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半年报中，最值得关注的是现金流量表信息。如有异常，那相关公司的净利润很可
能含金量不足。

随着半年报披露接近尾声，越来越多的上市公司交出了“期中考试”的成绩单。

对于半年报来说，最值得关注的信息是什么？

由于半年报不经事务所审计，所以相对来说，报表的质量不如年报精准，但是披露
了很多详实的经营情况，投资者可以根据其中的内容对公司的业绩做个预判。

在披露的数百页半年报中，除了业绩以外，最值得关注的是现金流量表信息。如果
现金流量表中的经营性现金流量净额为负数，或者较上年同期有大幅下滑，则公司
的净利润很可能含金量不足。

冒险扩大规模的金科股份

在目前已经发布半年报的上市公司中，经营性现金流量净额第二低是金科股份（00
0656.SZ），为-73亿元。

2018年以来，房地产行业进入了新的阶段。从财报数据看，自2018年年报起，普
遍显现出经营性现金流大幅增加的情况。

比如中国恒大（03333.HK），2018年年报中罕见地出现了547亿元的经营性现金
流量净额，近几年第一次为正数。

从金科股份的营收构成来看，维持公司业绩稳定发展的，还是传统房地产业务。

在同行收缩规模的时候，为什么金科股份会冒险扩大规模？

或许，公司的股权激励政策能够说明问题。公司在2015年12月出台了股权激励政
策，按照当时股价计算，高管受益金额高达数十亿元。股权激励的业绩考核指标仅
对净利润增长率提出了要求，相比2014年，2019年净利润增长率不低于93％。

房地产公司的营收和净利润比较特殊，从某种意义上讲，公司年报的经营成果并不
是当年真实业绩的体现。

公司和客户签署合同收到钱的时候，并不能当时确认销售收入。根据会计准则，只
有这些房子盖起来部分或者全部交给客户以后，公司才能入账实现收入。这导致房
地产行业确认收入的时间普遍晚好几年，现在看到的业绩其实是多年前的业绩。
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根据财政部的要求，上市公司将在2020年执行新收入准则，新准则给予上市公司较
大的自主权，可以较早的确认收入，从而实现合法合规的修饰净利润。

所以真正能够体现房地产公司经营成果的并不是净利润，而是现金流。金科股份的
有息负债超过950亿元，资本化利息余额高达118亿元，计入财务费用的利息超过4.
76亿元，可以说，目前支撑公司运转的不是经营获得的现金，而是贷款，风险较大
。

由正转负的荣盛发展

2018年半年报显示，荣盛发展（002146.SZ）的经营性现金流量净额为50亿元，
而2019年半年报中，经营性现金流量净额变成了-57亿元。

从资产负债表和利润表看，公司的毛利率、资产负债率都变化不大，经营模式没有
本质性的变化。但是花钱如流水，以至于公司的利息支出几乎翻了一番。2018年上
半年利息支出3亿元，2019年上半年则增加到了5.4亿元。和公司28亿元的净利润
相比，已经属于比较重要的影响因素，印证公司的融资成本相当高。

问题出在哪里了呢？

利息支出情况说明公司借了很多钱，报表项目中存货增幅较大。其中拿地成本超过
200亿元，较上年同期增加了111％。数据显示，2019年上半年，公司大幅加快了
拿地的速度。

对此，半年报中进行了解释：公司紧紧抓住市场的有利时机，通过股权收购、招拍
挂、旧村改造等多种方式，先后在京津冀、长三角、中西部等26个城市获得土地63
余宗，规划建筑面积654.20万平方米。

仅2019年上半年，公司新增土地面积占公司全部储备的六分之一。在房地产市场形
势严峻的时候逆势出击，爆发式扩张，和公司标榜的“不断加强内部控制，合理控
制开发节奏”并不十分吻合。

与此同时，公司两大股东——荣盛控股股份有限公司和荣盛建设工程有限公司的股
权质押率分别为72.93％和65.67％。

据企查查，荣盛控股旗下14家控股参股公司，从事的行业遍布金融、房地产、农业
、科技等；荣盛建工旗下16家控股参股公司，从事的行业遍布制造业、建筑业、科
技、租赁等行业。
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据天眼查，荣盛建工存在着大量的被执行人信息，因未按时履行法律义务的风险记
录超过600条，投资的公司法律风险提示超过1300条，公司持有的荣盛发展的一部
分股权也被法院冻结。通过天眼查联查中国裁判文书网，发现荣盛建工相当一部分
诉讼文书都是拖欠工程款。

