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聚焦上市公司研发费用

本报见习记者 任世碧

《证券日报》记者根据同花顺数
据汇总，沪深两市共有3280家上市
公司披露了2019年研发费用数据，
其中，2350家公司去年研发投入总
额实现同比增长。记者进一步统计
发现，连续三年研发投入总额均实
现增长（2017年、2018年、2019年）的
公司达到1492家。

前海开源基金首席经济学家杨
德龙接受《证券日报》记者采访时表
示：“目前劳动力的投入和资本的投
入已饱和，甚至过剩，要想提高劳动
生产率，提高经济增长速度就要提
高全要素生产效率，也就是提高技
术含量，即增加研发费用的投入。
研发费用的持续加大，有利于提升
公司创新性和高成长性，进一步巩
固行业地位。”

“不同行业研发创新能力的重要
性不一样，对于创新药企来说，研发

可能很重要，但对于消费类企业来
说，研发费用未必是重要指标。同
时，研发费用的去向同样重要，如果
和行业发展趋势背道而驰，投资者需
要警惕。另外，研发费用资本化的问
题也需关注。”万利富达投资研究主
管沈亮丞告诉《证券日报》记者。

从披露的2019年研发投入总额
实现同比增长的指标来看，TOP50公
司该项数据均超100%，彰显出较强
的技术创新能力。

其中，25家公司去年研发投入
总额实现同比增长超过200%。晶
澳科技、东音股份、长江电力等3家
公司报告期内研发投入总额同比增
长在1000%以上。

从具体金额来看，2019年研发
投入总额超过1亿元的公司有26家，
其中，中信特钢、韦尔股份、桐昆股
份、晶澳科技等4家公司报告期内研
发投入总额均超过10亿元。

在上述2019年研发投入总额同比

增长TOP50的公司中，星徽精密、宏创
控股、沃施股份、南华仪器、益生股份、
朗新科技、华铭智能、城地股份、韦尔
股份、天龙集团和凯伦股份等11家公
司实现2019年净利润同比增超100%。

对此，盈亚证券投资咨询有限公
司投资顾问易凯向《证券日报》记者
表示：“从产业发展和上市公司财务
数据来看，研发费用占营业收入比重
较大且增长的公司多属于科技行业，
而研发费用持续增长必须反映到业
绩增长上，或者科研成果达到业内领
先地位，不能‘虚无缥缈’或者不符合
科技发展趋势。因此，不仅要关注科
研费用的增长，还要关注科研成果是
否有突破，是否有望实现业绩增长或
者业绩拐点的出现。”

记者进一步梳理发现，2019年
研发投入总额同比增长的TOP50个
股中，化工、机械设备、公用事业等
三大行业涉及个股数相对较多，分
别有11只、7只、4只。

杨德龙表示：“上述三大传统行
业的研发费用提升较多，显示出这
些行业在技术进步方面有更高的要
求，需要有更高的技术投入。当然，
未来新兴行业研发投入占比可能会
进一步提升。”

私募排排网未来星基金经理夏
风光告诉《证券日报》记者：“我国
是传统的制造业大国，化工和机械
设备是A股上市公司相当集中的两
大行业类别，研发力度的加大，可
以理解为产业升级趋势已经形成，
技术密集型正在取代劳动密集型
企业。”

淳石资本执行董事杨如意向
《证券日报》记者介绍：“化工、机械
设备行业有周期性，另一个特点就
是后发优势。同一个赛道里后面建
设的产能效率一般高于前期的，因
为后期科技含量高于前期，这都是
不断研发带来的进步。”

事实上，加大研发投入为企业

未来业绩持续稳步增长提供支撑的
同时，也为公司股价上行带来了相
对保障。正因如此，上述研发投入
的TOP50公司后市投资机会受到机
构普遍看好。

统计显示，在TOP50公司中，近
30日内共有30只个股获得机构给
予“买入”或“增持”等看好评级。

机构调研方面，截至目前，有10
家公司今年以来接待了基金公司、证
券公司、海外机构、阳光私募、保险公
司等五类机构调研，朗新科技期间累
计接待机构调研家数居首，达到118
家，中信特钢、晶澳科技、青松股份、迈
为股份、沃施股份等5家公司期间累计
接待机构调研家数也均逾10家。

