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摘　要：我国林业企业有４．５万家左右［５］，但上市公司却只有５家，可见林业企业还有很大的发展空间，对上市林
业企业发展能力的探讨具有重要现实意义。本文选取典型的３家林业上市公司为行业代表，基于其２０１３—２０１７年
的财务数据，运用衡量企业发展能力的财务指标分析方法，结合企业经营状况和行业宏观分析，对其进行发展能力

评价分析。研究结果表明，由于在经营模式与产业结构、资本积聚度以及经营规模等方面存在的问题，我国林业上

市企业发展能力总体较弱。林业上市公司应注重科技创新，延伸产业链条，充分利用国家政策机遇，拓展融资渠

道，加快资源并购，扩展运营规模，才能提升林业上市公司整体发展能力，从而带动林业行业企业的发展。
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　　林业行业的发展对国家森林资源的利用与开发
具有导向作用，林业上市公司是林业企业的代表，林

业上市公司的健康发展有助于促进林业行业的发

展。林业的可持续发展关乎国家生态环境的保护，

对于经济可持续发展，生态文化可持续发展，国家发

展有着不可忽视的作用，因此，分析我国林业产业发



展能力具有重要现实意义。本文通过对典型林业上

市公司进行发展能力财务分析，并结合对林业行业

的宏观分析，判断我国林业行业上市企业的发展潜

力，探讨其存在的问题，并提出相应解决措施，以利

于提升林业上市公司发展能力，促进林业行业企业

的整体发展。

１　研究方法

１．１　林业企业上市公司的选取
根据新浪财经股票的行业分类，沪深股市上市

林业公司有５家，本文将按总资产规模处于行业龙
头、中游和最低位的标准选取３家林业行业上市公
司为该行业代表，其主要资产数据和经营业务见表

１（来源：３家公司２０１７年的年报）。

表１林业企业上市公司情况及主要经营业务

公司
２０１７年１２月３１日

资产情况
主要业务

吉林森工
１９９８年上市，资产
规模６１．２３亿元

木材产品业务、进口木材贸易及
定制家居业务，长白山人造用矿
泉水的生产、销售以及园林景观
布局设计、园林工程施工、园林
养护和苗木种植销售等业务

云投生态
２００７年上市，资产
规模３３．２２亿元

绿化业务、市政公用建设、环境
治理、生态修复、政府采购服务
项目和 ＰＰＰ项目

ＳＴ景谷 ２０００年上市，资产
规模３．２２亿元

公司主要从事林化产品加工和
人造板制造、森林资源培育、木
材采运、加工及林业技术研发

１．２　企业发展能力衡量指标
企业发展能力指企业通过公司销售收入的增

长、降低成本支出来增加收益来扩大业务活动规模

和实力的潜力。发展能力也包含可持续发展。可持

续发展被定义为可持续经济，可持续生态和可持续

社会的协调。基于国内外企业发展能力相关研究成

果，本文选取典型的企业发展能力衡量指标，即营业

收入增长率，营业利润增长率，净利润增长率，资本

积累率和资产增长率这五大指标作为分析林业企业

发展能力的财务指标。这些财务指标分析结合企业

自身经营情况和市场环境分析，是国外普遍运用于

企业发展能力分析和评价的方法。

２　研究结果

２．１　横向发展能力分析
表３～表７指标计算依据的数据来自新浪股票

林业行业上市公司的财务数据。

表２ 企业发展能力衡量指标［１］

企业发展
能力指标

计算公式 内涵

营业收入
增长率

本年营业收入增
长额／上年营业收
入总额×１００％

营业收入不断增加，是企业生存
的基础，发展的条件。该指标值
越高，表明企业营业收入的增长
速度越快，企业市场前景越好。

营业利润
增长率

本年营业利润增
长额／上年营业利
润总额×１００％

该指标越大，说明利润增长速度
越快，获得利润就越多，企业未
来的发展能力就越强。如果指
数小于零，则意味着公司今年利
润下降，公司发展潜力不足，盈
利能力较小。

净利润
增长率

当期净利润 －上
期净利润）／上期
净利润×１００％

净利润增长率是公司经营的最
终结果，衡量公司经营效率。净
利润较少，公司的运营效率较
差。该指标代表企业当期净利
润比上期净利润的增长幅度，指
标值越大代表企业盈利能力越
强。

资本
积累率

本年所有者权益
增长额／年初所有
者权益×１００％

资本积累率表明了企业在资本
方面的聚集情况。该指标越高，
说明企业的资本积累越多，应对
风险和持续发展的能力越强，股
东权益也就越多。该指标越低，
企业积累的资本越少，股东权益
越少，应对风险和持续发展的能
力也就越弱。

