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利润质量视角的河北省上市公司利润稳定性实证分析

刘羽涛!杨方文

!华北电力大学"河北 保定
$@!$$D

#

摘要!利润质量一直是报表使用者关心的对象!利润稳定性的好坏决定着利润质量的高低!本文通过研究河北省上市公

司
"$$BA"$!$

年的利润构成情况来分析其财务状况!试图从利润稳定性角度发现上市公司存在的一些问题!为投资者

如何区别投资对象提供一些参考依据%
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!!

在利润的构成中!经营性利润被认为是利润稳定

性的强大保障!是高质量利润的来源%

!

&

$公司以其他

方式形成的利润都具有偶然性!要么是被其他公司的

盈利所控制!如投资收益!要么是公司非日常活动造

成的短暂利润!如公允价值变动收益等$这样的利润

稳定性极差!利润质量很低$在以往的分析中!大多

是以利润构成中稳定性强的项目为评价手段来观察

利润质量!很少人注意分析低质量的利润$低质量的

利润包括挂账性利润)储存性利润)风险性利润)政策

性利润)其他非经常性利润和非法利润
<

部分!它们

的稳定性最差$本文则从会形成低稳定性的利润项

目入手来评价利润质量$

!

!

评价指标的选取

由于一些评价指标的数据受客观因素的影响很

难获取!例如储存利润中存货的重置成本!非法利润

的组成$我们仅从挂账性利润)风险性利润)政策性

利润和其他非经常性利润
>

个方面去考虑$具体评

价指标如下'

!

*挂账性利润'是指那些反映企业当期实现的利

润总额中含有尚未收到现金收入的利润$本文采用

净利润现金含量即经营活动现金净流量对净利润的

比这一衡量指标!指标值越大!说明利润的水分越大!

利润稳定性差!利润质量低$

"

*风险性利润'包括经营风险利润和财务风险利

润$经营风险利润由于经营本身就是一个不确定性!

因此将其舍弃!只考虑用财务风险利润$财务风险利

润为总资产收益率和负债总额的乘积!可以用财务风

险利润与利润总额的比来进行衡量!为简化计算!我

们用资产负债率作为替代评价指标!指标值越大利润

所面临的不稳定性越大!利润质量越低$

D

*政策性利润'是指由于企业享受税收)财政等

补贴而产生的利润!用补贴收入与利润总额的比来进

行衡量$

>

*其他非经常性利润是指由除补贴收入以外的

营业外收支净额!用其他非经常性利润与利润总额的

比来衡量$

#

!

实证分析

#"!

!

样本的选取

本文按照上海证券交易所上市公司股票地区分

类!选取河北省上市公司作为研究样本!并挑选具有

"$$B

年,

"$!$

年
D

年上市历史的公司!从低质量利

润的构成方面进行分析$经过数据搜集整理发现所

有河北上市公司的补贴收入为零!因此剔除政策性利

润衡量指标$具体见表
!

$

净利润现金含量指标中风帆股份等
B

家上市公

司出现负数!占样本的
C$̂

!这些公司都出现不同程

度的挂账性利润$其中
"$$B

年的金化)老白干!

"$!$

年的华北制药是由于经营活动产生的现金净流量为

负!而净利润为正!占样本的
@̂

!说明利润中的现金

流入并不是靠生产经营$

"$$B

年的宝硕)宝诚净利

润和经营活动现金净流量都为负!公司全面亏损$这

两种情况下!利润来源不是靠主营业务!存在挂账行

B<



为!利润的稳定性较差!利润质量不高$

"$$#

年威远

生化)华北制药)宝硕!

"$$B

年的风帆股份)金化!

"$!$

年的福成五丰!占样本的
!>̂

!都出现净利润)

营业利润为负而经营活动产生的现金流量为正的情

况!说明主营业务所带来的现金流入不足以弥补整体

的亏损$这种情况要优于前两种!因为只要公司加强

管理!继续丰富主业!利润的稳定是有希望的!利润质

量也会相应的提高$

表
!

!

河北省上市公司指标数据表

股票简称
净利润现金含量 资产负债率 其他非经常性利润

"$$B

年
"$$#

年
"$!$

年
"$$B

年
"$$#

年
"$!$

年
"$$B

年
"$$#

年
"$!$

年

开滦股份
!8B@ $8"< $8>B $8C@ $8C@ $8C< $8$$ A$8$! $8$!

