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企业的成长性是创业板市场运作的核心问题袁
对我国创业板来说袁 只有既选拔出大量高成长型企
业发行上市袁 又能为已上市企业提供机制以保持高
成长性袁才能达到创业板政策设计的目的[1]遥 换句话
说袁企业的成长状况及结果决定其在市场上的命运袁
也决定着创业板市场发展的成败遥 海外创业板市场
的教训非常清楚地说明袁 上市公司成长的质量而非
概念对于创业板市场的决定性遥从表面上看袁创业板
市场股价的波动是中长期积累的泡沫破灭而引发的

股市自动调整过程袁 但更深层次的原因却还是因为
人们对于创业板市场主体袁 即创业板上市公司成长
性结果及评价预期变化的过程遥因此袁有必要采用合
理而现实的评价指标及评价方式来分析我国创业板

上市公司的成长趋势尧成长质量袁以此作为企业管理
者改善经营尧引导投资者投资决策的依据袁同时也方
便监管者加强对创业板上市公司的管理袁 从而达到
减少市场波动袁 为上市公司发展营造一个相对平稳

的市场环境的目的遥
一、财务指标的选定

目前袁对一家公司或企业的成长性分析袁多集中
于采用通过基本面分析及财务数据分析相结合的方

法来判断袁这无疑是最优的评价方式遥 然后袁由于基
本面分析涉及宏观经济分析尧国家政策分析尧行业分
析尧企业生命周期分析等多重因素袁且多用定性的分
析方法袁因而带有很强的主观性袁不易评判遥所以袁比
较现实的评价基础是基于企业财务数据的质量来洞

察一家企业的成长质量和成长趋势袁 也即巴菲特所
说的野持续的盈利能力冶遥
对创业板上市公司来说袁 财务资源是企业成长

的各种资源的综合体现[2]遥 财务限制理论认为袁企业
的投资决策往往受其资产质量的限制袁 即资产的规
模尧结构都会影响公司业绩的持续成长遥而盈利能力
则是企业持续存在并成长发展的基础遥 如果企业盈
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表 2 2009年、2010年年报同比分析

数据来源：根据深交所统计数据整理而来

时间 /增长

（额）率

平均每股收

益（元）

平均每股净

资产（元）

平均每股经营性

现金流量（元）

2010年 12月 0.81 8.05 0.36

2009年 12月 0.87 6 0.66

增长额 -0.06 2.05 -0.3

增长率 -6.9% 34.17% -45.45%

表 1 2010年、2011年半年报同比分析

数据来源：根据深交所统计数据整理而来

时间 /增长

（额）率

平均每股收

益（元）

平均每股净资

产（元）

平均每股经营性

现金流量（元）

2011年 6月 0.296 6.86 -0.178

2010年 6月 0.319 7.33 -0.038

增长额 -0.023 -0.47 -0.14

增长率 -7.2% -6.4 368.42%

利能力低下袁 甚至出现连续亏损袁 则企业将走向破
产袁因此袁创业板上市公司要保持良好的成长性就需
要有足够的盈利能力支持遥此外袁稳定的现金流对于
扩张型成长企业也尤为重要袁 它决定了企业研发投
入尧外延扩张的速度及规模遥 因此袁当前用微观财务
数据来考核企业成长性的指标主要有三大类袁 第一
类主要是通过资产负债表中资产的增长率指标袁如
总资产增长率尧固定资产增长率等来考核遥第二类考
核指标主要是通过对损益表中运用资产获得利润增

长指标来界定袁如主营业务收入增长率尧主营业务利
润增长率尧净利润增长率等遥第三类是通过对企业的
现金流量报表袁如企业经营性净现金流量尧净现金流
等指标加以考核遥 由于三大类考核指标众多袁所以袁
我们选取了在其中较有代表性的几个指标袁 如每股
收益尧每股净资产尧每股经营性现金净流量等加以分
析遥
二、创业板企业盈利能力的自身比较

