
从财务报表看黑天鹅

康得新

康得新 1 月 21 日晚公告，因主要银行账号被冻结，自 1月 23 日开市起，

公司股票交易实施其他风险警示。简称由”康得新”变更为“ST康得新”，日涨

跌幅限制为 5%。

康得新成立于 2001 年,主要产品为光学膜、预涂膜等膜材料,一度被誉为

“中国的 3M”。此后，公司推出碳纤维、裸眼 3D等一系列颠覆性产品。

手握 150 亿元现金却违约，作为 A 股曾经鼎鼎有名的白马股，康得新自

2010年上市以来股价最高涨幅近十倍，并在2017年创下历史新高，成功跻身1000

亿市值公司之列。截止 1月 25 日已经连续三个跌停，作为曾经股价涨幅近十倍

的，仅仅一年的时间，康得新股价已经跌去 80%，市值一年蒸发 800 亿元。

1 月 18 日，深交所披露对康得新的问询函，要求公司说明账面货币资金

150.14 亿元的存放地点，存在大额货币资金却债券违约的原因，并自查是否存在

财务造假情形。



1：从资产负债表的货币资金和借款分析：

从账面上来看，康得新似乎并不缺钱。2018 年三季报显示，康得新账面期

末货币资金约 150 亿元，同时，公司负债总额 167 亿元，其中带息债务总额 107

亿元。手握 150 亿元货币资金，却还不上 15 亿元债。

上市公司明明帐上有巨额的资金，却还要大额的借债、融资，并且承担更

高昂的利息成本，大存大贷、存贷双高，是明显违背经营常理的。

2：从现金流量表分析

过去 5 年康得新合计产生利润 75 亿，而经营现金流只有 51.6 亿



3：大股东股票质押分析：

大股东股权几乎全部质押达到 99.45%,这一类情形，在去杠杆背景下，2018 年差

点引发中国式股权质押金融危机，幸得高层干预及地方政府出手纾困。

投资者需回避大股东股权质押过高，公司拥有大量存款，却又大量融资，这种不

正常的现象投资者保持谨慎小心。



三聚环保

1.经营活动产生的现金净流量：黑天鹅的经营现金流都不怎么样

三聚环保2015年净利润为8.2亿，而产生的经营现金净流量只有可怜的6000万.

该公司 2016 年净利润为 16 亿，而产生的经营现金流量只有 3.2 亿.净利润的质

量需要打 80%折扣。

该公司 2017 年净利润达到 25.4 亿，而产生的经营现金流量是-3.5 亿，利润表上

产生了 25.4 亿的利润，实际公司经营一年现金流还亏了 3.5 亿，报表上看赚钱

了，实际是亏大了，最近两年利润表上持续盈利，但实际没赚到一分钱。

2015 年 2016 年和 2017 年净利润合计 49 亿，而经营现金流只有 3000 万，这些

利润要不是虚增的，要不就是转成了大量的应收款帐，财务报表上有净利润、而

没现金流的现象，而企业要维持经营就要大量借贷融资来过日子，公司在经营上

没有产生现金流入，只能负债经营。

投资者不要选择现金流差的公司，这种公司没有产生真实的现金利润。

公司在经营过程中产出现金有三种途经：1 融资，2 出售资产，3 经营现金流入大



于经营现金流出，通过经营产生现金，这就是利润，投资者最爱的是第三种。

2.大股东股票质押分析：

现金流差的公司往往大股东股票质押过高，原因很简单缺钱，公司经营过程中离

不开现金，如果没有这些现金，可想而知，公司的经营将是多么糟糕，没有流动

资金，公司怎么活下去，流动资金为什么重要，因为它在每周转一次都能产生营

业收入和利润，所以本质上说流动资金就是公司利益的创造者。



康美药业

1：从资产负债表分析，存贷双高，手握 377 亿现金却大量借债

公司 2018 年三季报资产负债表显示，公司账面现金高达 377 亿，占流动

资产的比例接近 60％。2015—2017 年，康美药业的账上有 158 亿、273 亿、341

亿，与此同时，康美药业资产负债率持续攀升。截至 2018 年 9 月底升至 57.56％，

较 2016 年的 46.40％上升了 11.16 个百分点。公司短期借款 124 亿，其他流动

负债 97 亿（主要是短期融债），应付债券 132 亿。

康美药业上半年包括短期借款、应付票据、应付账款、应付债券在内的有

息负债达 200 多亿元，应付利息 5.19 亿元。有息负债具有付息性质，其增加会

提高企业财务成本，减少净利润削弱盈利能力。

康美药业明显大存大贷，大现金，大质押，拥有大量资金，却又大量融资，

这是一种不正常的经营表现。



2：从现金流量表分析

康美药业从 2014年开始，经营现金流净额连续多年低于净利润，近 4 年多平均

经营现金流只有净利润的 38％。“对经营正常的企业来说，如果经营现金流常

年低于净利润，主要是两个方面的原因，一是企业近些年实际收入和利润的增长

是虚高的，二是销售的产品大量长期收不回钱。”

3：大股东股票质押分析：

康美药业的大股东—康美实业，其持有公司 16.4 亿股股份，持股比例为 32.8%，

通过高比例股权质押进行融资，质押率高达 90%以上。



从财务报表看黑天鹅，主要看四个方面：

第一：大存大贷，大现金

第二：经营现金流净额连续多年低于净利润

第三：大股东股票大质押。

第四：像这种靠借钱过日子的公司，不分红或分红非常少。


