
 

李德林：格林美——老板的
钱都还债了 
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机构们很直白地问：“公司有增持的打算嘛？实际控制人在高价减持，

现在说估值低也不回购。” 

11 月 9 日，格林美的高管对机构们侃侃而谈，说过去增持以增强投资

者信心，2021 年减持的资金已经全部用于还账了，老板坚定看好公司未来

发展。格林美距离美还有多远？ 

基金经理都是人中龙凤，这两年也亏成狗了，甚至比散户更像韭菜，

他们胸中之闷气自然要找机会发泄。 

格林美的老板在 2021 年高位减持，得到的解释是为了提升上市公司

治理质量，降低股票质押率管控风险。减持的资金都全部用于偿还股票质

押贷款了，老板看好公司未来发展，你的坚定底气是什么？资本市场不相

信口号，只相信真金白银的增持。 
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机构们不相信眼泪，在跟格林美高管对话的当天，深股通抛售 163.62

万股。 

格林美的老板没钱，公司有计划啊，他们说公司有限制性股票激励计

划，有助于提高市场对公司未来业绩及股价走势的信心，公司也将积极研

究有利于维护市值的方法，保护广大投资者的利益。格林美自己预测，到

2026 年，公司销售收入突破 800 亿元，为全球投资者创造良好的回报。 

格林美能给投资者创造怎样的回报呢？ 

截止 2022 年 9 月 30 日，格林美的账面货币资金是 61.16 亿元，这

完全得益于 7 月份通过存托凭证募集的 3.46 亿美元。而格林美一年内到期

需要偿还的短期借款却高达 48.86 亿元，还有长期借款 73.58 亿元。因为

按照存托凭证的承诺，是用于海外项目建设，难以挪回国内支持公司的流

动性问题，以至于格林美向专业投资者发行不超过 12 亿元的债券。 
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格林美的资金是相当紧张的，除了海外融资，国内发债，公司的存货

一直高企。截止 2022 年 3 季度，该公司有 72.99 亿元的存货，占流动资

产比例为 31.46%。 

存货占营收比例高有三种可能，一种是管理能力差，一种是行业特性，

还有一种就是为了提升公司利润。如果在公司资金链紧张的情况下，大量

资金占用到存货中，到底是公司调度资源的管理能力差？还是行业的特性

呢？ 

格林美 2019 年存货占营收比值超过 39%，到 2020 年更是高达

46.63%，到 2022 年 3 季度，依然维持在 34%以上。 
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同行的容百科技的存货占营收比值一直没有超过 16.5%，当升科技也

一直保持在 18%以内，均低于格林美。 

很显然，格林美难以用行业特性来解释存货占营收比过高的问题，那

么管理能力差会不断扩大公司规模吗？72.99 亿元的存货才减值计提了

1.42 亿元，到底计提的是什么资产？还有没有什么无用的产品或者原材料

趴在存货里？ 

格林美的在建工程从 2017 年的 9.327 亿元，一直爬到 2022 年 3 季

度的 55.22 亿元。处于高速扩张期的公司，在建工程的量不断攀升，但也

有诸如蓝田股份等造假的上市公司，为了使账面利润看上去更好，延迟对

在建工程转为固定资产。 
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因为固定资产中，无论是厂房还是设备，都会因为老化破损而计提，

这样就会蚕食公司的利润。在建工程不需要计提，长期将工程挂在在建科

目不转固，公司就可以营造纸面利润。 

行业处于上升期，那么是不是同行都像格林美这样账面出现大规模的

在建工程呢？ 

格林美 2019 年的在建工程占营收比重为 12.78%，到 2022 年 3 季度

这个占比已经提升到 25.83%。而同行的容百科技从 2019 年的 8.02%提升

到 2022 年 3 季度的 11.04%，当升科技相反从 2019 年的 27.34%，一路

下降到 2022 年 3 季度的 3.76%。很显然，格林美的在建工程与同行公司

预览已结束，完整报告链接和二维码如下：
https://www.yunbaogao.cn/report/index/report?reportId=1_49086