（一）同比分析

同比分析一般用于表示某种现象在较长时期内

总的发展速度袁 以消除短期因素对分析所造成的误
差袁如季节性因素等[3]遥 由于我国创业板成立时间较
短袁仅为两年袁因此袁反映野较长冶时段的数据有限遥为
了兼顾分析指标的特点以及创业板财务数据的实

际袁我们选择对创业板半年报尧年报数据进行同比分
析袁对季报则忽略不计遥

截止 2011 年 6 月 30 日袁 创业板共上市企业
264家袁 相比 2010年 6月 30日的 119家增加 145
家企业袁增长率为 121.85%遥 尽管创业板企业的数量
在增加袁但同企业数量增长相比袁企业的盈利能力却
不尽如人意袁平均每股收益尧平均每股净资产尧平均
每股经营性现金流量分别由 2010 年中期的 0.319
元尧7.33元尧-0.038元袁 下降至 2011年中期的 0.296
元尧6.86元尧-0.178元袁 下降绝对幅度分别为-0.023
元尧-0.47元尧-0.14元袁平均每股收益尧平均每股净资
产下降比率分别为-7.2%尧-6.4%袁 平均每股经营性
现金流量则下降近 3.6倍遥

截止 2010年 12月 31日袁 创业板共上市企业
215家袁 相比 2009年 12月 31日的 78家增加 137

家企业袁增长率为 175.64%遥 同半年报同比情况相同
的是袁 企业数量的增加并没有带动企业盈利能力的
增加遥 上组数据显示袁企业平均每股收益尧平均每股
净资产尧平均每股经营性现金流量分别由 2009年期
终的 0.87元尧6元尧0.66元袁 变化为 2010年期终的
0.81元尧8.05元尧0.36元袁变化的绝对值分别为-0.06
元尧2.05元尧-0.3元袁变化率分别为-6.9%尧34.17%尧-
45.45%遥 换句话讲袁仅平均每股净资产呈正增长袁而
最据成长性说服力的每股收益尧 每股经营性净现金
流量指标却呈下降趋势遥

综合而言袁截止 2011年 11月 25日为止袁对已
公布的具有可比性的创业板上市公司半年报及年报

经营性数据进行同比分析可知袁 在以一年为一个周
期的比较中袁创业板上市公司的盈利能力在下降遥尤
其应当引起重视的是袁 尽管平均每股收益的下降幅
度不算太大袁 但最能反映企业实际经营状况的每股
经营性净现金流量却呈现明显的恶化状态遥 也就是
说袁 在每股净收益和每股经营性现金净流量双降的
过程中袁 现金流的恶化程度要快于盈利能力遥
Ramakrishnan和 Thomas渊1991冤的研究结果表明袁盈
利的质量与其收益所创造的现金流呈显著的正相关

关系[4]遥 一般而言袁一家企业盈利能力的增长会同时
带来现金流的增加袁 但上述数据显示的情况却正好
相反袁应引起市场的高度警惕遥
（二）环比分析

环比分析作为表示趋势性分析常用的指标袁能
较好地说明企业逐期的发展速度袁 也即表明创业板
企业的成长趋势[5]遥 在做环比指标分析时袁考虑到每
股净资产指标在作为考核创业板公司有局限性时袁
我们在这里就进行了删除遥主要原因基于如下两点院
首先袁 由于创业板的构成主体多为新经济型成长性
企业袁其盈利的特点有别于传统企业通过扩大规模袁
如增加劳动力供给尧 增加固定资产投入等手段来投
入来扩大收入尧增加盈利遥新经济企业的最根本的盈
利能力则体现在通过对技术尧商业模式的创新尧品牌
价值的挖掘等来提升企业的盈利能力袁即通过较小
的投入获取较大盈利的能力袁在资产上则多表现为
轻资产遥 因此袁单纯用资产规模来衡量一家企业的
盈利能力或成长空间则有可能会产生误判曰 其次袁
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表 3 各季环比数据统计

