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摘要：本文通过对我国沪深两市外贸板块 !$ 只外贸股的总体分

析以及其中重点上市公司经营业绩和融资能力进行分析，说明当今我

国外贸类上市公司的经营状况。
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我国对外贸易类上市公司经营状况概析
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! 吴丽群

外贸类上市公司分为两类，进口型为主的公司和出口型为主

的公司。出口型为主的公司大都是我国一些具有比较竞争优势商

品的公司，比如纺织服装类公司，浙江东方（#""%!"），而进口型为

主的公司主要为原材料和基础工业品的公司，包括五矿发展和 (
中化等。随着中国经济向着重化工业发展进程的加快，国内对一

些工业原料和基础产品需求将大幅提高，从而为从事投资品进口

的外贸股业绩打下基础，因此这类公司的经营业绩在整个外贸板

块中就会比较突出。%))$ 年上海申达股份有限公司经过改组成

为我国第一家外贸类上市公司，到目前为止在沪深两个证券交易

所上市的外贸类公司共有 !$ 家。

一、经营状况分析

!""’ 年前两季度 !$ 家外贸类上市公司平均实现每股收益

"* ")% 元，净资产收益率 !* )!+ ，低于沪深两市每股收益 "* %’"
元 （沪市）与 "* %"’ 元 （深市）和净资产收益率 ’* ’)+ （沪市）与

,* "&+ （深市）的平均水平。!"", 年五矿发展和 ( 中化每股收益

均在 "* ’" 元以上，净资产收益率 %)+ 以上，为提升整个行业的

整体业绩做出了贡献。

%* 财务效益状况分析

!净资产收益率。从整体来看，外贸类上市公司的净资产收

益率 呈 明显 下 降 趋 势， 由 !""" 年 的 )* ,$+ 下降 到 了 现 在的

!* )!+ 。从具体企业来看，除了五矿发展和 ( 中化的净资产收益

率呈现较好的增长势头，其他都出现不同程度的下降，从而使得

整个外贸板块的净资产收益率大幅度降低。

"每股收益。从每股收益指标来看，%))) - !"", 年间外贸类

上市公司总体上是处于下滑趋势中，与净资产收益率的下降趋势

基本相似，特别是 !""$、!"", 两年间下降明显，低于全国平均水

平。!$ 家外贸类上市公司只有五矿发展和 ( 中化的每股收益有

所提高。

!* 资产运营状况分析

对外贸易类上市公司的资产运营状况主要通过总资产周转

率、流动资产周转率、存货周转率和应收账款周转率来体现，在这

里我们主要总资产周转率来进行分析。

从笔者现已掌握的有关数据和资料可知：!"", 年上半年外

贸类上市公司的总资产周转率略低于 !""$ 年上半年。!""$ 年外

贸类上市公司的总资产周转率比较高，在 !$ 家中有 %, 家的总资

产周转率超过 %，说明企业总资产的利用效率比较好。同时我们

看到除了五矿发展和 ( 中化外，上海物贸的总资产周转率特别

高，但是它良好的资产营运能力没有带来特别好的企业收益，净

资产收益率和每股收益较低，因此单从一个指标无法说明企业的

整体运营状况，必须综合多个指标进行评价。

$* 偿债能力状况分析

上市公司的偿债能力状况可用资产负债率、现金流动负债比

率、速动比率和有形资产债务率等指标来衡量。对于对外贸易类

上市公司的偿债能力本文我们主要使用资产负债率这一指标来

分析。

从 %))) 年到 !"", 年，外贸类上市公司的资产负债率一直高

于全国平均水平，并呈现上升趋势。而且几乎每年负债占总资产

的比率都在一半以上，而五矿发展的负债达到了总资产的近

)"+ 。而另外一些上市公司，如中成股份、弘业股份的资产负债

率在板块内都偏低。有统计数据显示，!""% 年上市公司的资产负

债率为 ,&+ ，证券市场筹资占总资产的比重大约为 $"+ ，历年

的积累资金占总资产的比重仅为 %&+ 左右。这说明证券市场筹

资占我国上市公司自有资产的绝大部分，上市公司对证券市场

融资的依赖性大，而其自身积累能力有限。可以想象一旦市场环

境发生突变，通过证券市场渠道融资受阻，上市公司财务结构将

可能恶化，甚至出现信用危机。这对于外贸类上市公司也是一样

的情况。

二、板块内重点公司分析 . 五矿发展、( 中化
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从以上分析我们可以看出五矿发展和 ! 中化这两家上市公

