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[摘要 ] 　近几年家电制造业上市公司经营业绩呈现下滑趋势 ,一些大型家电制造商在 2001 年陷入严

重亏损 ,究其原因 ,营业费用比率的逐年过度上涨占很大一部分。本文试以实证的方法来分析两者的相关

性 ,并且从中发现问题 ,提出相应的建议。
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　　家电制造业曾经是中国上市公司中经营业绩

最辉煌的一族 ,其中四川长虹、青岛海尔等“大哥

大”级的上市公司谱写了一个又一个的“神话”。

然而近几年家电制造业的表现却不尽人意 ,曾被

人们看好的深康佳、青岛海信等一批大型家电制

造商在 2001 年度纷纷陷入了严重亏损。造成这

一局面的原因是多方面的 ,如市场宏观经济不景

气、公司治理结构不完善等 ,但是营业费用的过度

上涨是一个不可忽视的因素。

一、上市公司经营业绩变动分析

现代企业成本控制理论认为 ,企业在生产经

营活动中应当根据成本效益原则严格控制成本支

出 ,提出企业经济效益 ,实现企业价值最大化 ,即

股东财富最大化。由于我国上市公司发展不够成

熟 ,在成本控制方面仍然沿用传统的方法 ,因此成

本费用大幅增加 ,而主营业务利润比重有滑坡的

趋势 ,从而对上市公司业绩产生不良的影响 ,也与

实现公司价值最大化的目标背道而驰。本文选取

了 1999 —2001 年沪深两市的 22 家家电制造业上

市公司作为样本 ,试对家电制造业上市公司经营

业绩进行实证研究。尽管新颁布的《企业会计准

则》和《企业会计制度》中的一些新规定 (如计提八

项减值准备、债务重组收益计入资本公积等) 会对

公司的经营业绩产生一定的影响 ,但这些因素经

分析都不是主要的 ,而营业费用的逐年增长并在

期间费用 (指营业费用、管理费用和财务费用) 中

占有相当大的比重 ,有的上市公司营业费用甚至

有追超营业成本的迹象 ,让我们不得不对其“刮目

相看”。

首先 ,对 22 家样本公司在 1999 —2001 年的

主营业务利润率○注的走势及其分布状况进行分析。

之所以对主营业务利润率进行分析 ,是因为我国

家电制造业利润大部分来源于主营业务 ,而且营

业费用主要因主营业务而发生 ,可以从营业费用

比率对主营业务利润率的影响 ,进而分析对公司

盈利能力的影响。从表 1 可见 ,主营业务利润率

在 1999 —2001 年 3 年间呈现下降趋势 ,而且 3 个

年度的众数组分别是主营业务利润率介于 5 % —

10 %、0 —5 %、0 以下这三组。22 家样本公司平

均主营业务利润率是逐年降低的 , 而且到 2001

年出现了负值 , 2001 年比 1999 年降幅接近

20 %。
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表 1 　22 家样本公司 1999 - 2001 年主营业务利润率的分布区间

主营业务
利润率 ( %)

0
以下

0 -
5

5 -
10

10
以上

均值
( %)

标准差
( %)

最大值
( %)

最小值
( %)

1999 年 (家) 11 5 4 2 - 13126 28147 13111 - 87115

2000 年 (家) 3 9 6 4 3148 8167 14160 - 17156

2001 年 (家) 1 5 11 5 6115 11168 33123 - 36176

　　然后 ,对 22 家样本公司的盈利能力进行分

析 ,本文这里选取了每股收益、净资产收益率、净

利润增长率、总资产利润率四个比较重要的财务

指标来进行综合统计分析。从表 2 及表 3 中 ,我

们可以看出 ,22 家样本公司中大部分公司的四项

指标都有不同程度的下滑 ,四项指标全部下跌的

公司有 14 家 ,比例为 63164 % ,而且 2001 年 4 项

指标的平均值竟然全部为负。
表 2 　22 家样本公司重要财务指标变动趋势表

每股收益 净资产收益率 净利润增长率 总资产利润率

家数 比例 ( %) 家数 比例 ( %) 家数 比例 ( %) 家数 比例 ( %)

