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本书以上市公司为样本，主要从企业运营的角度（而不是从估值的角度）设计并挑选了四组指标（资产质

量、成长性、健康稳定行、运营效率），对企业特别是传统制造和零售企业进行分析和评价。

书中部分内容在此之前已在《中国纺织》《纺织科学研究》等刊物上作过连载，从读者反馈的意见来看可

以分为两类：一是希望给出更多的文字说明，对一些财务指标及其所表达的经济含义作出更加详细的文字解

读，为此本书特意增加了“阅读指南”的部分，对相关指标及其含义作了比较详细的解释，以便读者对照阅

读；还有一类意见是希望对每个企业做出估值分析，并给出投资建议，这类读者主要是一些在股票市场上的投

资者，遗憾的是本书主要是从企业的运营及其可持续经营的角度对上市公司的分析，而不是从估值的角度，这

和我当初的分析写作动机有关。

早在2011年上半年，我们在给李宁公司的某个经销商做咨询时，发现该经销商在2010年和2011年前几个月的

存货不仅绝对量非常大而且其增长也非常快，当时给出的解释是李宁公司更换新的商标（新的LOGO）导致的旧

标产品积压，他们正在组织活动促销，李宁公司承诺在经销商促销后对剩余存货进行回购。我们从现场了解的

情况是促销效果并不理想，李宁公司的回购已成最终解决方案，这不禁让我们对李宁公司感到担忧起来：首先

这应该不是个别现象，其他经销商也一定会遇到同样的情况，李宁公司的回购压力将非常巨大，不回购将有一

大批经销商会由于资金链断裂而倒下，回购一定会给李宁公司本身带来巨大的资金压力；其次李宁公司当时没

有自己的渠道，产品销售都是靠经销商的渠道，它回购后又会通过什么渠道销售呢？第三，这仅仅只是因为换

标导致的产品积压吗？带着这些担忧和疑惑我们开始了对李宁公司的关注，后来的事实是李宁公司在经历了十

多年的高速成长后止步于2011年，在2010年营业收入达到94.79亿元后没能在2011年逾越100亿大关，这是对单个

企业的关注。

但更加残酷的现实是，这样的情况以同样的方式——存货和应收账款大幅增加、经销商开始大幅度减少店

铺数、营业收入大幅下滑等，不仅是在体育运动服饰，而且在休闲服饰、男装、女装等细分行业里依次蔓延，

一大批我们耳熟能详的品牌服饰龙头企业纷纷以同样的原因，结束了他们多年，有些甚至长达十几年的快速成

长历史，次第止步于2012年、2013年、2014年，而且至今还看不到明显的被遏制的迹象。这时有这样几个问题

就开始在我的脑子里出现：一是这样的情况在企业的日常经营中有没有先兆，或者有没有先行指标加以反映；

二是导致这种情况发生和蔓延的最终原因是什么，是内生的还是外在的；另外，除这些处在终端环节的品牌企

业外，我们处在制造环节的企业的情况又会是怎样的一番情景呢，它们共同的普遍性的问题会是什么呢。

前 言



尽管在这之前对这些问题也有所感知，但要真正准确回答这些问题必须要做大量的实证分析，为此从2013

年下半年我就开始着手收集与纺织服装相关的全部上市公司资料加以整理分析，这些工作主要包括两个部分：

一是收集和整理上市公司资料并进行分类分析；二是给出一个分析方法和指标体系。这也就是本书的全部内容

所在。从严格意义上来说本书是对上述问题思考和分析的副产品，至于对上述问题的回答，可能仁者见仁智者

见智，希望通过本书所做的分析能够对回答上面的问题有所帮助，这也是写作本书的目的和最初动机。

就我个人来看，我认为一个有价值的企业应该具备两个条件：健康稳定和持续成长。两者相辅相成，但健

康稳定最重要，这也是本书为分析企业所设四组指标中最核心的指标组。很多企业在一夜之间轰然倒塌，并不

