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前言

上市公司年度报告分析是我们的主要研究工作之一。
应网易财经频道的盛情邀请，2009年3月至4月我们在“网易财经报道”公开发表了30篇上市公司2008
年度分析报告。
机械工业出版社出版本书，目的在于教会读者如何分析上市公司的年度报告。
2008年下半年全球新金融危机爆发后，我国上市公司的业绩受到较大影响。
在上市公司2008年度报告分析工作中，我们主要采用以下分析方法。
1行业分析分析上市公司，首先要分析上市公司所处的行业发展状况和前景，判断行业将发生的变化
及其对上市公司的影响。
10年前，我国有近百家家电制造商。
截至2008年年末，我国家电制造商仅剩下10家，随着市场竞争趋势，预计还将有家电制造商被淘汰出
局。
这种现象说明我国家电行业已经进入成熟阶段。
在未被淘汰的强者中，格力电器、青岛海尔等家电行业上市公司名列前茅。
2008年，面对金融危机，我国空调行业整体呈现负增长，但是，格力电器公司实现营业总收入422亿元
，同比增长10．93％；实现净利润21亿元，同比增长65．6％。
格力电器的净利润大幅度增长得益于产品技术领先全球。
2008年格力电器自主研发了智能人体感应、一氧化碳检测、智能化霜、变频多联空调、EVI低温启动
等全球领先技术，又推出了大幅度节能模式、环境模式、智能远程网络控制、G-Matrik全直流变频等
全球领先技术，形成了公司的技术核心。
青岛海尔已经发展成为国际知名企业。
截至2008年12月31日，青岛海尔的销售市场包括中国大陆、东南亚、欧洲、美国等全球主要国家和地
区。
2008年，青岛海尔实现主营业务收入304亿元，同比增长3．19％；实现营业利润11．67亿元，同比增
长29．74％；实现净利润9．78亿元，同比增长29．75％。
什么样的家电行业上市公司将被淘汰出局?如此看来，根据家电行业分析，那些不具备核心技术的领先
优势和市场狭小的企业将被淘汰出局。
2辨别系统性风险和非系统性风险分析上市公司年度报告，要辨别上市公司出现的问题是行业普遍存
在的问题，还是上市公司自身存在的个别问题，前者可以称为系统性风险，后者可以称为非系统性风
险。
企业无法通过自身的力量避免系统性风险，但是可以通过自身的努力减少系统性风险对企业的危害。
而对非系统性风险，企业可以通过自身的努力消除。
以烟台万华为例，烟台万华的主营产品是MDI。
2008年下半年烟台万华的营业收入和营业利润大幅度下降。
烟台万华营业收入和营业利润大幅度下降是系统性风险，还是非系统性风险?我们将通过比较分析辨别
这个问题。
比较的对象是巴斯夫——德国的化工企业巨头，也是世界最大的化工企业。
2008年巴斯夫的塑料业务收入同比下降35％，营业利润同比下降61％。
2008年第二季度，巴斯夫塑料业务的营业利润同比大幅度下降35．4％，第三季度继续同比下降34．68
％，到第四季度同比下降24．12％。
巴斯夫对此解释为：在2008年年末由于巴斯夫最重要的客户产业——建筑业、汽车业的放缓，对巴斯
夫产品的需求量大幅下降。
通过烟台万华和巴斯夫的比较分析可见，全球性金融危机已经严重影响了MDI的市场需求，形成行业
性系统性风险，并且在短期内，这种行业性系统性风险不会消失。
3比较分析上市公司在同行业的上市公司中，如何选择上市公司?比较分析方法可以帮助我们比较准确
地选择上市公司。
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在同一行业中，不论是龙头企业还是落后企业，它们的财务数据和财务指标都不会明显地偏离同业平
均值。
如果一家企业的财务数据和财务指标明显偏离同业平均值，我们必须分析其原因。
通过比较同业企业的财务指标、主营产品结构、经营策略等，我们可以判断不同企业的竞争实力、盈
利能力和发展空间。
2008年，宝钢集团位列世界企业500强第259位，位于世界钢铁业前三甲，年产钢能力达2000万吨左右
。
2008年，宝钢股份营业收入达到2 003．31亿元，同比增长5％；实现净利润66亿元，同比下降51％；净
利润率3％，同比下降4个百分点。
2008年，宝钢股份的冷轧板材产品销售量为788．4万吨，占公司碳钢商品坯材总量的34％，其中，冷
轧汽车板销售量为260万吨，国内市场占有率50．4％；家电用钢板销售量为235万吨，国内市场占有率
为37．3％；无取向电工钢销售量为96．8万吨，国内市场占有率为17．6％。
