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本报记者 张 敏 许林艳

随着2022年年报披露结束，上
市公司的应收账款情况引发监管
部门重点关注。

同花顺数据显示，截至2022年
年末，A股5040家上市公司应收账
款总计约7.5万亿元。其中108家上
市公司应收账款超100亿元，7家上
市公司应收账款金额超千亿元。
此外，从应收账款占营业收入的比
重来看，286家上市公司应收账款
占营业收入的比重超80%，其中167
家上市公司应收账款占营业收入
的比重超100%。

中南大学商学院副教授周浪
波向《证券日报》记者表示，应收账
款占营业收入的比重高低与行业
高度关联，由行业的竞争格局和公
司本身的竞争地位所决定。一般
而言，应收账款占营业收入的比重
越低越好，即产品出售之后企业马
上收到回款。

周浪波提醒，企业的应收账款
占营收比重较高，经营性现金流就
会承压。此外，企业应收账款过
高、周期较长还会产生回款难，增
加产生坏账等风险。

7家公司应收账款超千亿元

同花顺数据显示，按照申银万

国行业分类，上述108家应收账款
超100亿元的上市公司主要集中在
建筑装饰、电力设备和公用事业三
大行业，其中建筑装饰行业企业数
量最多，共20家。此外，从应收账
款排行榜来看，7家上市公司的应
收账款金额超千亿元，其中6家来
自建筑装饰行业，1家来自房地产
行业。

周浪波向记者介绍：“建筑行
业竞争壁垒不高、企业数量较多，
甲方的支配地位较为明显，所以这
个行业的应收账款占营收比就较
高。另外，工程机械、电子政务、新
能源正负极材料等领域也存在企
业应收账款较高的情况。同时，企
业自身有不同的信用政策，在某个
发展阶段，企业为了跑马圈地、提
高市场份额，也会给客户提供比较
宽松的信用政策。”

投资者对上市公司的应收账
款管理也十分关注。比如，中国
铁建在今年第一季度业绩说明会
上对应收账款问题作出回应。中
国铁建表示，公司高度重视应收
账款的回收问题，下一步会采取
多种措施加强管理。一是加强源
头管理，进一步提升承揽项目的
质量；二是加强项目实施过程中
的应收账款管理；三是加强应收
账款相关考核；四是充分利用国
家相关政策，比如货币和税收政

策，以期全年保持应收账款周转
率稳中有进。

对于投资者而言，应客观看待
应收账款这一指标，但仍需警惕应
收账款占营业收入比重过高的情
形，这意味着，一方面上市公司的
货款尚未收回，营收只是“纸面财
富”，另一方面应收账款占营收比
重过高，将会对企业正常经营，尤
其是经营性现金流产生影响。

同花顺数据显示，在上述应收
账款占营业收入比重超80%的286
家上市公司中，206家上市公司截
至去年底的经营性现金流量净额
占营业收入比例低于10%，其中151
家上市公司经营性现金流量净额
占营业收入的比例为负值。

全联并购公会信用管理委员
会专家安光勇对《证券日报》记者
表示，应收账款占营业收入的比重
没有一个固定标准，不同行业、企
业规模和经营策略都会影响这个
比重的大小。但应收账款比重过
高确实会给企业带来一些隐患。
比如，会造成资金占用过多，从而
导致企业的流动性降低，影响企业
的发展和运营。同时，也会导致坏
账风险增加，应收账款越多，坏账
的风险就越高，一旦出现坏账，就
会对企业的经营和财务状况造成
影响。此外，应收账款长时间未收
回，也会影响企业的信用状况，降

低企业在市场上的竞争力和声誉。

监管部门紧盯应收账款

随着年报披露的结束，上市公
司的问询函也接踵而至，其中应收
账款成为交易所关注的重点。

比如，去年恒华科技按组合计
提预期信用损失的应收账款账面余
额为15亿元，计提坏账准备3.32亿
元，应收账款期初坏账准备占账面
余额的比例为14.11%，期末坏账准
备占账面余额的比例为 22.11%。
2022年年末，恒华科技应收账款占
营收比重达192.46%。4月24日，深
交所下发了对恒华科技2022年年报
的问询函，要求公司对比同行业上
市公司情况，说明公司对应收账款
按账龄组合计提坏账准备的比例是
否合理、恰当，是否存在通过不合理
地延后应收账款坏账准备计提时点
而调节利润的情形。

