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本报见习记者 任世碧

现金流对一个企业有多重要？普通投资者可
能没有具体概念，但正如投资老手弗雷德·阿德勒
在自己枕头上绣的那句话——“正向现金流是企业
的幸福之源”，现金流的正负和大小共同决定了一
个企业的钱袋子有多鼓。

《证券日报》记者统计发现，截至4月29日，沪深两
市共有3235家上市公司披露2019年年报，其中1921家
公司2019年经营性活动现金流量净额实现同比增长，
占比59.38%。进一步统计发现，连续三年经营性活动
现金流量净额均实现增长（时间区间：2017年、2018
年、2019年）的公司有329家（剔除金融行业）。

金百临咨询首席分析师秦洪接受《证券日报》记
者采访时表示：“股票市场首先强调的是成长性，在此
前提下，现金流充裕的企业自然更值得关注。经营性
现金流增长，其实也说明三个问题：一是企业的经营
效率，现金流越高，意味着应收账款周转率等经营要
素周转快；二是上下游的议价能力，因为只有议价能
力强、技术等垄断优势明显的企业，才可以获得更高
的现金流；三是说明产品的畅销能力。所以，越是现
金流高的公司，越具有较为确定、乐观的发展前景。”

“成长为先，现金为王”的观点，也获得私募排
排网未来星基金经理夏风光的认可：“经营性活动
现金流是一个非常重要的辅助性财务指标，净额实
现增长，表明上市公司的现金回笼能力增强。其实

‘成长为先，现金为王’，可以理解为成长是考试成
绩，现金流是验证考试成绩真伪的一个辅助。”

13家公司现金流分外抢眼
“不差钱”公司扎堆四行业

根据各公司最新披露的2019年经营性活动现
金流量净额同比增长幅度进行排行，TOP50公司的
增幅均超100%，彰显出较好的发展“钱景”。其中，
浙江永强（563.94%）、中远海控（449.92%）、华铭智
能（427.63%）、古 鳌 科 技（255.33%）、建 设 机 械
（236.47%）、汇 顶 科 技（212.10%）、圣 农 发 展
（171.85%）、亿 纬 锂 能（166.69%）和 山 东 赫 达
（114.72%）等9家公司2019年实现净利润同比增超
100%。

值得一提的是，力源信息、建设机械、高能环
境、天马科技、电广传媒、古鳌科技、智飞生物、豪尔
赛、乐凯胶片、广汇物流、中科曙光、龙软科技、中矿
资源等13家公司连续三年均实现经营性活动现金
流量净额同比增超100%。

对此，前海开源基金首席经济学家杨德龙对
《证券日报》记者表示：“已披露的2019年年报显示，
近六成上市公司去年经营性现金流较为充裕，这主
要是经营环境的改善和经营能力的提升。现金流
是分析一家公司的重要指标，投资者可更多关注经
营性现金流比较突出、增长较快的优质企业。”

记者进一步梳理发现，2019年经营性活动现金
流量净额同比增幅TOP50的个股中，医药生物、计算
机、机械设备、化工等四大行业涉及个股数相对较
多，分别有6只、6只、5只、5只。可见，医药和科技不
但是成长白马股的集中地，更是有“钱”景公司聚集
处。

对此，杨德龙指出，这四个行业体现了国内经
济的主要特征，即政策扶持、庞大的消费市场。这
些行业经营状况较好、盈利能力较强，带动行业景
气持续上升。其中，消费类的医药、白酒等行业，科
技领域的计算机板块均可积极关注。这些行业龙
头股的投资价值是非常高的，可以重点挖掘。

有“钱景”优质资产
价值凸显

事实上，充沛的现金流在为上市公司正常运营
提供重要保障的同时，也为公司未来发展提供更大
的空间。正因如此，上述2019年经营性活动现金流
量净额同比增幅TOP50公司“钱景”出众、未来投资
机会普遍受到机构看好。

统计显示，这50只“钱景”出众的个股中，近30
日内共有24只个股获得机构给予“买入”或“增持”
等看好评级。其中，亿纬锂能（25次）、智飞生物（20
次）、南极电商（20次）、长春高新（20次）、中科曙光
（19次）、佳发教育（16次）、安恒信息（16次）、圣农发
展（15次）、利安隆（14次）和航发动力（12次）等10只
潜力股近期均受到10次以上机构联袂推荐。

