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随着经济全球化与信息化的进程进

一步加快，企业间竞争日益激烈，那么对

于不在所属行业中处于绝对优势的公司

来说，实施多元发 展战略，寻找新的利

润增长点，是这些公司实现可持续发展

的保证。吉林敖东药业集团股份有限公

司（以下简称吉林敖东）在积极发展与巩

固自身的主业—— 中药药品基础上，向多

元化发展。笔者通过对吉林敖东自2008

年以来的经营分析，分析其实施多元化

发展战略后所获得的益处以及尚需改进

之处，同时，也为我国处于行业非龙头位

置的公司提供一些发展建议。

一、吉林敖东的“一心一意”

到“一体两翼”之路

吉林敖东的前身是1957年成立的国

营延边敦化鹿场，于 1981年建立敖东制

药厂，1993 年 3月经省体改委批准改制为

吉林敖东药业集团股份有限公司，1996

年 10月 28 日在深交 所挂 牌上市。上市

后，吉林敖东积极发 展主业，在中药保

健品行业中独树一帜。积累了多元化发

展的资本后，吉林敖东首先通过自身发

展优势，收购和新设立了与主业纵向相

关的公司，使其能够在主业中得以持续

发展。在此基础上，吉林敖东在 2003 年

通过参股广发证券，正式向金融行业进

军，随 后其分别在 2006 年和 2010 年对

广发证券的投资进行了两次较大的调整。

2011年 12 月末，公司共控股 7 家从事现

代中药、生物化学药和植物化学药的专

业制药子公司，2 家医药销售子公司，3

家医药配套 子公司，2 家高端保健品公

司，1家公路建设收费公司及参股广发证

券股份有限公司、通钢集团敦化塔东矿

业有限责任公司，拥有种植、养殖基地，

建立了“公司+ 标准化基地 + 特许农户”

