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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。本篇是第三十四篇，帮助投资

者进一步学习计算机行业财务分析小技巧，一起来看看。

抽丝剥茧，手把手教您判断计算机公司财务质量

上篇文章我们谈到了计算机公司的财务特点及几个重要财务指

标，本篇我们将小试牛刀，通过案例来学习运用计算机公司中的部分

财务指标。

一、毛利率、净利率低，公司就一定经营不善吗？

上篇提到，计算机行业从商业模式角度，一般可分为硬件公司、

软件产品公司、行业解决方案公司和集成公司四类，不同类型公司的

毛利率、净利率水平也不太一样。那么，毛利率、净利率水平较低的

公司就一定是经营不善的公司吗？



先来看个例子：A公司是一家硬件公司，上篇文章介绍过该类型

公司毛利率、净利率一般较低，所以当看到该公司 20X9 年度的毛利

率为 4.9%，净利率为 3.7%的时候，先不要急于认定这是一家不值得

投资的公司。通过查看公司财务报表发现，该公司主营计算机、通信

和其他电子设备制造，且该部分收入占总体收入高达 99%，收入和成

本体量也非常大。通过这些数据并结合公司业务情况，可以看出该公

司为高度集中的硬件制造公司，其生产过程已经到达了成熟化和标准

化。制造型的计算机公司产品附加值一般较低，该类型的公司主要通

过降低成本费用和提升生产效率维持利润水平。这种情况下，通过销

售费用、管理费用和研发费用（即“三费”）占收入的比率去了解公

司对费用的控制，进而判断公司的财务质量水平可能更为恰当。进一

步翻看公司财务报表，发行近三年该公司三费占收入的比例仅为4.4%

左右，三费被控制在相当低的水平，其管理能力可见一斑。

再举个例子：B公司是一家集成公司，该公司 20X9 年度毛利率为

35.2%，净利率为 2.2%。看到这么低的净利率，很容易让人忽略可观

的毛利率，认为该公司的财务质量较低。但真实情况果真如此吗？通

过同期对比，我们发现该公司过往年度的毛利率均较为稳定，而净利

率却逐年降低，进一步查看报表，发现研发费用在逐年上升。这就不

难理解，该公司的净利率为什么会逐年下降了。我们知道，研发费用

的增长对公司未来的增长能力有一定的指示作用。再者，该公司经营

活动产生的现金流量逐年上涨，说明该公司经营资金水平在净利率下

降的情况下，不降反升，也间接反映出公司有较强的竞争力。



当计算机公司的毛利率、净利率等指标偏离行业一般水平时，可

以从不同角度、结合不同财务数据去挖掘其中原因，进而综合判断。

低毛利率或低净利率的公司也有可能是财务质量好，并且有发展前景

的公司。

二、影响公司成长性的几个重要财务指标，应该怎么看？

先看研发费用的投入。以 C 公司为例，近年来该公司一直坚持将

每年营收的 20%甚至更高比例投入研发，20X9 年的研发投入同比上涨

34.6%，占当年全年总收入的 21.3%。该公司 20X9 年的毛利率高达 6

8.3%，但净利率只有 14.4%，与上述提到的 B公司情况类似。可见，

从短期来看，研发费用的增加会较大地挤占公司利润空间，影响公司

的财务质量。但是从该公司年报了解到，研发投入主要用于网络安全

产品和云计算产品，与公司主营业务高度相关，且对每一条相对成熟

的产品均进行了有效迭代开发，所以从长期来看，研发成果有望对客

户带来更完善的解决方案，并转化为公司较高的净利率。

研发投入是对未来的投入，是公司应对未来不可预知的技术更迭、

竞争加剧的投入。一般来说，研发费用投入越多，可预见的成长潜力

越大。但另一方面，创新就存在风险，若公司的研发投入不能带来营

收和利润的增长，将影响公司的长远竞争能力。因此，研发投入是把

双刃剑，在分析投资标的时务必要谨慎分析、综合考量。

再来看看预收款项。以 D公司为例，该公司 20X6 年-20X8 年末的

预收款项余额分别同比增长-19.3%，571.7%和 167.5%， 20X6 年至

20X9 年收入分别同比增长 32.2%，15.3%，22.3%和 39.2%。可以看到，



20X6 年预收款项较低，收入增长较高，但是 20X7 年和 20X8 预售款

项激增的时候，收入增长却变慢了。是不是说明该公司的财务质量变

差了呢？通过翻阅年报发现，近年来该公司商业模式由销售软件产品

逐步转向提供服务，相关收入由一次性确认转变为按服务期分期确

认，因此近三分之二金额结转至预收款项，导致报告期末预收款项余

额大比例增加，当期公司财务报表收入及利润有所下降。

这个案例告诉我们，某一年末预收款项的增长对未来一年收入增

长紧密相关，当看到公司某一年度收入及利润有所下降时，可以结合

业务经营、其他财务数据去寻找答案，比如去看看业务模式是否变化。

在该案例中，虽然这种变化导致收入在较晚的时间进行确认，但是会

在未来较短期间扭转，如 D 公司前期积累的预收款项，终于到 20X9

年第一季度的收入增长达到了峰值。

总的来说，财务质量并非仅通过一两个指标的对比就可以分出高

低，我们在分析计算机公司财务数据时不能简单一刀切，而是要深入

财务报表、结合多方情况分析研究，才能准确分析公司的财务状况。
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