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1246家上市公司中期存货猛增38.2%（主）

房地产等三行业存货集中 三季度去库存压力较大

本报记者 林喆

2010年以来，上市公司整体存货总额逐步攀升。在经济增速放缓预期下，中国经济进入新一轮去库存周期的概率正在加大。不过，今年半年报数据显示，整体来看，尽管上市公司存货总额同比大

幅增长，但存货周转率并没有明显降低，部分行业的存货周转情况还有所好转。 这表明存货激增尚未引起企业资产周转情况的恶化。 从存货构成明细来看，上市公司原材料的比重远远高于产成品，

这说明存货增长主要是因“备货”不是因“滞销”引起。

据Wind数据统计，截至8月22日，沪深两市已有1367家公司披露半年报。 在剔除金融类上市公司及不可比因素后，1246家公司今年6月末的存货合计达到1.42万亿元，同比增长38.2%，比今年初增

长18.9%。 平均每家上市公司手持存货10.55亿元。 业内人士指出，4月以来制造业PMI指数持续下滑，投资者普遍对三季度去库存压力加大感到担忧。 而房地产等行业一旦进入去库存周期，对其上游

的多个行业将产生负面影响。

存货总额逐季攀升

原材料占比增长明显

从2010年下半年开始，国内上市公司的存货总额保持稳步增长的态势。去年6月末，上述1246家公司存货总额为1.028万亿元，随后四个季度，这些公司的存货总额逐季攀升，季度环比增幅在7%-

9%之间。 在经历一轮补库存之后，到今年中期，上市公司的存货总额再次达到峰值水平。

统计显示，去年中期以来，共有984家上市公司的存货出现同比增长。 其中，367家公司存货的同比增幅超过50%，147家公司存货的同比增幅超过100%。 宁波热电（600982）、芜湖港（600575）两家

公司以5530倍、489倍的存货同比涨幅居1246家上市公司前列。

宁波热电半年报显示，今年6月末，公司存货达到20063.89万元，同比增长逾5000倍，比今年初增长576.37%。公司存货增长显著，主要原因系子公司宁波宁电投资发展有限公司和宁波北仑南区热

力有限公司库存商品增加所致。

从半年度环比的角度看，今年6月末有1008家上市公司的存货环比增长。 其中，环比增幅超过100%的公司有64家。 保税科技（600794）、东方创业（600278）和唐山港（601000）三公司的存货环比涨

幅居前。 保税科技上半年存货较年初增加3818.55%，主要是物流公司采购的自营化工品增加。

业内人士指出，在通胀环境下，企业倾向于选择实物资产而非货币。 企业出于控制营业成本的考虑，会更多地储备原材料，以减轻后期价格上涨对企业利润率造成的负面影响。

值得注意的是，在存货总量增长的同时，构成结构也有所变化。其中原材料的总量和占比增长明显，在产品的总量和占比也有所上升，而产成品的比重则出现下降。Wind数据显示，剔除不可比因

素后，1246家上市公司原材料存货总额达2232.41亿元，同比增长38.8%，占同期存货总额的比重为15.7%，同比上升1.24个百分点。 在产品总额达1283.36亿元，同比增长37.5%，占同期存货总额的比重

为9.08%，同比上升0.04个百分点。 而产成品总额443.49亿元，同比下降4.5%，占同期存货总额的比重为3.1%，同比下降了1.03个百分点。

存货周转速度略降

房地产行业周转率降低

在存货大幅增长的同时，上市公司整体的存货周转情况尚未恶化。 Wind统计显示，1246家上市公司上半年的存货周转率为2.78次，比去年同期的2.85次略有下降，存货周转天数为129.5天，比去

年同期增加了3.2天。 其中，采掘、化工、家用电器、机械设备等行业虽然存货总额也有不同幅度增长，但整体的存货周转效率都有明显提高，存货周转天数显著下降。

不过，也有一些行业不仅存货总额增长较快，存货周转率也明显降低，这些行业三季度将面临较大的去库存压力。 房地产行业存货周转时间增加较多。

数据显示，上半年，已公布半年报的67家房地产企业存货周转率为0.16次，而去年同期为0.22次。 从存货周转天数来看，67家房企存货周转天数为2250天，比去年同期增加了613.6天。 房地产行业

