
世界投资者周丨抓住资产质量和研发投入，提升电子行业投资决

策能力

深交所投资者教育中心

了解一家上市公司，必须要熟悉公司所处的行业环境。为帮助投

资者掌握不同行业的财务分析基本技巧，提升投资决策能力，深交所

投教中心联合毕马威、海通证券、长江证券、兴业证券，共同推出“财

务视角看行业”系列投教文章。本篇是第十三篇，带您通过案例学习

运用相关财务指标，一起来看看。

抓住资产质量和研发投入，提升电子行业投资决策能力

周期性波动是电子行业的重要特性之一，处于不同行业周期的阶

段，面临的投资机遇与风险截然不同。本篇，我们将结合电子行业周

期、公司资产质量、研发能力等角度分析相关财务指标，帮助投资者

提升电子行业投资决策能力。

减少对大客户依赖，增强抗风险能力

先来看一个案例。上市公司 A 主要产品为手机玻璃，公司 20X5

年上市初期其收入爆发性增长，每年维持两位数销售增长率。不仅如

此，因 20X7 年智能手机供应链迎来“量价双升”之年，部分零部件

因创新需求，单机价值实现翻倍增长，A 公司取得了销售收入同期增

长 55%、归属于上市公司股东的扣除非经常性损益净利润 147%的佳绩。



看到这样一张“靓丽”的成绩单，投资者们是否认为找到了一只白马

股？

然而，三年幸福时光在 20X8 年戛然而止。20X8 年度，受终端市

场需求放缓影响，行业从顶峰急剧下行，A公司 20X8 年归属于上市

公司股东的扣除非经常性损益的净利润由 20X7 年度的 18 亿，急剧锐

减至 20X8 年度的亏损 4 亿。仔细阅读其公开资料，可发现 A 公司的

客户集中度相当高，20X7 年及 20X8 年的前五大客户集中度分别 76%

和 75%（其中第一名和第二名的大客户销售占比合计超过 50%）。A

公司的大客户在 20X8 年遭到行业下行风险，直接使 A 公司业绩受到

冲击。

20X8 年，A 公司在阵痛中谋求发展。20X9 年和 20Y0 年，A所在

行业整体迎来了新的增长点，在行业周期上行时，公司对主要产品进

行了全方位布局，以满足国内外厂商的各种差异化需求。A公司在

20X9 年和 20Y0 年， 再次交出了傲人业绩。20X9 年 A 公司销售收入

较上一年上涨 25亿元，20X9 年实现归属于上市公司股东的扣除非经

常性损益的净利润 20亿元。20Y0 较上一年销售收入上涨 67亿元，

实现归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的净利润 45亿元。

虽然，20X9 年、20Y0 年 A 公司对大客户仍有一定程度的依赖，

但公司已经成功拓展国内新客户，并且形成战略合作，对大客户依赖

程度逐步降低，公司整体增强了抗风险能力，从而实现了较高的盈利。



分析财务指标，关注行业所处周期

电子消费类企业一般以销定产。在上述案例中，A 公司在上市初

期为了能够支撑业务的快速增长，维持着对于固定资产的高投入，在

企业营业状况良好时，固定资产总规模水涨船高无可厚非，说明了企

业规模在增长。但是，企业如果没能精准预判市场周期或者及时调整

发展战略、转移风险，高固定资产就可能成为企业的拖累。

我们继续以 A公司为例具体说明。20X8 年， A 公司大公司客户

遭到行业下滑影响，产品需求降低，A公司开工率随之下降，20X6 年、

20X7 年和 20X8 年末的固定资产账面价值分别为 121 亿、169 亿和 227

亿，占总资产比例分别为 51%、47%和 53%，成本中的折旧费用分别为

8亿元、10 亿元和 14 亿元，这些固定费用给开工率下降的 A 公司进

一步带来了巨大固定成本的压力。同时，由于该类资本性支出需要依

靠昂贵的外部融资支撑， 20X7 年和 20X8 年 A公司的财务费用分别

高达 3 亿元、6亿元， 吞噬了 A 公司的利润，造成 A公司在 20X8 年

巨额亏损。

而 20X9 年、20Y0 电子行业周期处于上行阶段，20X9 年以及 20Y0

年末的固定资产账面价值分别为 240 亿元和 310 亿元，占总资产比例

分别为 51%和 39%，成本中的折旧费用分别为 19亿元和 22 亿元，财

务费用虽高达 7 亿元、8亿元，但资产负债率相较前 2 年有所降低，

20X9 年和 20Y0 年的资产负债率分别为 52%和 47%。由于企业销售大



幅增长，成本中的折旧费用和财务费用整体与销售收入的占比较低，

所以固定成本对于整体盈利性水平影响较低。

通过 A公司的例子不难发现，固定资产和债务资本在不同行业周

期对公司经营状况有不同的影响，我们在分析财务指标时也需结合行

业所处周期综合分析判断。

对标行业公司，识别粉饰报表小“伎俩”

对于科技类公司，研发投入是其最好的护城河，但是为了粉饰报

表吸引投资者，研发费用会计处理的选择可能成为其调节利润的手段。

以 B 公司为例说明。B 公司为 LED 照明企业，其近三年平均毛利

均超过行业平均水平。根据年报， 其 20X8 年、20X9 年和 20Y0 年研

发支出分别为 8.1 亿元、6.5 亿元和 9.3 亿元，其中予以费用化的金

额分别是 6.6 亿元、4.8 亿元和 5.5 亿元，20X8 年和 20X9 年资本化

率均高达 70%以上，20Y0 年由于集成电路项目研发投入增加及费用化

研发项目增多导致资本化率降低至 60%。通过横向比较可以发现，行

业对标公司的资本化率一般不超过 30%。如若这些资本化的研发费用

记录到损益中，则 B 公司的利润率水平会下降 10%以上。

此外，投资重资产的科技公司还需关注其折旧年限是否合理，因

为折旧年限的选择对于盈利能力有直接关系。



继续以 B 公司为例。20X8 年、20X9 年和 20Y0 年， B 公司的机

器设备总额分别为 61亿元、61 亿元和 78 亿元，折旧年限为 8年-25

年，年折旧率为 3.8%-11.8%。然而，同行业对标公司机器设备的平

均折旧年限一般为 5-10 年，年折旧率平均为 9.5%-19%。如果使用行

业平均水平的折旧年限，则 B 公司的利润率水平会下降 10%左右。

如上文分析， B公司如果采用行业平均水平的研发费用资本化

率以及固定资产折旧率，则其盈利水平将回到行业平均水平，因此，

对于 B 公司高盈利水平的真实性和可持续性，投资者在决策前需要谨

慎对待。

总的来说，投资者不仅需要关注行业周期的上行和下行阶段，也

需要识别哪些企业拥有强有力的研发能力，能够帮助企业在下行周期

中逆势翻盘，成为价值投资优选；还需要识别哪些企业过度依赖大客

户、高固定资产投入、高资产负债比例等，以及在运营情况上会受到

多大影响。透过财务报表，洞悉企业真实情况，投资电子行业就胸有

成竹了。

（免责声明：本栏目的信息不构成任何投资建议，投资者不应以该等信息取
代其独立判 断或仅根据该等信息做出决策。供稿人力求本栏目文章所涉信息准
确可靠，但并不对其准确性、完整性和及时性做出任何保证，亦不对因使用本栏
目信息引发的损失承担责任。）
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