的产业链经营模式，逐步发展成为“资源

共享、管理科学、持续发展”的集医药业、

证券业、采 矿业、公路建设业为一体的

控股型集团上市公司。

截至 2011年末，公司总股本 68 802.96

万股，经审计的总资产为1 008 072.59 万

元，净 资产为 901 550.32 万元，资产负

债率为 9.78%。2011年度实现 销售收 入        

114 523.07 万元，利润总额 246 188.76万

元，净利润198 294.91万元。

二、投资广发证券—— 助推吉

林敖东发展

吉林敖东参股广发证券后，其盈利

能力急剧增长，在资本市场中表现出了强

劲的发展势头。

1. “一路高歌”—— 吉林敖东的经营

分析

吉林敖东 2008 ～ 2012 年第三季度

的财务情况及经营成果如表 1 所示。

如表 1 所示，吉林敖东净利润非常

高并且比 较 稳定，其他财务 数据也比

较稳定。吉林敖东资金非常充裕，均达

总资产的 10% 左右，交易性金融资产也

在逐年增长，表明其有意图逐步加大投

资交易性金融资产。吉林敖东固定资产

所占公司总资产非常少并且持续降低，

其 2008 年固定资产所占总资产的比 例

为 14.16%，但 到 2012 年 第 三 季度，此

值仅仅为 6.63%，这表明吉林敖东作为

一个生产企业缺乏一定的发展潜力 ；其

长期股权投资所占总资产的比例非常大，

2008 年长期股权投资所占总资产的比例

为 59.24%，至 2012 年第三季度，此项比

例变为 66.33%，这表明了吉林敖东逐步

转为投资型企业，也表明了吉林敖东步入

了多元化发展之路。根据吉林敖东披露

的财务报告显示，其收入保持小幅稳定

增长，投资收益高导致其净利润较高，

投资收益所占净利润的比例高达 74% ～

116%，是经测算的主营业务利润的 10 倍

左右，在 2011年其投资收益竟为测算的

主营业务利润的 26.54 倍。剔除其投资收

益，经测算其主营业务利润率在 2008 ～

2011 年 分 别 为 7.79%、12.06%、9.69%

和 7.59%，表明了吉林敖东在制药行业中

也具有较强的盈利能力，但是其收益主

要来源于投资收益。

然而吉林敖东也 存在尚需改 进之

处 ：过多的资金 表明吉林 敖东投资不

足，会使其失去一定的投资机会。根据

吉林敖东 2009 ～ 2011年的财务报告测

算，其三年的利息收益率分别为 1.83%、

1.24% 和 2.85%（本文测算的利息收益率

主要是根据财务报告中的利息收入与期

末货币资金的比值，2012 年第三季度的

财务报告中未披露财务费用明细，所以

无法得出准确数据），相比投资收益而言

比较低。吉林敖东固定资产所占公司总资

产比重较小，也表明其生产经营缺乏一定

的发展潜力。吉林敖东的现金流和净利
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表1                             吉林敖东2008 ～ 2012年第三季度财务状况表                           单位 ：元

资产负债表项目 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年第三季度

货币资金 633 219 057.46 1 007 490 590.81 980 981 200.94 899 929 864.27 925 023 406.51

交易性金融资产 37 602 810.28 26 647 834.32 34 081 072.26 62 221 315.82 81 709 632.62

应收票据 185 380 552.56 180 847 218.40 203 043 994.73 238 651 788.03 152 688 369.11

应收账款 172 730 785.81 143 175 394.51 160 294 821.52 128 112 971.58 295 218 660.38

其他应收款 83 960 063.67 90 440 866.28 61 331 347.08 50 754 270.46 98 898 720.20

流动资产 1 293 881 188.42 1 628 181 549.30 1 806 488 548.68 1 824 685 805.68 2 195 362 472.64

长期股权投资 3 422 631 479.02 4 530 969 784.52 5 121 649 496.79 6 968 211 642.32 7 105 544 836.50

固定资产 818 276 597.45 771 020 662.18 685 750 945.62 774 737 992.03 710 248 879.71

非流动资产 4 483 673 468.81 5 534 024 086.63 6 091 704 057.94 8 256 040 052.79 8 516 563 568.65

短期借款 40 411 590.73 13 000 000.00 7 000 000.00 10 000 000.00 17 300 000.00

应付账款 47 328 756.07 58 619 145.64 71 795 510.79 74 175 698.31 101 203 772.15

其他应付款 322 237 309.85 259 781 090.73 245 566 105.89 166 946 111.25 228 453 542.56

长期应付款 19 040 000.00 19 040 000.00 19 040 000.00 23 410 000.00 23 410 000.00

流动负债 614 513 122.01 581 245 980.23 631 609 241.09 516 780 213.36 630 878 380.24

负债 634 743 570.51 601 833 845.75 652 429 131.80 985 860 812.33 1 133 434 536.04

所有者权益 5 142 811 086.72 6 560 371 790.18 7 245 763 474.82 9 094 865 046.14 9 578 491 505.25

资产 5 777 554 657.23 7 162 205 635.93 7 898 192 606.62 10 080 725 858.47 10 711 926 041.29

货币资金占总资产比率 10.96% 14.07% 12.42% 8.93% 8.64%

固定资产占总资产比率 14.16% 10.77% 8.68% 7.69% 6.63%

长期股权投资占总资产比率 59.24% 63.26% 64.85% 69.12% 66.33%

利润表项目 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年第三季度

营业收入 927 821 791.82 1 025 515 498.78 1 113 327 767.35 1 145 230 667.95 1 023 904 322.87

营业成本 342 889 146.11 357 370 082.70 356 862 313.48 412 723 164.11 330 525 839.28

销售费用 345 164 417.25 359 375 593.36 457 924 424.29 418 568 301.42 416 895 940.35

营业总成本 855 536 569.97 901 848 424.68 1 005 470 327.22 1 058 346 568.46 874 044 000.03

主营业务利润 72 285 221.85 123 667 074.10 107 857 440.13 86 884 099.49 149 860 322.84

公允价值变动收益 -9 458 507.68 10 769 488.82 1 362 791.02 -18 162 528.81 5 645 506.43

投资收益 806 640 302.75 1 268 375 372.11 1 117 143 222.37 2 305 711 299.13 402 499 168.34