还有，某上市公司2022年报告
期末应收账款余额为 85599.32 万
元，其中，账龄1年以上的应收账款
占比为46.91%。对此，交易所要求
上市公司说明账龄1年以上的应收
账款占比较高的原因及合理性，是
否符合合同约定，与同行业公司是
否存在重大差异，相关应收账款主
要欠款方的还款意愿和还款能力
是否发生重大变化；结合前述情况

说明相关应收账款是否存在较大
的不可回收风险，应收账款的坏账
计提是否充分、谨慎，公司拟采取
的催收回款措施。

“应收账款是财务造假的重要
方式。大部分公司财务造假涉及
虚增营收，公司没有收到真金白
银，而是以应收账款的形式存在。
投资者在对上市公司进行分析时，
要高度关注上市公司的应收账款
是否存在异动的情形。”周浪波向
记者表示。

“应收账款如果出现以下四种
情况，投资者就需要提高警惕了。”
安光勇表示，一是应收账款比重大
幅上升或下降，与企业经营情况不
符；二是应收账款占比高于同行业
平均水平，且持续上升；三是应收
账款账龄过长，坏账准备不足或坏
账率上升；此外，应收账款与销售
收入的增长速度不匹配也需高度
关注。

对此，透镜咨询创始人况玉清
告诉《证券日报》记者，“投资者需
要练出‘火眼金睛’，透过应收账
款，识别公司背后潜藏的风险。有
一些突破口值得关注，比如与同行
业对比，查看公司的应收账款占营
收比和账期是否正常。再比如，是
否公司近年来净利润增长都是靠
应收账款来推动，却没有产生与净
利润相符的经营性现金流净额。”

167家上市公司去年应收账款超过营收规模
监管严防借应收账款做假账 本报记者 龚梦泽

截至5月4日，国内造车新势力陆续公布4月份成
绩单。《证券日报》记者注意到，与市场承压、价格战
激烈的3月份相比，造车新势力4月份整体交付量并
未出现明显回暖，仅理想汽车和哪吒汽车2家车企实
现了月交付破万辆。

从同在纽交所和港交所上市的“蔚小理”表现来
看，4月份再次拔得头筹的理想汽车交付量摸高至
2.57万辆，创下公司单月交付新纪录，交付量同比增
幅516.3%，其当月交付量已超过了蔚来与小鹏两家
之和；此外，哪吒4月份交付量冲至国内造车新势力
第2名，零跑与小鹏则分列第3名和第4名；而3月份曾

“摘银”的蔚来4月份交付量环比下滑35.85%，跌落至
第5位。

与此同时，4月份传统车企旗下“新二代”车企表
现出色，广汽集团旗下埃安销售4.1万辆，长安汽车旗
下独立品牌深蓝汽车4月份交付7756辆，年内累计交
付突破5万辆。吉利汽车旗下极氪销量实现快速放
量，4月份交付8101辆。

“理哪零”锁定销量前三

在头部造车新势力的销量排名中，理想汽车呈
现“一枝独秀”。4月份，理想汽车月交付量达到
25681辆，同比增长516.3%，创下月交付新高。今年
以来，理想汽车可谓交付表现最为稳定的新势力车
企。今年前4个月，该公司月交付量均在1.5万辆以
上，3月份和4月份的月交付量连续破两万辆。截至
今年4月30日，理想汽车累计交付量近33.56万辆。

理想汽车董事长兼CEO李想表示，理想L7在首
个完整的交付月份实现了交付过万辆。“在产品规划
方面，到2025年，理想汽车将形成‘1款超级旗舰车
型+5款增程电动车型+5款高压纯电车型’的产品布
局，面向20万以上的市场。”