是偶然的，如果我们看看它们之前的真实的经营数据和财务报表就会发现这是一个由量变到质变的过程，它们

在倒塌之前一定存在长期的健康风险累积。本书之所以取名《透视上市公司》就是希望将每个上市公司的实际

经营状况置于类似透视仪或CT扫描仪的仪器下，对其从存货、应收账款、经营现金流、创新投入四个最重要的

健康先行指标方面进行透视和扫描，看看哪些企业是健康或比较健康的，哪些企业在这些方面已经或正在累积

风险，并提醒经营者提前采取措施控制风险。

在对每个个体企业进行分析后，我认为可以将纺织服装企业的主要问题归为两大类：有销售渠道、处于终

端环节的品牌企业成长性强但其承受的风险巨大；处于制造环节的企业虽然承担的风险小，但其成长性或成长

的质量差。导致这样结果的根本原因，我认为和企业普遍采取的品牌批发型经营模式有关。要摆脱目前行业所

面临的这种窘境必须找到一个新的模式，这个模式应该很好地解决两个问题：让制造环节的企业能够有效地为

品牌企业分担风险（主要是解决存货管理问题）；让品牌企业与制造企业分享价值和利润（主要是提高制造环

节的毛利率）。这样才能让行业发展进入良性循环。

希望本书能对所有纺织服装行业的企业经营者、行业管理工作者、银行信贷工作者有所裨益。

至于希望本书能够给出估值分析和投资建议的读者，可以将本书作为诸君进一步进行估值研究的基础。

余湘频

2015年7月30日于北京
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阅读指南

阅读指南

企业生存的方式是：通过为社会提供产品（或服务）获取收入和利润。

企业的目标有三个（或三个层次）：

第一个目标是把产品（或服务）生产出来卖出去，把钱收回来；

第二个目标是卖出更多的产品（或服务）和以更低的成本卖出更高的价格；

第三个目标是持久保持卖出更多产品（或服务）和以更低的成本卖出更高的价格。

企业所有的行为都是围绕上面三个目标在展开，如果发现某个企业的行为与上述三个目标都挂不上钩，那

它一定出错了，作为投资者就要考虑尽快离开它。

本书选择了四组指标，通过数据+图示的方式，对每一个企业从资产质量、成长性、健康稳定性、运营效率

四个方面进行扫描，通过这四个方面的扫描分析就基本可以对一个企业的经营现状和未来趋势有一个基本判断

了，在这四组指标中核心是第三组健康稳定性指标，其次是第二组成长性指标，再次是第四组运营效率指标，

这三组指标反映的都是企业直接围绕上面三个目标开展工作后的结果，最后才是第一组资产指标，它是企业经

营的结果。四组指标名称、经济含义见下表：

1．理解企业的逻辑

2．分析评价企业的指标体系

指标分类 指标名称 指标含义 健康值 考察目的

  1．

资

产

分

析

主

指

标

资产总计     负债与所有者权益之和，也是企业可以支配的物资总资源

考察企业

的资产规

模、结构

及其偿债

能力和风

险

负债总计     总资产中属于别人的，需要偿还

所有者权益

总计
    总资产中属于股东的

资产负债率
    总资产中负债所占的比例，比例过高则存在债务偿还风险，比

例过低则说明企业整合社会资源的能力不够，或经营过于保守
＜66%

辅

助

指

标

速动比率
    指速动资产（流动资产减存货）对流动负债的比率，是衡量企

业流动资产中可以立即变现用于偿还流动负债的短期偿债能力指标
=100%

核心资产     别人难以复制的资产。本书主要指品牌企业的零售终端数

透视上市公司指标体系及其含义和考察目的
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指标分类 指标名称 指标含义 健康值 考察目的