对联营企业或合营企业的投资收益 810 625 553.58 1 207 724 026.18 998 544 002.00 2 273 101 010.13 379 677 712.01

净利润 886 208 878.86 1 385 428 320.67 1 255 263 827.52 1 982 949 063.77 547 047 595.52

现金流量表项目 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年第三季度

经营活动产生的现金流量净额 235 027 833.38 213 027 240.15 174 221 772.60 108 303 405.75 144 743 305.10

投资活动产生的现金流量净额 411 567 268.22 297 717 779.29 -98 938 317.36 -200 844 159.72 9 178 410.90

筹资活动产生的现金流量净额 -181 976 701.26 -136 473 486.09 -101 792 845.11 11 489 417.30 -128 828 173.76

注 ：截至本文写作时，吉林敖东尚未披露其 2012 年年度报告，所以仅参考其第三季度报告。由于吉林敖东仅参股两家公司，所以本部分中假设其营业总
成本均是为其生产经营业务而发生，即主营业务利润为营业总收入与营业总成本之差。
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润比较起来并不一致，特别是 2010 年和

2011年，主要是因为其在 2010 年投资支

付 313 822 376.58 元，2011 年购建固定

资产支出为 457 719 571.67元。

2. 高利润的“引擎”—— 吉林敖东的

长期股权及投资收益情况分析

吉林敖东的投资收益是构成其净利

润的主要部分，吉林敖东近五年来的长

期股权投资及投资收益如表 2 所示。

如表 2 所示，并结合吉林敖东披露

的财务报告，吉林敖东主要投资收益来

源于对广发证券的投资，该投资无疑是吉

林敖东利润保持较高水平的源泉。2011

年广发证券的账面价值增长幅度较大，

主要是广发证券增发股份所致，广发证

券于 2011年 8月以非公开发行股票的方

式向 10 名特定投资者发行了45 260 万股

人民币普通股（A 股），每股发行价 26.91

元，同时吉林敖东当期对广发证券的持股

比例由 24.82%下降到 21.03%，调减长期

股权投资账面价值 752 186 389.91 元，调

减资本公积 7 618 292.78 元，确认投资收

益 1 778 667 757.01 元。此外，近年来吉

林敖东持有交易性金融资产期间取得的

投资收益也为吉林敖东的投资收益做出

了贡献。 

根据吉林敖东的财务报告，其投资

收益中权益法核算的长期股权投资收益

主要来源于对广发证券的投资，对塔东

矿业的投资收益反而为负数。吉林敖东

处置长期股权投资产生的投资收益却不

稳定。特别是在 2010 年和 2011年，如果

吉林敖东不处置对延边高速公路及部分

广发证券的投资，其投资收益就会大幅

减少，也使得净利润出现较大的波动，使

其存在盈余管理的动机。

3. 吉林敖东财务比率分析

吉林敖东的财务状况和经营成果一直

处于较优的水平，市场表现也比较好。本

部分是对吉林敖东 2008 ～ 2012 年前三季

度的财务比率进行分析。吉林敖东2008 ～

2012 年前三季度的财务比率如表 3所示。

如表 3 所示，吉林敖东的偿债能力

非常强，并且结合本节第一部分分析，吉

林敖东的变现能力也非常强，所以吉林

敖东可以考虑增加投资机会来实现更多

的利润。吉林敖东的应收账款周转率也

较好，并且呈递增趋势（不考虑 2012 年

第三季度），表明吉林敖东更加注重增强

经营能力。营业收入增长的放缓和主营

业务利润率的降低，表明吉林敖东在其

主业（制药行业）领域面临较大的竞争压

力。结合本节前两部分分析，吉林敖东的

多元化发展战略使其能够保持较高的盈

利能力和发展潜力。

吉林敖东的净资产收益率较高，且

围绕 20% 左右波动，主要是因为其良好

的盈利能力。如果按其测算的主营业务

利润率来计算其净资产收益率，那么吉

林敖东的综合经营能力同比现在就会相

形见绌了（见表 3 最后一行）。所以吉林敖