2001 年
比 1999
年同比
增长

4 18118 4 18118 6 27127 5 22. 73

2001 年
比 1999
年同比
下跌

18 81182 18 81182 16 72173 17 77127

表 3 　22 家样本公司重要财务指标的平均值

每股
收益

净资产
收益率 ( %)

净利润
增长率 ( %)

总资产
利润率 ( %)

1999 年 0134 10119 - 80172 6150

2000 年 0117 4150 50121 2191

2001 年 - 0122 - 12146 - 708166 - 3177

　　从以上的分析中 ,我们可以发现 22 家样本公

司的营业费用比率变化影响公司经营业绩的变动

表现出以下几个特点 :

(一)主营业务利润率下降 ,而净利润增长率

上升的有 5 家 ,这说明这些上市公司的主业不保 ,

而依赖其他方面 (如投资收益、营业外收入等) 来

增加净利润。这种现象对于公司来说是非常可怕

的 ,因为家电制造业主营业务利润是利润的主要

来源 ,在很大程度上决定了公司的盈利质量和获

利能力。这一点应引起公司管理层的特别注意。

(二) 净利润增长率下降的有 16 家 ,比例为

72173 % ,甚至有 11 家的净利润出现负值 ,占总数

的 50 %。净利润出现负值在很大程度上受主营业

务利润率为负的影响 ,这反映了家电制造业上市

公司的盈利能力存在很大问题。

(三)一些经营规模大、内部治理结构较好的

公司 (如青岛海尔) 的指标大部分是上升的 ,而一

些规模小、经营状况差甚至被 ST 的公司指标几乎

全部下跌 ,这说明家电制造业要发展必须走规模

经营之路 ,充分发挥规模经济的作用 ,降低成本费

用。

二、上市公司营业费用比率的变化分析

之所以选择营业费用比率来评价家电制造业

上市公司的经营绩效 ,一方面是因为广告支出在

家电制造业上市公司的金额很大 ,而且其摊销的

方法对公司的业绩影响巨大 ,一些公司若将本年

度所发生的广告费用全部计入营业费用的话 ,公

司则由盈利转为亏损 ,有的公司若将由关联方承

担的广告费用以“三公”原则确定交易价格 ,则会

跌入亏损的深渊 ;另一方面我国的制造业正在从

单纯的制造走向供产销一体化及建立相应的物流

体系 ,期间不可避免的会造成费用的浪费。

现代信息社会 ,企业都利用各种媒体来推销

自己的新产品 ,而且这种趋势愈演愈烈 ,企业的广

告费用呈逐年上升的趋势 ,营业费用也随着不断

增加。这一点 ,家电制造业上市公司自然也不例

外。从图 1 可以看出 ,家电制造业上市公司近几

年营业费用比率一直呈上升趋势。表 4 显示 1997

年度 19 个样本的营业费用比率的平均值为 6170 ,

按从小到大排序后 ,中位数为 5176。此外 ,我们还

可以看到 ,1997 年样本的分布相对于正态分布的

偏移程度较小 ,为 01767 ,峰度为 - 01235 ,属低峰

度。随后的四年中 ,各指标值都有所上升。2001

年度偏度为 11326 ,属于右偏 ,说明观察值较大的

占比例较大 ;峰度为 21459 ,是高峰度 ,说明较大观

察值分布比较集中。在分析中我们还注意到青岛

海尔的营业费用比率有四年是行业最低的。

我们还注意到有的公司采用的是第三方物

流。第三方物流是指由物流劳务的供方、需方以

外的第三方去完成物流服务的物流运作方式。从

某种意义上说 ,它是物流专业化的一种形式。但

是有的家电制造业上市公司的第三方物流其实是

关联第三方物流 ,由其下层子公司来负责原材料

采购、产品配送和销售等业务 ,因此其关联交易价

格的公允性便很容易让人产生怀疑 ,营业费用的

真实数便有可能会上升 ,如此推算亏损公司的数

量便会增加了 (表 4 中未列出) 。
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表 4 　我国家电制造业上市公司营业费用比率的描述性统计结果