总资产
增长率

本年总资产增长
额／年初资产总额
×１００％

该指标为正值，表明该公司当期
资产规模增加，指标越大，资产
规模增长幅度越大；相反，该指
标为负值，表明该公司资产规模
下降，资产出现负增长。

①营业收入增长率分析
整体来看，２０１３年到 ２０１７年林业上市公司的

营业收入整体呈现不稳定趋势，营业收入增长率

２０１６年出现负增长，主要是因为国内木材产量持续
下滑，国内外市场需求少。２０１７年营业收入上升幅
度较大，这是主要是因为吉林森工实施重大资产重

组，提升盈利能力，拉高了行业平均水平；但 ＳＴ景
谷近几年一直处于负增长状态，云投生态２０１７年也
处于负增长状态。

表３　２０１３年—２０１７年３家林业上市公司营业收入增

长率汇总表 （单位：％）

项目 吉林森工 ＳＴ景谷 云投生态 均值

２０１３年 ４．５７ １０６．９３ ２９．４０ ４６．９７
２０１４年 ５．８３ －６１．６７ ６４．３６ ２．８４
２０１５年 －４．９０ －８．４２ １５．３８ ０．６９
２０１６年 －７１．５１ －１９．５０ １９．７４ －２３．７６
２０１７年 １６７．１８ －６．７１ －３３．８２ ４２．２２

②营业利润增长率分析
２０１３年到２０１７年林业上市公司营业利润整体

呈现不稳定的趋势。ＳＴ景谷除２０１５年外都呈现负
增长状态，吉林森工和云投生态变化最大，２０１７年

３９６期 牛雪蓉，等：林业企业上市公司发展能力分析 　　



吉林森工正增长率大幅提高，ＳＴ景谷和云投生态低
于均值。

表４　２０１３年—２０１７年３家林业上市公司营业利润增
长率汇总表（单位：％）

项目 吉林森工 ＳＴ景谷 云投生态 均值

２０１３年 ７９．２４ －１１２．７９ ３６６２．２３ １２０９．５６
２０１４年 －４５．７２ －４３７．９６ ４５．９０ －１４５．９３
２０１５年 －２４．７４ ９５．５１ ７４．１６ ４８．３１
２０１６年 －８５．３９ －１３７．９７ １０４．３８ －３９．６６
２０１７年 ２２９９．５８ －１８８．９１ －５５３．０７ ５１９．２

③净利润增长率分析
上述公司净利润增长率呈现不稳定趋势，２０１４

年达到最低，但２０１７年又大幅上升，只有吉林森工
保持高速正增长，拉高了均值，其他两家都是负增

长，说明林业企业整体经营效益不佳，需要改变经营

方式，以改善经营效益。

表５　２０１３年—２０１７年３家林业上市公司净利润增长
率汇总表（单位：％）

项目 吉林森工 ＳＴ景谷 云投生态 均值

２０１３年 ２．０４ — — ０．６８
２０１４年 －６７．１５ －４３７．９６ ４５．７３ －１５３．１３
２０１５年 １３２．６７ — ６３．７４ ６５．４７
２０１６年 －９０．９６ — ８２．９１ －２．６８
２０１７年 １９０７．２７ －１８９．１０ －６９４．７７ ３４１．１３

④资本积累率分析
３家林业上市企业的资本积累率在２０１５年大

幅下降，主要是ＳＴ景谷公司转让林地资产所致，拉
低了行业均值，此后两年，资本积累率逐渐回升，说

明应对风险和持续发展的能力在恢复。

表６　２０１３年—２０１７年３家林业上市公司资产积累率
汇总表（单位：％）

项目 吉林森工 ＳＴ景谷 云投生态 均值

２０１３年 ３．３９ ３５．３７ ５．９４ １４．９０
２０１４年 ０．３１ －８８．３１ １５４．４０ ２２．１３
２０１５年 １．４８ －１４８１．６ ４．１９ －４９１．９８
２０１６年 －０．２８ －１２０．３１ ７．６４ －３７．６５
２０１７年 ８１．２７ ４８．７４ －２．８９ ４２．３７

⑤资产增长率分析
２０１３年到 ２０１５年资产增长率保持两位数增

长，随后增长减慢，表明在２０１５年扩大了行业资产
规模，之后放缓。云投生态在２０１４年达到最高峰之
后就快速下降；ＳＴ景谷则一直处于负增长状态，资
产规模一直在下降。２０１７年增长均值加速，主要是
由于吉林森工资产规模加大。

表７　２０１３年—２０１７年３家林业上市公司资产增长率
汇总表（单位：％）

项目 吉林森工 ＳＴ景谷 云投生态 均值

２０１３年 １０．４４ ８．６ ４３．７８ ２０．９４
２０１４年 １３．８６ －２２．６６ ５７．２８ １６．１６
２０１５年 １８．８４ －１７．５９ １９．４１ ６．８９
２０１６年 －１２．５５ －３．９６ １９．１４ ０．８８
２０１７年 ５２．０８ －２．１０ －３．３５ １５．５４

