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如何撰写调研提纲以大华股份为例

年报季已经拉开了帷幕，每年这个时段是投资者最忙碌的时期，因为研读年报是投资者获取上市
公司信息的最重要的渠道。尤其个人投资者，信息渠道比较少，因此研读年报也成为必须要做好
的功课。我个人以为，只要认认真真地把年报分析透，并准备好相应的调研提纲，找适当的渠道
与管理层交流，这对认识一家公司已经基本足够。

年报是经营管理层对投资者及社会公众交出的答卷，大春雪古诗致分两部分内容：去年一年做了
点啥，未来一年及今后几年打算做点啥。

本文不打算就如何阅读年报做深入的分析，仅就阅读年报后如何撰写调研提纲，提出一些思路，
与大家分享，也希望能得到朋友们的讨论和指点。

对公司进行调研，首要的目的是对公司的经营状况有个准确的了解，对管理层的勤勉程度，经营
能力做出基本宝宝发烧39度的判断；对公司在行业中的地位，竞争态势，长远发展有深入的探讨
，从而对投资决策提供有力的依据。调研的内容要深入主题，切中要害，也就是对去年的经营状
况要做全面的分析，对有疑惑的地方要直截了当的提问；另外，更重要的是涉及企业长远发展的
经营战略，思路等等，需要深入的了解。

对公司调研要尽量避免与经营无关的话题，譬如公司股价为何下跌啊，股价的估值是否合理等等
，这些是投资者自己应该做出的判断，再譬如不要涉及企业短期盈利预测等等，一方面信息披露
有规范，另则也不要让公司觉得你太关注短期业绩。对公司调研要抱有诚意，不要无端指责，譬
如“去年为何业绩这么差，害得我亏了很多钱”，“股价跌成这个样，管理层为何不增持？”等
等。要尽量以实事求是的态度，同时还要做足功课，至少年报要仔细阅读和消化。可能的情况下
，对公司的发展提出合理化建议，相信我，只要你有诚意，任何诚实经营公司的管理层都会认真
解答你的问题，即使你是只持有100股的小股东。

下面以大华股份公布的年报为例，据此准备的调研提纲如下：

1. 年报第4页，地方财政支付能力下降风险，请问2015年100亿营收中，政府项目占比是多少？

2. 年报第8页，全年完成营业收入100.77亿；分季度营收情况，1-4季度分别是12亿，22亿，23亿，
42亿；四季度环比增长83%；2014年4季度营业收入26.84亿，同比增长58%；根据公司2014年年报
第4页，公司提出2015年经营计划是营业收入100亿。2015年四季度的销售是否有赶任务的情况？
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3. 年报57页，合并资产负债表中，应收票据和应收账款合计60.68亿，2014年该项数据是31.88亿，
增长了90.34%；是否存在为达到营收目标而放宽了信用政策？应收增长部分主要是国外还是国内
业务？这对公司的经营是否有隐患？

4. 年报12页，前端音视频产品，增长61.06%，大幅高于后端音视频产品19.65%的增幅，是何原因
呢？是否因为深圳大批同类产品企业缺乏竞争力的因素？

5. 年报12页，境外收入大幅增长61.17%，高于境内26.95%的增幅，占比已达到总营收的35.98%，
是何原因呢？是因为汇率的因素，还是境外市场开拓比较顺利？境外销售部分，自主品牌占比是
多少？

6. 年报12页，境外收入毛利率39.6%，高于境内的35.88%，是否人民币贬值的因素？

7. 年报14页，财务费用大幅下降，是因为汇兑收益增长所致，请问公司对汇率波动有何具体的举
措？

8. 年报14页，研发投入将近10亿，公司是否做过统计，研发投入有多少项目能转化为销售的产品
？每年销售额中，有多少是新项目？今后研发投入的趋势，是否一直需要持续投入大致营收10%
的比例？

9. 年报15页，申报发明专利146项，获批22项，安防行业专利是否能构筑足够深和宽的护城河和
进入壁垒？公司取得的专利是否具备核心元素，也就是同行企业无法绕开的专利？

10. 年报第7页，行业发展格局，“以机器视觉和人工智能为基础，催生出更为广阔的应用前景和
市场需求”。公司打算进入机器人产业吗？具体哪些应用领域？

11. 年报第7页，“视频监控技术将与VR/AR等新应用领域深度融合，重新定义产品属性”，能否
具体介绍这方面的业务前景和市场规模？

12.
年报第10页，“智能汽车电子”具体是什么方向？无人驾驶技术吗？有团员心得具体的规划吗？

13. 公司有没有给自己一个退路发展无人飞机的计划？

14. 年报第9页，“2015年，是公司苦练内功，坚持深化变革，艰难地寻求自我重生的一年。”能
详细介绍这方面的情况吗与秋天有关的成语？因为“艰难”，“自我重生”对于一家处于新兴行
业的公司，一家一直经营很优秀的公司而言，是否言重了？

15. 年报第23页，2016年，公司提出了“新梦想、新服务、新担当”的口号，吹响了公司“千亿
梦想”新征程的号角。请问“千亿”是指营业收入还是市值，计划用多少年完成这个梦想？

调研提纲大致就是以上内容，下面要探讨的就是调研途径，对个人投资者而言，通常有

电话调研，或者公司网站互动平台，优点是便捷，成本低，缺点是没有面对面的互动。比较好的
方式是参加股东大会，直接与管理层进行面对面的交流和沟通，有助于你对公司有更深入的了解
，缺点是费时费钱，对个人投资者确实有很大的难度，建议从你所在城市的上市公司开始，逐步
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到同省或者邻省的公司，记得去参会前一定要做好功课，会有收获的。
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