风帆股份
AD8!! D8<> !8D> $8<! $8<" $8<" A$8$D $8$D $8$"

威远生化
!#8<> A!8C! $8$> $8<C $8<B $8CB $8CC A$8!! "8C#

沧州大化
!8"$ D8#< !8@D $8CD $8C# $8<D A$8$! $8$> $8$$

%*

金化
$8$$ A@8<B A$8D@ " !8## !8!@ $8"! AD8!" !8$B

三友化工
D8$D "8$C "8<D $8C> $8<! $8C@ $8$> $8$" A$8$D

凌云股份
$8C< $8>C $8#C $8>< $8>B $8<@ $8$$ $8$! $8!@

天威保变
$8"# $8C! D8DC $8<> $8@ $8>! $8$D $8!! $8$"

华北制药
D8#< A"8CC A"8"# $8@< $8BB $8B@ $8$$ A$8!> $8"D

乐凯胶片
!B8!B !#8!" B8>! $8$# $8$< $8$< $8B# $8@C !8DD

%

%*

宝硕
$8$> A$8$! B8@B D8> >8>< >8!! $8!# $8$" @8DC

老白干
A!8># "8B" $8#! $8<@ $8<< $8<@ $8$@ $8!" $8$$

%

%*

宝诚
$8># $8D! A$8!< !8$@ !8$# !8!C "8>B A$8$! $8$<

唐山港
$8$# !8<> !8BB $8CB $8CC $8"B $8$" $8$! $8$!

福成五丰
!8B< !!8CD A$8<! $8"D $8"D $8"< $8!@ $8!$ $8#D

庞大集团
"8C# "8#" D8@C $8B# $8B# $8#! $8$< $8$D $8$D

!!

资产负债率指标的理想值为
<$̂

左右!虽然会

因为行业的特殊性会有所差异!但是仍然不失为一个

最有结构的参考值$在
<$̂

左右的公司有开滦股

份)风帆股份等
B

家!占样本总数的
C$̂

!这
B

家公

司财务风险适中!财务风险利润适中!利润的稳定性

相对较强!利润质量较高$有
D

家公司的资产负债率

低于
C$̂

!说明财务风险利润少!利润的稳定性最

好$而样本中
%*

金化)

%

%*

宝硕)

%

%*

宝诚)庞大

集团)华北制药
C

家公司该比率偏高!财务风险利润

较多!被
%*

的三家公司更甚!比率超过了
!

!这三家

的利润极不稳定!利润稳定性最差!利润质量堪忧$

其他非经常性利润指标方面!

"$$B

的风帆)沧州

大化!

"$$#

的开滦股份)威远生化!

"$!$

的三友化工

出现了营业利润大于利润总额的情况!说明公司的营

业外利润为负!但是不能否认其利润的绝大部分来源

于营业收入!利润的稳定性较好$凌云股份)天威保

变)老白干)唐山港)庞大集团
C

家指标比率三年水平

一直较低!占样本的
D!̂

!说明这些公司的利润稳定

性较强!利润的来源主要是来自营业利润$风帆)威

远生化)华北制药)福成五丰五家公司均有一年出现

营业利润和利润总额为负的情况!而
%*

金化)

%*

宝硕)

%*

宝诚出现两年营业利润和利润总额为负的

情况!说明无论是"主业#还是"非主业#的经营都未取

得成功!利润的稳定性无从谈起!利润质量很低$

#"#

!

样本数据的进一步处理

本文采用熵权法进行赋权!它是通过计算信息熵

的含量能够反映指标信息效用价值来进行赋权的$

当信息熵越小!表明指标值的变异程度越大!提供的

信息量越大!赋予的权重也就越大%

"

&

$运用熵权法进

行评价首先要把各项指标由于量纲不同!正向)逆向

不同带来的不可共度性进行消除!将指标进行标准化

处理后再求出熵权$具体计算过程包括'

!

*指标的变换!令'

5

!

b

正向型指标!

5

"

b

逆向型指标!

5

D

b

稳定型

指标!

,

%

'

1

为稳定性指标的理想值!则指标
,

%

'

1

作如下

变化'

,

%

'

1

b,

'

1

+

,

'

1

为正向指标*(

,

%

'

1

bA,

'

1

+

,

'

1

为逆向指标*(

,

%

'

1

bA

+

,

'

1

A,

%

'

1

+

+

,

'

1

为稳定性指标*(

"

*将指标进行无量纲化'

,

%

'

1

b

,

'

1

AS'),

1

S0a,

1

AS'),

1

(

D

*计算第
1

个指标下第
'

个方案标志的比重!即

!

'

1

!计算公式为'

!

'

1

&

,

'

1

'

)

'

&

!

,

'

1

(

#<

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

利润质量视角的河北省上市公司利润稳定性实证分析
!