  2．

成

长

性

分

析

主

指

标

营业收入
    企业销售商品或提供劳务获得的收入，是衡量一个企业成长性

的主要指标

考察企业

营业收

入、效益

及各主营

业务板块

业务的成

长性

毛利额
    等于营业收入减营业成本（转移价值），它衡量的是企业创造

了多少可供参与各方（直接制造工人除外）分配的新价值

净利润
    等于毛利额-（营业税金及附加+三项费用+非经常性损益净额+

企业所得税），是股东可以分配的利润

毛利率
    是毛利额占主营业营业收入的比例，毛利率越高说明在营业收

入中新创造的价值越高，也是企业核心竞争优势的体现

辅

助

指

标

按业务分类

的收入构成

    考查企业的主营业务及其构成，看它在干什么，提供的是什么

产品和服务

按市场分类

的收入构成
    考查企业的市场主要在哪里

  3．

健

康

稳

定

性

分

析

 存

货

主

指

标

周转

天数

    指企业的存货周转一次需要的天数

    等于365天/（年销售成本/期末存货余额）

    周转天数越少，表明企业销售越顺畅

越少

越好

考察企业

生产的产

品是否都

被市场消

化掉了

辅

助

指

标

周转

次数

    指企业的存货一年之内周转的次数，等于年销售成本/期末存货

余额，次数越多，表明企业销售越顺畅

越多

越好

存

货

额

    ①存货是等待销售的产品，存货额是指期末存货账面价值，等

于期末存货账面余额减存货跌价准备金。②存货账面余额本身就是

按直接采购成本（原辅材料）和直接制造成本（在制品和产成品）

计算的，不仅不含利润，而且也不含企业的管理成本和销售成本，

是企业的最刚性成本，正常的打折销售不会折到这个份上，只有某

个产品在市场上很难以正常的渠道销售出去时企业才需要提取跌价

准备金，以充抵成本进行平账，跌价准备金则来源于利润，是利润

的减少。③一般来说跌价准备金提取比例超过了存货账面余额的

9%，则表明企业产品在市场的销售遇到了严重挑战。④商业模式决

定存货压力，目前纯制造型企业大部分采取的是按订单生产，存货

压力相对较小；在行业不景气的大环境下，行业存货主要集中到了

直接进入消费领域的终端产品的品牌型企业，它们是产业链各环节

订单的最初发出者，也是产品的最后承接者，所以我们看到了行业

的存货都集中到了品牌企业的流通环节，直营型品牌企业直接反映

的就是存货，加盟型品牌企业首先反映的是应收账款，接着也会反

映到存货

越少

越好

存货

构成

    一般的制造业企业存货由原材料、在制品、制成品（或库存商

品）三个基本部分组成，其他类别的存货数量有限[房地产企业的存

货包括开发成本（如土地等，相当于原材料）和开发产品（包括在

建房和准备销售的房屋，相当于在制品和产成品）等]。在这三部分

存货中，制成品或库存商品是风险最大的存货，它具有不可更改性
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指标分类 指标名称 指标含义 健康值 考察目的

