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饲料行业是 20世纪 70年代末随着我国农业和养殖业
的发展而产生的新兴行业袁 并且一直保持迅速发展的良好
趋势遥 截止 2007年 1月 16日袁我国饲料行业上市公司渊 在
野 证券之星冶网站上公布财务报表的单位冤4家袁分别是正虹
科技渊 000702冤尧新希望渊 000876冤尧通威股份渊 600438冤尧中牧
股份渊 600195冤遥 笔者以 2004耀2005年年报资料为依据袁对 4
家上市公司的财务状况进行分析和评价遥 旨在通过对饲料
行业上市公司的财务状况的分析袁 了解我国饲料行业的基
本状况遥
1 偿债能力分析

上市公司清偿债务的能力主要由公司资产的流动性来

保证袁即公司的资产变换成现金的能力和速度遥上市公司的
资产变换成现金越容易袁说明资产的流动性越好袁则偿债的
能力就越强遥 饲料行业上市公司的偿债能力分析指标共有
3个袁其中反映短期偿债能力的指标有 2个遥 分别是院淤流
动比率遥该指标是流动资产除以流动负债的比值袁该指标的
一般经验值是 2 袁 主要是因为流动资产中存货所占的比重
比较大袁而其流动性在流动资产中是最差的遥 于速动比率遥
该指标是指扣除了存货以后的流动资产除以流动负债的比

值袁由于存货在流动资产中所占的比重一般为 50 %遥 因此
该指标的经验值是 1 遥 由于饲料行业上市公司经营的特殊
性袁其平均流动比率只有 1.06袁远远低于一般经验值 2袁其
平均速动比率也只有 0.64袁与一般经验值 1也有距离袁出现
这种现象是由饲料行业生产销售的特殊性和应收账款的周

转速度尧存货的周转速度尧应收账款的变现能力以及应付账
款的金额共同决定的遥盂资产负债率遥是反映企业长期偿债

能力的指标袁为负债总额除以资产总额的百分比袁也就是负
债总额与资产总额的比例关系遥 资产负债率反映在资产中
有多大比例是通过借债来筹资的袁 也可以衡量企业在清算
时保护债权人利益的程度遥表 1表明院饲料行业上市公司的
平均资产负债率为 45 %袁也就是说饲料行业上市公司的资
产总额中有 45 %是通过借债来筹资的遥 资产负债率作为长
期偿债能力的衡量指标是一个适度性指标袁 过高说明长期
偿债能力低袁 过低则说明没有充分利用好财务杠杆有效的
融资遥资产负债率的警戒线为 100 %袁一般而言维持在 50 %
左右为较佳状态遥 所以饲料行业上市公司的资产负债率是
比较合理的遥

2 盈利能力分析渊 表 2冤
盈利能力就是企业赚取利润的能力袁 通过对饲料行业

4家上市公司盈利能力的分析袁 可以了解饲料行业上市公
司的投资是否获得收益以及获取收益能力的强弱遥 反映企
业盈利能力的指标有很多袁通常使用的指标主要有 4个院淤
销售净利率遥是指净利润与销售收入的比渊 该研究销售收入
采用的是主营业务收入袁 因为主营业务是上市公司的核心
业务袁是上市公司重点发展和利润的主要来源冤遥 该指标反
映 1元的销售收入带来的净利润是多少袁 表示销售收入的
收益水平遥净利润额与销售净利率成正比关系袁而销售额与
销售净利率成反比关系遥企业在增加销售收入额的同时袁必
须相应地获得更多的净利润遥 饲料行业 4家上市公司的平
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表 1 饲料行业上市公司偿债能力分析