两家大股东均从事的是重资产行业，通常而言，这类企业可以通过资产抵押等方式
获得足够的金融机构贷款。却将持有的上市公司的大部分股权进行质押来融资，说
明大股东的资金周转已经非常困难。

巨额背离的工业富联

如果以2018年和2019年半年报为依据，计算经营性现金流锐减最多的上市公司，
排在第一位的是工业富联（601138.SH）。2018年半年报中，公司的经营性现金
流量净额高达118亿元，时过境迁，2019年半年报中，该指标变成了-12.47亿元。

2019年上半年，公司实现营业收入1705亿元，同比增长7.24％；
实现净利润54.8亿元，同比增长 0.62％。这并不是一份能让投资者满意的成绩单，
主要原因是上半年消费电子市场整体低迷，导致代工业绩较差。

和上年同期相比，公司的现金流急剧减少的原因是什么？

从资产负债表来看，公司绝大多数项目没有太大变化，除了应付账款。半年报显示
，和上年同期相比，公司应付账款减少的主要原因是偿还了货款，同时也导致了经
营性现金流的大幅降低。

工业富联是2018年6月8日上市的，也就是说，上市时公司现金流量表比较好看的
很大一个原因是拖欠了巨额货款，有修饰招股书财务数据的嫌疑。

具有代表性的用友网络

用友网络（600588.SH）的半年报显示，公司实现净利润5.6亿元，超过上年同期
一倍以上，创下公司上市以来半年报最佳业绩。但是经营性现金流量净额却是负数
，如此看来，是因为公司的半年报业绩有水分？

软件行业的经营性现金流非常特殊。一般来说，软件公司和客户在年初的时候谈判
、签约，然后带资进场进行开发，年底的时候结算收款。

尤其是用友网络的客户，相当一部分是政府机关、大型国企央企等。客户执行预算
体系，上半年将开发计划纳入预算，年底前把预算花完尽快结账。
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这种行业“潜规则”导致了软件行业特殊的经营模式，一年有三个季度经营性现金
流量净额是负的，最后一个季度转正。因此，用友网络的经营性现金流量净额并不
能说明公司的净利润含太多水分。

反倒是半年报中，经营性现金流量净额较上年同期有了大幅好转，说明公司上半年
的回款力度也比较大，盈利能力提高了。

类似的情况还有海康威视（002415.SZ），公司的经营性现金流量净额虽然也是负
数，但比上年同期多回笼资金11.9亿元。虽然业绩增幅减缓，但产品的竞争力依旧
强劲。

细读半年报现金流量表

和年报里的现金流量表相比，半年报的现金流量表虽然格式相同，但意义并不相同
。

一是未经事务所审计的现金流量表有出现纰漏的可能，证监会并不对半年报数据进
行逻辑上的检查，因此经常出现数据错误的情况。其中，也有一部分上市公司，基
于做大市值的目的，故意填报错误数据，误导投资者，蒙混过关。

二是结合公司的销售模式，通过半年报的数据可以大体推算出全年的经营情况。大
部分行业的回款进度都是和时间进度相关联的，半年报的经营性现金流量净额可以
反映出公司的销售是否和资金回笼匹配，从而判断公司的真实盈利能力；投资性现
金流量净额则能体现出公司是否在扩大生产规模，未来的经营有没有想象力。

三是和往年同期数比较，能够及时逃避公司存在的风险。上市公司财报中，利润表
是相对容易修饰的报表，但现金流量表的修饰难度比较大。所以，当公司账面上营
收和净利润增速正常，经营性现金流量净额发生异常下滑的时候，就需要提高警惕
。公司很可能通过虚构收入、少结转存货等方式虚增了营收和净利润，由于这些收
入并没有真正收到现金，所以公司的经营性现金流会提早出现异常。比如ST康美（
600518.SH），早在2016年半年报，现金流量表就和利润表发生了较大的背离。
其净利润高达17.61亿元的时候，经营性现金流量净额只有1.04亿元。而最近证监
会通报该公司长期系统的大规模财务造假，正是始于2016年。

本文源自证券市场周刊

更多精彩资讯，请来金融界网站(www.jrj.com.cn)
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