对此，受访专家普遍认为，对于价值投资而言，
未来配置方向仍将继续向业绩稳定型品种集中，具
有充裕现金流的优质品种才能打动投资者的心。

那么，究竟什么样的具有充裕现金流的企业能
够脱颖而出，成为真正的优质资产？

对康波周期颇有研究的宝新金融首席经济学
家郑磊博士告诉《证券日报》记者：“新康波周期应
该把目光聚焦在第四次工业革命候选技术领域，例
如生物技术和新一代信息技术（包括但不限于区块
链、人工智能、大数据、云计算、物联网、5G等）。因
此，生物医药和云计算、人工智能、大数据等技术应
用领域的标的可以重点关注。第二季度投资者可
以在现金流较好，且应收账款占比较低的医药、基
本消费品、高技术企业以及部分基建周期类板块寻
找一些波段操作的标的。”

“中国的医疗市场依旧处在比较快速的发展阶
段。但是具体到细分领域又有不同。比如创新药
的发展是发散式，而器械的创新是迭代式，所以对
应的投资策略侧重点应该也有不同。”万利富达投
资研究主管沈亮丞告诉《证券日报》记者。至于科
技类企业，沈亮指出，要关注能否产生可预期、可持
续的现金流，其差别在于商业模式的稳定性，很多
以技术驱动的企业，商业模式充满着变数。

TOP50公司
2019年现金流增超100%
329家公司连续三年“钱袋鼓”

本报记者 李乔宇

报复性出行或许真的来了？
4月29日，北京市新型冠状病毒

肺炎疫情防控工作新闻发布会宣
布，自4月30日0时起，将北京突发公
共卫生事件一级响应调整为二级；
对国内低风险地区进京、出差返京
人员，不再要求居家隔离14天，正在
隔离观察的可以解除观察。

在消息发布后半个小时内，OTA
平台去哪儿网的机票搜索量就迅速攀
升，北京出发机票预订量较上一时段
暴涨15倍，度假、酒店等其他旅游产品
搜索量上涨3倍；消息发布后一小时
内，飞猪平台北京进出港机票成交量
较前一日同时段增长超500%、进出北
京火车票成交量增400%；消息发布后
2小时后，来自途家的数据显示，民宿
搜索预订量较4月28日同一时间段暴
涨4倍；消息公布当日下午，据美团大
数据显示，北京地区景区搜索访问量
上涨199%，为上周同期的2.99倍。

“这反映出大家已经渐渐开始
计划未来假期，出游的意愿比以往
强烈。”爱彼迎相关工作人员对记者
表示，“随着国内疫情形势逐渐稳
定，大家对于境内游意愿高涨，短
途、周边自然风光、本地商圈等游玩
方式会先回暖”。

旅游住宿业迎量价双涨
业内做好迎宾准备

记者注意到，事实上，早在此次
政策发布前，游客的出行热情就已
在5天小长假的激发下出现回暖。

日前，去哪儿网平台相关工作
人员对《证券日报》记者表示，上海
养云安缦酒店5月1日的可预订房间
只剩下1.9万元/晚与2.8万元/晚两个

房型。其同时表示，无锡太湖鼋头
渚景区、苏州阳澄湖度假区等热门
景区的周边酒店均出现“爆满”、订
不到房的情况。

另有来自爱彼迎的数据显示，
今年“五一”小长假的境内游房源搜
索量较去年同期增长超2.5倍，暑期
境内游房源的搜索量也高于去年同
期，4月份爱彼迎平台的国内游预订
量已环比增长超2倍。

“满房的现象在之前的一些周
末就开始出现了。”旅悦集团相关负
责人告诉《证券日报》记者，随着国
内疫情形势的逐渐好转，民宿酒店
行业已经开始复苏，目前旅悦集团
旗下开业复工酒店比例超过80%。
其中，在旅悦集团旗下民宿酒店品
牌花筑所在地区，酒店民宿入住率
已大幅回升。旅悦集团表示，在4月
11日至4月12日的周末，就有30家花
筑门店迎来了满房。

从酒店、民宿的价格和搜索量
来看，去哪儿网方面告诉记者，数据
显示，“五一”期间，部分热门地区的
度假型酒店已经恢复到了去年同期
的价位水平。

爱彼迎的数据显示，人员密度
相对较小的“乡村民宿”成为兼顾休
闲放松与保持“社交距离”的好去
处。临近“五一”假期，客栈、农家
乐、乡村小屋、别墅等房源类型的周
预订量环比增速均有明显提升，其
中，客栈房源的搜索量为去年同期
的2.2倍以上。途家则告诉《证券日
报》记者，今年“五一”期间的民宿平
均客单价达到了1200元，相较去年
同期上涨了约60%。

