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证券研究报告 
 

2011 年中报以及 2011 年三季报趋势分析  

2011 年 8 月 31 日

投资要点 

 全部 A 股上市公司 2011 年中报（可比公司口径），归属母公司所有者净

利润增长 22.78%。金融净利润增长 27.33%； 非金融净利润增长

17.92%，较 2011 年一季度继续放缓。 
 中小板、创业板中报归属母公司股东净利润分别同比增长 19.44%、

23.4%，较一季度出现较大下滑。如果扣除超募资金优势带来的财务费

用下降，创业板中报归属母公司股东净利润同比仅增长 7%。 
 中报业绩整体增速符合我们自上而下的预期，但略低于市场预期。创业

板、中小板被下调 2011 年盈利预测的公司数量高于主板。 
 相比一季报，营业收入增速略降，扣除“两桶油”后毛利率现企稳迹象。

ROE 低于 10 年同期，总资产周转率和权益乘数的提升未能完全抵消净

利率的下滑。 
 去库存压力不大。二季度，非金融上市公司存货周转率较去年同期仅略

降，大部分年行业存货周转天数在 3 个月左右，房地产和纺织服装周转

天数稍高。 
 现金流继续下滑，但降幅趋缓。二季度，非金融上市公司现金及现金等

价物净增加额较去年同期下降 69%，与一季度相当，没有进一步恶化；

经营活动产生的现金流同比增长 27%，较一季度明显回升；但是，筹资

活动产生的现金流净额继续同比下降 13%。 
 上游行业盈利增速持平，剔除中石油后，采掘净利润增长 19.3%；中游

原材料行业毛利并未受到挤压，反而受益价格的提升；中游工业品行业

分化，机械设备毛利率略有上升，但是收入增速从高位下降，拖累净利

润增速也从高位开始下滑；交运设备收入增速、毛利双双下滑，带动盈

利增速下。下游消费品行业净利润保持稳定高速增长；服务业中，商业

贸易、餐饮旅游、信息服务都出现了较大提升，仅交通运输出现了同比

下滑。 
 我们预计三季报净利润增速维持在 20%左右。首先，收入增速与三驾马

车增长相关关系显著，预计非金融类上市公司三季度收入同比增速与二

季度相当。第二，毛利率稳中略降。中报反映成本压力传导较为顺畅，

三季度物价同比增速高位缓慢回落，结合库存压力不大，价格回落不会

带来毛利率的快速下滑。第三，基数效应支撑三季度业绩增长。第四，

三季度已过两月，准备金新政的风险更多体现在四季度。 
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金融增长 27.3%，非金融增长 17.9%  

 全部 A 股上市公司 2011 年中报（可比公司口径），归属母公司所有者净利润

增长 22.78%。（见图 1） 
 金融上市公司净利润增速维持，2010 年报、2011 年一季报、2011 年中报归

属母公司所有者净利润分别同比增长 27.68%、27.55%、27.33%。其中，银行、

保险、券商、信托 2011 年中报分别同比增长 32.5%、-0.4%、4.3%、196.3%。 
 非金融上市公司净利润增速较 2011 年一季度略放缓。2010 年报、2011 年一

季度、2011 年中报分别同比增长 50.43%、21.69%、17.92%。 
 

 
 

图 1：报告期——全部 A 股（可比样本）归属母公司所有者净利润增速 
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资料来源：兴业证券研究所 

图 2：单季度——全部 A 股（可比样本）归属母公司所有者净利润增速 
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资料来源：兴业证券研究所 
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中小板、创业板净利润增速下滑较多 

中小板、创业板中报归属母公司股东净利润分别同比增长 19.44%、23.4%，较一

季度 29.13%、36.47%的增速出现较大下滑。 
 
创业板继续享受超募资金带来的收益。11 年中报，创业板财务费用较去年同期下

降 11 个亿，占 11 年中报利润的 11%，占利润增长的 62%，这一比例较一季报继

续上升！如果扣除财务费用下降带来的影响，创业板中报归属母公司股东净利润

同比仅增长 7%。 
 

 
 

