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——2011 年一季报前瞻

 结论或投资建议： 

（1）我们预计一季报重点公司业绩大概增长 22%-27%： 

（2）主要消费品行业预计一季报增速都在 30%以上，仍然保持较高利润增速; 

（3）上游行业一季报业绩分化严重，其中有色、石油开采增速较高，而煤炭由于

合同价格保持稳定，因此增速较低； 

（4）中游行业由于原材料成本上涨过快，导致大部分中游行业盈利不佳，其中仅

仅水泥、工程机械行业保持高增长； 

（5）金融的业绩增长决定了整体业绩增长的中枢； 

（6）TMT 行业由于基数原因仍然保持较高增长； 

（7）主要交运行业由于油价过高，一季报业绩增速较为缓慢。 

 

 原因及逻辑：  

（1）根据申万研究所行业研究员的判断，我们预计主要耐用消费品整体一季

报仍然保持在 30%以上，例如白电（35%左右）、汽车（30%-40%）、地产（30-40%）；

必须消费品中饮料制造增长有望达到 40%以上，纺织服装预计增长 30%-40%，

医药行业中中药增速最快预计 30%-40%，零售增长 20%左右； 

（2）有色金属行业一季报预计增长 40%-50%之间；石油开采预计增长 30%左

右；煤炭由于合同价格不得涨价，预计一季报业绩增长 10%左右； 

（3）成本转嫁能力较差的钢铁、火电、石化行业由于成本压力的影响，石化

行业一季报增长 5%-10%；钢铁行业一季报预计业绩基本与去年持平，增速为

-5%至 0%左右；火电行业行业同样由于成本过高，导致一季报小幅负增长 5%

左右； 

（4）预计重点公司中银行业绩增长 22%左右，城商行以及股份制银行增速相

对较高，预计在 30%-40%；保险由于评估利率的下调，预计一季度业绩增长

10%左右； 

（5）电子元器件行业一季报增长 90%，通信设备一季报增长 20%-50%，其中

中兴通讯由于去年基数较低，增长 150%左右，剔除中兴通讯后行业一季报增

长 17%；软件行业预计一季报增长 20%%左右；通信运营行业一季报预计增长

15%左右； 

（6）航空预计一季报增长在 10%以内，航运则由于高油价，产能过剩导致运价

同比下跌，预计一季报将大幅负增长。 

本公司不持有或交易股票及其衍生品，在法律许可情况下可能为或争取为本报告提到的公司提供财务顾问服务；本公司关联机构在法律许可情况下可能持有或

交易本报告提到的上市公司所发行的证券或投资标的，持有比例可能超过已发行股份的 1%，还可能为或争取为这些公司提供投资银行服务。本公司在知晓范围

内履行披露义务。客户可通过 compliance@swsresearch.com 索取有关披露资料或登录 www.swsresearch.com 信息披露栏目查询。客户应全面理解本报告结尾

处的"法律声明"。 
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1 预计 11 年一季度业绩增速区间为 22%-27% 

1.1 一季报大部分消费品行业增长在 30%以上 

主要耐用消费品整体一季报仍然保持在 30%以上，例如白电（35%左右）、汽车

（34%）、地产（34%）： 

1， 白电由于一季度内销以及出口的高增长，预计一季报增长 35%左右，其中

格力电器一季报增长 50%左右，美的电器一季报增长 30%-40%，海尔电器

增长 15%-20%； 

2， 汽车行业在一季度行业预计销售增长 10%左右的情况下，重点公司盈利的

增长有望达到 20%以上，其中上汽、江淮一季报有超预期的可能； 

3， 地产由于受到结算的影响较大，公司对业绩的调控性较强，因此业绩增速

可预见性不强，大概增速在 30%-40%间。 

必须消费品中饮料制造增长最快，其余行业如零售、纺织服装增长也较快，医

药行业中中药行业增长较快： 

1， 饮料制造行业一季报增长 40%-50%，其中洋河股份（65%）、山西汾酒（75%）、

泸州老窖（35%）、青啤（35%）等公司一季报有望超预期，而权重公司

茅台和五粮液预计一季报增长有望达到 45%和 30%； 

2， 纺织服装预计一季报增长 35%-40%（不考虑美邦），其中美邦服饰由于基

数原因大幅增长，而报喜鸟，罗莱家纺、富安娜等公司预计增长 40%左

右； 

3， 医药行业中中药子行业增长最高，有望达到 30%-40%左右，化学制药一季

度预计增长 20%左右，而生物制品由于去年甲流疫情导致疫苗放量，基

数较高，因此预计 11 年生物制品一季报与去年持平； 

4， 零售行业一季报增长预计 20%；其中苏宁预计增长 25%，而友阿股份、百

联股份以及重庆百货一季报增长在 30%以上。 

 

1.2 上游行业业绩分化严重 

上游行业一季报业绩分化严重，其中有色、石油开采增速较高，而煤炭由于合

同价格保持稳定，因此增速较低。 

1， 有色金属行业由于价格上涨导致有色金属冶炼行业一季报大幅增长，预计

增速在 40%-50%之间； 
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2， 石油开采预计一季报增速为 30%左右； 

3， 煤炭开采由于国内煤价上涨幅度不大，并且合同价格由于不得上涨，因此

导致了权重公司神华、中煤等一季报增长仅为个位数；导致煤炭开采一

季报整体增长 10%左右。预计后期通胀压力减轻后，对合同价格的管制

存在松动的可能，而下半年很多煤炭公司产能释放将带来全年业绩增速

上行。 

 