这一刻，旅游住宿行业已经等
待了太久。

疫情期间，多个民宿平台为房
东及加盟商接洽资源展开培训，在

生意寡淡的日子里“修炼内功”，也
通过协助贷款、减免费用等方式帮
助房东渡过难关。

“我们希望在疫情过后，用多种
举措和活动来拉动旅行需求，优化
用户体验、孵化新兴项目。”爱彼迎
方面表示。

“我们已经做好了随时满负荷接
待客人入住的准备。”上述旅悦集团
相关负责人告诉《证券日报》记者。

行业洗牌加速
企业呼吁政策支持

困难仍然有。
“春节原本是整个旅游住宿行

业的旺季，但是突如其来的疫情给
原本的旺季来了一场速冻。”谈及疫
情带来的影响，旅悦集团方面告诉

《证券日报》记者。
挑战是多方面的。“疫情仍未结

束，我们目前更多考虑的还是解决
用户退改、与房东共渡难关以及重
新树立游客信心的问题。”途家告诉
记者。爱彼迎也面向房东推出了预
售预付活动、上线了“安心住”房源、
提供房东贷款方案等，帮助房东应
对遇到的问题。

在疫情的催化下，行业洗牌正
在加速。“民宿行业可能因此迎来大
浪淘沙。”爱彼迎坦言，疫情之后，民
宿市场相较此前会相对理性地去发
展，保留下优质的民宿经营者。

危机也能够在一定程度上转化
为机遇。多位旅游住宿从业人士告
诉《证券日报》记者，仍然对行业充
满信心，期待疫情过后的行情反弹。

“疫情是暂时的，但行业的发展

是长久的。”爱彼迎方面对记者谈道，
公司对未来的发展抱有谨慎乐观态
度，“只要人们对探索美好生活还有
向往，旅游行业就必然会恢复”。

在业内看来，行业的复苏需要
信心，更需要政策支持。“一些有利
于旅游业发展的细化政策正在陆
续出台，这对于我们来说是一个积
极 的 信 号 。”爱 彼 迎 方 面 告 诉 记
者。其表示，旅游住宿行业人员流
动量大，复工需要政策的支持和指
导。也需要政府、企业、各方机构
共同努力，为旅游业的恢复和发展
尽一份力。

“我们希望政策上得到更多支
持，以保障民宿行业后续的合规化运
营。”途家同时呼吁，“如果有保险、贷
款、招商、创业资金等方面的支持，也
将更有助于民宿行业的加速恢复”。

热门酒店民宿出现满房：
“我们已做好满负荷迎宾准备迎宾准备””

本报记者 张敏 何文英

日前，交通运输部发文称，自
2020年5月6日零时起，经依法批准
的收费公路恢复收费（含收费桥梁
和隧道）。此前，经国务院同意，2月
17日零时起至疫情防控工作结束，
全国收费公路免收车辆通行费。

受上述消息影响，4月29日，A股
高速公路板块上市公司股价整体上
涨，5家公司股价涨幅超5%，山东高速
涨停。与此同时，物流行业41家上市
公司中，有22家股价出现不同程度的
下滑。对此，有分析人士认为，高速公
路恢复收费，将对物流企业产生影响。

海通证券交通运输行业资深分
析师李轩在接受《证券日报》记者采
访时表示，后续对高速公路经营主
体也将会有相应的补偿。一般来
说，一个是现金补贴，一个是延长高
速公路的收费期限。“综合多种因
素，我们认为根据免费的时长，进行
相应延长收费期限的概率比较大”。

现代投资公司人士对《证券日
报》记者表示：“交通运输部在关于

高速公路免费的通知中承诺了会有
相关补偿措施，不过目前具体补偿
措施尚未出台。免费政策的实施对
今年一季报影响较大，不过5月6日
后高速公路将恢复收费。”

一季度整体营收下滑

同花顺数据显示，按照申万行
业分类，A股高速公路板块总计有21
家上市公司。截至4月29日记者发
稿，共有16家发布了第一季度业绩
报告，其中有14家公司营收、净利润
双双下滑。

