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业绩报告

近年来，东方雨虹在房地产深度

调整与行业竞争加剧的压力下，业绩

遭 遇 严 峻 挑 战 。 2024 年 实 现 营 收

280.56 亿元，同比下降 14.52%。归属

于上市公司股东的净利润仅为 1.08 亿

元，同比暴跌 95.24%。今年上半年营

收 135.69 亿元同比下降 10.84%，公司

经营活动现金流净额为-3.96 亿元，

虽然较上年同期的-13.28 亿元有所

改善，但有分析指出，“连续负值暴

露 出 公 司 在‘ 增 收 不 增 利 ’的 表 象

下，更严峻的‘回款难抵债’问题。”债

务规模的持续攀升，进一步放大了现

金流压力。

截至 6 月末，东方雨虹资产负债

率攀升至 47.55%，同比增加 6.10 个百

分点，带息债务规模较上年末增长

23.7%。为缓解资金压力，东方雨虹 7
月 18 日公告为下属公司新增担保额

度 30 亿元，累计担保总额已达净资产

规模的 135%，这种被指“拆东墙补西

墙”借新还旧的融资模式，在行业景气

度下行周期中潜藏较大财务风险。

业绩持续下滑的东方雨虹，2024
年却也抛出 44 亿元分红预案，即便

2025年 3月 12日宣布将分红总额降至

22.1亿元，股利支付率仍超 20倍。

东方雨虹曾被市场质疑通过“破

产式分红”来解决大股东质押风险。

今年 7 月，控股股东还抛出减持计划，

预计套现超 5亿元。东方雨虹表示，李

卫国所获现金分红将主要用于偿还其

股票质押融资，降低杠杆，本质上也是

降低公司的经营风险，轻装上阵。同

花顺数据显示，东方雨虹近三年累计

现金分红（派现+回购）70.07亿元。

曾经东方雨虹也是登顶千亿市

值的行业巨头，2021 年 6 月市值飙升

至历史高点逾 1618 亿元，此后股价

持续走低。截至 8 月 4 日收盘，最新

市值 285 亿元，4 年间公司市值蒸发

超 1300 亿元。如今，东方雨虹同时

扮演债权人及债务人两种角色，一边

“ 以 资 抵 债 ”清 收 债 务 一 边 加 速 出

海，7 月 31 日，东方雨虹同时披露债

务重组与海外收购公告，海外战略成

效初显，上半年海外收入 5.76 亿元同

比增长 42.16%。

个人每月买不超10万可享税惠
长期以来，国债、地方债等免税政策

对于促进债券市场发展发挥了积极作

用。数据显示，截至今年6月末，我国债券

市场托管余额 188.5 万亿元。其中，国债

托管余额 37.2万亿元，地方政府债券托管

余额 51.7万亿元，金融债券托管余额 42.7
万亿元。

据了解，债券投资以机构为主。从调

整后的税率变动来看，针对国债、地方债

和金融债券的利息收入，银行等机构自营

投资将适用于6%的税率，资管类产品适用

于3%的税率。

个人投资者方面，税务总局 8 月 1 日

发布的政策指引指出，经商财政部，自然

人购买新发行国债、地方政府债券、金融

债券取得的利息收入，可以按照相关公告

的规定适用相关增值税免税政策，即截至

2027年 12月 31日，对月销售额 10万元以

下（含本数）的增值税小规模纳税人，免征

增值税。也就是说，个人购买上述国债每

月额度不超过10万元，将享受利息收入免

征增值税的优惠政策。

有助于国债利率发挥基准作用
分析指出，此次调整债券税收规定一

大目的是推动国债利率发挥基准作用。

央行发布的《2025年第一季度中国货币政

策执行报告》指出，国债等债券利息收入

的免税制度造成不免税公司债的定价产

生偏离，从而导致债券市场短期波动增

加。西部证券研报指出，国债是债券市场

其他债券定价的基准，但由于税制不同，

影响了国债收益率曲线的精准性。因此

缩小不同债券之间的税收差异，有利于完

善债市制度建设。

在市场看来，此举亦有助于缓解财政

收支压力。今年上半年，全国一般公共预

算支出14.13万亿元，同比增长3.4%；全国

一般公共预算收入 11.56 万亿元，同比下

降0.3%。

财通证券分析师以 6%增值税测算税

收增量，2025年-2027年增量税收分别约

为321亿元、648亿元、988亿元。到达稳态

后，假设目前相关存量债券均取消免税，则

每年提供财政收入约 2086 亿元；如果以

2021年-2024年债券余额增速均值 11.3%
计算，到2035年增量税收可达6576亿元。

欧莱雅半年卖了1866亿
中国大陆市场增长“转正”

新快报讯 记者陆妍思报道 当下

滑成为美妆行业的新常态，增长便成

了一种稀缺能力。近日，欧莱雅集团

发布 2025 年上半年业绩报告。报告

期内，欧莱雅录得销售额 224.73 亿欧

元（约合 1866 亿元人民币），同比增

长 3%；营业利润 47.4亿欧元，同比增长

3.1%。

分地区来看，欧洲地区贡献了上

半年最高的销售额，达 75.34 亿欧元，

同比增长 3.4%。北美市场的整体销售

额为 58.24亿欧元，同比增长 2%。南亚

太、中东、北非、撒哈拉以南非洲和拉

丁美洲销售额分别为 20.58 亿欧元和

16.64 亿 欧 元 ，分 别 增 长 10.4% 和

10.3%，是欧莱雅集团今年上半年的增

长亮点。

仅北亚地区同比下滑 1.1%，销售

额为 53.93 亿欧元。其中，第二季度更

下滑 8.8%。但该地区的中国大陆市场

第二季度增长约 3%，扭转了第一季度

的下滑态势。

欧莱雅首席执行官叶鸿慕（Nico⁃
las Hieronimus）表示，“新兴市场的持

续强劲增长、中国大陆市场的温和回

暖，以及北美市场的逐步复苏，充分

抵消了欧洲市场预期中的放缓，并验

证了我们增长模型的有效性。”