２．２　纵向发展能力分析
对上述每家林业上市公司近５年的发展能力衡

量财务指标进行纵向对比分析，有助于正确评价各

公司的整体增长能力，揭示存在的问题，探讨其原因

及应对措施。以下图１至图３数据来自上述表３至
表７。

图１　２０１３年—２０１７年吉林森工发展能力综合指标趋势图

（１）吉林森工发展能力分析
①公司营业收入增长率变动比较大，２０１５年、

２０１６年为负，２０１７年大幅增加，是由于股权重组致
使营业收入大幅增加。２０１６年并购吉林新泉阳泉
饮品有限公司７５４５％股权，新增矿泉水业务，发掘
了多元化发展的新增利润点。被并购公司的矿泉水

品牌利用其在长白山森林一带优质生态水源的优

势，在东北市场占有率高，同时矿泉水作为健康饮品

在未来有广阔的市场前景。此外还通过并购苏州工

业园区园林绿化工程有限公司１００％股权，跨域整
合了行业中小规模企业优质资源。被并购公司业务

覆盖全国，能够为客户提供全价值链一体化服务的

园林综合服务，竞争优势明显；园林绿化符合国家大

力发展林业产业政策，发展前景较好。并购后公司

业务结构多元化，资产质量和资产规模都有所提升，

公司收入渠道拓宽，整体业务竞争力提升，２０１７年
的营业收入增长率高于资产增长率，说明公司在销

售方面的成长性加强。

②利润增长率并不稳定，但２０１７年出现大幅增
长，即是有效控制成本的结果，也得益于并购重组带

来的效益，主营业务更加多元化，提升了并购的泉阳
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泉和园区园林的品牌知名度，盈利能力和抗风险能

力加强

③资产增长率和资本积累率在２０１６年出现负
增长，２０１７年出现反转，是由于股权重组使得公司
的资产规模增加。且这两年营业收入增长率和利润

增长率均高于资产增长率，说明公司盈利性较强，资

产质量好，资产增长有效益，具备良好的增长能力。

图２　２０１３年—２０１７年ＳＴ景谷发展能力综合指标趋势图

（２）ＳＴ景谷发展能力分析
①公司总的来看发展能力较弱。由于国家林业

政策和市场波动原因，最近两年延续亏损而被披星

戴帽的ＳＴ景谷，如果２０１８年继续亏损，将面临退
市风险。２０１６年和２０１７年营业收入增速低于资本
增速，是由于近两年层板市场持续低迷，原材料价格

和劳动力成本上涨，实施天然林保护项目和木材采

伐的严格限制导致公司畅销产品所需的原材料大量

减少；抑制房地产行业房价的紧缩政策致使胶合板

市场的总体销售额下降，使公司本年产销量下降，销

售增长不佳。此外，公司主要的经营收入来源于人

造板制造销售，且产品环保性、功能性不能充分满足

消费者需求，产品结构需调整、技术创新升级有待解

决。

②除了２０１５年，公司的利润增长率均为负值且
低于营业收入增长率，说明公司的成本费用高于收

入，盈利能力弱，发展潜力值得怀疑。资产增长率虽

在２０１７年出现回升，在 ２０１６和 ２０１７年全部为负
值，公司的资产出现负增长，资产规模持续萎缩，其

成长能力不佳。

③公司的发展还是有一定潜力，从图表中可以
看出公司的资本聚集程度在提高。此外，公司利用

自身的原料林资源优势、人造板产品的规模与品牌

优势、云南省首家上市公司优势、国家级重点扶贫龙

头企业扶贫带动优势、制胶技术优势，并结合当前国

家“十三五”、林权改革政策，规避公司市场动力不

足的难点，在资金技术投入、市场占有率上做调整，

转型公司发展战略，有望２０１８年扭亏为盈，摘掉
ＳＴ。

（３）云投生态发展能力分析
①公司的营业收入增长率在２０１７年出现负增

长，销售规模减小，主要是由于公司销售业务与政府

业务紧密相关，受国家对 ＰＰＰ项目的严格管理，在
销售方面的成长性不太好。

②公司五年利润增长率有增有减，表明收入不
稳定，２０１７年净利润增速为负值，主要原因是公司
主营业务收入下降，营业利润减少以及 ＰＰＰ项目对
政策调整的影响。还有项目获得和融资未达到预

期，融资成本上升、部分应收账款账龄增加，商誉产

生大额减值。说明公司的成本费用远超于收入，盈

利性不强，发展潜力不强，公司应该调整发展战略。

③公司５年的资本积累率和资产增长率都时增
时减，公司的发展不稳定，２０１７年资本积累率下降，
公司股东权益增长减少，２０１７年的资产增长率也比
往年低，说明公司资产规模缩减。