的开工情况则直接影响到建筑建材行业的需求和库存。 建筑建材行业今年上半年的存货周转率为1.73次，而去年同期为1.97次，存货周转天数增加26天。

房地产企业存货增长，一方面，受到宏观调控政策的影响；另一方面，大型房企土地储备的扩大也推动存货的增长。 今年上半年，主要城市商品房成交量普遍下滑，由此导致新房库存量呈上升趋

势。 房地产企业的销售面积和销售金额增速也明显低于往年。

万科有关人士表示，成交普遍放缓，随着新增供应不断上市，行业的存货压力将进一步上升。 6月末，万科存货达到1713.66亿元，同比增长54%；其拟开发产品的存货金额为552.05亿元，在建开发

产品存货金额1113.63亿元，已完成开发产品存货金额47.60亿元，原材料存货金额4588万元。

另外，由于汽车销量回落，交运设备行业的存货出现明显增长，存货周转效率也有所下降。 数据显示，全行业上半年存货周转率为4.54次，比去年同期下降0.35次。 业内人士指出，自2009年初开

始，在购置税优惠政策、汽车下乡及以旧换新等三大政策利好下，出现了持续两年的产销井喷局面，各大汽车集团纷纷投入新生产线，今年初汽车优惠政策退出，汽车市场积攒了大量库存。

三季度去库存压力大

高存货风险需警惕

由于存货总额增幅较大，部分行业从二季度开始已经展开去库存活动。 从上市公司历年数据看，今年上半年存货总额同比近四成的增幅，明显高于近几年来20%多的增长水平。 随着经济增速逐

步放缓，业内人士预计，三季度上市公司去库存的压力较大。

分行业来看，今年半年报库存总额超过300亿元的行业共计9个，均不同程度地出现了规模同比上升的现象。房地产、建筑建材和交运设备业存货最为集中。其中房地产业以高达6089.36亿元的存

货总额居各行业之首。 从同比增幅看，建筑建材、交运设备、电子元器件、公用事业和商业贸易五个行业的存货同比增长最快。

从存货大增的原因上看，上市公司存货增加一方面受到价格上涨的影响，一方面有需求回落的因素。 由于通货膨胀预期较高，在PPI和CPI指数一路攀升的形势下，价格上涨使得等量的存货价值

有所提高。

业内人士指出，尽管在价格相对低位囤积一定的原材料有助于降低生产成本，但一直保持高存货显然也伴随着风险。 一旦经济增速放缓甚至下滑，不仅产成品的销售成问题并面临售价下跌的

风险，此前囤积的原材料也可能因价格回落，给企业带来大量的跌价计提，从而影响业绩。 值得注意的是，上市公司存货越大，未来面临跌价损失的可能性越高。

（更多2011年中报解析内容，请登录“中证网-中报聚焦”：http://www.cs.com.cn/ssgs/11/070401/）
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年以来，上市公司整体存货总额逐步攀升。在经济增速放缓预期下，中国经济进入新一轮去库存周期的概率正在加大。不过，今年半年报数据显

示，整体来看，尽管上市公司存货总额同比大幅增长，但存货周转率并没有明显降低，部分行业的存货周转情况还有所好转。这表明存货激增尚未引起企

业资产周转情况的恶化。 从存货构成明细来看，上市公司原材料的比重远远高于产成品，这说明存货增长主要是因“备货”而不是因“滞销”引起。
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资者普遍对三季度去库存压力加大感到担忧。 而房地产等行业一旦进入去库存周期，对其上游的多个行业将产生负面影响。
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随后四个季度， 这些公司的存货

总额逐季攀升， 季度环比增幅在

7%-9%

之间。 在经历一轮补库存

之后，到今年中期，上市公司的存

货总额再次达到峰值水平。
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宁波热电半年报显示， 今年

6

月末， 公司存货达到

20063.89

万

元，同比增长逾
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倍，比今年初

增长

576.37%

。公司存货增长显著，

主要原因系子公司宁波宁电投资

发展有限公司和宁波北仑南区热

力有限公司库存商品增加所致。
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业内人士指出， 在通胀环境

