
本报讯 香港交易所近日公布

2018年全年业绩，港交所2018年收

入及其他收益和净利润均创历史新

高。其中，收入及其他收益达158.67

亿港元，同比增20%；净利润为93.12

亿港元，创新高，同比增26%；基本每

股盈利7.5港元，同比增24%。

港交所股价2月27日收盘报

268港元每股，跌 0.74%，近一月

涨幅约10%。

港交所介绍，2018年收入及其

他收益增长主要源自现货市场成交

额及衍生产品市场成交合约张数同

创新高，带动交易及结算费收入上

升；上市公司数目增加，加上新上市

衍生权证及牛熊证数目创新纪录，

带动上市费创下历史新高。

据了解，2018年港交所业务创

多项新纪录。香港证券市场首次

公开招股集资额高居全球首位，达

2880亿港元，10年来第六度称冠

全球。证券市场成交额创历史新

高，达264,230亿港元，而证券化

衍生产品（衍生权证及牛熊证）的

成交金额连续 12 年为全球之

冠。沪深港通的北向交易和南向

交易日均成交较 2017 年分别增

加113%及30%。 （李滨彬）

市场扫描
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本报讯 深圳“四个千亿”支

持民企发债专项计划正式启幕。

日前，“支持深圳民营企业债券融

资签约仪式”在深圳举行，14家深

圳民企与深圳市属国企高新投签

署首批债券发行战略合作协议，成

为“四个千亿”计划的首批受益者。

去年12月，深圳市委、市政府

致力促进民营经济健康发展，创新

推出“四个千亿”扶持政策：减负

降成本1000亿元以上；新增中小

微企业银行信贷规模1000亿元以

上；提供100亿元发债增信资金支

持，新增民营企业发债1000亿元

以上；设立总规模1000亿元的深

圳市民营企业平稳发展基金。今

年2月 11日，深圳市政府召开全

体（扩大）会议提出，在新的一年，

要抓好民营经济“四个千亿”计划

落实。

在近日举行的签约仪式上，深

圳高新投联合中债信用增进公司、

交通银行深圳分行、华润银行、国

信证券多家金融机构，共同签署

《支持深圳民营企业债券融资战略

合作协议》，各方将在民营企业债

券融资领域内展开多渠道、多形式

的合作，更大力度发挥好深圳100

亿元发债增信资金的杠杆撬动作

用，为100家以上的深圳民营企业

提供500亿元以上债券融资支持。

在“四个千亿”之前，深圳国资

已经设立100亿元债权资金和50亿

元股权基金，缓解深圳优质上市公

司股票质押风险。“此次签约仪式，

是深圳市属国资国企贯彻落实《关

于以更大力度支持民营经济发展若

干措施》的又一重要举措。”深圳市

国资委主任、党委书记余钢表示。

（欣 欣）

□ 金 科

小家电行业是一个门槛不高、竞

争激烈的市场。去年9月，以萌系小

家电为主要产品的小熊电器在证监

会网站预披露了招股说明书（申报

稿），拟在深交所中小板上市。小熊

电器拟公开发行不超过3000万股，

计划募资10.79亿元用于投资创意小

家电、智能小家电的生产建设项目，

研发中心建设及信息化建设。

线上占比过高的小熊电器虽然

业绩增长良好，但所受掣肘也较

多，并由此带来了季节波动风险、

存货周转率过低、资产负债率过高

等问题。

小熊电器连续3年研发投入占营

收比例仅1.5%左右，是家电行业上市

公司的最低水平。2017年8月，小熊

电器请了艺人张艺兴为其代言，当年

公司品牌宣传费相应增加了5229.90

万元，这一笔增加的品牌宣传费是当

年研发投入的两倍。

研发投入不足2%

小 熊 电 器 招 股 说 明 书 显 示，

小熊电器 2015 年~2017 年的研发

投入分别为 992.40 万元、1653.33万

元和 2507.68 万元，研发投入占营

业收入的比重分别为 1.37%、1.57%

和 1.52%。

不到2%，这并不是一个正常的研

发投入水平，甚至是10年前家电行业

的研发投入水准。据界面新闻报道

称，尽管最近3年来，小熊电器主要产

品销售均价呈现出一轮上涨趋势，但

与行业均价相比，凸显出小熊电器的

商业尴尬：只有行业均价的五六成左

右。一味地采取低价竞争路线，最终