司的整体运营状况较好，以下我们就对这两家企业进行重点分

析。

"# 五矿发展

五矿发展成立于 "$$% 年 & 月，是由中国五金矿产进出口总

公司独家发起的专业外贸公司，同时也是我国规模最大的五金

矿产品进出口贸易企业。"$$% 年中国五金矿产进出口总公司以

其净资产折国有法人股 ’’&(( 万股，上市时总股本达 )(((( 万

股。公司主要业务包括：五金矿产品贸易、国际货运代理、国际招

标业务等。公司主要出口钢材、铁矿砂、废船等；进口生铁、钢材、

焦碳、水泥。

公司上市 * 年来，经营稳健，业绩优良，主营业务收入从

"$$% 年的 ’"# %+ 亿增长到 ’((+ 年的 ,+&# $) 亿，累计实现净利

润 "*# *+ 亿元。

五矿发展近年来业绩不俗，主要有以下几方面的原因：

!钢铁业务平稳增长。公司目前钢材贸易的品种主要有不

锈钢、冷轧板和热轧板，这些品种都属国内供应有缺口的产品，

’((+ 年一季度公司上述产品的贸易额仍然保持稳定增长。据钢

铁协会的调查统计，未来几年内，国内钢材需求持续增长。

"铁矿石进口销路无忧。中国钢铁消费旺盛，对铁矿石需求

不断增长。公司 ’(() 年进口了 ’%+# %$ 万吨铁矿砂，占国内总进

口的 "# *,- 。铁矿砂价格上涨，公司该产品利润率高，’((+ 年一

季度毛利率达到 ’,# ,,- 。

#焦炭出口利润丰厚。近年来，世界焦炭市场供应紧张。公

司作为我国主要的焦炭出口商，’(() 年出口焦炭 "’’# &$ 万吨，

市场占有率 *# ,’- 。’((+ 年焦炭出口许可减少，公司出口量有

所减少。但由于出口价格暴涨，扣除运输费用等开销，公司该项

业务的利润率仍然比较理想。

$煤炭业务稳定发展。公司 ’(() 年除了内贸业务外，煤炭

进口 "’# ++ 万吨、出口 +’$# )& 万吨，其中出口市场占有率为

&# +- 。

%进军实业开始获得回报。公司近两年来投资参股了五矿

营口中板公司、五矿贵州铁合金公司等多家钢铁行业上下游公

司。根据年报显示，投资开始逐渐显现成效。五矿营口中板公司

’((’ 年净利润为 )$+) 万元，’(() 年达到了 **%+ 万元，同比增长

"’&- 。

’# ! 中化

公司是由中国化工进出口总公司作为主发起人，联合中国

粮油食品进出口 .集团 / 有限公司、中国石化集团北京燕山石油

化工有限公司、中国石油销售总公司、上海石油化工股份有限公

司、浙江中大集团股份有限公司以发起设立方式，于 "$$* 年 "’
月 "+ 日成立的股份有限公司。成立时公司总股本为 ’&’,& 万

股。 其中，主发起人以净资产及股权出资，折为国有法人股

’+((( 万股；其他五家发起人均以现金出资，各折为 ’&) 万股。

近年来公司的业绩实现高速增长，’(() 年稳步经营，取得每

股收益 (# +% 元的历史最好水平。公司 ’((+ 年第一季度在国家

进出口贸易稳步增长以及主要能源产品价格上涨的有利形势

下，籍助战略南移务实的经营基础，加大营销力度，积极拓展市

场，强化客户服务，实现经济效益的良性增长，公司 ’((+ 年度一

季度净利润实现同比增长 $+- 。

公司业绩逐年稳定增长主要是由于以下几个因素的推动：

!战略南移上海。’((" 年南移上海被记为是 ! 中化具有里

程碑意义的战略举措。作为一家原来以化工贸易为主营业务的

公司，其主要的市场和客户集中在华东和上海地区，再加上长江

三角洲和珠江三角洲在今后一段时间仍将是中国经济高速增长

的龙头，南移有利于更好地贴近市场、贴近客户，分享华东、华南

经济高速增长带来的成果。

"向化工类综合服务商转变。作为国内最大的化工品进出

口上市公司，! 中化从去年开始大张旗鼓地实施其战略转型，即

从传统的化工品贸易商向化工类综合服务商转变。短短一年多

时间，! 中化大举进军精细化工生产和化工物流，转型之路稳打

稳扎，向国内最大的化工类综合服务商的目标不断迈进。公司董

事会决定在保持化工品贸易分销领域的优势地位基础上，向化

工品生产和化工品大物流两大领域进行，建立自己的实业实体

和先进的产业流通平台，从而完善自身的化工产业链，巩固和扩

展公司在化工产业的优势地位。

#完善的公司治理结构。公司聘请标准普尔评级，通过国际

评级机构的介入，以国际标准来检验、衡量公司的治理水平，有

利于公司找出与国际标准的差距、发现不足，从而持续改进公司

治理水平，进而推动公司国际化业务的开展，为公司与更多著名

跨国公司缔结战略联盟创造条件。在经理人制度方面，公司已陆

续引进了 ) 位原 !0 中国区的高管，以及一批化工研发生产、物

流配送方面的业界优秀人才在公司担当重要职务。

! 中化有望获得进一步发展。首先，背靠国内乃至国际著名

的化工集团，其焦炭、橡胶、石蜡等产品的销售量均居于国内前

列，随着产品需求的上升，公司业务仍有进一步上升的空间。其

次，’(() 年由于 1231 的出现，对于化工品及塑料的销售均产生

了较大的不利影响，而 ’((+ 年这些产品的销售将获得恢复性增

长。第三，公司近年来致力于化工产品的物流业务，’(() 年船运

收入达 "# &’ 亿元，中转租罐收入 "# +$ 亿元，货运代理收入 %%(%
万元，均有较大增长。从各方面情况来看，’((+ 年海运价格仍将

在高位运行，而公司具有庞大的化工业务规模，在化工品物流业

务方面潜力巨大，未来将有望成为新的利润增长点。

三、小结

通过以上分析我们可知，近年来外贸类上市公司的数量虽

在不断增加，个别外贸类上市公司持续发展，但从整个板块来

看，由各项指标所表现出的经营业绩并不容乐观。因此对外贸易

类上市公司必须实施 “实业化、集团化、国际化”的发展战略，切

实有效地转变经营机制，逐步走向规范经营。 !
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