流动比率 速动比率 资产负债率
新希望 1.04 0.74 0.37
正虹科技 1.00 0.59 0.57
通威股份 1.14 0.53 0.48
中牧股份 1.05 0.68 0.39
均值 1.06 0.64 0.45
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均销售净利润是 3.34 %袁 总体水平不是很高遥 于资产净利
率遥 反映上市公司资产的整体获利能力也可以反映企业资
产利用的综合效果遥 饲料行业上市公司的资产净利率是
4.69 %袁表明资产的利用效率较高袁说明饲料行业在增加收
入和节约资金使用方面取得的效果是比较好的遥 盂净资产
收益率遥反映上市公司股东权益投资报酬的大小袁该项比率
越高袁表明股东投资的收益水平越高袁获利能力也就越强遥
净资产利润率同时也是上市公司配售新股的决定性因素袁
在我国袁净资产收益率连续 3年平均超过 10 %的上市公司
才有配股资格袁因此袁这一指标为广大投资者所关注遥 饲料
行业上市公司的平均净资产利润率为 9.33 % 袁其中新希望
和通威股份都超过了 10 %袁较同期 5年银行存款利率相比
高出了许多遥可见饲料行业具有良好的投资收益袁同时也有
助于上市公司吸收投资遥榆每股收益遥该指标是衡量上市公
司盈利能力的重要财务指标之一袁反映普通股的获利能力遥
在我国袁 每股收益达 0.25元的上市公司股票即为绩优股袁
饲料行业上市公司的这一指标为 0.37元袁可见饲料行业上
市公司具有良好的经营业绩袁 而且 2005年的每股收益较
2004年增长了许多 袁上市公司的盈利水平呈上升趋势遥 这
与饲料行业上市公司严格企业内部经营管理尧 积极寻求技
术创新寻求新的利润增长点尧加强资本运作分不开遥

3 获得现金能力分析

对上市公司的盈利能力分析是以净利润为基础进行计

算的袁由于在实际工作中存在大量的应收账款袁这会使得以
净利润为基础进行盈利能力分析所得出的结果失真袁 在分
析上市公司的经营业绩时袁应辅以获得现金能力分析遥获得
现金能力分析的指标有 3个院淤主营收入现金含量袁反映的
是每元收入得到的现金遥主营收入现金含量越大袁说明上市
公司已收回收入的程度越高袁发生坏账的可能性也就越小遥
于全部资产现金回收率袁 该指标说明上市公司利用总资产
获取现金的能力遥该比值越大越好遥盂经营活动现金流量净
额与净利润之比袁反映上市公司己收回的净利润袁该指标越
大袁说明上市公司的抗风险能力就越强遥 表 3表明袁饲料行
业上市公司的平均主营收入现金含量仅为 0.088 4元袁说明
饲料行业主营业务收入所能得到的现金净流量很小袁 也反
映了企业在收付实现制当期主营业务收入的资金收现情况

比较差袁说明饲料行业收账不力袁不能及时收回货款袁这样
造成了饲料行业应收账款占有过大袁 从而也影响了企业的
偿债能力遥 全部资产现金回收率为 11.17 % 袁表明饲料行业
利用总资产获取现金的能力也较差遥 经营活动现金流量净
额与净利润指标为 838.01 % 袁体现了饲料行业上市公司实
现的净利润中创造的现金净流量还是很大的袁 也就是说饲
料行业上市公司盈利的质量和财务状况是能够得到好的保

障的袁抗风险能力也比较强遥也说明了饲料行业上市公司的
利润主要来自经营活动而非其他渠道遥

4 成长能力分析

经营业绩良好的上市公司应该表现出较高的成长性袁
成长性好的上市公司在总资产扩张能力方面也应该比较

强袁同时随着总资产的扩张袁上市公司的盈利也能够相应的
增加遥反映上市公司成长能力的指标有 3个院淤总资产增长
率袁 该指标是报告期较基期增加的总资产与基期总资产的
比值袁 总资产增长率越高袁 说明上市公司的扩张能力就越
好遥于主营业务收入增长率袁该指标是报告期较基期增加的
主营业务收入与基期主营业务收入的比值遥 表明了上市公
司重点发展方向的成长性遥盂主营业务利润增长率袁该指标
是报告期较基期增加的主营业务利润与基期主营业务利润

的比值遥表明上市公司重点发展方向的盈利性遥榆净利润增
长率袁 该指标是报告期较基期增加的净利润与基期净利润
的比值遥上市积累尧发展以及给投资者的回报主要取决于净
利润的增加袁 因此净利润增长率也是考虑上市公司成长性
的一个重要指标遥表 4表明袁饲料行业上市公司的总资产增
长率尧主营业务收入增长率尧主营业务利润增长率和净利润
增长率分别是 6.94 %尧20.03 %尧26.14 %和 52.38 %袁 表现出
较高的成长性袁 同时也表明了公司利用资产获取收益的能
力较强遥 良好的成长性也充分说明了饲料行业的上市公司
强劲的发展势头和发展潜力遥 在 1 000多家上市公司中袁饲
料行业上市公司的经营业绩处于中上水平遥 上市公司良好
的财务状况袁 养殖业的发展对饲料的需求使得饲料行业上
市公司具有良好的发展前景遥