下， 企业倾向于选择实物资产而

非货币。 企业出于控制营业成本

的考虑，会更多地储备原材料，以

减轻后期价格上涨对企业利润率

造成的负面影响。

值得注意的是， 在存货总量

增长的同时， 构成结构也有所变

化。 其中原材料的总量和占比增

长明显， 在产品的总量和占比也

有所上升， 而产成品的比重则出

现下降。
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材料存货总额达

2232.41

亿元，同

比增长

38.8%

，占同期存货总额的

比重为

15.7%

，同比上升

1.24

个百

分点。 在产品总额达

1283.36

亿

元，同比增长

37.5%

，占同期存货

总额的比重为

9.08%

， 同比上升

0.04

个百分点。 而产成品总额为

443.49

亿元，同比下降

4.5%

，占同

期存货总额的比重为

3.1%

， 同比

下降了

1.03

个百分点。

存货周转速度略降

在存货大幅增长的同时，上市

公司整体的存货周转情况尚未恶

化。

Wind

统计显示，
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家上市公

司上半年的存货周转率为

2.78

次，

比去年同期的

2.85

次略有下降，存

货周转天数为

129.5

天， 比去年同

期增加了

3.2

天。 其中，采掘、化工、

家用电器、机械设备等行业虽然存

货总额也有不同幅度增长，但整体

的存货周转效率都有明显提高，存

货周转天数显著下降。

不过， 也有一些行业不仅存

货总额增长较快， 存货周转率也

明显降低， 这些行业三季度将面

临较大的去库存压力。 房地产行

业存货周转时间增加较多。

数据显示，上半年，已公布半

年报的

67

家房地产企业存货周转

率为

0.16

次， 而去年同期为

0.22

次。从存货周转天数来看，

67

家房

企存货周转天数为

2250

天， 比去

年同期增加了

613.6

天。 房地产行

业的开工情况则直接影响到建筑

建材行业的需求和库存。 建筑建

材行业今年上半年的存货周转率

为

1.73

次， 而去年同期为

1.97

次，

存货周转天数增加

26

天。

房地产企业存货增长， 一方

面， 受到宏观调控政策的影响；另

一方面，大型房企土地储备的扩大

也推动存货的增长。 今年上半年，

主要城市商品房成交量普遍下滑，

由此导致新房库存量呈上升趋势。

房地产企业的销售面积和销售金

额增速也明显低于往年。

万科有关人士表示，成交普

遍放缓， 随着新增供应不断上

市，行业的存货压力将进一步上

升。

6

月末，万科存货达到

1713.66

亿元，同比增长

54%

；其拟开发产

品的存货金额为

552.05

亿元，在

建开发产品存货金额

1113.63

亿

元， 已完成开发产品存货金额

47.60

亿元，原材料存货金额

4588

万元。

另外，由于汽车销量回落，交

运设备行业的存货出现明显增

长，存货周转效率也有所下降。数

据显示， 全行业上半年存货周转

率为

4.54

次，比去年同期下降

0.35

次。业内人士指出，自

2009

年初开

始，在购置税优惠政策、汽车下乡

及以旧换新等三大政策利好下，

出现了持续两年的产销井喷局

面， 各大汽车集团纷纷投入新生

产线，今年初汽车优惠政策退出，

汽车市场积攒了大量库存。

三季度去库存压力大

由于存货总额增幅较大，部

分行业从二季度开始已经展开去

库存活动。 从上市公司历年数据

看， 今年上半年存货总额同比近

四成的增幅， 明显高于近几年来

20%

多的增长水平。 随着经济增

速逐步放缓，业内人士预计，三季

度上市公司去库存的压力较大。

分行业来看， 今年半年报库

存总额超过

300

亿元的行业共计

9

个， 均不同程度地出现了规模同

比上升的现象。 房地产、建筑建材

和交运设备业存货最为集中。 其

中房地产业以高达

6089.36

亿元的

存货总额居各行业之首。 从同比