东应进一步增加投资，提高其净利率，同

时也应适当增加债务，来提高权益乘数，

进而提高净资产收益率。

三、启示

虽然吉林敖东上市以来表现出了较

好的经营能力和盈利能力，但其仍存在

投资不足的风险。

1. 立足主业，适当多元化投资

多元化发展是当今公司谋求可持续

发展的主要战略执行方式，但一些公司盲

目实施多元化发展战略反而出现了投资过

度行为，致使公司陷入多元化陷阱。巩固

主业是公司实施多元化发展的前提，对于

进入的行业也需要慎重的选择。虽然保健

药品领域竞争激烈，如健康元等一些公司

竞争力较强，但吉林敖东通过自身的发展，

表2                              吉林敖东长期股权投资及投资收益情况表                             单位 ：元

长期股权投资账面价值（权益法） 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年第三季度

广发证券股份有限公司 3 107 971 737.38 4 221 291 205.02 4 815 983 524.65 6 651 930 498.33 未披露

通钢集团敦化塔东矿业有限责任公司 307 252 954.11 305 898 079.50 304 815 972.14 302 922 143.99 未披露

投资收益 2008年 2009年 2010年 2011年 2012年第三季度

成本法核算的长期股权投资收益 84 000.00 0 0 0 未披露

权益法核算的长期股权投资收益 810 625 553.58 1 207 724 026.18 998 544 002.00 494 433 253.12 未披露

处置长期股权投资产生的投资收益 -158 577.69 -2 742 402.08 102 903 568.23 1 778 667 757.01 未披露

持有交易性金融资产期间取得的投资收益 0 0 1 385 998.54 1 277 162.10 未披露

持有至到期投资期间取得的投资收益 0 0 0 7 505 000.00 未披露

处置交易性金融资产取得的投资收益 -3 910 673.14 9 130 562.01 3 195 507.25 3 671 837.64 未披露

处置持有至到期投资取得的投资收益 0 0 0 3 811 956.17 未披露

其他 0 54 263 186.00 11 114 146.35 16 344 333.09 未披露

投资收益合计 806 640 302.75 1 268 375 372.11 1 117 143 222.37 2 305 711 299.13 未披露

注 ：截至本文写作时，吉林敖东尚未披露其 2012 年年度报告，并且其在 2012 年第三季度报告中未披露相关明细，无法获得相关数据。

案例分析
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表3                   吉林敖东财务比率情况表

2008年 2009年 2010年 2011年
2012年

第三季度

流动比率 2.11 2.8 2.86 3.53 3.48

资产负债率 0.11 0.08 0.08 0.1 0.11

应收账款周转率 5.37 7.16 6.95 8.94 3.47

营业收入增长率 -- 10.53% 8.56% 2.87% --

主营业务利润增长率 -- 71.08% -12.78% -19.45% --

净利润增长率 -- 56.33% -9.40% 57.97% --

主营业务净利率 7.79% 12.06% 9.69% 7.59% --

营业净利率 95.51% 135.10% 112.75% 173.15%

杜邦分析

总资产周转率 0.16 0.14 0.14 0.11

权益乘数 1.12 1.09 1.09 1.11

净资产收益率 17.23% 21.12% 17.32% 21.80%

净资产收益率（主营业务） 1.41% 1.89% 1.49% 0.96%

注 ：截至本文写作时，吉林敖东尚未披露其 2012 年年度报告，所以仅参考其第三季度报告，暂不
考虑其 2012 年前三季度的杜邦分析。由于吉林敖东仅参股两家公司，所以假设其营业总成本均是为其生
产经营业务而发生，即总成本均是吉林敖东生产药品的成本。