  3．

健

康

稳

定

性

分

析

应

收

账

款

主指

标

周转

天数

    指企业的应收账款周转一次需要的天数。等于365天/（主营业

务营业收入/应收账款期末余额）

越少

越好

辅

助

指

标

周转

次数

    指企业的应收账款一年之内周转的次数，等于年主营业务收入/

期末应收账款余额，次数越多，表明企业货款回收越顺畅，也表明

下游企业或经销商产品销售越顺畅

越多

越好

考察企业

产品卖出

去后货款

是否能及

时收回来

应

收

账

款

额

    ①应收账款是指企业产品销售出去了，并且在财务报表上确认

为销售收入，但钱还没有收回来的账款。②期末应收账款帐面价

值，等于期末应收账款账面余额减坏账款准备金。③一般情况下坏

账准备金提取的比例应在占应收账款账面余额的9%以下，超过这

个比例就说明公司的坏账损失很严重，或者说应收账款风险非常高

了。④目前企业应收账款主要来源两类客户：一是下游制造企业，

二是品牌企业自己发展的经销商和加盟商。和存货一样，制造型企

业应收账账款压力相对小，品牌企业压力大，也就是品牌企业自己

的经销商和加盟商，因为东西卖不出去、存货过多，导致资金周转

不开，无法及时、足额将货款给与品牌企业

越少

越好

应收

账款

构成

    主要指应收账款的时间构成，时间越长变成坏账的风险越高。

同时企业在和商业伙伴合作时通常会给与买家一个付款缓冲期，或

者叫做授信期，在授信期内的应收账款风险小，超过授信期风险就

大。在大陆上市的公司财务报告中应收账款分类单位以年计，在香

港地区上市的公司则以天为单位计，并按在授信期内和授信期外进

一步分类标注

现

金

流

及

盈

利

质

量

主

指

标

盈利

质量

    指单位净利润的现金含量，等于经营现金流净额/净利润。由于

现行会计制度的原因，企业报表上实现的利润和企业收到的现金并

不一致，导致我们看到许多企业利润表上业绩很好，但企业的真实

情况却并不尽人意，为了矫正这一制度缺陷带给我们的错觉，我们

必须把利润表上的净利润与现金流量表上的经营现金流净额两个指

标比较起来分析，如果经营现金流净额/净利润的比值长期小于1，

则我们认为该企业的盈利质量不高

≥1

一方面考

察企业经

营现金流

是否充

足，同时

也对现行

会计制度

中的收入

和利润指

标进行矫

正

现金

回收

能力

    指单位主营业务营业收入的现金含量，等于销售商品及提供劳务

收到的现金/主营业务营业收入。和盈利质量指标一样，也是对现行会

计制度的矫正，盈利质量考察的是净利润的质量，现金回收能力考察

的是主营业务收入的质量，以及企业通过销售商品和提供劳务回收现

金的能力，如果这一比值长期小于1，则我们认为该企业的现金回收能

力不够强。（有些企业可能会收到大量的承兑汇票而不是现金，从而

影响这一比值，这要做具体分析，银行承兑汇票和一般的商业承兑汇

票风险不一样，但不管是哪类汇票风险都高于现金）

≥1

经营

现金

流净

额

    等于通过经营活动带来的现金流入额减去经营活动造成的现金

流出额，它反映的是企业通过经营活动给企业带来的净现金流量规

模，一个稳健的企业一定具有稳健的经营性现金净流入，它是维持

企业正常运转的必要条件，就好比人身上的血液一样，没有了正常

的血液循环，生命就无法维持。当然短期的一时现金流紧张可以通

过融资解决，就像人在大量失血后可以通过从外部输血进行补充一

样，但长期依靠外部补充是不能长久维持的
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指标分类 指标名称 指标含义 健康值 考察目的