在“中国智造”升级背景下，投资
者究竟该如何挖掘潜力品种？夏风
光认为，可以将研发投入、营业收入、
净资产收益率等作为一条线，对企业
财务数据反映出的行业竞争力进行
梳理，选取有潜力的投资品种。

1492家公司持续三年加大研发力度
TOP50去年研发投入同比增超100%

本报见习记者 李 正

A股市场2019年年报披露工作
已经基本结束。在众多数据当中，
研发费用作为上市公司保持高成长
性的重要支撑，受到了市场各方的
广泛关注。

据东方财富 Choice 的数据显
示，披露年报的上市公司 2019年研
发费用合计约为 7317.14 亿元，与
2018年相比增长约1282.31亿元，增
幅达21.25%。

对此，前海开源基金首席经济
学家杨德龙在接受《证券日报》记者
采访时表示，上市公司研发费用增
加的主要原因，是由于我国经济从
劳动力投入和资本投入转型为技术
投入，符合我国经济转型和产业升
级要求，同时，大部分企业也意识
到，只有提高自身的技术水平和劳
动生产率，才能得到进一步发展。

私募排排网资深研究员刘有华
在接受《证券日报》记者采访时表
示，A股上市公司研发费用大幅提高
的主要原因是2019年新上市 IPO企
业的数量超过 200家。新上市的公
司年报披露的研发费用，是相当大
的增量，这部分增量所贡献的研发

费用增加占比预计接近10%。
“另一个原因是上市公司意识

到提高研发是企业生存下去的唯一
道路，只有掌握核心技术，才能使企
业在高度竞争的市场环境下生存下
去。”刘有华说。

淳石资本执行董事杨如意对
《证券日报》记者表示，A股研发费用
看似增加许多，但是如果平均到三
千多家上市企业，其实并不多，而且
研发费用总量占比较高的都是头部
企业。

“头部企业投入的研发费用和
每年数千亿元的营收相比并不多。”
杨如意说。

分行业来看，研发费用合计排名靠
前的行业分别为：电子设备制造业
1297.37亿元、土木工程建筑业1056.83
亿元、汽车制造业624.07亿元。

杨德龙分析认为，上述研发费用
总额较高的行业本身技术含量比较
高，属于需要不断进行研发投入的重
资产行业，所以研发投入总量较多，
特别是汽车制造业，每年都需要从多
个方面进行新技术的开发与研究，才
能保持企业的市场竞争优势。

对于A股上市公司中的科技型
企业，杨如意认为应该继续加大研发

投入，比如5G产业链上下游的企业。
分板块来看，在上交所主板上

市的企业当中，已公布数据的 1422
家 企 业 2019 年 研 发 费 用 合 计 约
3857.04亿元，占A股上市公司全部
研发费用约 52.71%，与 2018年相比

增加约 754.16亿元，遥遥领先于其
他A股板块。

对此，杨如意认为，研发费用与
企业市值和营业收入直接相关，在
上交所主板上市的企业，营收规模
相对较大，研发费用也更高。

此外，记者在梳理数据时注
意到，科创板上市企业的研发费
用亮点颇多。虽然研发费用总量
与主板企业相差甚远，但是科创
板上市企业 2019 年研发费用占营
业收入比例约为 7.56%。

A股公司2019年研发费用同比增21.25%

本报见习记者 吴晓璐

近日，市场的目光聚焦在创业
板改革并试点注册制。这次改革进
一步明确了创业板的定位，适应发
展更多依靠创新、创造、创意的大趋
势，主要服务成长型创新创业企业，
支持传统产业与新技术、新产业、新
业态、新模式深度融合。

研发投入是企业技术创新的一
个重要体现。“作为技术提升和知识
增长的主要源泉，研发是上市公司
创造竞争优势、实现对领先企业追
赶的重要方式，同时也是帮助其获
得竞争优势并增加公司价值的重要
途径。”新时代证券首席经济学家潘
向东在接受《证券日报》记者采访时