增幅看，建筑建材、交运设备、电子

元器件、 公用事业和商业贸易五

个行业的存货同比增长最快。

从存货大增的原因上看，上

市公司存货增加一方面受到价格

上涨的影响， 一方面有需求回落

的因素。由于通货膨胀预期较高，

在

PPI

和

CPI

指数一路攀升的形势

下， 价格上涨使得等量的存货价

值有所提高。

业内人士指出，尽管在价格相

对低位囤积一定的原材料有助于

降低生产成本，但一直保持高存货

显然也伴随着风险。一旦经济增速

放缓甚至下滑，不仅产成品的销售

成问题， 还面临售价下跌的风险，

此前囤积的原材料也可能因价格

回落， 给企业带来大量的跌价计

提，从而影响业绩。值得注意的是，

上市公司存货越大，未来面临跌价

损失的可能性越高。

存货价值变动 坏账准备增加

上市公司资产减值损失增逾四成

□

本报记者 于萍

Wind

数据显示， 从已披露

的中报情况看， 剔除不可比因

素后， 上半年上市公司的资产

减值损失共计

401.06

亿元，同

比增长

43.76%

； 计提的存货跌

价准备共计

133.69

亿元， 同比

增长了

21.30%

。存货价值变动、

坏账准备增加等因素成为上市

公司资产减值损失提升的重要

原因。

存货跌价大幅增加

根据会计制度的规定，企

业在进行会计核算时， 各项财

产如果发生减值， 应当根据谨

慎性原则计提相应的减值准

备， 而当期确认的减值损失也

应当反映在利润表中， 避免利

润虚增。

从上半年的情况看，不少

公司由于计提了资产减值损

失而对业绩产生了一定影响。

统计显示， 上半年有

276

家上

市公司的资产减值损失同比

增长超过

100%

。 此外，资产减

值损失超过

1

亿元的上市公司

共有

17

家。

新乡化纤（

000949

）的资

产减值损失同比增加了

33.64

倍，主要是由于产品粘胶短纤

维价格下降

,

上半年对粘胶短

纤维和原材料干浆计提了存

货跌价准备。

ST

狮头（

600539

）

则由于公司本部水泥生产线

限期停产，上半年计提固定资

产减值准备

2.64

亿元， 从而使

资产减值损失同比大增了

248.19

倍。

通常情况下， 存货价值波

动所引发的存货跌价准备变化

对上市公司业绩将产生直接影

响。 而且当以前减记存货价值

的影响因素消失时， 已计提的

存货跌价准备将转回， 并直接

计入当期损益， 从而左右了业

绩表现。

在上半年计提存货跌价

准备的

699

家上市公司中，有

373

家计提金额出现同比上

升，其中有

79

家公司的增幅在

100%

以上。 原材料、在产品以

及产成品存货价值出现下滑

而使存货可变现价值低于账

面价值，从而造成了存货跌价

准备。 由于预计合同总成本大

于总收入，中国船舶（

600150

）

上半年对在产品新计提了

9.43

亿元的存货跌价准备，从

而使上半年末的存货跌价准

备余额达到了

22.34

亿元。 而

西部矿业（

601168

）由于市场

行情较好，转回了以前年度计

提的存货跌价准备，从而使资

产减值损失较去年同期减少

了

5031

万元。

坏账风险不容小视

在银根紧缩、 市场低迷的

情况下， 企业资金回笼面临较

大压力， 从而导致应收账款可

能最终无法全部收回， 即发生

部分或者全部坏账。 从上半年

情况看， 上市公司坏账准备随

着应收账款的增加也有 “水涨

船高”之势，其中蕴含的风险不

容小视。

Wind

数据显示， 扣除不可

比因素后， 上半年上市公司应

收账款合计达到

5738.44

亿元，

同比增加

45.59%

。 坏账准备合

计达到

557.54

亿元， 同比增长

10.88%

。 逾七成公司坏账准备

同比出现增长，其中，

85

家公司

的坏账准备同比增幅超过

100%

。

由于应收账款增加， 相应

计提的坏账准备金增加， 超日

太阳（

002506

）上半年的资产减

值损失达到

6982.52

万元，而去

年同期仅为

-28.95

万元。 由于

坏账准备增加了

3012.16