2008年，宝钢股份的热轧板材产品销售量为914．5万吨，占公司碳钢商品坯材销售总量的42．9％；管
线钢(含宽厚板)销售量为86．4万吨，国内市场占有率31．4％；工程机械用钢销售量为16．7万吨，国
内市场占有率34．3％。
在全球钢铁业受到金融危机严重冲击的背景下，2008年宝钢股份仍然盈利66亿元，主要得益于其主营
高端产品，以高端产品占据可观的市场份额。
而在同一年，邯郸钢铁全年产铁411．67万吨，产钢602．42万吨，产钢材560．86万吨，全年实现销售
收入372．59亿元，同比增加42．69％，利润总额8亿元，同比减少47．29％。
邯郸钢铁的主营产品有圆钢、螺纹钢、角钢、槽钢、中板、线材、热轧卷板、酸洗卷板、镀锌卷板等
。
2008年，宝钢股份与邯郸钢铁相比，宝钢股份的主营产品几乎都是高端产品，毛利率较高。
虽然2008年受金融危机的影响，钢铁市场需求锐减，但是，宝钢股份的库存商品仅比上年增加0．57％
。
而邯郸钢铁缺少高利润率的高端产品，主营产品毛利率较低。
以至于2008年邯郸钢铁的产成品存货比上年增加108％，由上年5亿元增长到10．56亿元。
4分析上市公司的主营产品上市公司的主营产品决定企业的利润。
上市公司的主营产品分析包括主营产品的技术生命周期、市场空间和竞争力，等等。
京东方的主营产品是TFT-LCD。
由于全球性金融危机以及新技术和可替代技术的接连推出，2008年第三季度开始LcD全球市场出现衰
退，第四季度依然继续衰退没有反弹。
京东方的主营产品有TFT-LCD和小尺寸平板显示，其中，电视用TFT-LCD有15”、19”和22”，显示
器用TFT-LCD有15”、17”、19”和22”，笔记本用TFT-LCD有14．1”和15．6”。
与国际同业龙头企业相比，京东方尚未有能力制造大屏幕显示产品，例如，韩国LG主营产品有19”
、22”、26”、32”、37”、42”、47”和52”的LCD产品。
韩国三星公司已经在中国市场上市55”～40”的LED电视，厚度仅为2．99厘米。
目前，京东方已研发出10．4”、12．1”、14．1”笔记本电脑用LED背光源，以及26”、32”液晶电
视用LED背光源。
但是，与三星等同业竞争对手相比，在核心技术方面，京东方明显落后于竞争对手，所以，即使在国
内市场，京东方仍然处于竞争弱势地位。
2008年京东方实现营业收入83．34亿元，比上年下降25％，营业亏损10．6亿元，其中，对联营企业和
合营企业的投资损失2．8l亿元。
京东方亏损的主要原因来自主营产品结构以及核心技术落后于竞争对手。
5分析企业的经营策略上市公司的经营策略是决定企业盈利能力的重要因素。
企业经营策略分析包括市场定位、销售策略，等等。
我国种子行业上市公司的年营业收入不超过10亿元人民币。
美国先锋良种国际有限公司年销售收入约28亿美元。
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我国传统的种子销售模式是一级一级往下销售，种子批发到省一级公司，再到地区公司，县一级，乡
一级，村一级，最后到农民手里。
这种销售要经过很多层的中间环节，每一层都会丢失一部分原始的信息。
先锋公司的种子销售模式是一步到位，在最基层的村镇，直接面向农民推广种子，让农民亲眼看技术
和产品在地里头是怎样操作的，和当地正在使用的品种进行对比，反映出区别和优势在哪里。
先锋良种公司进入中国后，刚开始是完全自己做种子现场推广会，后来要求经销商一起做，随后便要
求零售商也一起做。
2007～2008年度，先锋公司与经销商和零售商一起，在我国村镇一级做了1万多场种子现场推广会。
我国假种子坑农、伤农事件屡见不鲜，出现这种现象的一个重要原因是大型种子企业尚未占据及稳占
可观的市场份额。
我国大型种子企业的销售网络亟待完善。
由于正规大型种子企业的销售网络不健全。
不法种子企业趁机而入销售假种子坑农害农。
我国种子行业仍然使用粗放型的销售方式，即使农民打算买货真价实的大型种子企业的产品，也很难
买到。
我希望这本书能够为读者学会分析上市公司年度报告提供一些帮助，书中30篇报告可以作为读者学习
分析上市公司年度报告的范文。
作为研究型教学内容，中央财经大学2008级学生参加了上市公司2008年度报告分析工作，本书是研究
型教学成果。
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内容概要