总的来看，云投生态需要在销售方面转型升级，

优化业务模式，降低成本费用的支出。结合当前国

家政策形势，突出核心产业。

图３　２０１３年—２０１７年云投生态发展能力综合指标趋势图

３　研究结论

３．１　我国林业上市公司发展能力分析总结
对上述３家林业上市公司的发展能力分析总结

如下：

①横向发展能力分析来看：林业上市公司中发
展最好的是吉林森工，接着是云投生态，最差的是

ＳＴ景谷。在２０１３年—２０１７年，林业行业营业收入
和利润增长起伏较大，２０１７年有转好迹象，资本的
聚集程度和资产的规模发展呈下降态势，可以发现

林业行业的资产聚集程度和资产规模都偏低，说明
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林业企业多元化经营和整合资源以扩大规模、提升

竞争力的必要性。

②纵向发展能力分析来看，首先是林业上市公
司总体经营偏传统模式，产业结构单一。我国林业

公司还处于劳动密集发展阶段，产品单一，品牌知名

度不高，处于粗放发展水平，在劳动力和环保等方面

的成本均较大。在林产品创新上的资金投入却偏

少，没有利用好大数据时代带来的机遇转变经营模

式，盈利能力较低。

其次，资本聚集程度还不够，融资方式不全面。

林业上市公司有业务受国家规范 ＰＰＰ项目政策和
政府资金及债务的影响，公司应收账款逐年增加，过

于依赖政府业务资金，融资方式单一。主要是依靠

传统的业务意识严重，以销售为主要融资方式容易

受到市场波动、政府政策等的不利影响，需采取多方

面融资方式。增强林业上市公司在资本市场上的资

本集聚能力需要国家政策支持及企业自身融资战略

的调整。

最后，林业上市公司的总体规模还偏小。受国

家林木采伐政策及市场供需影响，公司的木材原料

获取会变得更加困难，原木业务经营业绩的下降导

致资产规模减少；林业上市公司的业务模式都很单

一，资产规模涵盖范围狭窄，普遍缺乏开发其他行业

业务的意识，说明林业上市公司在经营战略上缺乏

调整，需采取一定的扩张策略。

总的来说，目前林业上市公司发展能力还比较

弱。国家政策、市场供需、企业业务运营及资金投入

对林业的影响是最大的，需要结合国家生态发展政

策，充分利用上市公司的优势，整合行业资源，发展

多元化经营，推动企业不断转型升级。

３．２　提升我国林业上市公司发展能力的对策
①改变企业经营方式和产业结构。３家公司都

需要立足资源优势，注重科技创新，延伸产业链条，

实现多元化经营。吉林森工和 ＳＴ景谷应积极推广
政府与社会资本合作模式（ｐｐｐ模式），资金链及业
务运营更具保障；而云投生态应该开发森林旅游、特

色养殖种植、加工等一二三产业融合发展的业务，更

有利于建设公司产业结构的多样性，提升抗风险的

能力。此外，ＳＴ景谷和云投生态两家公司分别需加

强人造板品牌、政府业务品牌的知名度，同时延伸公

司的产品业务范围。大力推动林产品由初级产品向

终端产品、由低档产品向高档产品发展，不断发掘国

内市场的潜力和开辟国际市场。最后，这３家公司
都需要加大技术创新资金的投入，开展“互联网 ＋”
林业建设，发展林业云平台、大数据等提升信息化基

础建设，充分运用新媒体进行产品活动推广、品牌推

广等，有助于提升产品曝光率，与此同时可以减少线

下销售运营成本。

②抓住国家政策机遇，探索生态林业综合经营
的路径。迎合国家推进林业供给侧结构改革，利用

好“十三五”规划中政府对林业的政策支持，如国家

加大对林木良种、造林、抚育的财政支持力度、提高

社会保险、政策性社会支出的补助标准、积极引导金

融机构开发贷款期和宽限期长、利率优惠、服务完善

等适应林业企业特点的金融产品等政策和导向［３］；

此外，争取利用国际金融组织和外国政府扩大贷款

规模，推动国内与外资项目融合发展。

③寻觅有利时机加快资源并购，扩展运营规模。
吉林森工在２０１７年的发展表明，林业企业上市公司
可以通过并购同行业中有发展潜力的中小规模林业

企业，或者跨界多元化并购，既能增强企业自身的盈

利能力和发展能力，也有助于众多中小林业企业的

发展。此外，充分利用资本市场的融资渠道和有效

的金融工具，或者兑现闲置资产等融资措施，保证公

司的战略发展和业务运营的资金需求。预期国家将

让更多林业企业进入资本市场，有助于林业企业扩

大资本规模，提升林业企业发展能力，林业企业的发

展将迎来新的挑战和上升契机。
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