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本报讯（特派记者 史娓
超 通讯员 姚波）昨天，是第
123届广交会二期的第三天。

每届广交会，不少宁波企
业都会带着自己的新产品来
寻找新买家、维护老客户。

昨天上午 9 点 30 分左
右，尽管才开馆不久，宁波亚
虎进出口有限公司在位于B
馆的宠物用品展位内，已经坐
满了正在洽谈的外商。

“ 我 们 每 年 都 要 更 新
50%以上的产品，因为我们的
顾客主要来自欧美传统市场，
能够保持时时更新，是留住老
客户的必要手段。像这些宠
物泳池、水凝材质咬胶，都是
我们这次带来的夏季新品，目
前来看，客户的关注度很高。”

该公司一位刘姓负责人
告诉记者，保持新产品的更新
率促进了公司的增长，“去年
我们公司全线业务的出口交
易额达到3亿美元，近年来基
本保持着30%左右的增幅。”

“来自新兴市场的面孔更
加多了”，这是今年广交会上
很多宁波企业的直观感受。

实际上，随着“一带一路”
倡议不断推进，沿线国家和地
区的参展企业和采购商已成
为广交会的“主角”。据广交
会组委会统计，参加本次广交
会的“一带一路”沿线国家和
地区采购商直邮邀请量，占采
购商总邀请量的48%。

“来自新兴市场的客户对
价格尤为敏感，低价、大量是
新兴市场的订单特点。对此，
我们也对产品进行了调整。”
宁波新天地沐浴用品有限公
司业务员林玲表示。

还有不少参展商发现，今
年的采购商更“接地气”了。
在宁兴贸易有限公司的玩具
展位内，一位来自阿根廷的年
轻客商，在向业务员刘艳了解
了产品功能、价格，要了产品
手册和名片后，又掏出手机要
求“加微信”。“今年这样的采
购商还真不少。”刘艳称。

一个简单地小额增持动作，将2017年33亿元
的投资损失扭转为93亿元的投资收益，相当于用
1万元“变出”了126亿元。在市场普遍为雅戈尔
高超财技所惊叹的同时，已经有理性的分析人士
看穿了这种把戏。

事实上，这并不是雅戈尔首次对所持股票的
会计核算方法进行变更，之前在宁波银行股票上
已有先例。

2014年1月份，雅戈尔对宁波银行的会计核
算方法由可供出售金融资产变更为长期股权投
资、并以权益法确认损益。这对雅戈尔2014年一
季度开始的业绩产生了较大的影响，一季度当期
便贡献投资收益1.67亿元，增厚雅戈尔净利润；
2014年上半年，贡献投资收益3.46亿元，使得投
资板块净利润同比增长逾12倍；2014年度业绩

时，雅戈尔持有宁波银行的投资收益为6.33亿元，
以及其他综合收益累计，由此增厚当期净利润
6.43亿元，而影响2013年度利润的金额仅为1.45
亿元。

上述资深投资经理分析称，雅戈尔此举只是
影响了利润表，但不影响资产负债表和现金流量
表，投资而言，不应只看上市公司短期的利润，更
应该看资产端和现金流等方面的情况。该投资经
理表示，相较净利润，上市公司扣非后的净利润更
有参考价值。

近几年来，雅戈尔房地产和服装业务的增速
均放缓，投资业务成为一个变量。在该投资经理
看来，判断雅戈尔的价值，需要按照业务分步进行
估值，目前整体上难有较大上升空间，除非做一些
新的业务。 记者 朱锦华
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就增加了近百亿利润
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继2017年利润同比降低90%之后，雅
戈尔再次公告称，2018年第一季度利润同比
增长687.95%。短期内业绩相差如此巨大，
会计调整在其中发挥着不可估量的作用。

雅戈尔在3月29日用了不到1万元买入
1000股中信股份，持股比例从4.99%变为
5%，实现举牌，因此决定将公司对中信股份
的投资从可供出售的金融资产变为长期股权
投资。雅戈尔正是通过这一变更，实现了巨
大的营业外收入。

雅戈尔的这一“会计戏法”也因此引起了
监管部门的关注。上交所4月24日向公司发
来了监管工作函，要求公司说明相关情况。

4月9日，雅戈尔集团发布2018年一季度业
绩预增公告，实现净利润同比增加86.8亿元，即
99.42 亿元，增长687%。如果以A股上市公司
2018年一季度净利润排名，雅戈尔赚钱能力超过
九成以上A股公司。

业绩预增公告发出后，二级市场给出的反应
是：4月10日收盘，雅戈尔股价大涨6.8%，不过接
下来的几天，股价均以阴线收盘，昨天更是收跌
1.86%。

事实上，在短短三个月内，雅戈尔的业绩实现
了从预减到暴增的惊天逆转：今年1月末，雅戈尔
在披露的业绩预告中曾明确表示，公司2017年度
归属于上市公司股东的净利润将减少约33.30亿
元，经营利润同比下跌90%左右。

4月24日，雅戈尔发布更正公告称，将2017
年度归属于上市公司股东的扣除非经常性损益的
净利润由“同比增加62040万元，同比增长26%左
右”修正为“减少27.88亿元，同比降低116.57%左
右”，主要原因为公司将 2017年度计提中国中信
股份有限公司资产减值准备33.08亿元由非经常
性损益调整至经常性损益。

雅戈尔这次业绩的惊天逆转主要缘于其投资
的中信股份。

2015年，雅戈尔斥资204亿港元，以每股约
14港元的成本，买了约14.5亿股港股中信股份（股
票代码：00267.HK）的股票，折合人民币约161亿
元。

不幸的是，其大手笔投资后，中信股份股价开
启持续下跌模式。截至今年一季度末，中信股份
股价为10.98港元。经计算可知，雅戈尔的这笔投
资截至此时共亏损约43.5亿港元，折合人民币约
34.8亿元。

然而，资本市场上的事情永远不会如人们表
面所看上去的那样简单。2018年 3月29日，雅
戈尔仅花费了 1.15 万港元再次买入中信股份
1000股，持股比例从4.99%变为5%，实现举牌，
并向中信股份派驻了一名董事，因此决定将公
司对中信股份的投资从可供出售的金融资产变
为长期股权投资，因为中信股份属于一只破净
股，如此虽然持股市值低于投资成本，但是持股
对应的净资产价值大于投资成本，雅戈尔通过
这一变更，实现了巨大的营业外收入。

从预减到暴增的惊天逆转

上交所4月24日晚间，向雅戈尔公司发来了
监管工作函，要求公司审慎，并提出了2个问题，其
中要求结合中信股份董事会构成和股东构成情
况，说明公司参与中信股份财务经营决策的情况，
能不能构成具有重大影响。

记者了解到，目前中信股份共有17名董事，
股权结构中，中信股份大股东掌握着绝对话语权，
2017年年报数据显示，中信股份控股股东持股比
例达到78.1%。也就是说，董事会话语权中，雅戈
尔只有1/17的话语权。

宁波一位资深证券投资经理在接受记者采访
时表示，雅戈尔确实引用的是会计准则的规定，但
是会计准则中表示的重大影响，到底要怎么衡量
就成了一个问题。

“雅戈尔以记账方式的差异创造出额外的93
亿元净利润、计入了非经常性损益，而企业盈利能
力却没有实质变化。”该投资经理对记者说。“就目
前来看，雅戈尔有着自己的依据，而监管层也有自
己的监管逻辑，后续如何还不确定。”

“会计戏法”惹监管关注

投资人士：“扣非后的净利润更有参考价值”


