“非经常性损益”是如何扮演扭亏好戏的？
                      ——基于黔源电力的年报解读

摘要：本案例从解读黔源电力上市以来历年利润表出发，分析该公司历年利润构成情况及其质量，进而分析上市公司为何以及如何借助非经常性损益扭亏。投资者能否解读非经常性损益所提供的额外信息并据此做出正确投资决策。
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0 引言

据同花顺iFinD统计数据显示，已经发布中报的1300余家上市公司中，只有116家公司发生亏损。不过，如果把非经常性损益扣除，主营业务实际发生亏损的企业数量恐怕要再增加50家。靠非经常性损益扮亮业绩额度较大的公司有华丽家族、ST华源、申华控股、歌华有线和华电国际等，其中华电国际的非经常性损益高达6.6亿元，扣除非经常性损益后其上半年主营业务实际巨亏5.41亿元。随着年报披露进入尾声，大量上市公司利用会计手段操纵利润的案例也逐渐浮出水面：这些公司大多通过非经常性损益、固定资产折旧方法变更和计提损失等多种会计手段伪装出一份份亮丽的财务报表，骗过了不少投资者的眼睛。

据全景网统计，黔源电力、ST铜城、金宇车城、特力A、深天地A、光华控股、ST太光等公司用非经常性损益调节利润的频率极高，均超过6次。正是凭借着这一工具，这些企业都顺利逃脱了退市或ST的处罚，保壳至今。

非经常性损益究竟为何具有如此“神奇”的功效？下文以黔源电力年报为例予以解读。

1 公司背景资料

黔源电力股份有限公司（以下简称公司）经贵州省体制改革委员会批准，成立于1993年10月12日。公司成立时经批准发行的普通股总数为9,025.6万股，公司2005年1月14日经中国证券监督管理委员会证监发行字（2005）4号文核准，首次向社会公众发行（IPO）人民币普通股5,000万股，并于3月3日在深圳证券交易所上市交易。发行后，公司总股本为14,025.6万股。公司2005年11月29日完成股权分置改革。股权分置改革以后，公司股权结构为：中国华电集团公司持有公司股份18,657,680股，占公司发行普通股份总数的13.3％；国投电力公司持有公司股份18,092,320股，占公司发行普通股份总数的12.9％；贵州省开发投资公司持有公司股份7,538,400股，占公司发行普通股份总数的5.37％；贵州省普定资源开发公司持有公司股份2,826,960股，占公司发行普通股份总数的2.02％；贵州新能实业发展公司持有公司股份1,884,640股，占公司发行普通股份总数的1.34％。
公司经营范围：开发、经营水、火电站及其他电力工程；为电力行业服务的各种机电设备及原材料；水工机械安装、维修以及有关的第三产业。

公司所属企业共6家，其中：专业管理中心1家——贵州黔源库坝集中管理及经济运行中心（简称集控中心）；全资企业2家，即贵州黔源引子渡发电厂、贵州黔源普定电站；控股企业3家，即贵州北盘江电力股份有限公司（控股51%）、贵州北源电力股份有限公司（控股50.25%）、贵州西源发电有限责任公司（源控股30%）。其中：贵州北盘江电力股份有限公司负责贵州北盘江干流梯级流域水电开发，贵州北源电力股份有限公司负责贵州芙蓉江干（支）流梯级流域水电开发，贵州西源发电有限责任公司负责北盘江干流上游善泥坡电站的开发。公司控股子公司贵州引子渡发电有限责任公司正在进行引子渡水电站的开发建设，该电站是“西电东送”首批开工项目之一，设计装机容量为36 万千瓦，三台机组均于2003 年先后投入运行。由于流域降雨量的不可控性，有丰水年和枯水年的区分，从而对公司水电站年度发电量的波动产生影响。

2 上市六年（2005年~2010年）经营业绩概览

从2005～2010年公司年报摘取主要利润指标（见表1），表2为公司2004年招股说明书中的相关利润指标。将表1和表2进行对照，我们不难发现，自2005上市以来的六年时间里，除2008年、2010年营业利润、利润总额、净利润等与利润相关的指标比2004年招股说明书中相关指标有较大增长以外，其他四年无一例外均下降，而且2010年扣除非经常性损益后的净利润无论是定比还是环比也都大幅下降（见表3），这是否印证了我国资本市场“上市一年盈利，上市两年亏损，上市三年ST，……”的怪圈？
            表1： 2005年-2010年主要利润指标                           单位：元
	
	2005
	2006
	2007
	2008
	2009
	2010

	营业利润
	36,546,115 
	-39,157,811 
	16,279,696 
	169,262,228
	38,234,988
	144,614,451

	利润总额
	52,471,838 
	-46,788,953 
	17,581,417 
	167,586,140 
	40,513,140
	146,506,057