1997 年 1998 年 1999 年 2000 年 2001 年

平均值 ( %) 6170 7172 9165 10171 12146

标准差 ( %) 3190 4144 4114 5155 8166

中位数 ( %) 5176 8133 9177 10150 10181

峰度 ( %) - 01235 - 01019 01884 - 01342 21459

偏度 ( %) 01767 01414 01516 01323 11326

最大值 ( %) 15128 18102 19167 20182 38110

最小值 ( %) 2106 0197 2114 1117 2114

样本 (家) 19 20 22 22 22

图 1 :家电制造业上市公司营业费用比率的年度变化趋势

(注 :原始数据来自 www1stockstar ,com ,以下同表 4)

　　以上事实说明 :我国家电制造业上市公司的营

业费用比率在逐年上升。一些经营状况比较差甚

至被 ST 的上市公司的营业费用比率普遍比经营

业绩良好的上市公司高 (样本数据显示 ,表 4 未列

示) ,营业费用比率上升会导致公司的主营业务利

润对经营业绩的贡献度下降 ,这应引起各方面的关

注。

综合以上对 22 家样本公司的分析 ,我们可以

看出家电制造业上市公司营业费用比率与经营业

绩在一定范围内存在某种程度上的负相关关系。

三、上市公司经营业绩变动的原因分析

(一)市场竞争激烈 ,广告费用攀升

公司生产的新产品要为广大消费者所了解 ,那

么最好的办法便是利用广告效用 ,这一点无可厚

非。但是为推销产品而支出的广告费用 ,公司要量

力而行。近几年我国各行业公司之间的广告攀比

之风甚浓 ,谁也不甘落后。众所周知 ,1996 年度和

1997 年度山东秦池酒厂分别以 6666 万元和 312

亿元竞得中央电视台的“标王”,曾经风光一时 ,但

是在随后的生产经营活动中 ,公司因营业费用如此

之高而没有资金用于企业的发展壮大 ,从此一蹶不

振 ,最后连年亏损 ,这个在中国市场上曾一度叱咤

风云的“秦池”不得不关门。当前 ,我国家电市场已

经由卖方市场转向买方市场 ,出现了严重的供过于

求 ,竞争异常激烈。面对如此白热化的竞争 ,上市

公司拼命宣传自己的产品 ,广告推陈出新 ,从而导

致营业费用连年居高不下 ,公司又没有切实可行的

办法来控制成本支出 ,因此公司经营业绩一直呈下

滑趋势。

(二)过度多元经营 ,导致主业不保

从上面的统计分析中可知 ,2001 年家电制造

业上市公司有 11 家主营业务利润率出现负值 ,即

公司主业不保。究其原因 ,有些上市公司出于短期

利益的驱动将大笔资金投资于其他行业 ,而忽略了

主营业务的发展。由于对其他行业不熟悉 ,再加上

投资可行性缺乏科学的论证 ,从而使得其营业费用

不断增加 ,但其投资回报却寥寥无几。现在的家电

制造业上市公司中有不少从事通讯设备等的生产 ,

由于国内公司根本无法与国外知名跨国公司竞争 ,

而且也无法与国内通讯设备生产行业相比 ,因此便

大打广告之牌 ,广告费花进去了 ,但收回来的却不

足以弥补费用支出 ,同时也对主营业务产生一定影

响 ,使得公司竞争力不断下降 ,最后主业不保 ,出现

亏损。蒋义宏、魏刚 (2001)对我国上市公司主营业

务利润比重与公司价值的实证分析中 ,认为两者之

间存在正相关关系 ,但是也指出我国不少上市公司

主业不主 ,主营业务利润比重较低 ,盈利质量不高 ,

未能形成自己的核心盈利能力。

(三)公司治理结构不完善 ,管理机制不健全

建立现代企业制度的基本要求是政企分开、产

权分明、权责明确、管理科学。但是目前我国家电

制造业上市公司股权结构不合理 ,国有股和法人股

占的比例过高 ,容易形成内部人控制 ,不利于完善

公司治理结构 ,使得公司管理混乱 ,不可避免会发

生生产经营过程中的过度浪费现象 ,营业费用也会

因此而增加。另外公司没有建立科学的决策机制、
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评价和激励机制 ,各部门没有动力去提高本部门的