 
 
 

图 3: 中小板营业收入和净利润增速 图 4: 中小板毛利率变动 
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资料来源：兴业证券研究所 资料来源：兴业证券研究所

图 5: 创业板营业收入和净利润增速 图 6: 创业板毛利率变动 
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中报业绩整体增速符合我们自上而下的预期，但略低于市场预期 

 整体看，截至 8 月 29 日自下而上一致预期上市公司 2011 年整体净利润增长

26.76%，较 2011 年 6 月 30 日 27.04%的增速略有下调。 
 从公司看，中报公布之后，63%的公司被下调 2011 年盈利预测；创业板下调

比例最高，中报后 70%的公司被下调 2011 年盈利预测。 
 
注：是否超预期的判断，根据朝阳永续跟踪卖方研究员盈利预测数据，对比报表

公布前一月和公布后一周内对 2011/2010 年净利润一致预期，若下调则表示该公

司一季报/年报低于市场一致预期，若上调则表示该公司一季报/年报高于市场一致

预期。 

表 1：中报超预期情况 
一季报 公司总数

（截至 8/30

已发布） 

有预测公

司数量 

不达预期公

司数量 

超预期公司

数量 

不达预期公

司占比 

全部 A 股 2158 1138 424 714 63%
中小板 602 374 128 246 66%
创业板 256 209 62 147 70%
主板 1300 555 234 321 58%
资料来源：朝阳永续 

 

收入增速放缓、毛利率下降拖累业绩 
 
分解净利润增速可知，营业收入增速放缓、毛利率下降是增速下滑的主要原因。 

 营业收入同比增速自 10 年中期以来持续下滑；毛利率在 2009 年三季报见顶，

此后持续下滑，2010 年年报较 2010 年三季报回升，但是 2011 年一季报开始

再度向下。 
 11 年中报 ROE6.47%，低于 10 年同期，总资产周转率和权益乘数的提升未能

完全抵消净利率的下滑。 
 但是，相比一季报，营业收入增速仅略降，扣除“两桶油”后毛利率现企稳

迹象。 
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图 7:营业收入增速较一季度略降（单季度） 图 8: 毛利率（单季度）继续下降，但扣除“两桶

油”后仅微降 
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资料来源：兴业证券研究所 资料来源：兴业证券研究所

图 9:三项费用率较去年同期明显改善 图 10: ROE 波动 
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图 11：2011 年中报净利润同比增长各因素贡献百分点 
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资料来源：兴业证券研究所 
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去库存压力不大，现金流没有进一步恶化 

上市公司数据验证去库存压力不大。二季度，非金融上市公司存货周转率 1.04（单

季度），较去年同期略有下降，没有明显恶化。从各行业的存货周转天数看，大部

分年行业存货周转天数在 3 个月左右，仅房地产和纺织服装周转天数稍高。 
  

 
表 2：存货周转天数（以单季度数据计算） 
存货周转天数 2011Q2 2011Q1 2010Q4 2010Q3 2010Q2 
采掘 29.08  31.33  34.73  34.52  32.37  
餐饮旅游 93.43  111.37  81.37  80.91  98.63  
电子元器件 85.47  94.73  79.61  77.64  76.32  
房地产 1665.95  2158.22  719.59  1596.52  1318.58  
纺织服装 209.38  211.41  153.81  180.92  178.07  
公用事业 30.28  28.90  27.89  30.70  29.77  
黑色金属 61.60  67.16  64.76  64.38  61.82  

图 12：ROE 分解  
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资料来源：兴业证券研究所 

图 13：非金融上市公司存货周转率（季度） 
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资料来源：兴业证券研究所，wind 
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化工 63.85  64.58  59.89  67.42  65.93  
机械设备 123.83  136.52  118.80  125.18  117.10  
家用电器 48.52  54.71  56.54  49.53  48.76  
建筑建材 93.19  119.26  68.95  90.51  79.71  
交通运输 18.44  19.46  16.49  16.22  17.41  
交运设备 64.76  60.14  52.47  58.79  50.41  
农林牧渔 93.64  128.24  92.26  91.02  100.83  
轻工制造 109.45  108.57  101.99  106.99  104.31  
商业贸易 61.70  63.71  56.30  61.39  57.11  
食品饮料 111.54  106.02  109.22  94.84  110.09  
信息服务 35.33  35.06  29.15  32.67  32.79  
信息设备 86.98  87.92  63.60  81.83  75.15  
医药生物 77.36  77.60  81.66  78.10  77.45  
有色金属 70.38  89.01  74.24  79.05  70.48  
综合 102.83  175.39  122.13  180.80  147.52  