1.3 中游行业受到成本压力盈利收窄 

整体中游行业由于原材料成本上涨过快，导致大部分中游行业盈利不佳，其中

仅仅水泥、工程机械行业能够保持高增长。 

1， 石油化工、钢铁、电力行业由于成本上涨过快挤压毛利，导致一季度业绩

增速较低，预计石化行业一季报增长 5%-10%；钢铁行业虽然钢价有所上

涨，但上涨幅度仍赶不上铁矿石，因此一季报预计业绩基本与去年持平，

增速为-5%至 0%左右；电力行业同样由于成本过高，导致火电行业一季

报小幅负增长 5%左右，水电增长 20%-30%，相对较高； 

2， 而工程机械、水泥行业由于需求保持高增长，一季报仍然维持高增长。其

中水泥行业由于价格去年四季度上涨后虽然一季度有所回落，但绝对毛

利水平仍然处于高位，预计水泥一季报增长 100%以上，但由于通常一季

度业绩基本处于微利，因此意义不大，其中海螺一季报预计增长 150%、

华新水泥增长 100%左右；而工程机械行业一季度由于订单饱满，预计一

季报业绩增长 50%以上，其中三一增长 100%以上，中联增长 50%以上，

厦工增长 70%以上，一季报均有望超预期。 

 

1.4 金融行业银行奠定增长基础 

金融行业盈利占比高达 50%，因此金融特别是银行的业绩增长基本确立了整体重

点公司的业绩增速。 

1， 银行一季报由于息差的扩张，预计增长 22%左右，其中工、中、建、交行

增长 20%左右，招行预计增长 50%，而中信、浦发、民生、兴业、华夏、

深发展、宁波银行等增速在 30%-40%之间,； 

2， 保险由于评估利率的下调，预计一季度业绩增长乏善可陈，预计增长 10%

左右。 
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1.5 低基数导致TMT行业维持高增长 

TMT 行业业绩增长仍然较快，一方面由于去年同期基数较低，另一方面今年一季

度景气仍然持续，研究员预计电子元器件行业一季报增长 90%，通信设备一季报增长

20%-50%，其中中兴通讯由于去年基数较低，增长 150%左右，剔除中兴通讯后行业一

季报增长 17%；软件行业预计一季报增长 20%%左右，其中东华软件预计增长 30%以上，

软控股份增长 40%以上，用友软件增长 30%以上，东软增长 15%以上；通信运营行业

一季报预计增长 15%左右。 

 

1.6 高油价侵蚀交运盈利 

高油价时代，交运行业整体受到成本挤压严重，整体盈利不佳。其中，航空运

输预计一季报业绩增长 10%以内，航运由于油价上涨，供给增长快于需求增长导致航

运指数处于低位，预计一季报航运行业盈利大幅负增长 70%以上。 

 

 

1.7 预计重点公司一季报增长区间处于 22%-27%间 

我们预计重点公司 10 年年报业绩增长 34.4%，一季度增长 22%-27%，中值 25%。 

 

图 1：预计 10 年四季度重点公司利润增速有所加快 
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资料来源：WIND、申万研究 
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附表：主要行业业绩增速预计 

行业 10 年 E 11 一季 E 11 年 E 备注 

电子元器件 155.9% 90%左右 46.2% 基数低 

纺织服装 41.7% 剔除美邦后 37.6% 35.3% 主要公司一季报增长都在 30%以上 

白色家电 50.9% 30%-40% 21.6% 格力增长 50%，美的增长 40%不到；海尔增长 20%以上 

保险 9.3% 10%左右 20.7% 受到评估利率下调的影响 

电力 4.5% -5%至 0% 17.9% 火电增长-3.7%；水电 30% 

房地产开发 37.6% 30%-40% 41.0% 一季报主观性太高，意义不大 

钢铁 68.5% -5%至 0% 47.4% 鞍钢大幅负增长 60%，宝钢负增长 8% 

航空运输 222.4% 0%-10% 8.0% 油价过高 

航运 202.9% -70%以上 22.1% 
油价上涨 

供给快于需求复苏 

化学制药 14.0% 20%左右 26.4%   

计算机应用 2.5% 20%左右 34.6%   

建筑材料 52.2% 100%左右 57.8% 
海螺 150%增长，华新 100%增长， 

一季度业绩是微利，因此增速意义不大 

零售 39.8% 20%左右 32.0% 友阿股份、百联股份以及重庆百货一季报增长在 30%以上 

煤炭开采 33.4% 0%-10% 16.5% 

低增长原因：1、一季度分析师估计偏保守， 

            2、后期合同价有可能会松动， 

            3、下半年很多公司可能会量增 

汽车整车 97.5% 30%左右 21.9% 上汽、江淮有超预期的可能 

生物制品 15.0% 0%-10% 21.4% 去年同期甲流导致疫苗放量，基数较高 

石油化工 16.4% 5%-10% 9.0% 油价较高抑制毛利 

石油开采 34.8% 30%左右 18.4%   

通信设备 27.6% 50%左右 25.9% 剔除中兴通讯后行业一季报增长 17% 

通信运营 -50.6% 15%左右 175.3% 联通 3G 业务还处于投入期 

银行 26.7% 22%左右 20.4% 股份制银行增长在 30%-40%之间 

饮料制造 30.1% 40%左右 32.2% 
洋河股份（65%）、山西汾酒（75%）、泸州老窖（35%）、 

青啤（35%）等公司一季报有望超预期 

有色金属冶炼 219.0% 40%-50%左右 88.4%   

中药 39.7% 40%左右 34.9% 天士力有投资收益，剔除后中药增长 31.7% 

专用设备 84.7% 50%-60% 34.1% 三一大概 100%，中联 60%的增长，厦工 70%增长 

资料来源：wind、申万研究 
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