表示。
深交所近日公布的数据显示，自

创业板设立以来，平均研发强度（研发
支出占营业收入的比重）始终保持在
5%左右，不仅远高于2.2%的全社会
平均研发水平，也明显高于深市3%左
右的整体水平。在创新驱动下，高成
长性特色十分明显。而在近3年，创
业板例研发投入持续增长，复合增长
率达15%，持续加大创新投入。

《证券日报》记者据同花顺 iF⁃
inD 数据统计，剔除未公布 2019 年
年报的公司后，近3年以来，有14家
创业板公司研发投入复合增长率超
过100%，94家超过50%。

从行业来看，创业板中计算机、电
子和医药生物行业研发支出金额位列

前三，2019年上述三行业的研发支出分
别 为 164.93 亿 元 、124.44 亿 元 和
112.01亿元，近3年研发支出的复合增
长率分别为21.1%、22.78%和25.99%。

从研发强度来看，2017年、2018
年和 2019年，研发强度超 10%的公
司数量分别有 148家、160家和 181
家。从研发支出来看，近3年研发支
出超过1亿元的公司分别有141家、
182家和221家，均呈现逐年递增。

万博新经济研究院副院长刘哲
对《证券日报》记者表示，伴随着经
济结构转型，企业发展也需要从低
成本优势转型为创新驱动。研发投
入力度与公司的创新能力成正比，
公司的创新能力和核心竞争力越
强，未来的业绩越有保障。在新一

轮信息化、数字化产业变革的时期，
上市公司重视研发投入，也是基于
产业软转型大背景下的发展战略，
积蓄公司的自主创新能力，提升企
业的持续盈利能力。

本次创业板改革后，将进一步激
发创业板支持创新的功能。深交所
表示，疫情期间表现亮眼的新产业新
业态，有望成长为新的经济增长极，
创业板改革并试点注册制也将为这
类公司提供更广阔的发展空间。

刘哲认为，本次创业板改革主
要是基础制度规则的变化，注册制
实施后将激活创业板上市公司的活
力，用市场化的力量提升上市公司
的质量，营造一个市场化、法治化的
市场环境，更好地发挥创业板支持

创业创新企业的功能，将定位拓展
到传统产业转型升级，以及各行业
企业新业态、新模式的创新发展，与
科创板形成互补，错位发展。

记者据同花顺 iFinD 数据统计
后发现，研发投入金额较高且稳定
增长的公司，业绩一般也保持比较
稳定的增长。

潘向东表示，研发活动本质上
是企业经营过程中一项风险投资，
最终能否为企业带来盈利才是关
键，并不是投入越高越好，要看研发
最终的实际产出，因此，需要理性看
待上市公司的研发投入，避免因为
信息不对称或者避税等行为误导投
资者，研发对上市公司股价最终要
看实际效果。

创业板近三年研发投入复合增长率达15%
改革新政将进一步激发创新支持功能

本报记者 张 敏 何文英

疫情之下，一方面门诊量下滑、营收减少，一方面
成本持续支出，一时间民营医疗机构的生存压力陡增。

某民营连锁口腔机构相关负责人向《证券日
报》记者介绍，目前行业除个别口腔诊所以外，90%
以上的口腔机构都面临巨额亏损。“体量越大，固定
成本越高的生存越难，北上广深一些大型连锁机构
目前估计才恢复到五成。我们 2月份零收入，固定
成本就高达七八千万元。”

突如其来的疫情也彻底打乱了这家民营口腔
连锁机构的上市进程。该负责人表示：“本来谈好
的融资和贷款都黄了，现在全靠自己，别说上市了，
今年的目标就是活下去。”

广州艾力彼医院管理研究中心主任庄一强向
《证券日报》记者介绍称，资金链吃紧，是大部分民营
医疗机构面临生死考验的关键。民营医疗机构的分
类较多，包括综合性医疗机构和专科类医疗机构等，
在专科类医疗机构中，包括眼科、口腔科、耳鼻喉科
等。民营医疗机构的性质有点类似于开餐馆，开门
迎客就有现金流，所以行业整体对现金流的储备平
均下来也就两个月的时间。疫情之下，一些民营医
疗机构不能正常营业，就导致现金流吃紧。