万元，

新筑股份（

002480

）上半年的资

产减值准备也出现大幅增长。

厦门钨业（

600549

）的资产减值

损失比上年同期增加了

1.03

亿

元， 主要是随着销售收入的大

幅增加，应收款项余额增加，相

应计提坏账准备增加。

业内人士指出，由于计提

坏账准备的方法十分复杂，各

家公司具体处理方法往往存

在较大的差异。 通常情况下，

以账龄确定计提比例并辅以

单项测试。 在评估上市公司

坏账准备计提方法时， 应该

严格谨慎， 这体现出上市公

司对坏账的严谨态度和对资

产质量的保障。

（更多2011年中报解析内容，请登录“中证网-中报聚焦” ：http://www.cs.com.cn/ssgs/11/070401/）
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■

记者观察

存货拐点或隐现

□

本报记者 李若馨

从已披露中报的上市公

司数据来看，

A

股上市公司在

今年上半年仍然处于扩张期，

上市公司整体存货数据有所

提升，但处于经济运行中段的

制造业企业存货数据变动并

不显著。 从已披露数据的

1339

家可比上市公司中报数据来

看， 有

932

家公司的存货整体

数据相比去年年底变动在正

负

30%

之间， 占可比上市公司

的

69.6%

。

另外， 一部分制造业企

业，尤其是高端、细分、接近下

游行业的制造业上市公司，上

半年其存货结构已经出现了

一定的变化。 产成品占存货总

额的比重相较去年年底以及

去年同期都有所提升。

以黔轮胎

A

（

000589

）为

例，公司今年中期存货总额为

1.05

亿元， 相比去年年底的

9560

万元和去年中期的

9760

万元变动不大，但公司的存货

结构发生了一定的变化。 上半

年，公司产成品占存货总额的

比例为

76.14%

，相比去年年底

的

62.4%

提高了

13.74

个百分

点，同比去年中期

65.06%

的数

据也提升了

11.08

个百分点。仔

细比较发现，该公司原材料存

货在年中的账面价值比年初

值下降了

28.79%

，但产成品的

账面价值则从年初的

5.46

亿元

提升到了

7.31

亿元， 增幅在

33.82%

。 而从公司的毛利水平

来看， 上半年销售毛利率为

14.58%

， 低于去年全 年的

14.76%

和去年同期的

16.57%

。

同样位于化工产业链相

对下游的红宝丽 （

002165

）的

存货结构也显现出与黔轮胎

类似的变化。 公司上半年底产

成品占存货比例为

46.33%

，相

比去年年底增长了

20.09

个百

分点， 同比去年中期提升了

10.12

个百分点。该公司的存货

由三类构成，除产成品余额相

比年初提升外，原材料和在产

品中期余额均有所下滑，其中

原材料中期余额相比今年年

初下降了

45.3%

。 从毛利水平

来看，红宝丽的销售毛利率已

从去年上半年的

17.85%

逐步

下降到去年全年的

16.44%

及

今年上半年的

15.75%

。

从下游制造业的存货数

据来看，不仅产成品的比重在

提升，有部分公司在上半年还

对产成品做了一定数额的跌

价准备。

上市公司业绩往往受到

需求启动与放缓的直接影响。

部分处于制造业下游的企业，

在上半年开始出现产成品积

压、缩减采购、计提产成品跌

价准备等情况，似乎预示着终

端需求有走弱的迹象。 而下游

制造业作为直接面对终端需

求的制造业第一环，这些公司

的存货结构变化或许是下半

年整个制造业存货结构变化

的预演。 在下半年的传导过程

中，或许会有越来越多的企业

选择缩减采购、 调整扩张步

伐，以面对下游需求放缓。

上市公司存货的拐点恐怕

已经隐现。下半年上市公司的经

营方向很可能从积极扩张、平稳

生产，转向去库存化、回笼资金。

或许只有依靠国家政策扶持启

动新需求市场，才能阻碍新一轮

去库存化进程。 在此之前，如何

安全高效地控制好存货，将成为

2000

余家上市公司管理层下半

年需面对的共同课题。