对于投资者来说年度报告不仅能反映上市公司已经完成的业务情况，也可以预示新年度的工作计划。
在分析上市公司年度报告时，应先从行业的角度分析，然后再对具体公司做分析。
投资者必须认真阅读上市公司年度报告，才能做出相应的判断，但是往往分析上市公司年度报告是比
较难的。
为此，中央财经大学中国企业研究中心主任、研究员刘姝威为广大投资者解读上市公司年报，希望能
对大家有所裨益。
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作者简介

刘姝威，教授，在北京大学读书期间师从著名的陈岱孙教授和厉以宁教授。
现任中央财经大学中国企业研究中心主任，研究员。

    2001年，刘姝威为写文章选择了上市公司蓝田股份为分析对象，无意中发现蓝田公司的财报存在重
大虚假信息。
她立即写了一篇600字的短文《应立即停止对
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影响Chapter26 优胜劣汰走向成熟  青岛海尔2008年度报告分析  26.1 我国家电行业的现状  26.2 青岛海尔
财务分析  26.3 我国家电行业发展趋势Chapter27 绿色环保朝阳产业  创业环保2008年度报告分析  27.1 我
国环保行业现状  27.2 创业环保财务分析  27.3 我国环保行业的发展趋势Chapter28 中国农业的希望  敦煌
种业2008年度报告分析  28.1 我国种子行业的现状  28.2 敦煌种业财务分析  28.3 我国种子行业的发展趋
势Chapter29 3G的利润空间  中国移动2008年度报告分析  29.1 中国移动财务分析  29.2 3G技术比较  29.3 
日本NTT DoCoMo的3G业务分析  29.4 我国3G的利润空间Chapter30 食品安全决定利润  雨润食品2008年
度报告分析  30.1 我国肉制品市场现状  30.2 雨润食品财务分析  30.3 首当其冲的食品安全
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章节摘录

插图：Chapter1 化工行业的寒冬烟台万华2008年度报告分析1.1 MDI简介MDI的主要原料是石油化工产
品——苯胺，苯胺是大宗化工原材料，市场集中度低；其余生产原料有氯气、硝酸、烧碱等化工常用
原料。
1975年巴斯夫将MDI产业化，MDI代替了TDI，日益成为生产聚氨酯（Pu）的主要原料。
MDI分为聚合级、混合级、纯单体，其中，聚合MDI的市场需求最大，大约占市场需求总额的80％。
烟台万华主要生产聚合MDI和纯MDI。
目前，MDI的主流生产工艺是采用光气化发生产法。
由于MDI的生产过程中会产生剧毒气体光气和强腐蚀性副产品氯化氢，再加之其生产技术复杂，所以
目前全球仅有少数企业能够规模化生产MDI。
PU是新型有机高分子材料，被称为第六大塑料，具有弹性好、强度大、加工性强等优点。
Pu可以加工成为软泡、硬泡、弹性体、氨纶、涂料等十余种产品，分别用于家装垫材、建筑材料、轮
胎、高档纺织品、汽车构件、医疗器械等领域。
1.2 MDI的市场供求分析生产MDI对技术要求很高，资本投人巨大，属于技术和资本密集型的行业。
目前，我国国内MDI生产企业仅有烟台万华、上海联恒异氰酸酯有限公司和拜耳（上海）聚氨酯有限
公司，另外，巴斯夫也开始在中国建厂，准备生产MDI。
图1-1与图1-2分别显示了2007年聚合MDI和纯MDI生产商的中国市场份额的比重。
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编辑推荐

听起来有点抽象，是不是？
没关系，现在就翻到《刘姝威教你读财报》第1页，真实的上市公司财报分析会让你快速掌握诀窍。
上市公司年报分析最佳范本，看懂财报，增资产，避风险。
震撼了中国股市的财经教授刘姝威，手把手带你快速跨越年报分析门槛。
年报就是上市公司的一张脸，你可据以分析所投资的公司以及你手中握着的股票是否安全，能否增值
。
曾经分析出“蓝田造假”的刘姝威教授，将其分析方法整理成5个步骤：1.行业分析，2.辨别系统性风
险和非系统性风险，3.比较分析上市公司，4.分析上市公司的主营产品，5.分析企业的经营策略。
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