哪吒汽车是4月份另一家交付破万辆的新势力
车企。哪吒汽车4月份全系交付11080辆，同比增长
26%。今年以来，哪吒汽车月交付成绩相对平稳，除1
月份外，其月交付量均在1万辆以上。对此，哪吒汽
车副总裁兼营销公司总裁江峰认为，新能源汽车渗
透率增加，玩家也在增加，其实就是在抢市场份额，
企业也从过去的找顾客变成抢客户，车市预计将在
二季度末恢复。

位列4月份造车新势力新车交付榜第3名的是零
跑汽车。据零跑汽车高级副总裁兼董事会秘书敬华
此前向《证券日报》记者透露，零跑汽车计划进一步
提高C平台车型的交付占比，尤其是C平台的增程车
型，这预计会成为公司毛利改善的重要支点。最新
数据显示，当月零跑共计交付新车8726辆，环比提升
41%，其中C系列车型占比超83%。按照规划，零跑汽
车今年的销量目标为20万辆。

排名第4名的小鹏汽车4月份交付量相较上个月
几乎持平，当月交付量为7079辆，同比下滑21.4%。
公司方面表示，目前P7i的产能已显著提升，接下来将
加速交付进程；G6计划于今年第二季度末正式发布，
并随即交付使用。

4月份最为冷门和引人关注的蔚来以月交付
6658辆的成绩跌落至榜单第5名。蔚来方面称，公司
正全力进行EC7、2023款ET7、全新ES6、全新ES8等新
车型的上市交付等工作。据记者观察，蔚来正面临
着青黄不接的尴尬阶段，即老款车型还在卖，新款车
型已亮相却还未交付，但新款比老款的性价比高很
多。这导致潜在购车者的观望情绪浓厚，销量下滑
成为必然。

新势力淘汰赛进程加快

4月份，依托传统车企集团的“新二代”们表现活
跃。广汽埃安4月份再创佳绩，销量达到41012辆，环
比增长2.5%，同比增长302%；作为长安汽车旗下新品
牌，深蓝汽车4月份交付7756辆，年内累计交付突破5
万辆。另外，被誉为吉利汽车新能源转型“尖刀”的
极氪，4月份共交付8101辆，同比增长279%，环比增长
21.6%，连续3个月保持增长。

今年以来，除上述自主品牌以外，更多的合资车
企同样在加紧新能源汽车市场的布局，其中别克开
启了在主流市场的产品布局，首款产品完全打破过
去品牌的定价体系；丰田、大众等品牌接连宣布将增
加中国研发权重。未来数年里，新势力车企、传统中
国车企、海外车企或将在更大的范围内迎来新能源
汽车的“混战”，行业淘汰赛正在加速。

日前，李想在其社交平台发文表示，“智能电动
车的三年淘汰赛（2023年至2035年），技术、产品、交
付三大综合能力往死里卷，木桶理论，缺一不可。”上
海车展期间，理想汽车商业副总裁刘杰在接受《证券
日报》记者采访时表示：“到2025年，真正能够被称为
头部的5家企业，应该会基本确定下来。理想汽车在
过去一季度虽未做出任何降价行为，反而消费者对
其展现出了更多信心。”

无独有偶，小鹏汽车董事长、CEO何小鹏在车展
前的技术架构发布会上亦表示，下一个十年，市场
将进行一场“32进8”的淘汰赛，只有少数主流品牌
能够存活，300万至500万辆的规模（年销售）是晋级
门槛。

谈及销量对于未来企业持续发展的看法，蔚来
汽车创始人兼CEO李斌也发声：“从长期来看，车企每
年200万辆销量是生死线，如果后续销量到不了这个
线，我觉得会很难。”