	净利润
	47,146,505 
	-39,631,763 
	16,990,355 
	120,461,908 
	33,655,667
	65,170,613

	扣除非经常性损益后的净利润
	44,498,724 
	-39,853,264 
	23,906,190 
	123,026,621 
	-47,075,376
	33,288,009


表2： 2004年招股说明书中相关利润指标          单位：元

	
	营业利润
	利润总额
	净利润
	扣除非经常性损益后的净利润

	2004
	50,980,408
	55,761,656
	50,485,578
	51,593,542


表3： 2005-2010年各项利润指标增长注情况

	年份
	营业利润

（增长率）
	利润总额

（增长率）
	净利润

（增长率）
	扣除非经常性损益后的净利润（增长率）

	
	环比（1）
	定比（2）
	环比
	定比
	环比
	定比
	环比
	定比

	2005
	-28.31%
	-28.31%
	-5.90%
	-5.90%
	-6.61%
	-6.61%
	-13.75%
	-13.75%

	2006
	-207.15%
	-176.81%
	-189.17%
	-183.91%
	-184.06%
	-178.50%
	-189.56%
	-177.24%

	2007（3）
	141.57%
	-68.07%
	137.58%
	-68.47%
	142.87%
	-66.35%
	159.99%
	-53.66%

	2008
	939.71%
	232.01%
	853.20%
	200.54%
	609.00%
	138.61%
	414.62%
	138.45%

	2009
	-77.41%
	-25.00%
	-75.83%
	-27.35%
	-72.06%
	-33.34%
	-138.26%
	-191.24%

	2010
	278.23%
	183.67%
	262%
	163%
	93.64%
	29.09%
	-170.71%
	-35.48%


注：（1）定比增长率=（各年相关指标-2004年相应指标）/2004年相应指标

（2）环比增长率=（本年相关指标-上年相应指标）/上年相应指标
（3）2007年与2006年相比是扭亏为盈，实质上是增长，故环比增长率取“正号”。

（4）2007年开始执行新《企业会计准则》，新旧会计准则关于营业利润的构成存在一定差异，而上述关于环比和定比的计算对此未作调整。
3 非经常性损益监管政策及其演变

为了使投资者对公司盈利情况有更加准确的理解和认识，1999年12月8日中国证监会在《公开发行股票公司信息披露的内容与格式准则第2号——年度报告的内容与格式》中首次提出了非经常性损益的概念，要求上市公司在年度报告的“主要财务数据与指标”中披露扣除非经常性损益的净利润，同时披露所扣除的项目与涉及的金额。

由于1999年未对非经常性损益概念的内涵、外延给出清晰的界定，上市公司对此理解不一，具体执行时往往采用不同的判断标准。这就导致不同公司所披露的“扣除非经常性损益的净利润”等财务指标缺乏可比性。鉴于此，证监会于2001年4月25日发布了《公开发行证券的公司信息披露规范问答第1号——非经常性损益》(以下简称《1号问答》)，指出：非经常性损益是指公司发生的与经营业务无直接关系，以及虽与经营业务相关，但由于其性质、金额或发生频率，影响了真实、公允地反映公司正常盈利能力的各项收入、支出。《1号问答》对非经常性损益的判断标准进行规范，规定了6项确定项目、4项可能项目。尽管《问答》（2001）对非经常性损益的含义和内容作了较为清晰的界定，然而在实际执行中，无论是其披露还是涉及项目的认定方面均存在差异，出现了公司根据自己的需要增加、减少非经常性损益项目的现象。为此，证监会于2004年1月对《1号问答》进行了修订，对非经常性损益所包含的项目进一步细化为14个项目，具体为：（1）处置长期股权投资、固定资产、在建工程、无形资产、其他长期资产产生的损益；（2）越权审批或无正式批准文件的税收返还、减免；（3）各种形式的政府补贴；（4）计入当期损益的对非金融企业收取的资金占用费；（5）短期投资损益，但经国家有关部门批准设立的有经营资格的金融机构获得的短期投资损益除外；（6）委托投资损益；（7）扣除公司日常根据企业会计制度规定计提的资产减值准备后的其他各项营业外收入、支出；（8）因不可抗力因素，如遭受自然灾害而计提的各项资产减值准备；（9）以前年度已经计提各项减值准备的转回；（10）债务重组损益；（11）资产置换损益；（12）交易价格显失公允的交易产生的超过公允价值部分的损益；（13）比较财务报表中会计政策变更对以前期间净利润的追溯调整数；（14）中国证监会认定的符合定义规定的其他非经常性损益项目。