>

*计算各指标的信息熵!

6

1

&3

!

-))

'

)

'

&

!

!

'

1

-)!

'

1

(

C

*计算指标权重!

7

1

&

!

3

6

1

'

8

1

&

!

+

!

3

6

1

*

(

<

*综合评分值!

9

'

&

'

8

1

&

!

7

1

!

'

1

$

本文所采用的
D

个指标中只有净利润现金含量

为正向型指标!资产负债率为稳定性指标!在
<$̂

左

右为理想值!其他非经常性利润为逆向指标!我们根

据每一年的数据分别进行赋权!权重赋予方式如表

"

!再将各个公司
D

年分数进行加总计算结果如表
D

$

表
#

!

权重赋予表

净利润现金含量 资产负债率 其他非经常性利润

"$$B

年
"$$#

年
"$!$

年
"$$B

年
"$$#

年
"$!$

年
"$$B

年
"$$#

年
"$!$

年

7

!!

b$8@! 7

"!

b$8D> 7

D!

b$8<D 7

!"

b$8!> 7

""

b$8!D 7

D"

b$8!B 7

D!

b$8!C 7

"D

b$8CD 7

DD

b$8!#

表
$

!

公司排名情况表

项 目
"$$B

年得分
"$$#

年得分
"$!$

年得分 总分及排名

乐凯胶片
!D8@" <8#! C8C$ "<8!D

'

!

)

威远生化
!>8C$ A$8>B $8<> !>8<<

'

"

)

%

%*

宝硕
$8<B $8<D @8<C B8#<

'

D

)

福成五丰
!8C! >8$$ A$8!C C8D<

'

>

)

三友化工
"8"< $8@# !8@> >8@B

'

C

)

沧州大化
$8#" !8>C !8!# D8C<

'

<

)

唐山港
!8D@ $8<> !8"" D8">

'

@

)

凌云股份
$8>< $8"" "8!< "8BC

'

B

)

开滦股份
!8$C $8!< $8>$ !8<"

'

#

)

天威保变
$8D" $8DD $8@C !8D#

'

!$

)

老白干
A$8B# !8!" $8<# $8#!

'

!!

)

华北制药
"8#$ A$8B" A!8"" $8B@

'

!"

)

%

%*

宝诚
$8!! $8"< $8!" $8>#

'

!D

)

风帆股份
A"8!> !8D> $8#C $8!<

'

!>

)

%*

金化
$8>B AD8## $8!# AD8D"

'

!C

)

!!

虽然在指标的选取和评价方法的选择上都存在

不足!但是评价结果仍具一定的参考性$乐凯胶片遥

遥领先!总分据河北省上市公司首位!但是这只能说

明从前的辉煌!在
"$!$

年出现营业利润为负的情况!

由于电子数码的迅速发展!原以胶片起家的乐凯集团

受到的冲击不小!以后的发展如何还在于它的改革是

否能跟上时代的脚步!将辉煌继续延续$

最为耀眼的应属
%

%*

宝硕!在其它两个被
%*

的上市公司"理所应当#的排名靠后的时候!他排在了

前面!原因在于
"$!$

年的经营活动产生的现金净流

量突然好转!使得其分数直线上升!但是对于
%

%*

宝

硕来讲其排名的上升有些片面性$

D

年来利润并不

稳定!

"$!$

年很可能存在盈余的管理$总的来说被

%*

的上市公司利润稳定性整体偏差!利润质量不高$

包括第二名的威远生化在内的
>

家非
%*

上市

公司出现了某个年份评价得分为负的情况!说明这些

公司的经营管理存在着很大的漏洞!利润的稳定性综

合来讲不是很高$其它的各家公司的利润稳定性一

般!利润质量一般$

$

!

结论及建议

上市公司的利润稳定性受多方面因素的影响!除

本文所考虑的从低质量利润构成方面进行分析!还包

括行业的性质)国家的宏观环境等等$河北省的上市

公司数量虽然不多但是仍能反映出影响利润质量的

一些"病症#!各个公司应该加强主营业的经营!同时

确保现金流的流入$

提高利润的稳定性还是要依靠"主业#!只有营业

利润的持续增长才能保证高利润质量!企业也可以利

用国家政策关注产业升级!发展企业的横向一体化和

纵向一体化!争取创造更多)更稳定)质量更高的利

润$同时也要注意现金流的管理!例如加速应收账款

的回笼!减少存货的资金占用等$公司不能只有利润

没有现金流入!否则其发展将受到限制$
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具有指导意义!而且为桥式起重机或其它机械结构优
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