结果却是在持续的低价通道中，小熊

电器的产品盈利能力偏弱，技术创新

投入大大受限。

早在2009年工信部指导家电行

业转型升级时，出台《关于加快我国家

用电器行业转型升级的指导意见》的

政策中就提出了明确的目标：到2015

年，行业平均研发投入在销售收入中

的比重达到3%。2011年的《关于加

快我国家用电器行业自主品牌建设的

指导意见》中，再次明确到2015年研

发投入强度不低于3%。

当下，家电行业的研发投入已基

本达到 3%这一目标，2017 年美的、

格力、海尔三大家电巨头的研发费用

高达 85 亿元、57.67 亿元和 45.89 亿

元，占营收的比例分别为 3.53%、

3.89%和2.88%。

除3家巨头外，以小家电为主的九

阳股份和苏泊尔也远高于小熊电器的

研发支出，两家2017年研发支出占比

分别为3.68%和2.71%。

小熊电器拥有342项专利，其中

发明专利只有 8 项，占比仅 2.3%；

231 项为外观设计专利，占比高达

67.6%；还有 103 项实用新型专利。

虽然美观的产品能够吸引消费者，

但企业的产品还是需要提升核心技

术层面才能在竞争激烈的市场中站

稳脚跟。

研发投入行业最低，小熊电器在

广告宣传上却舍得花钱。销售费用

中，增幅最高的是品牌宣传费，这部分

占销售费用比例由 2015 年的不到

20%上升至2017年的35.56%。金额

由 2015 年的不到 2000 万元增长至

2017年的8781.45万元。

2017年8月，小熊电器请了艺人

张艺兴为其代言。尽管张艺兴具体代

言费用未知，但当年公司品牌宣传费

相应增加了5229.90万元，这一笔增加

的品牌宣传费是当年研发投入的两

倍。公司表示这是加大了明星宣传、

投放户外广告以及投放电商平台广告

的结果。

产品质量屡上黑榜

据《长江商报》报道，2017年在北

京市工商局公布的一次流通领域小家

电质量抽查检验结果中，小熊电器型号

为DGJ-C608的蛋糕机因标志和说

明、结构不合格而上“黑榜”。在此之

后，小熊电器表示，此款产品早已停产。

而在此前，小熊牌酸奶机、智能电

饭煲也都因质量问题而上过“黑榜”，

电水壶、粉碎机等电器也因质量问题

而被消费者在网上曝过光。

据资料显示，2016年，江苏省质

监局委托苏州市质量技术监督综合检

验检测中心对小熊电器的电饭煲产品

进行了监督抽查和风险监测，型号

DFB-A20Y1的智能电饭煲因骚扰功

率被列为不合格产品。2014年，西安

市质量技术监督局公布的二季度液体

加热器产品质量监督抽查结果中，30

个批次受检产品中，有6个批次不合

格，其中就有小熊电器有限公司生产

的酸奶机。

存货周转率低

据《新京报》报道，小熊电器招

股说明书显示，2015年~2017年，公

司 母 公 司 资 产 负 债 率 分 别 为

83.26%、51.59%和71.50%。同期，美

的集团、九阳股份、苏泊尔、天际股

份、新宝股份等5家同行业公司的资

产负债率平均值依次为 41.37%、

34.71%、33.86%。

对于资产负债率高企的原因，

小熊电器方面的解释是：2015 年，

母公司应缴税费和应付股利金额

较大。

针对当前较高的资产负债率是否

会影响公司的正常经营，小熊电器董

秘办回复称：“公司对此非常重视。目

前公司流动比率、速动比率稳定，资产

负债率处于合理区间，利息保障倍数

高，银行资信状况良好，具有较强、稳

定的偿债能力。”

与同行业可比上市公司相比，

公司存货周转率低于行业平均水

平。公司解释称，主要原因为：公司

主要以线上销售为主，且第四季度

为销售旺季，公司为满足线上销售

第四季度及次年春节推出的促销活

动，需在年末进行备货，导致期末存

货余额较大，存货周转率低于行业

平均水平。

小熊电器：有钱找代言没钱搞研发
虽然业绩增长良好，但所受掣肘较多，并由此带来季节波动风险、

存货周转率过低、资产负债率过高等问题
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2018年港交所净利润达93.12亿港元
证券化衍生品成交额连续12年为全球之冠

14家民企与市属国企高新投签署首批债券协议


