
息支出。

（4）外汇期权。某沿海医 用辅料

制造企业，计划2008年9月底从日本进

口大型设备，以日元计价，产品销往欧

美国家，收入以美元为主。企业确定的

到期美元对日元的汇率为106，因此与

日方银行签订期权合约，买入日元看涨

期权，合约赋予企业在9月31日以106的

汇率水平购买2 500万日元的权利，同

时企业支付1% 的交易保证金。若9月31

日日元汇率为100，即日元升值，企业执

行期权，以10 6的汇率买入日元，企业

避险收益1.42万美元；若9月31日日元

汇率为110，即日元贬值，则企业选择

不执行期权，在外汇市场上以110的汇

率买入日元，此时企业可获得收益0.86

万美元。

（5）外汇掉期。某企业目前需要

支付10 0万美元，3个月后有一笔10 0

万美元的收入，若当期以6.8543的价

格买入美元进行支付，3个月后若美元

贬值则会给企业造成汇兑损失。企业

选择作外汇掉期，在即期 外汇市场以

6.8543的价位买入100万美元，在远期

外汇市场以6.8409的价位卖出美元的3

个月远期，这样就可以补偿因为美元下

跌带来的汇兑损失。■
（作者单位：财政部财政科学研

究所研究生部）

责任编辑  刘 莹

点睛系列

揭开上市公司盈利能力的真实面目
——来自宝新能源半年报的启示

杨有红

财务报表能够对企业的财务状况

和经营成果做出 系统而又富有逻辑的

反映。这种功能的实现除依 赖报表本

身的真实全面 外，还取决于报表阅读

者的解读能力和分析路径。新《 企业会

计准则》（简称新准则）的实施进一步

提高了报表对企业财务状况及盈利能

力反映的深度和广度，相应的，我们分

析企业 盈利能力的模式和切入点也要

发生相应转变。本文以广东宝丽新能源

股份有限公司（简称宝新能源）为例谈

谈对公 司进行盈利能 力分析应关注的

问题。

表1  金额单位：万元

宝新能源的盈利能力窥视

宝 新能 源是由广东宝 丽华集团公

司作为主要发起人，联合梅县金穗实

业发展有限公 司等共同发起设立的股

份有限公司。公 司的经营范围为：洁净

煤燃烧技术发电和可再生 能源发电，

新能源电力生 产、销售、开发，新能源

电力生产技术咨询、服务等。

初看 宝 新 能 源 2 0 0 8年的半年 报

（具体数据参见《 中国证券报》2008年

7月22日D 008版），公司的营业利润、利

润总额、净利润、基本每股收益和稀释

后的每股收益均比上年同期有较大程度

的增长（见表1），公司的业务似乎处于

良好的发展态势。但仔细查看合并资产

负债表后却发现，可供出售金融资产年

初（2008年1月1日）数为114 978万元，

期末（2008年6月30日）数为0；利润表

中，投资收益的期末数为36 651万元，

其中对联营企业和合营企业的投资收

益为0，另外营业收入本期比上年同期

下降（本期为463 558万元，上年同期为

729 545万元）36.5% 。由此可以初步判

断，对当期营业利润贡献最大的是不具

有重复发生性和预测价值的可供出售金

融资产的出售收益。可供出售金融资产

出售所获收益为35 434万元，在营业利

润、利润总额、净利润中的占比分别为

86.3% 、86.5% 、106.3% 。

另 外，报表还 显 示 出一个奇 怪的

现象：在股本和盈利都大幅增加的情

况下，所有者权益却明显下降（期末为

23 854万元，期初为27 569万元，下降

13.47 % ）。这仍然是因可供出售 金融

资产出售而放出的烟雾弹：由于该笔可

供出售金融资产在2007年购入后大幅

升值致使当年资本公积增加68 893.5

万元，而本报告期出售时又从资本公积

中转出。该笔可供出售金融资产的购入
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价格、出售价格、形成的收益以及对所

有者权益的影响见表2。

表2

赢利能力分析应注意的问题

1.准确把握“营业利润”的含义，

客观判断正常生产经营活动对盈利的

贡献。新准则下的“营业利润”是指除

营业外收支以外的所有因 素形成的盈

利，不仅包括生产经营活动的盈利，还

包括理财活动和投资活动产生的损益

（具体表现为公允价值变动 损益、金

融资产的投资收 益、对联营及合营企

业的投资收益）。对于宝新能源而言，

新准则下的营业利润与其 生 产经营利

润的差异比较如表3所示。从表3不难

看出，宝新能源 200 8年上半年的营业

利润尽管比2007年同期增长78.10% ，

但生产经营利润却比2007年同期下降

75.94% 。

新准则对营业利润指标的设计无

疑是科学合理的，是将企业的生 产经

营、理财活动和投资活 动放在同等重

要的位置。但企业自身的生产经营、理

财活动和投资活动各自承受风险的方

式和大小、对利润的 贡 献方 式是存在

很大差别的，在阅读与分析企业的报表

时，一定要区分这三种活动各自获得的

盈利，从而客观判断企业营业利润中不

同构成部分对公司价值成长的贡献。

2 .关注公允价值变动对利润的 影

响。新准则 下的净利 润除包括已实现

且已收到现金的利润及已实现、未收

现金但收现可能性很大的利润（如应

收账款、应收票据）外，还包括持有损

益，如交易性金融资产持有期间公允价

值变动损益以及按公允价值计价的投

资性房地产损益等。另外，可供出售金

融资产持有期间的公允价值变动损益

直接计入净资产，出售这部分金融资产

实现的损益则通过计入 当期利润而相

应减少或增加净资产。其结果是：①交

易性金融资产公允价值变动直接计入

当 期利润，从而使利润中包含着一 部

分目前没有实现且未来是否实现存在

很大不确定性的损益，这部分损益对

判断公 司未来的盈利成长性不具有预

测价值。②可供出售金融资产持有期

间的公允价值（未实现的盈亏）变动计

入资本公积，出售时将计入资本公积的

公允价值变动损益转入当期利润，则公

允价值对当期利润的影响体现为以前

净资产转为当期利润和当期公允价值

变动直接调整的利润（这部分盈亏虽直

接 影响当期盈利和净资产但不具有预

测价值）。因此，必须区分对待、谨慎

分析可供出售金融资产对公 司净资产

以及未来盈利能力的影响。

3.转变对未来盈利能力判断的方

式。新准则 下资产大量采用公允价值

计价且其影响要纳入营业利润，所以对

企业未来盈利能力的预测必须建立在

综合评价下列因素的基础上：正常生产

活 动的盈利能力、被投资单位的利润

预期及股利政策、以公允价值计价的

资产的盈利能力、收回现金资产的投向

及盈利水平。因此，对宝新能源未来盈

利能力的判断应该建立在仔细分析其

洁净煤燃烧技术发电和可再生能源发

电，以及新能源电力生产、销售、开发

等基本经营业务的竞争能力、市场前景

的基础上，并且要综合考虑公司的货币

资金投向及交易性金融资产的盈利能

力和被投资单位的经营状况。■

（作者单位：北京工商大学商学院）

责任编辑  陈利花

表3  差异比较  单位：元
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