随着2006年新会计准则的颁布，非经常性损益包括的内容又发生了一些的变化，中国证监会于2007年、2008年分别再次对《1号问答》进行修订，将之前的14条非经常性损益扩大到21条，而且表述更为规范。上市公司自2008年12月1日起执行，在编制2008年度财务报告时按照本公告要求披露非经常性损益，该公告其具体内容如下：（1）非流动性资产处置损益，包括已计提资产减值准备的冲销部分；（2）越权审批，或无正式批准文件，或偶发性的税收返还、减免；（3）计入当期损益的政府补助，但与公司正常经营业务密切相关，符合国家政策规定、按照一定标准定额或定量持续享受的政府补助除外；（4）计入当期损益的对非金融企业收取的资金占用费；（5）企业取得子公司、联营企业及合营企业的投资成本小于取得投资时应享有被投资单位可辨认净资产公允价值产生的收益；（6）非货币性资产交换损益；（7）委托他人投资或管理资产的损益；（8）因不可抗力因素，如遭受自然灾害而计提的各项资产减值准备；（9）债务重组损益；（10）企业重组费用，如安置职工的支出、整合费用等；（11）交易价格显失公允的交易产生的超过公允价值部分的损益；（12）同一控制下企业合并产生的子公司期初至合并日的当期净损益；（13）与公司正常经营业务无关的或有事项产生的损益；（14）除同公司正常经营业务相关的有效套期保值业务外，持有交易性金融资产、交易性金融负债产生的公允价值变动损益，以及处置交易性金融资产、交易性金融负债和可供出售金融资产取得的投资收益；（15）单独进行减值测试的应收款项减值准备转回；（16）对外委托贷款取得的损益；（17）采用公允价值模式进行后续计量的投资性房地产公允价值变动产生的损益；（18）根据税收、会计等法律、法规的要求对当期损益进行一次性调整对当期损益的影响；（19）受托经营取得的托管费收入；（20）除上述各项之外的其他营业外收入和支出；（21）其他符合非经常性损益定义的损益项目。

4 非经常性损益的构成

为了能够对黔源电力经营业绩的变化有一个较为全面的了解，以下我们分别从其公布的各年年报中摘取非经常性损益的相关信息。由于2008年起执行新的非经常性损益披露规范，其前后构成内容有所不同，故表4、表5分别列示2005~2007年及2008～2010年非经常性损益内容。
       表4： 2005～2007年非经常性损益及其构成             单位：元
	非经常性损益项目
	2005
	2006
	2007

	各种形式的政府补贴
	-
	-
	

	扣除资产减值后的其他营业外收支净额
	-62,215.84
	-302,403.42
	-6,055.49

	以前年度计提坏账准备冲回
	1,815,411.74
	-
	-

	处置长期股权投资、固定资产、在建工
程、无形资产、其他长期资产的损益
	1,361,840.00
	265,397.17
	5,417,776.63

	以前年度资产减值准备冲回
	-
	234,038.76
	-

	会计政策变更影响数
	-
	-
	-

	与公司主营业务无关的预计负债产生的损益
	-
	-
	-4,110,000.00

	其他
	-
	-
	-8,217,556.53

	合计
	3,115,035.90
	197,032.51
	-6,915,835.39


        表5： 2008~2010年非经常性损益及其构成             单位：元

	非经常性损益项目
	2008
	2009
	2010

	非流动资产处置损益
	2,327,148.38
	65,729,125.06
	1,067,350.972

	计入当期损益的政府补助，但与公司正常经营业务密切相关，符合国家政策规定、按照一定标准定额或定量持续享受的政府补助除外
	3,086,670.00
	54,377,200.00
	57,747,300.003

	与公司正常经营业务无关的或有事项产生的损益
	-7,500,000.001
	-
	-

	根据税收、会计等法律、法规的要求对当期损益进行一次性调整对当期损益的影响
	-
	-
	2,403,350.34

	除上述各项之外的其他营业外收入和支出
	381,492.89
	1,278,151.86
	824,254.99

	少数股东权益影响额
	20,099.48
	-22,357,586.55
	-30,049,877.67

	所得税影响额
	-880,123.07
	-18,295,847.33
	-109,775.60

	合计
	-2,564,712.32
	80,731,043.04
	31,882,603.04


注：1.是本年计提的水城电厂闭库预计支出，但年报中并未详细说明计提该金额的依据。
    2.非流动资产处置损益主要系公司本期处置沙阡电站收益；
3.系公司光照电站2010年获得基本建设贷款财政贴息资金4,018.80万元、董箐电站获得基本建设贷款财政贴息资金1,755.93万元。
5 业绩预告公告及修正公告