记者统计发现，这16家公司一季
度实现营收总计约70.5亿元，同比去
年减少约60亿元；实现归属于上市公
司股东的净利润总额约为亏损18亿
元，比去年同期减少约75亿元。具体
来看，有14家公司在今年一季度的营
收同比出现50%以上的下滑，12家公
司净利润下滑幅度超100%。

此外，有4家公司发布了2020年
上半年业绩预告，其中1家预计业绩
首亏，2家业绩预减，1家称业绩存在

不确定性。
在李轩看来，“疫情期间高速公

路减免通行费用对上市公司业绩冲
击比较明显。在第二季度，该政策
也持续了一个月。这也将会对高速
公路整个板块的第二度业绩产生影
响。进而会对全年的业绩产生不同
程度的影响”。

李轩表示，从长远来看，高速
公路上市公司的估值将得到市场
认可。疫情这一特殊时期改变不
了板块的长期趋势。“这一板块的
上市公司分红较为稳定，股息率相
对较高，这也是稳健投资者比较青
睐的标的”。

同花顺数据显示，截至4月29日
记者发稿，高速公路板块21家上市
公司中，有19家发布了2019年年
报。其中12家公司在去年实现营业
收入的增长，12家归属于上市公司
股东的净利润实现增长。此外，据
记者统计，板块内有15家上市公司
发布了2019年度现金分红预案，其
中12家公司的分红总额超亿元，3家
公司的现金分红总额占当期净利润

的比例超50%。

后续补偿有望跟上

此前，国新办就应对新冠肺炎
疫情影响支持交通运输业和物流、
快递领域发展情况举行发布会。交
通运输部副部长刘小明在发布会上
表示，为了做好疫情防控工作，经国
务院同意，今年春节的收费公路免
费通行政策延了三次，免费的车辆
范围也从原来的7座及以下的小客
车扩展到所有的车辆。

刘小明介绍，免费通行政策是
一件利国利民的好事，对生产制造
业、运输企业、流通环节、消费者等
产业链各个方面都带来了好处。按
照目前的交通流量，每天大概减免
了15亿元左右的通行费。

“高速公路免费通行期间，企业
也付出了人工等成本，保障道路通行
顺畅，做到了‘免费不免服务’。”一家
高速公路上市公司人士向《证券日报》
记者表示，受疫情期间高速公路免收
通行费的影响，公司运营的高速公路

车流量同比有所增加。恢复收费后，
高速公路车流量预计将有所下滑。

“对于高速公路企业而言，收费
是其收入的重要来源，免费政策的
实施确实会对经营产生影响。但在
抗击疫情的情况下，企业也必须承
担社会责任，共克时艰。”上述高速
公路上市公司人士表示。

此外，记者了解到，不少收费公
路经营企业也面临着债务本息偿
还、运营维护刚性支出保障等问
题。后续如何进行合法收费权益补
偿也引起关注。

刘小明此前介绍，按照国务院
要求，交通运输部已经会同国家发
改委、财政部、人民银行等制定了相
关支持保障政策。主要包括：免费
通行期间，对经营主体金融债务还
本付息存在困难的给予延缓付息、
本金展期或者续贷等政策，为企业
提供流动资金的优惠贷款以及适当
延长收费公路收费期限等，这些政
策经批准以后会尽快实施，从而依
法保障收费公路的使用者、管理者、
投资者、债权人的合法权益。

免费政策影响高速公路板块一季度业绩
业内人士建议延长收费期回补行业

聚焦“五一”小长假

本报记者 桂小笋

鹿港文化4月28日发布了财报，
然而，董事吴毅选择了“自曝”财报
不能保真，因浙江天意影视有限公
司2019年的审计工作尚未完成，“本
着勤勉履职的态度暂无法对江苏鹿
港文化股份有限公司2019年年度报
告的真实性、准确性、完整性以及不
存在虚假记载、误导性陈述或重大
遗漏等事项发表意见。”