民营医疗机构营收受冲击

受疫情的影响，医疗机构今年年初迎来了倒春寒。
据国家卫健委公布的信息，2020年1月份至2月

份，全国医疗卫生机构诊疗7.0亿人次（不含湖北省、诊
所及村卫生室数据），同比下降21.3%。医院3.9亿人
次，同比降低25.9%，其中：公立医院3.3亿人次，同比
降低25.7%；民营医院0.6亿人次，同比降低26.5%。

“疫情期间，公立医院的人流量都急剧下滑，民
营医院更是面临这样的情况。”一位业内人士向《证
券日报》记者表示。

上述民营连锁口腔机构相关负责人向《证券日
报》记者表示，疫情对公司经营确实存在较大影
响。“2月份公司基本是零收入，3月份收入恢复至
10%至20%，4月份恢复至75%左右。”

爱尔眼科是A股民营眼科连锁医院龙头，一季度
业绩也不可避免地受到了疫情冲击。公司一季报显
示，公司报告期实现营业收入16.42亿元，同比减少
26.86%；实现净利润7936万元，同比减少73.41%，大
幅好于市场预期。爱尔眼科董事长陈邦在投资者交
流会上表示：“一季度公司的重点主要放在抗击新冠
疫情上。1月份公司完成了预算目标的91%，有1个
多亿元利润。2月份医院停诊仅有预算的15%，大幅
亏损；3月份完成55%，亏几千万元。”

复工自救提速

面对突发的疫情，民营医疗机构都以不同的方
式维持发展。

近日，《证券日报》记者联系了三家不同口腔医
疗机构。第一小型口腔医疗机构告知记者，目前已
开始营业，公司的两家门店中有一家复工。

第二家口腔连锁机构告诉记者，目前推出了预
存9.9元就可以享受价值149元的洗牙服务，或者可
以抵扣100元费用。

第三家口腔连锁机构告知记者，现在针对消费
者有优惠活动，仅需 199元就可以享受 2000元以上
的服务。

爱尔眼科董秘吴士君对《证券日报》记者表示，
公司正密切关注国内外疫情发展情况，一方面积极
组织复工复产，紧跟市场需求开设视光夜间门诊等
特色医疗服务；另一方面加快推进互联网医院建
设，加强线上线下联动。“公司接下来将用 3/4的时
间，努力争取4/3的成果！”

营收的减少导致民营医疗机构整体上出现了
资金链紧张的情况。

“企业的优惠活动很难实质上缓解资金链紧张
的情况。”一位业内人士向记者介绍，对于轻资产模
式的民营医疗机构而言，人工成本、房租成本、甚至
是设备的租赁成本等很高。尤其是一些医疗机构
设在比较繁华的地带，成本会更高。对于重资产模
式的民营医疗机构，人工成本相对较高。

“一些民营医疗机构现在实行‘冻薪’，即先给
员工部分工资，等年底再看营收情况决定是否补
全。”庄一强向记者介绍称。

扛过寒冬春天还会远吗？

随着国内疫情得到有效控制，医疗机构也在回
暖。爱尔眼科一季报显示，目前公司中国境内的各
家医院已全部开诊。4月份公司旗下前十大医院，
除武汉外，营收均已基本接近或恢复至同期水平。

庄一强表示：“现在民营医疗机构整体都在恢
复。疫情期间，是0和1的区别。现在是1和9的区
别。每个民营医疗机构情况不同，恢复情况也不
同。但整体恢复到50%就已经很不错了。从经营的
角度看，综合性医院恢复得比较好。”

在庄一强看来，不同的民营医疗机构抵御风险
的能力不同。“有些民营医疗机构，例如一些专科医
疗机构，眼科、耳鼻喉科、口腔科等，属于轻资产模
式，房子是租的，设备也可能是租赁的，向银行贷款
都没有抵押物。最有可能扛过寒冬的是那些集团
化发展的民营医疗机构，这类医疗机构获取信贷等
融资的方式较强。”

“疫情加速了民营医疗机构的分化，一些好的
品牌在融资授信等方面均不存在问题，一些知名度
较弱的品牌则生存较为困难。”吴士君认为，未来民
营医疗机构的马太效应也会越来越明显。