数据来源：根据深交所统计数据整理而来

图１ 平均每股收益、平均每股经营性现金净流量各季环比数据

图２ 2010年中小板、创业板各指标增长率统计

2010第一季度 0.137 -0.185

2010第二季度 0.183 0.147

2010第三季度 0.516 -0.076

2010第四季度 -0.029 0.471

2011第一季度 0.141 -0.283

2011第二季度 0.155 0.06

2011第三季度 0.428 -0.237

时间 平均每股收益（元）
平均每股经营性现

金净流量（元）

当前我国创业板企业超募现象严重袁由于超募资金
而造成的净资产增大也防碍了对其指标的有效运

用遥
由上述图表可看出袁无论平均每股收益袁抑或是

平均每股经营性现金净流量袁 都没有呈现出逐级走
高的上升趋势袁反而表现出巨大的波动遥从企业经营
的角度来审视其财务数据袁 则表明其盈利能力多受
短期因素的影响或制约袁较为脆弱遥如果从更为负面
的角度来解读袁则应当考虑袁是否存在隐藏的市场因
素尧产品问题或其他偶然因素遥 更让人担心的是袁从

2011年一季度开始袁每股收益同每股经营性现金净
流量表现出明显的背离袁 也即企业收益的增长却没
有带来现金流的相应增长袁 尤其是 2011年三季度袁
这种表现更为明显遥

三、创业板企业同中小板企业盈利能力的比较

当下袁 最能反映中国企业增长活力的公司当属
中小板及创业板公司遥因此袁将中小板公司作为创业
板的参照进行对比袁 能更好的观察创业板公司的成
长动力及成长质量遥
由图 2我们可以清楚地看到袁 中小板和创业板

公司在每股净资产及每股经营性现金净流量的增长

上区别不大袁分别为 36.11%尧34.17%以及-48.11%尧-
45.45%遥 但在每股收益的增长上却表现出巨大的反
差袁2010年中小板企业每股收益较 2009 年增长了
16.2%袁而同期创业板则较 2009年降低 6.9%遥因此袁
仅就每股收益指标而言袁 创业板公司的增长动力或
者讲增长趋势明显弱于中小板遥

四、创业板企业盈利能力的国际比较

将我国创业板企业同国际比较袁 可知道我们目

2011第三季度2011第二季度2011第一季度2010第四季度2010第三季度2010第二季度2010第一季度

平均每股经营性现金净流量渊元冤平均每股收益渊元冤

-0.4
-0.3
-0.2
-0.1

0
0.1
0.2
0.3
0.4
0.5
0.6

-45.45%-48.11%

每股经营性现金净流量增长率
每股净资产增长率

34.17%36.11%

-6.90%
每股收益增长率

16.20%

创业板中小板-60.00%
-50.00%
-40.00%
-30.00%
-20.00%
-10.00%

0.00%
10.00%
20.00%
30.00%
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图 3 2010年各国创业板增长率统计

数据来源：Bloomberg

前所处的水平和方位袁 对提升我国创业板的监管水
平及加速我国创业板国际化进程具有指导意义遥
我们将 2010年中国尧美国尧韩国尧香港创业板财

务增长率指标进行了统计袁对比发现袁就年净利润增
长率而言袁除香港创业板为负增长外袁其它三个市场
则表现为正增长遥其中袁美国的纳斯达克和韩国的柯
斯达克分别为 61.17%尧60.53%袁 中国则为 29.33%袁
与前面两个国家相比袁 我国创业板市场存在明显的
差距遥主营业务收入方面袁参与对比的几个市场均实
现了正增长袁 且分别为 47.37%尧26.03%尧154.26%尧
38.56%遥 其中袁香港创业板公司表现较为突出袁其次
为美国的纳斯达克市场袁我国则略高于韩国遥总资产
增长方面袁 我国增长率优于美国和韩国袁 仅次于香
港遥 但反观这组数据同年净利润增长表现出的背离
则可进一步说明该指标在评判创业板公司盈利能力