5 主营业务鲜明度

用主营业务利润与总业务利润的比率来反映主营业务

鲜明度袁它是一个适度性指标遥过低会导致企业经营过度分
散不利于经营效率的提高袁 过高则不能分散经营风险和激
发开展新业务的潜力遥 特别是在技术更新比较迅速经营多
元化的饲料行业袁如果业务过分集中袁那么当有必要转移利
润增长点时袁企业要付出的代价将会十分巨大袁随之而来的
风险也会十分巨大遥 从整体情况来看目前我国饲料行业的
主营业务鲜明度比较高渊 表 5冤曰但从长远来看袁此项指标可

表 2 饲料行业上市公司赢利能力分析

销售净利率% 资产净利率% 净资产收益率% 每股收益
元

新希望 5.84 4.77 10.77 0.57
正虹科技 0.27 0.41 1.06 0.02
通威股份 3.34 9.54 18.29 0.71
中牧股份 3.91 4.04 7.18 0.16
均值 3.34 4.69 9.33 0.37

主营收入现金
含量椅元 全部资产现金回

收率椅豫 经营现金流量净额与净
利润的比率椅豫

新希望 0.086 4 6.97 148.05
正虹科技 0.072 9 11.18 2 688.04
通威股份 0.045 8 11.77 136.95
中牧股份 0.148 3 14.95 379.01
均值 0.088 4 11.17 838.01

表 3 饲料行业上市公司获取现金能力分析

总资产
增长率

主营业务收
入增长率

主营业务利
润增长率

净利润
增长率

新希望 2.60 17.02 23.46 29.48
正虹科技 -4.29 7.44 5.29 102.03
通威股份 24.66 39.67 55.07 75.89
中牧股份 4.75 16.00 20.73 2.10
均值 6.94 20.03 26.14 52.38

表 4 饲料行业上市公司成长能力分析

主营业务利润椅万元 利润椅万元 主营业务鲜明度椅%
新希望 51 136.94 51 808.69 98.70
正虹科技 19 542.43 20 340.99 96.07
通威股份 39 059.63 40 011.00 97.62
中牧股份 44 273.07 44 476.82 99.54
均值 38 503.02 39 159.36 98.32

表 5 饲料行业上市公司主营业务鲜明度分析

%
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以适度下调袁合理的多元化经营袁走规模经营的发展道路遥
6 结语

通过对我国饲料行业上市公司的财务分析袁 表明饲料
行业保持了稳定增长的势头袁良好的成长能力遥但饲料行业
的短期偿债能力并不强袁低于一般经验值遥出现这种现象是
由饲料行业生产销售的特殊性和应收账款的周转速度尧存
货的周转速度尧 应收账款的变现能力以及应付账款的金额
决定的遥饲料行业应努力提高应收账款和存货的周转率袁加
强应收账款的变现能力袁减少应付账款的金额遥饲料行业的
经营现金流量净额与净利润的比率虽然较高袁 但主营收入
现金含量和全部资产现金回收率并不高袁 说明饲料行业收

账不力袁不能及时收回货款袁这样造成了饲料行业应收账款
占有过大袁从而也影响了企业的偿债能力袁饲料行业还要在
获取现金能力方面下功夫遥
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2.1 党组织的选举方式改革 村级党组织可采取首先是

村民的信任投票或民意票袁 即由全村选民以不记名投票的
方式袁推选村党组织书记尧副书记及委员的候选人遥 其次是
党员的正式选票袁即乡镇党委依据村民信任投票的结果袁向
村党组织正式提出差额候选人袁 由全村党员投票选举党组
织成员遥这种改革的成效较为显著袁原因就是在党组织建设
中吸纳了村民选举的制度机制袁 使村民群众在书记和委员
会的选择上开始有了发言权遥 其本质就是在不改变农村二
元权力结构的前提下袁 为党组织提供了一个自下而上提取
权力的信任资源的渠道袁 从而巩固了农村基层党组织的合
法性基础袁 而村民信任投票的多寡就是这种合法性的量化
形式遥 避免了一些地方出现的村长野 一呼百应冶尧书记野 说话
不灵冶等不正常现象的发生遥这种方式为村党组织提供了自
上而下和自下而上的双重权力来源袁 从而加强了党组织的
权力遥如果凭借村民信任投票上台的书记不为民谋利尧蜕化
变质袁那么村民在下一次的信任投票中就能把他赶下台遥
2.2 村级党政选举的互动机制 实行村级党政选举的互