“疫情肯定会对民营医疗机构产生冲击。寒冬
之下，强者恒强的趋势更加明显。”庄一强认为，从
长远来看，社会办医、民营医院有其存在的必要
性。挺过这个寒冬，未来仍有巨大的市场潜力。

民营医疗机构渡“劫”：
目标就是活下去编者按：为推进产业结构调整，加快传统产业技术改造，提升“中国智造”水平，很多上市公司加大了研发投入力

量。今日本报对2019年A股市场整体、创业板公司，特别是研发投入同比增100%的前50名上市公司给予解读。

本报记者 王明山

2020年，极有可能成为新基金
发行的“超级大年”。受疫情影响，
A 股主要指数长期徘徊在历史低
位，这也给基金公司低位布局权益
基金创造了绝佳机会，《证券日报》
记者注意到，截至 5月 7日，今年以
来成立的权益基金已有 256 只，合
计首募规模高达 4225.73 亿元，相
比 去 年 同 期 的 1251.86 亿 元 大 增
237.56%。

与往年低位发行新基金“好做
不好发”有所不同，今年以来，投资
者对新基金的认购热情较高，有募
集上限设定的部分产品纷纷提前结
束募集并启动配售，实现“一日售
罄”的基金产品多达47只，这些被疯

抢的基金产品大多是由业绩长期领
跑的公募“老将”挂帅，除此之外，科
创主题基金也大多在发行当日被抢
购一空。

进入二季度之后，A 股主要股
指仍保持较大震荡，公募市场上新
基金的发行也延续了此前高速度、
高规模的节奏。《证券日报》记者注
意到，今年以来截至 5月 7日，公募
市场上共成立了 436 只基金产品，
合计募集规模高达 6295.35 亿元，
照此速度测算，2020年全年新基金
发行的规模将达到 1.89万亿元，成
为历史上新基金发行规模最高的
年份。

权益基金当仁不让，成为今年
新发基金的主力。记者据东方财富
Choice数据统计，今年以来截至 5月

7日，新成立的权益基金产品（包括
股票型基金、偏股混合型基金和灵
活配置型基金，下同）共有256只，合
计募集规模达到 4225.73亿元，占了
新基金发行总规模的67.12%。而在
去年同期，共有 160 只权益基金成
立，合计募集规模仅有 1251.86 亿
元。

截至 5月 7日，还有 129只基金
产品正在发行中，其中有 70只均是
权益基金。除此之外，还有 30只基
金产品已经顺利获批，将在近日开
始发售。

目前来看，今年新发行的权益
基金产品中，科技主题基金和消费
主题基金是众多基金公司积极布局
的重点。

像睿远均衡价值三年持有混

合、兴全优选进取三个月持有 FOF
等明星产品，在发行之初便设定了
募集上限，导致这些基金最终的募
集规模并不高。因此，单从权益基
金的成立规模来评定权益基金发行
的火热还不够全面，那些提前结束
募集并启动配售的爆款基金也是重
要的参考指标。

《证券日报》记者梳理发现，截
至 5 月 7 日，今年以来共有 188 只
基金产品均是提前结束募集，其
中有 126 只基金的最终募集时间
不足 10 天，有 102 只基金是在 5 天
内完成募集，更是有 47 只基金在
发行当天便被投资者抢购一空，
成为市场上少见的“日光基”，在
当天达到募集上限后即按合同规
定启动配售。

提前结束募集的基金产品中，
投资者认购规模最高的是睿远均
衡价值三年持有混合，作为明星
基金公司睿远基金推出的第二只
开放式基金产品，睿远均衡价值
三年持有混合在发行当日便卖出
1223.83 亿元，由此成为历史上认
购规模最高的公募基金产品，按
照基金合同中设定的 60 亿元募集
上限，该基金最终配售比例仅有
4.9%。

除明星基金经理挂帅的新基金
大受追捧外，还有一类基金产品一
直受投资者关注，便是科技主题基
金。截至 5月 7日，今年以来“一日
售罄”的科创主题基金包括鹏华科
技创新混合、华商科技创新混合等
11只产品。

基金公司逢低布局 年内新发权益基金规模超4200亿元