  3．

健

康

稳

定

性

分

析

研

发

投

入

主

指

标

研

发

投

入

额

    是指在研究与开发过程中所使用资产的折旧、消耗的原材料、

直接参与开发人员的工资及福利费、开发过程中发生的租金以及借

款费用等；包括“费用化支出”与“资本化支出”；研究开发活

动，是一种创新活动，只有创新才能够为企业长远发展和核心能力

的形成提供不竭的动力；创新就有风险，所以并不能保证每一笔创

新投入都会成功，但投入的多少与成功的概率一定是成正比例的

考察企业

的可持续

能力和可

能形成的

核心竞争

优势

占营

业收

入比

例

    等于研发投入额/主营业务营业收入，是一个研发投入的相对强

度指标，反映一个企业对于创新的决心和信心

  4．

运

营

效

率

分

析

主

指

标

运营

效率

    等于主营业务毛利额/（销售费+管理费），它表达的含义是一

个单位的固定费用支出能给企业带来几个单位的新价值，它考察的

是企业管理团队运营企业的效率，包括对市场开拓和管理提升的精

准性。如果这一比值小于1，则表明企业管理团队的运营效率不高，

企业处于入不敷出的状态，企业必须采取措施检讨费用的合理性和

效率性，同时提高产品的毛利率

＞1

考察企业

管理团队

的运营效

率和能力

辅助

指标

加权

净资

产收

益率

    根据中国证监会发布的《公开发行证券公司信息披露编报规

则》第9号的通知的规定：加权平均净资产收益率(ROE)的计算公式

如下：ROE = P/（E0 + NP÷2 + Ei×Mi÷M0 - Ej×Mj÷M0） . 其

中：P为报告期归属于公司普通股股东的利润、扣除非经常性损益后

归属于公司普通股股东的净利润；NP为报告期归属于公司普通股股

东的净利润；E0为期初净资产；Ei为报告期发行新股或债转股等新

增净资产；Ej为报告期回购或现金分红等减少净资产；M0为报告期

月份数；Mi为新增净资产下一月份起至报告期期末的月份数；Mj为

减少净资产下一月份起至报告期期末的月份数。该指标考察的是企

业对资产的运营效率

每股

收益

    等于归属于普通股东的净利润/普通股股份数，考察的是公司为

每一单位普通股带来多少最终收益
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3．代码及名称名词的含义

各种代码及名称、名词的含义

代码及名词实例 含    义

SH600107 “SH”代表上海，“600107”是雅戈尔在上海证券交易所的上市代码

SZ000955 “SZ”代表深圳，“000955”是欣龙无纺在深圳证券交易所主板的上市代码

SZ002503 “SZ”代表深圳，“002503”是搜于特在深圳证券交易所中小板的上市代码

SZ300005 “SZ”代表深圳，“300005”是探路者在深圳证券交易所创业板的上市代码

BJ831189
“BJ”代表北京，“831189”是乔顿服饰在北京的全国中小企业股份转让系统（俗称新三板）上

市的代码

HK02331 “HK”代表香港，“02331”是李宁公司在香港联合证券交易所主板的上市代码

HK08309 “HK”代表香港，“08309”是时尚环球在香港联合证券交易所创业板的上市代码

NYSE : XNY “NYSE”代表纽约证券交易所，“XNY”是希尼亚在纽约证券交易所的上市代码

NYSEAMEX : EVK “NYSEAMEX”代表美国证券交易所，“EVK”是江苏瑞华服装在纽约美国证券交易所的上市代码

NASDAQ : EDS “NASDAQ”代表纳斯达克证券交易所，“EDS”是喜得龙在纳斯达克证券交易所的上市代码

SGX : BR9 “SGX”代表新加坡证券交易所，“BR9”是鸿星尔克在新加坡证券交易所的上市代码

Catalist : 5FK
“Catalist”代表新加坡证券交易所创业板，“5FK”是中国时装在新加坡证券交易所创业板的上

市代码

FWB : VC8 “FWB”代表德国法兰克福证券交易所，“VC8”是西域骆驼在法兰克福证券交易所的上市代码

LSE : NBU “LSE”代表英国伦敦证券交易所，“NBU”是奈步鞋业在伦敦证券交易所的上市代码

AIM : NTS “AIM”代表英国伦敦证券交易所创业板，“NTS”是南山集团在伦敦证券交易所创业板的上市代码

ASX : SBB “ASX”代表澳大利亚证券交易所，“SBB”是太阳桥集团在澳大利亚证券交易所的上市代码

TSX : ZUN “TSX”代表加拿大证券交易所，“ZUN”是猛士达鞋业在加拿大证券交易所的上市代码

KRX : 900040 “KRX”代表韩国证券交易所，“900040”是具星国际在韩国证券交易所的上市代码

KOSDAQ : 900110
“KOSDAQ”代表韩国证券交易所创业板，“900110”是东亚体育在韩国证券交易所创业板的上

市代码

KL : XDL 5156
“KL”代表马来西亚吉隆坡证券交易所，“XDL 5156”是喜得狼在马来西亚吉隆坡证券交易所的

上市代码

搜于特（潮流前线） “搜于特”是公司的简称，“潮流前线”是公司经营的主要品牌
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