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昨天，在社区看到一位以吹捧美股为主要方向的大V写下了如下这段话：

数据表面，恒生指数
的ROE从2016年的13.38%下跌至
目前的11.25%，而同期标普500指数的净资产收益率
ROE由15.29%上升至目前的22.58%。从过去5年维度来看，恒指、
MSCI中国指数、沪深300指数的ROE都呈现向下趋势。
所以过去5年美股表现一枝独秀，而恒指严重跑输美股，
除了有美国的量化宽松货币政策的影响外，还反映了上市公司的经营效率差异。

我看完后嘴角撇了撇，这正应了我说的那句：数据就是个小姑娘，任人打扮。数据
本身是客观的，但是引用的人是不客观的，那么结论就是个屁。这种貌似客观的数
据很具有迷惑性，如果投资者没有深入的研究可能很难识别其中的问题。我相信以
这位大V的财报阅读水平不可能看不出来问题在哪，但是他做了选择性阐述——只
阐述了对美股伟大有利的信息，并没有给大家展示事物的全貌。

当然，本文的目的并非抨击美国股市多么不好。我们要承认美国有一大票伟大的公
司，他们在相当长的时间里引领了人类科技和商业的发展。但是，我们也不要神话
美国公司。今天，我只想来谈一下ROE——这个被资本市场玩坏的指标。

净资产收益率(Return on Equity，简称ROE)=净利润/净资产。该指标反映股东权
益的收益水平，用以衡量公司运用自有资本
的效率。指标值越高，说明投资带来的收益越高。该指标体现了自有资本获得净收
益的能力。

ROE这个指标无疑是价值投资
者心目中的圣杯。股神巴菲特
曾经说过：如果非要我用一个指标进行选股
，我会选择ROE（净资产收益率），那些ROE能常年持续稳定在20%以上的公司都
是好公司，投资者应当考虑买入。

正是因为这个指标重要，随着公司管理层越来越重视资本市场的态度，管理层开始
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倾向于美化ROE这个指标。而且，所用的手段从最初的增加营收，压低费用，抬升
净利润开始逐渐向着反传统商业逻辑的方向前行——有些“精明”的管理层开始打
起了净资产的主意。

正如前面公式中提到的，ROE=
净利润/净资产。想要提升ROE，第一种方法是净资产保持不动想办法做高净利润。
常见的方法就是利用财务杠杆，做大业务规模，提高净利润。这种套路的代表就是
高杠杆企业。高杠杆带来的问题是风险被放大，一旦出现较大的波动后果很严重，
比如最近暴雷的中国恒大。

除此之外，还有一种方法反其道而行之，就是想办法做低净资产。做低净资产常见
的方法是大比例分红
，甚至把过去的存粮拿出来吃。比如有的企业今年每股收益（Earning Per Share
，简称EPS）是1.5元，但是每股分红分了2元。那么，这家企业的每股净资产就降
低了0.5元。

当然，这种手段还是比较初级的，更高级的手段还是要看美国那些伟大的公司。笔
者曾经供职于一家伟大的百年老店，上个世纪80年代这家公司出现了较为明显的经
营低谷，大企业病
明显，产品落后潮流，机构臃肿。后来，董事会请了一位企业经营方面的奇才来做
CEO。

这位传奇CEO确实扭转了这家老店的下滑态势，在他的改革策略里其中重要的一个
分支就是——卖资产。这家企业在60-70年代曾经经历了辉煌的顶峰，客户需要上
门排队才能预约到产品，销售坐在办公室等生意上门，唯一头疼的事就是去抢生产
排期。在辉煌的十几年里，这家公司在全球购买了大量的资产。比如，老东家在欧
洲的培训中心是在一片广袤森林中的一座城堡，类似这种利用率不高的半闲置资产
多如牛毛。

于是，接下来几任CEO都是萧规曹随——卖，卖，卖，主营不见多少增长，净利润
倒是做的还可以，ROE更是一路向上。但是，随着手里闲置的资产越来越少，管理
层开始动歪脑筋了。他们开始搞卖出后反向租赁，就是把公司除了总部外的很多物
业和生产线卖掉，然后要么反向租过来作为办公场所，要么直接签署长期采购合同
，确保生产线可以满足自己产品的供货周期。这么做表面上看ROE指标更漂亮了，
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但是实际上却是以增加财务支出为代价（增加了租赁费用和给代工厂的差价）。

我特意去下载了前东家2020年的财报，总资产约1560亿美金（包括接近600亿美
金的商誉），总负债约1350亿美金，净资产只有200多亿美金。全年营收730多亿
美金，净
利润只有少的可怜
的56亿，但是ROE依然有27%。2019
年它的利润
有94亿，ROE有45%。但是，无论ROE指标做的多好看也无法掩盖其乏善可陈的经
营基本面。

老东家虽然已经是挖空心思在钻营财技了，但是和其他伙伴相比真是小巫见大巫。
比如全球第一的飞机制造商波音公司
，净资产是
负的。如果按照通常的
商业逻辑看，这叫做资不抵债，应该破产清算
。但是，人家背着巨额债务依然活得很滋润。看过美国公司种种奇葩的财务报表后
，我只能说ROE这个指标已经完全被资本市场玩坏了，美股谁还只拿这个指标说事
儿，不是蠢就是坏。
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