

恒大地产

4

家房企也进入了“千亿俱

乐部”。

由于处于竞争高度激烈的行业，

单个公司能否脱颖而出， 最终成为营

收超千亿的佼佼者， 掌舵者的个人素

质成为重要因素。方烈分析，竞争性行

业诞生的龙头企业， 其领军人物往往

也会成为行业领袖，董明珠和王石，就

分别是格力和万科最醒目的名片。

看好新能源

“上市公司所处行业的市场规

模，归根结底，还是由其产品的渗透

率决定的。 ”方烈在接受记者采访时

分析，只有国家、社会、老百姓三个层

面都需要的产品，才可能具备广阔的

市场空间。

�家电行业如此，房地产如此，汽车

行业更是如此。

方烈表示， 长城汽车之所以在过

去几年里高速增长， 最重要的原因是

满足了三四线城市以及广大农村地区

对质优价廉的汽车产品的需求。 虽然

在一二线城市， 汽车销售遭遇了因限

牌、拥堵等问题带来的销售瓶颈，但是

在更广阔的三四线城市及农村市场，

对汽车的需求以及对性价比的追求，

使得长城汽车成为

A

股的一颗明星。

谈及下一个可能产生千亿公司的

行业，方烈尤为看好新能源领域。

他分析，能源行业从古至今，一直

都是一个没有天花板的行业。 每一轮

能源革命，都会诞生一批伟大的企业。

从壳牌、 埃尔森到通用电气、

ABB

等

行业龙头， 无不是搭上了能源革命的

顺风车，才迅速完成扩张。

从这个角度来看，方烈认为，比亚

迪最有可能成为国内新能源产业领域

诞生的第一家千亿营收企业， 甚至是

万亿营收企业。因为这个行业，只要取

得领先地位，就没有发展的上限。

而与房地产行业不同的是， 新能

源领域的技术门槛， 远远高于房地产

行业， 需要长时间的资金投入和技术

积累。

方烈告诉记者， 正因为房地产的

进入门槛较低， 所以龙头公司的优势

并不显著，并没有一个安全的护城河。

从统计数据来看， 也印证了方

烈的观点。

2013

年，绿地销售金额已

达

1625

亿元， 接近领头羊万科的

1776

亿元。 保利地产副总经理余英

预计，

2014

年楼市将上演激烈的“龙

争虎斗”。

酒企难有机会

曾投资张裕

B

、 古井贡

B

获利超

10

倍的方烈，对酒类上市公司的研究

颇有独到见解。 因“三公”消费缩减及

“塑化剂”事件影响，白酒行业自

2012

年底起，遭遇了行业拐点，结束了十年

牛市。

在估值体系变化的情况下， 这个

行业如何走出困境， 是否还能产生营

收超千亿的上市公司呢？

方烈认为，“三公” 消费受到抑制

的大背景下， 以贵州茅台为例的高端

酒企， 估值体系已经发生了变化。 但

是，若要完成回归大众消费的转型，以

进一步提高营业收入， 并不是轻易可

以实现。

“爱马仕不可能当一般商品来

卖。 ”方烈笑言。

他认为，参考国外案例，未来中国

酒类上市公司销售收入的增长， 或许

可以效仿目前名副其实的 “千亿企

业”， 世界第一烈酒公司帝亚吉欧，以

外延式扩品牌并购的方式实现。 以往

通过简单提价扩产的内生式发展模

式， 或难以继续帮助国内上市公司保

持以往的增长水平。

据了解， 帝亚吉欧是是全球最大

的洋酒公司， 旗下拥有横跨蒸馏酒、

葡萄酒和啤酒等一系列顶级酒类品

牌。

2004

年的销售额就已达到

185

亿

美元。

由于旗下品牌种类不同， 帝亚吉

欧所拥有品牌的强势发展， 并不会互

相蚕食兄弟品牌的市场份额。 世界第

一的伏特加品牌

Smirnoff

（斯米诺）、世

界第一的苏格兰威士忌

JohnnieWalk－

er

（尊尼获加）、世界第一的黑啤

Guin－

ness

（健力士）等，均为帝亚吉欧旗下

王牌产品。 作为

1997

年才诞生的企

业， 帝亚吉欧成功收购了多家历史悠

久的酒类品牌， 兼并收购是其成就事

业的法宝。

方烈认为， 啤酒行业目前的并购

手段， 能给白酒公司带来一定的借鉴

意义。

海榕投资执行董事方烈

2013年营收或将过千亿的

36家上市公司