在其细分市场中厚积薄发，在其主业占据

一席之地。自此之后，吉林敖东抓住机遇，

涉足金融行业和能源行业，在参股广发证

券后，得到了丰厚的回报，但是投资塔东矿

业却没有得到与广发证券相同的效果。

2. 加强风险管理

吉林敖东在资本市场的投资较为成

功，但是其过多的闲置现金势必会减少

具有价值的投资机会。近年来吉林敖东

加大持有交易性金融资产，也表明吉林

敖东需要全面衡量自身的投资战略，所

以其应更加重视投资风险。

3. 充分运用内部资本市场

内部资本市场的积极作用已被众多

学者验证，然而我国的资本市场正处于发

展阶段，所以内部资本市场的作用在我国

部分具有上市公司的企业集团中发生了异

化，往往表现为负面的影响。我国一些上

市公司的股东往往会运用其自身的便利条

件对上市公司进行“掏空”或者管理者为了

自身的利益通过关联方交易、贷款担保和

在职消费等手段侵占上市公司的利益，也

有些上市公司运用内部资本市场进行过度

投资最终导致内部资本市场并未发挥其

应有的作用。吉林敖东充裕的资金无疑是

为其下属公司提供资本支持的重要保证，

形成了自身的内部资本市场，同时吉林敖东

也可以自身为上市公司的优势获取更多的

资本支持，来拓宽自身的主营业务和进行

更有价值的投资，即通过前期投资取得的

良好效果，更好地反哺自身的发展。

4. 坚持战略目标

制定完善的战略目标后，如何实现

战略目标是永恒的话题。激进的战略执

行方案和保守的战略执行方案都会影响

公司的战略目标，会给公司带来投资过

度和投资不足从而带来不良影响。吉林

敖东制定了完善的多元化发展目标，并且

围绕战略目标进行了细致的战略执行计

划。但其发 展有些保守，致使其会错失

一些良好的发展机遇。

5. 慎重选择被投资对象

在吉林 敖东近年的财务 报告中披

露 ：对塔东矿业截至 2011年年末的投资

收益均为负数，说明吉林敖东对其投资

短期效果并不好。塔东矿业由吉林通钢

矿业有限责任公司、吉林 省地质矿产开

发院和吉林敖东共同持股，为吉林最大

铁矿企业，占吉林敖东 2007年末经审计

净资产比例的 6.71%。据报道，塔东矿业

铁矿总矿石量为 1.32 亿吨，整个矿山的

服务年限为 34 年，预计塔东铁矿正常生

产年生产规 模为 500 万吨，可年产铁精

粉 （Fe65%）120 万吨。虽然塔东矿业具有

较好发展前景，但是就目前而言，由于进

口铁矿石品质较好，国内铁矿石进口比例

较大，加上持续高涨的价格，塔东矿业

面临较大的经营压力。

6. 加强监管

由于市场经济竞争激烈，我国公司

特别是初具规模公司会面临众多生产经

营压力，管理者难免会出现投资过度或

投资不足的情况，所以相关部门和企业员

工应加强自身对管理者的监督以确保其

战略执行的有效性。相关部门可以制定

更详细的披露规则和投资条件来限制一

些公司的投资过度行为。

（作者单位 ：东北财经大学会计学

院 /中国内部控制研究中心   航天科工深

圳 < 集团 > 有限公司  中海油能源发展

股份有限公司采油服务分公司）

责任编辑  李斐然
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案例分析

云计算厂商浪潮集团近日在
京召开“精益 共享 安全 创新——
云环境下的中国集团企业管理信
息化高峰论坛”，政府有关部门及
各地大型企业的数百名代表参加
了此次论坛，共同探讨新环境下集
团企业管理信息化趋势。基于对集
团企业信息化趋势和新技术的把
握，浪潮 GS 集团管控解决方案从
核心基础应用到发展全过程、全职
能、全相关方的应用，从集团财务、
资金管理、全面预算扩展到集团供
应链、销售与营销、集团制造、集
团人力资源及商务智能等领域，从
而覆盖整体产业链。其提供的集团
管控信息化解决方案——浪潮“企
业云”主要由浪潮 GS6.0 管理软件
套件和浪潮移动应用套件 IMAS2.0
组成。

（张 阳供稿）
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