
含“科”率，通信行业的投资小帮手

5G 时代到来，意味着什么？人工智能、物联网、云计算、区块链、视频社

交等新兴技术将依托 5G 得到迅猛发展。而这正是通信行业特点——技术迅速迭

代、研发争先恐后。三大通信公司加上华为、中兴等基建供应商前端引领效应，

下游子行业企业要想踩准节奏，必须形成科技含量优势，含“科”率体现它们创

新生命力。读懂企业财务报表含“科”率，有助于找到投资通信行业的重要参考。

一、怎么看研发费用

通信行业周期性明显，企业只有不断投入研发才能在行业保持竞争力。企业

研发投入，一般会计入当期利润表的研发费用。投资者可通过研发费用金额大小

及研发费用收入比率，即（当期研发费用+当期资本化研发费用）/当期收入，了

解企业自主研发投入力度和趋势。

然而，单看研发费用的参考作用是有限的。比如虽然有的企业研发费用增长

可观，研发费用收入比率与企业历年情况纵向比较以及行业横向比较都呈现出积

极态势，但这一结果只能说明企业在研发方面投入较大，未能全面反映出企业研

发经费与时间是否产生成果，是否踩准行业变更的节奏。

偏听则暗，兼听则明。投资者还可以结合相关非财务指标进一步分析研发费

用。比如，某上市公司信息披露中，连年研发费用稳中有升，研发团队持续扩张，

研发费用收入比率维持 7%左右。但是，将研发费用除以研发人数后，会发现该

企业人均研发费用只有数万元。这与财务报表中营造出的企业“充盈的”研发费

用及“强大的”研发能力，似乎就有点相距甚远了。

此外，资产负债表也能为判断企业含“科”率提供一定参考。比如，企业对

于自身研发产品在市场的收益颇具信心，就会将研发费用资本化，体现在资产负

债表无形资产中。然而，包括通信行业在内，不少企业因所处市场竞争激烈、节

奏多变等原因，在选择是否资本化时会较为谨慎，有的企业甚至更倾向将研发支

出列入当年损益，即企业大部分新研发专利权及非专利技术未进行资本化，未体

现在财务报表无形资产。因此，投资者不能单单以财务报表账载无形资产金额大

小判断企业拥有的专利权和非专利技术的价值大小，还需要结合企业业绩变动的

分析以及披露的其他信息，进一步挖掘企业含“科”率，判断新获得的专利权和

非专利技术等给企业带来的潜在价值。

二、怎么看商誉风险



为增强自身科研能力以及熨平周期性发展波动，通信行业企业还会选择对外

收购企业。对外收购企业能使企业取得被收购企业的科技成果，从而快速提升含

“科”率。一般来说，企业收购时会抱着对收购标的的美好预期，愿意为未来发

展支付溢价，从而在资产负债表上形成商誉，但商誉也因包含对未来不确定因素

而存在一定风险。

为保护投资者利益，大部分上市公司收购时，被收购企业一般会做出业绩承

诺，并披露业绩承诺完成情况。这时业绩承诺完成情况就像被收购企业的成绩单。

当这份成绩单“不及格”时，就预示着收购后续经营并没有达到最初期望，投资

者需要关注商誉及其减值风险。

但是，当上市公司连年交出的“答卷”刚好都是“及格分”时，投资者就要

格外警惕了。例如，某上市公司高额溢价收购某国内一流通信设备公司，该公司

做出后续三年业绩承诺，税后利润分别不低于 1000 万元、2000 万元和 3000 万

元。在后续信息披露中，被收购企业的税后利润分别达成 1010 万元、2010 万元

和 3010 万元，可谓“精准达标”。业绩承诺期满后第一年，被收购企业税后利

润大幅跳水，回落到 1030 万元，商誉减值、业绩“变脸”接踵而至，直接影响

上市公司利润。对于这些蛛丝马迹，投资者一定要留心。

通信行业准入壁垒高，周期性明显，行业特征突出。在财务报表上，除了关

注研发投入情况和商誉情况，可挖掘的数据还有很多。这需要投资者不断提升自

身的投资能力，关注投资决策需要的信息，积累投资决策必备的知识，不断矫正

非理性投资行为，日拱一卒，积硅步而终致千里。
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