业绩

 HYPERLINK "http://www.qikan.com.cn/SearchResult.aspx?type=0&startpos=1&sort=1&keywords=%d4%a4%b8%e6" \o "预告" \t "_blank" 预告制度是指上市公司在会计报告公告日之前，对报告日业绩进行提前预告，目的是为了提高上市公司的信息透明度，避免在会计报告正式公布时公司股票价格出现大幅波动，提前释放业绩风险，保障中小投资者等信息弱势群体的利益。根据《深圳证券交易所上市公司信息披露工作指引第1号——业绩预告和业绩快报》（2006年），出现以下情形之一的，应当及时进行业绩预告：(1)预计公司本报告期或未来报告期（预计时点距报告期末不应超过12个月）业绩将出现亏损、实现扭亏为盈或者与上年同期相比业绩出现大幅变动（上升或者下降50％以上）的；（2）在公司会计年度结束后1个月内，经财务核算或初步审计确认，公司该年度经营业绩将出现亏损、实现扭亏为盈、与上年同期相比业绩出现大幅变动（上升或者下降50％以上）的；（3）本交易所认为其他应披露的情形。上市公司在发布业绩预告公告后，若出现实际业绩与预计业绩存在下列重大差异情形之一的，应当及时披露业绩预告修正公告：（1）实际业绩与此前业绩预告的变动方向不一致的；（2）实际业绩与此前业绩预告的变动幅度差异超过50％的。

除中期业绩预告外，该公司共发布了三个年度业绩预告及修正公告，分别是2008年、2009年、2010年的业绩预告及修正公告，具体如下：

1．2008年12月1日黔源电力董事会发布2008年度业绩预告修正公告，对前次于2008年10月28日在2008年第三季度报告中预计2008年度归属于上市公司股东的净利润为5500～6000万元进行修正：预计归属于上市公司股东的净利润为10000～10500万元。业绩预告出现差异的原因是今年十一月份三岔河流域来水异常，同比11月份的多年平均来水约多了300％，导致普定、引子渡电站发电量增加。截至2008年11月30日，公司普定、引子渡电站入库水量已大于多年平均入库水量，因此，今年公司业绩情况属特例，不代表公司明年盈亏情况。

2．2010年1月7日黔源电力董事会发布2009年度业绩预告修正公告，对前次于2009年10月21日在2009年第三季度报告中预计2009年业绩亏损金额3000～3500万元的预告进行修正：预计公司2009年盈利，归属于上市公司股东的净利润为3000～3500万元。业绩预告出现差异的原因是公司于2009年12月29日通过公开挂牌交易将所持贵州西电电力股份有限公司股权转让给贵州乌江水电开发有限责任公司，增加投资净收益6,562.5万元。

3．2011年1月28日黔源电力董事会发布2010年度业绩预告修正公告，对前次于2010年10月21日在2010年第三季度报告中预计2010年归属于母公司所有者的净利润为3700～4200万元，比上年同期增长10%～25%的预告进行修正：预计2010年度盈利6300万元～6800万元，归属于上市公司股东的净利润较2009年度增长87%～102%。业绩预告出现差异的主要原因是由于公司四季度主要水电站流域来水情况比预期好，发电量增加从而使利润增加。
6 案例的后续进展

2011年10月14日黔源电力董事会发布2011年1-9月业绩预告的修正公告，对前次于2011年8月19日在2011年半年报中预计2011年1-9月业绩出现盈利，归属于上市公司股东的净利润比上年同期下降幅度小于50%的预告进行修正：预计公司2011年1-9月盈利，归属于母公司所有者的净利润为1100万元-1400万元，比上年同期下降80％-75％。业绩预告修正公告对公司股价形成怎样影响？
（案例正文字数：5437）

案例使用说明

一、教学目的与用途
1、本案例适用于MBA《会计学》课程教学，也可作为会计学专业及财务管理专业的本科生及科学硕士的教学参考和讨论。
2、本案例的教学目的是要学员通过对案例的讨论：（1）学会如何识别和分析利润质量；（2）理解非经常性损益与营业外收支的异同及其对利润的影响。
二、思考题
1、非经常性损益与营业外收支有何不同？能否通过完善营业外收支的内容从而取代非经常性损益？

2、非经常性损益的披露对投资者等会计信息使用者而言是增加了信息相关性还是与此相反？

3、自2005年上市以来，黔源电力经营业绩如何？其利润质量怎样？

4、分析2008~2010年度业绩预告修正公告对业绩预告出现差异原因的解释的可信性和可理解性？

5、业绩预告修正公告对股票市场及公司股价将会产生哪些影响？

三、建议课堂计划
本案例可以作为专门的案例讨论课来进行。以下是按照时间进度提供的建议课堂计划，仅供参考。
整个案例课的课堂时间控制在90分钟左右。
课前准备：发放案例资料并提出启发思考题，要求学员在课前结合所提供的案例资料，查阅与利润质量相关的文献，对本案例所提相关问题有初步思考。
课堂计划：简要的课堂前言，明确主题（2-5分钟）；
分组讨论（30分钟），告知发言要求；
小组发言（每组5分钟，控制在30分钟）；
引导全班进一步讨论，并进行归纳总结（15-20分钟）。