欧莱雅四大事业部实现全线增

长，大众化妆品部和皮肤科学美容部

的增长分别为 2.8%和 3.1%，高端化妆

品部增长乏力，仅为 2%，专业美发部门

则以 6.5%的销售额增速领跑 4 大部

门。

值得一提的是，今年上半年，欧莱

雅出手的三次收购，中东奢华香水品

牌 Amouage、英国皮肤科学护肤品牌

Medik8 和 美 国 专 业 护 发 品 牌 Color
Wow。欧莱雅在发布财报时特别提

到了今年 6 月收购的 Color Wow，“这

是世界上增长最快、最具创新性的专

业美发品牌之一，此次收购能进一步

巩固品牌在高端美发和造型类别中的

地位。”与集团旗下专注高端护理的

卡诗和专注于发艺及烫染修护的欧莱

雅Pro形成互补。

虽然 ST 帕瓦表示，尚未知悉上述

事项的进展和结论，但记者注意到，上

个月公司曾在回复监管函时披露，张宝

通过供应商占用公司资金1.41亿元，占

用销售货款 4991.88 万元，按相关 LPR
利率计算最终占用资金本金及利息合

计达 2.04亿元。而占用资金主要用于

张宝的个人消费、投资、存入其本人或

指定账户，或现金存于其本人处，即最

终流向张宝个人。公司坦言，这一情况

的发生，主要是由于公司在工程投资、

销售、采购等业务相关内控关键节点存

在重大缺陷。

值得一提的是，张宝曾承诺将在 9
月30日前归还全部资金占用款，截至7
月 1日，张宝已归还 3000万元。对此，

记者以投资者身份致电ST帕瓦董事会

秘书处，虽然对方未透露更多细节，但

也表示若有进展将及时披露，并将继续

督促张宝按时还款。

作为一家上市不到三年的企业，

ST帕瓦内控缺陷已频繁引发关注。公

开资料显示，ST帕瓦成立于2014年，专

注于电动汽车用锂离子电池三元正极

材料前驱体的生产、研发及销售。2022
年 9 月 19 日，ST 帕瓦在上交所科创板

上市。

上市前，ST 帕瓦业绩持续增长，

2022年公司实现营收 16.56亿元，同比

增长 91.21%；实现归母净利润 1.46 亿

元，同比增长 74.52%。然而，ST帕瓦上

市即达巅峰。2023年，公司营收同比下

降 29.26%，净利润更是由盈转亏，为-
0.97 亿元。2024 年，ST 帕瓦亏损继续

扩大，营收 9.49亿元，同比微降 0.60%，

归 母 净 利 润 - 7.27 亿 元 ，同 比 暴 跌

193.37%，并且，其2024年度财务报告内

部控制还被会计师事务所出具了否定

意见，公司因此“戴帽”。

今年三月，浙江证监局指出，现场

检查中发现，ST 帕瓦存在虚增营业收

入、少提存货跌价准备、虚增在建工程、

印章使用管理不规范等问题，导致

2023年年报及 2024年一季报、半年报、

三季报信息披露不准确。因此，浙江证

监局对ST帕瓦、张宝、副总经理兼财务

总监袁建军、时任董事会秘书徐琥分别

采取出具警示函的监管措施，并记入证

券期货市场诚信档案。

在业绩下滑与内部控制问题频发

的双重压力下，ST 帕瓦的股价持续下

跌。截至 8 月 4 日，公司股价报收 9.95
元/股，年内已下跌26.46%，较发行价下

跌80.9%。

国债等利息收入将恢复征收增值税
对小规模纳税人免征

近日，财政部、税务总

局发布公告称，自2025年

8月 8日起对新发行的国

债、地方政府债券、金融债

券的利息收入，恢复征收增

值税，同时明确对调整之前

已发行的债券，将继续适用

免征增值税政策至债券到

期。消息一出，未来个人投

资者的利息收入是否要征

税等疑问引发关注。

上市公司CSR观察

■新快报记者 林广豪

业绩下滑仍“清仓式”分红
东方雨虹4年市值蒸发超千亿

ST帕瓦实控人涉嫌职务侵占被立案
公司内控存在漏洞 股价持续低迷

8月4日，浙江帕瓦新能源股份有限公司（下称“ST帕瓦”）披露，公司共同实际控制人之
一、前董事长张宝涉嫌职务侵占被公安机关立案侦查。ST帕瓦表示，目前公司其他董事、监
事和高级管理人员均正常履职，公司控制权未发生变化，生产经营情况正常，该事项不会对
公司日常经营活动产生重大影响。 ■新快报记者 张晓菡

曾经市值超千亿元的建筑防水行业龙头东方雨虹日前公布2025年中期业绩，净利润报5.64
亿元，同比减少40.16%，延续下滑趋势。值得注意的是，业绩如此不振，东方雨虹仍抛出了一份半
年度分红22亿元的“清仓式”预案。数据显示，控股股东李卫国占总股本比例22%，其质押股份近
八成，预计本次控股股东可获得近5亿元分红。 ■新快报记者 涂波


