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【编者按】了解一家上市公司，必须要熟悉公司所处的行业环境。由

于不同行业表现出的财务特征不同，为帮助投资者从财务视角掌握行

业发展内在逻辑，提升投资者对不同行业上市公司的价值分析能力，

深交所投资者服务部联合毕马威、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。本篇是第二十五篇，带

您在案例中学习化工企业财务分析小技巧，一起来看看。

化工企业投资可重点关注企业成长性、盈利能力及运营质量，结

合行业特点，从公司营业收入、毛利、存货周转率及应收账款周转率

等指标深入分析财务情况。

宏观环境需关注，盈利波动看本质

化工行业受国民经济景气程度影响明显且具有周期性，分析盈利

波动时，经济大环境及行业周期性是不可忽略的。

以主营聚氨酯系列和石化系列产品的上市公司 A 为例：20X8 年，

受国内外多重因素影响，聚氨酯产品产品价格波动，单位产品毛利及

公司净利润受影响，收入增长主要由产品销量带动。结合 20X8 年化

工聚氨酯行业的营业收入及净利润数据进一步分析，A 公司收入增长

高于行业总体收入增长水平，净利润也优于行业总体净利润水平，财

务表现算是可圈可点。如果脱离宏观环境及行业环境来分析化工企业

财务表现，可能得出相反的结论。



此外，在分析企业业绩时，还需关注公司运营质量。化工行业存

货周转天数可直观反映企业运营质量，通常存货周转天数越短说明企

业变现能力越强，企业运营质量也越高。据统计，20X9 一季度基础

化工行业存货平均周转天数为 75天。根据 A 公司 20X8 年年报及 20X

9 年第一季度报，其存货周转天数分别为 67天和 65 天，反映 A公司

运营效率优于行业总体水平，随着该企业运营效率不断提升，最终投

资回报也优于行业总体水平。

大额减值需留心，价值分析要全面

化工行业具有高投入、重资产和技术快速迭代等特点，同时还需

符合国内环保监管相关要求，在对分析公司时应关注技术迭代、环保

监管等带来固定资产、无形资产及存货减值影响。

资产计提减值虽然减少企业账面上的资产和当期利润，但同时使

列示报表的资产更真实地反映企业未来获取收益的能力。那么如何判

断企业减值是否符合实际经营情况呢？

来看以下两个案例：

B公司 20X8 年度账面计提近 5 亿人民币存货跌价准备，而其 20X

8 年末存货原值也仅 11亿人民币，相较 20X7 年底存货跌价准备余额

不过一千万元人民币而言，20X8 年度存货减值情况变动极大。然而，

20X8 年化工行业整体营收、利润水平持续增长，B公司异于往年的大

额减值与行业整体状况明显不匹配。进一步关注 B公司各类财务指标

可发现，虽然其净利润一直增长，但近 5年间，应收账款周转率下降

4倍，经营活动现金流量净额与净利润比率由 50%下降至负数。那么



20X8 年以前，B公司有较大可能未在财务报表真实反映资产的账面价

值及盈利状况。

C 公司 20X8 年度新增存货跌价损失 8600 万元、新增固定资产减

值损失 5865 万元、新增在建工程减值损失 2400 万元，共计提 1.69

亿元减值损失。C 公司虽然计提大额减值，但与 B公司不同之处在于，

C 公司在 201X7 年度计提 1.79 亿元减值，两年并未有大幅变动。同

时，虽然 C公司 20X8 年收入较 20X7 年增长 16%，与行业增长相当，

但 C 公司 20X8 年利润较 20X7 年下降 15%，与行业利润水平增长 22%

相差较大。C 公司对资产计提减值与上述方面是相符的，有助于真实

反映公司资产负债相关情况。

在分析化工企业时，除财务指标外，还需结合环保政策、产业供

需关系、技术发展趋势及企业自身业务情况，摸清公司具体业务及技

术储备情况，重点关注资产是否存在减值风险。

综上所述，为更好分析化工企业财务业绩，需综合宏观经济及行

业情况，通过存货周转率等判断运营质量，通过经营活动现金流量净

额与净利润比率等判断盈利质量，同时需关注固定资产受技术更新及

环保要求等可能产生的减值风险。

（本篇由毕马威华振会计师事务所陈炜、林启兴供稿）

（免责声明：本文仅为投资者教育之目的而发布，不构成投资建

议。投资者据此操作，风险自担。深圳证券交易所力求本文所涉信息



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，对因

使用本文引发的损失不承担责任。）
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