动机制遥在实行自由公开的村民直选之前袁由于村委会选举
往往受党组织或乡镇领导的操纵而失去民意支持袁 因此选
出村委会一般成为党组织甚至书记的附庸遥 即使党组织也
以党内选举的形式产生袁 但村委会与党组织选举缺乏内在
的勾连袁处于野 两张皮冶的状况遥叶 村委会组织法曳颁布以后袁
随着村民选举制度的完善袁 村民直选提升了村委会及村主
任的社会威望和权力地位袁 由此必然触动村党组织特别是
村书记的权力影响力遥 要实行村党政交叉兼职袁形成野 一班
人马尧两块牌子冶的紧密型二元权力结构遥 关键的问题是这
个野 班长冶的权力有多高的民意支持率袁而且具体以什么方
式表达了这种民意支持率遥 如果野 班长冶不是以村民认可的
渠道获得足够的信任支持袁 那么其权力的合法性就存在问
题遥 换句话说袁在村党政交叉班子中袁野 班长冶渊 假设是书记冤
的民意支持率低于班子中另一成员渊 假设是村主任冤袁那么
野 班长冶 的权力地位必然受到班子成员甚至村民群众的质
疑遥从程序政治的角度来看袁村民选举是获取村民选票的竞
争过程遥面对这种竞争袁预设为野 班长冶的书记可能采取的策
略有二院一是参选袁通过竞争获得多数选票而成为村主任曰
二是逃避袁力图依赖上级支持继续担任野 班长冶遥 一般来看袁
逃避意味着缺乏自信心遥那些不敢参选的书记袁或者才高德
浅袁或者德高才浅袁或者德才皆缺袁因而怕落选而丢面子遥而
敢于参选的书记袁一般都有野 德才兼备冶的自我认同遥有了这

份自信袁就不怕那 50 %的落选风险遥 对于那些成功竞选而
来的村书记袁他们不仅保有自上而下的上级支持袁同时还能
自下而上地从村民那里提取信任资源袁成为名副其实的野 班
长冶遥 而建立在这种权力基础之上的村支两委交叉兼职班
子袁一般都能够避免村党政之间的权力摩擦袁从而提高村级
组织的整体效能袁走向双赢遥一位由当选村主任兼任书记的
村干部说院野 当好一个村干部袁最关键的是农民信任你遥 冶看
来袁信任意识已经影响农村干部的权力行使了遥
3 结语

公正尧公平尧公开的村民直接选举强化了村委会的权力
地位遥 制度化的村民选举为村委会自上而下地提取民意支
持渊 民主授权冤提供合法的渠道遥 尽管乡镇党委及村党组织
有办法控制甚至操纵村民选举袁 但这种做法已经失去合法
性遥在村民选举制度逐步完善的制度背景下袁党组织的权力
来源也迫切需要建构制度化的渠道袁 由此能够从村民群众
中提取信任资源遥

按照不同制度规范运作的村委会与党组织袁 都面临如
何维护和增强权力影响力的现实问题遥 而权力影响力的高
低最终取决于村民对权力的认同遥 村民选举是村民表达权
力认同的过程袁无论是村委会还是党组织袁如果不能接受村
民投票箱渊 包括村委会选举投票与党组织信任投票冤的定期
考验袁那么它的权力就缺乏村民认同袁它的组织动员与监控
力就会减低甚至消失遥 因此袁村民选举的影响是双重的袁村
委会与党组织的实际权力地位袁 不会单纯地决定于制度规
范袁同时还要决定于村民对权力的制度化认同遥

改革村级党政选举方式对加强农村党组织建设尧 完善
党组织的核心领导是有效的遥保证这种有效性的制度安排袁
正是在党组织建设中所导入的直选制度机制遥 村民群众对
党组织书记及委员的人选问题袁开始拥有发言权袁这对中国
政治发展来说袁无疑具有深远的影响袁对维护党与人民群众
的鱼水关系无疑会发挥积极的作用遥
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