一石激起千层浪，财报发布的
同时，上海证券交易所也对公司下
发了监管函，其中提及，对于公司的
财报会“重点审核”。

有会计师对《证券日报》记者表
示，重要子公司的审计工作如果没
有完成，上市公司是不能披露年度
财务报告的，“审计都没做完，财务
报告的依据是存在问题的。”对此，

《证券日报》记者以投资者的身份致
电鹿港文化，工作人员称，证代和董
秘均不在办公室，无法回答问题。

上海明伦律师事务所律师王智
斌在接受《证券日报》记者采访时介
绍，如果有证据证明，已发布年报包
含了未审计子公司的财务数据并且

该财务数据是虚假的，那么上市公
司则涉嫌构成虚假陈述中的“虚假
记载”。

重要子公司未完成审核？

鹿港文化财报显示，董事吴毅
称，“由于浙江天意影视有限公司
2019年的审计工作尚未完成，而且
浙江天意影视有限公司的财务状况
与经营成果对江苏鹿港文化股份有
限公司的年度报告具有重大影响。
因此，本人作为董事，本着勤勉履职
的态度暂无法对江苏鹿港文化股份
有限公司2019年年度报告的真实
性、准确性、完整性以及不存在虚假
记载、误导性陈述或重大遗漏等事
项发表意见。本人待浙江天意影视
有限公司审计完成后，会积极发表
董事意见。”

天意影视对鹿港文化的财报有
着重要的影响。根据鹿港文化发布
的2019年年报显示，受影视大环境
影响，公司影视板块子公司天意影
视、世纪长龙、互联影视报告期内分
别亏损9578.91万元、35335.98万元、
21397.64万元，三家影视公司合计亏

损67105.19万元。
如今，有董事对财务报告的真

实性“不能保真”的表态，使得外界
对于公司这些财务数据的真实性，
产生怀疑。

不过，全体董事除吴毅外，均签
署书面确认意见：“公司2019年年度
报告客观反映了公司2019年全年的
财务状况和经营成果，所载资料不
存在任何虚假记载、误导性陈述或
者重大遗漏，并对其内容的真实性、
准确性和完整性承担个别及连带责
任。”

但是，年报同时显示，吴毅未出
席董事会，也无委托人员代为表达
意见。“另类”的表态方式引发了投
资者的关注。《证券日报》记者以投
资者的身份致电公司咨询相关事
项，不过，工作人员称，“证代和董秘
都不在办公室，没办法回答问题。”

交易所将重点审核

吴毅的表态引发上海证券交易
所关注。在财务报告发布的同时，
鹿港文化收到了上海证券交易所的
监管函。

监管函提及，吴毅作为公司董事
应当勤勉尽责，对公司年度报告发表
明确意见，并应就其所称天意影视尚
未完成审计工作提供明确依据。此
外，公司董事会及全体董事（除吴毅
外）、监事应就董事吴毅对年报发表
的异议意见进行认真核实，说明前期
就此事的沟通情况，并明确公司的年
度报告是否需要修正。

另外，监管函还要求公司年审
会计师就董事吴毅对年报发表的异
议意见，明确说明对天意影视所履
行的审计程序是否合规，获取的审
计证据是否充分，审计意见是否准
确。另外，交易所还关注到，董事吴
毅就年报出具了书面确认意见并提
出了上述异议，但其未参加公司第
四届董事会第二十九次会议，要求
公司及吴毅分别说明该次董事会议
是否依法合规履行了相应的召开程
序并形成有效决议，并要求公司律
师发表明确核查意见。

上海证券交易所的监管函同时
提及，“将对公司 2019 年定期报告
进行重点审核。”

针对此事，上海明伦律师事务
所律师王智斌对《证券日报》记者介

绍，“合并报表范围内的子公司未完
成审计的，上市公司应当在发布年
报时作出特别的风险提示。上市公
司未作出风险提示，将涉嫌构成虚
假陈述中的‘重大遗漏’。如果有证
据证明，已发布年报包含了未审计
子公司的财务数据并且该财务数据
是虚假的，那么上市公司则涉嫌构
成虚假陈述中的‘虚假记载’。无论
发生前述‘重大遗漏’还是‘虚假记
载’，上市公司均面临被证监会处罚
以及大规模投资者诉讼的法律风
险。同时，在财务数据出现‘虚假记
载’的情况下，出具虚假审计结论的
会计师事务所，也有可能会被监管
部门认定为未勤勉尽责，届时投资
者有权将中介机构列为索赔诉讼的
第二被告。”

此外，王智斌还解释，“如果该
董事所提异议没有事实依据，在该
董事没有主观故意的情况下，公司
应当对董事履职过程中提出的异
议保持足够的宽容。但是，如果该
董事所提异议没有事实依据并且
故意为之，公司可以依据《公司法》
149条的规定，追究该董事的法律
责任。”

董事自曝财报“不保真”鹿港文化年报被交易所“划重点”