业绩。按照现行会计制度的规定 ,产成品之后发生

的物流费用不再属于生产成本的范畴 ,而应在营业

费用项目核算。而我国家电制造业上市公司的物

流大部分沿袭传统模式 ,没有建立相应科学有效的

物流体系 ,因产成品配送和销售的过程中发生的营

业费用过高 ,导致主营业务利润及净利润下跌 ,经

营业绩逐年下降。

根据本文的分析 ,我们认为 ,首先 ,家电制造业

上市公司的营业费用比率逐年上升 ,其中广告费用

的大幅上涨占营业费用上升的大部分 ,导致公司主

业不保 ,甚至利润出现负值 ,盈利能力下降。其次 ,

盲目投资 ,过度多元经营 ,没有进行投资的可行性

分析和费用的预算 ,公司在非主业方面入不敷出 ,

经营业绩自然上不去 ,表现为大多数家电制造业上

市公司的重要财务指标出现负值。第三 ,股权结构

的不合理 ,导致公司治理结构不完善 ,管理不科学 ,

不利于家电制造业上市公司业绩的提升 ,主要表现

为供应、生产、配送和销售过程中费用控制不力 ,物

流体系没有革新 ,而且相应的决策机制、评价和激

励机制不完善 ,都导致营业费用上升。因此 ,家电

制造业上市公司应该充分认识到营业费用控制的

重要性 ,努力寻找各种增收节支的新途径 ,提高投

资的使用效率和公司的盈利能力 ,实现公司价值最

大化的目标。

对于家电制造业上市公司如何进行费用支出

的控制 ,完善内部管理机制 ,提高公司的核心竞争

力 ,本文认为应该从以下几个方面入手 :

第一 ,编制广告费用预算 ,做到量力而行。公

司应将注意力放在提高产品质量上 ,以质量求生

存 ,努力做到“人无我有 ,人有我优 ,人优我转”。公

司在进行产品的宣传时 ,应当注意提高宣传创意和

设计的水平 ,否则为了宣传而宣传 ,那么这种宣传

便毫无意义可言。

第二 ,完善公司治理结构 ,向管理要效益。管

理是企业永恒的主题。家电制造业上市公司应该

改变股权结构 ,完善内部人控制制度 ,推行“层次管

理”的原则 ,彻底改变目前权责不分、管理混乱的局

面。同时公司要建立健全决策机制、评价和激励机

制 ,实施“以人为本”的创新管理 ,充分挖掘公司内

部管理的源泉 ,发挥员工的积极性、主动性和创造

性 ,重视其改善公司管理的“异想天开”的想法。

第三 ,壮大主业 ,提高自己的核心竞争力。家

电制造业上市公司在进行多元化经营决策之前 ,必

须从实际出发 ,进行科学论证和预测 ,选择经营的

领域 ,突出自己的经营特色。切忌片面追求规模扩

张 ,盲目投资。同时公司应以市场为导向 ,进行技

术创新 ,实现规模经济 ,减少浪费 ,努力提高产品的

市场占有率。亏损或没有发展前途的下属子公司

应当坚决关停并转 ,提高资产的营运能力和盈利能

力。

第四 ,实行物流专业化 ,加强物流成本的管理。

公司物流管理的水平将直接影响物流费用。家电

制造业上市公司应从传统物流向专业化物流转变 ,

使物流真正成为公司的“第三利润源”。这就要求

公司向国外知名公司学习先进的物流管理经验 ,进

行物流成本核算和管理 ,评估物流成绩 ,分析物流

盈亏 ,并在销售部门建立物流成本责任制。一些有

实力的公司可以实行第三方物流 ,真正实现物流的

信息化、自动化、网络化、柔性化。但是应加强对公

司与关联第三方物流的关联交易的监督 ,公司应按

照《企业会计准则》和《企业会计制度》中有关关联

方交易的规定来进行相应的会计核算。
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