时或出现的失真遥进一步看利润增长的公司数袁我国
创业板增长公司占比最大袁达到了 79%袁其它市场占
比略少袁但差距不大遥
五、总结

我们从国际市场中选取有代表性的美国尧韩国尧
香港三家创业板公司同我国进行了对比遥 从整体对
比来看袁在四个参照对比的创业市场中袁我国创业板
的整体发展较为均衡袁 但较纳斯达克这样成熟且成
功的市场相比袁还有较大的差距遥而反观创业板同中
小板企业盈利能力之间的对比袁我们可以看到袁创业
板没有明显显示出其高成长袁 甚至在每股收益增长

率指示上还低于中小板 23.1%遥 袁其次袁从最能反映
成长性趋势的环比指标来看袁无论是平均每股收益袁
抑或是平均每股经营性现金净流量袁 在运行区间都
表现出巨幅的波动遥从经营的角度来解读这一现象袁
则表现为盈利能力的不稳定袁而非巴菲特所讲的野持
续性冶遥再者袁如果考察一家企业的盈利质量袁我们知
道袁 真正有质量的增长是收入与经营性现金净流量
间的线性增长袁 也就是收入的增长能为企业带来真
正的现金流遥 然后袁通过分析袁我们发现袁从 2011年
一季度开始袁 每股收益同每股经营性现金净流量就
一直表现出巨大的背离袁 也即企业收益的变动同现
金流之间的反向运动袁尤其是 2010年尧2011年三季
度袁这种表现更为明显袁创业板上市公司的盈利质量
堪忧遥
要要要要要要要要要要要要要要要要要要要要要
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Research on Organization Learning and Competitiveness of Textile
Industry Cluster

WU Bo-hong
(Jiangsu Vocational and Technical College of Finance and Economics, Huai'an223003, China)

Abstract：The paper holds that the competitiveness of an industry cluster depends on the member enterprises'
technological innovation power. While the technological innovation of an industry cluster comes with the knowledge
flow, organization learning goes through the whole process of technological innovation. The case of Natong textile indus原
try cluster shows that organization learning can promote the competitiveness of the cluster as a whole and even drive
the development of related industries and regional economy and has a significant effect on the upgrading of the indus原
try.

Key words：organization learning; textile industry cluster; technological innovation; knowledge flow
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On the Growth Capacity of Listed Companies on Growth Enterprise
Market Board based on Analysis of Micro-financial Data

REN Ting
(Academic Research Management Department, Wuhan Polytechnic, Wuhan430074, China)

Abstract：The profitability of GEM has shown a downward trend on both year -on -year and sequential basis.
Meanwhile, there comes a big discrepancy between the earnings per share (EPS) and business net cash flow per share.
The difference between listed companies on GEM board and SME (small and medium-sized enterprise) board is not re原
markable in terms of net asset per share and business net cash flow per share. However, the EPS of growing companies
is significantly lower than that of SME. When compared with four listed companies on international GEM board, it is
found that the GEM board in China is relatively sound and well balanced in general. However, it can not be compara原
ble to Nasdaq who is sophisticated and successful. Generally speaking, the paper concludes that the growth driving of
GEM board is not adequate and the quality of growth remains a challenge to many listed companies.

Key words：GEM; listed company; profitability; capacity of growth
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Study on Single-chip Rotary Time and Temperature Control System
for Drying cheeses

LUO Xue-heng
(Wuhan Polytechnic, Wuhan430074, China)

Abstract：The cheeses are dried according to the weaving technique, type of yarn and batch number in the cotton
textile factory. The conventional method of drying in warm house is less flexible and costly. However, if the cheese is
dried in a small space, and the temperature and time of drying is controlled by single chip machines, those mentioned
drawbacks of conventional methods can be overcome. Thus, the paper proposes a drying system comprising a
microcomputer at the center and the easy and reliable bi-directional diodes, bi-directional SCR, solid relay as a driver
components. A new type of proximity switches and temperature sensors are also included as testing components which
are highly precise in testing and can give accurate feedback signal to the system. In addition, the use of simple
keyboard, monochrome digital tub and buzzer in the interaction of human and machine makes the system easy to
operate and user-friendly.

Key words：single-chip computer; time control; temperature control; drying
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