如何在淘汰赛中实现规模效应，已成为当下造
车新势力共同面临的挑战。对此，中国乘用车产业
联盟秘书长张秀阳表示，从今年开始，造车新势力需
要突破单品月销量的生死线、供应链保供、研发创新
和融资等众多关卡。与此同时，“市场终端和资本市
场对其经营要求在上升，容错空间却在降低。这一
阶段的犯错成本甚至会高到影响企业存亡。”张秀阳
表示。

造车新势力淘汰赛加速
4月份交付量理想超蔚来、小鹏之和

赵学毅

一组组鲜活的年报数据，展现
出上市公司的“领跑”效应：营收、
净利润双增长，经营现金流增
5.2%，派现率创14年新高，尤其是
在技术创新层面，A股上市公司正
在加速领跑。

今 年 3 月 份 ，财 政 部 发 布
《2022年中国财政政策执行情况
报告》，其中提及，我国全社会研
发经费投入规模从2012年的1.03
万亿元增长到2022年3.09万亿元，
首次突破3万亿元大关，比上年增
长10.4%，自“十三五”以来已连续
7年保持两位数增长。作为企业
研发投入的主力军，A股上市公司
在2022年研发投入更是“挥毫泼
墨”。中国上市公司协会发布的

《中国上市公司2022年经营业绩

分析报告》显示，2022年，上市公
司研发投入合计超1.6万亿元，占
全社会研发经费的53.72%；平均
研发强度（研发投入占营收比例）
2.32%，同比提高0.25个百分点，内
生增长动力不断增强；累计披露
专利数量超140万个，较上年增长
17%以上，促进科技成果转化和产
业化水平不断提升。

上市公司在加快科技自立自
强步伐中积极作为，全力推动各产
业补链强链升链延链，这成为业绩
持续韧性增长的主要原因。

全面注册制下，众多企业依托
多元化创新制度，合力打造服务科
技创新的良好市场生态。上市公
司通过再融资、股权激励、询价转
让和做市商等创新制度，积聚人
才、资金等实现创新发展所需的关
键性资源。仅科创板，截至今年第

一季度末，共有137家科创板公司
发布154单再融资方案，合计拟募
集资金约2304.56亿元，助力相关
公司扩大优质产品相应产能，巩固
行业领先地位；共有307家科创公
司推出414单股权激励计划，板块
覆盖率超六成，对激励科研人员投
身技术创新发挥了积极作用。

在上市公司层面，唯有贯彻落
实科技自立自强战略，牢牢掌握核
心技术，才能在科技革命和科技创
新中下好“先手棋”。笔者认为，上
市公司至少要从三方面锻造自身
科技创新能力：

首先，俯下身子做基础研究，
敢打“攻坚战”。目前，部分公司研
发支出比例比较高，但对基础研究
的投入还不足，特别是在一些关键
技术、关键零部件方面的技术攻关
还显得比较薄弱，主要还是在应用

方面的投入较多。上市公司要想
在某些领域集中力量攻克“卡脖
子”的技术难题，需要集中更多的
资源加大基础研究。上市公司坚
持以问题为导向，甘坐“冷板凳”，
攻坚克难，实现更多从“0”到“1”的
突破。

其次，深钻擅长的赛道，打造
“钢筋铁骨”。在复杂的国内外经
济环境下，聚焦主业、勤练内功是
企业持续发展的关键。上市公司
的高质量发展主要体现在战略聚
焦、专注主业以及持续的产品创新
三个方面，核心要义就是“主业创
新”。企业要秉持着对现代工匠精
神的坚持，深耕赛道，不断钻研技
术升级和产品创新，持续提升产品
质量和附加值。

最后，坚持以人为本，构筑企
业创新创效高地。创造力来源于

创新思维、创新环境与创新实践，
积极性来源于兴趣爱好、家国情怀
与政策激励。上市公司要让研发
人员心无旁骛，需要加强创新机制
改革，提升工作激情，坚持长期、短
期计划相结合，真正做好“放管
服”，让科研人员在科学研究工作
中担主角、唱主调。

笔者认为，随着研发投入力度
的持续加强，研发环境的不断改
善，更多具有自主知识产权和核心
竞争力的创新型企业会站上历史
舞台，这将使我国新经济“火车头”
的驱动力更加强劲，推动现有产业
未来化，未来技术产业化，进而赢
得创新周期“先手棋”。

上市公司如何下好技术创新“先手棋”？

本报记者 张 敏
见习记者 熊 悦

A股上市公司研发实力、科技
含量愈发凸显。同花顺数据显示，
去年A股上市公司研发投入总额
达到1.64万亿元，较上年同期增加
2440.88亿元。其中，3262家公司
研发投入总额较上年同期增长，占
A股上市公司总数的六成。

同时，去年研发投入总额占营
收比重在 20%以上的上市公司有
252家，主要集中在计算机、医药
生物、电子、国防军工和机械设备
五大行业。

行业巨头
持续加码研发

具体来看，11家公司去年研发
投入总额超200亿元。其中，中国
建筑、中国石油、中国中铁、中国铁
建、中国交建等五家“中字头”公司
去年研发投入总额位居前五，分别
为497.53亿元、287.18亿元、278.11
亿元、250.12亿元和236.31亿元。

中国移动、上汽集团、比亚迪、
宁德时代、美的集团等行业巨头去
年的研发投入力度同样不俗，均处
于百亿元阵营。

如当前通信运营商市值排位
第一的中国移动，近三年的研发费
用呈逐年增长态势，2020 年至
2022年研发费用分别达 110.99亿
元、155.77 亿元、180.91 亿元。中
国移动在 2022年年报中提到，公

司去年研发投入同比增长 17%至
217亿元，科技研发人才数量和数
智化人才比例进一步提升。

得益于研发投入加大，中国移
动在报告期内取得多项科技创新
成果。如基础芯片、物联网操作系
统等领域的核心技术攻关取得突
破，形成多项国产化自主产品；数
智关键技术突破提升，云计算、边
缘计算领域，技术架构、存储技术
达到业界领先等。

动力电池同样是资金技术密
集型行业之一。对行业技术发展
具有风向标意义的宁德时代近年
来的研发投入也在不断加大，以降
低产品成本、提升产品性能及安全
性。去年公司的研发投入同比增
长 101.66%至 155.1 亿元，主要用
于钠离子电池、麒麟电池、第二代
无热扩散技术、M3P多元磷酸盐电
池等项目。期内，公司在动力电池
方面，发布第三代CTP——麒麟电
池，系统集成度创全球新高，体积
利用率突破72%；在储能电池方面
也取得多项技术成就。

252家公司
研发投入占比超20%

同花顺数据显示，A股上市公
司去年1.64万亿元研发投入中，三
成以上由计算机、医药生物、电子、
国防军工及机械设备五大行业公
司贡献，合计达5440.39亿元。

同时，252家公司去年研发投
入总额占营收比重超过 20%。这

些公司主要集中在计算机（95家）、
医药生物（54家）、电子（42家）、国
防军工（17家）及机械设备（15家）
等行业。其中，研发投入总额占营
收比重前五的公司为康乐卫士、首
药控股、迈威生物、前沿生物、盟科
药业，均为医药生物公司。

中南大学商学院副教授周浪
波向《证券日报》记者表示，总体来

讲，判断一个公司的未来发展趋
势，有两个重要指标，其一是对于
技术研发投入，其二是人才储备。

“企业研发投入的高低与所在行业
的特点、公司的战略高度相关。从
行业来看，技术密集度及迭代速度
较快的行业，如生物医药、半导体、
新能源材料等领域企业的研发投
入相对较高。”

高禾投资管理合伙人刘盛宇
告诉记者，计算机、医药生物等行
业的研发投入是企业构建自身长
期竞争力的关键要素。即使短期
内会影响净利润表现，也会持续进
行研发投入。因此，对这些公司估
值的关注点，不是简单的净利润，
而是产品管线的估值，包括研发进
展及商业化能力等。

上市公司2022年研发投入合计超1.6万亿元
计算机、医药生物等五大行业成创新高地

记者观察