资料来源：兴业证券研究所，wind 

 
现金流继续下滑，但降幅趋缓。二季度，非金融上市公司现金及现金等价物净增

加额较去年同期下降 69%，与一季度相当，没有进一步恶化；经营活动产生的现

金流同比增长 27%，较一季度明显回升，与收入、利润增长匹配；但是，筹资活

动产生的现金流净额同比下降 13%，较 1 季度继续下滑，考虑银行信贷持续紧缩，

这一状况在三季度可能继续制约上市公司现金流状况。 
 
图 14：现金净增加额没有进一步下滑 
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资料来源：兴业证券研究所 
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上下游增长稳定，中游分化 

上游行业盈利增速持平。剔除中国石油后，采掘净利润增长 19.3%，基本与一季

度增速持平，毛利率、收入增速较一季度微降。 
 
中游原材料行业毛利并未受到挤压，反而受益价格的提升，收入增速略有下滑，

因此盈利表现较好。有色金属、化工（剔除中石化）、建筑建材、轻工制造毛利率

均有提升，仅黑色金属毛利率下滑。 
 
中游工业品行业出现分化。机械设备毛利率略有上升，但是收入增速从高位下降，

拖累净利润增速也从高位开始下滑；交运设备收入增速、毛利双双下滑，带动盈

利增速下行； 
 
下游消费品行业净利润保持稳定高速增长。农林牧渔受益收入提升，净利润增速

提高；食品饮料净利润增速维持高位；医药生物净利润增速仍较低，但已企稳回

升；纺织服装净利润增速下滑较多，但仍处于较高水平；家用电器净利润受累收

入增速下滑。 
  
服务业中，商业贸易、餐饮旅游、信息服务都出现了较大提升，仅交通运输出现

了同比下滑。 
  

图 15:经营活动产生的现金流量净额同比增速回升 图 16:筹资活动产生的现金流量净额同比增速继续

下滑
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图 17：行业净利润同比增速变化(与一季度相比) 

净利润增长 2011Q2 利润增速变 2011Q2 毛利率变动 2011Q2 收入增速变动

上游行业 采掘 19.30 -0.60 31.13 -0.40 33.67 -6.31

中游原材料 有色金属 129.41 99.57 13.12 1.12 35.78 6.48

黑色金属 -27.14 -14.15 7.60 -0.58 18.34 -4.15

化工 67.03 9.82 17.43 0.34 34.41 -0.22

建筑建材 28.75 -5.42 12.70 0.66 22.46 -2.42

轻工制造 69.23 20.00 18.31 0.69 21.18 -5.16

中游工业品 机械设备 29.27 -28.44 22.28 0.57 22.00 -17.85

交运设备 12.02 -23.92 16.89 -0.19 12.64 -25.21

信息设备 13.30 18.16 18.99 0.67 11.32 0.37

电子元器件 20.76 3.06 19.69 0.01 21.51 -2.17

消费品行业 农林牧渔 44.18 39.66 11.43 -2.26 41.40 17.06

食品饮料 42.29 -0.33 42.73 -0.98 23.17 -4.68

医药生物 21.68 2.33 27.69 -0.39 21.16 -0.35

纺织服装 61.57 -70.72 22.31 -2.79 13.05 -17.18

家用电器 32.86 -6.63 18.61 1.29 25.94 -13.00

服务业 商业贸易 39.35 12.22 11.42 -0.89 28.29 3.01

餐饮旅游 22.00 14.99 38.70 2.68 26.12 -5.70

信息服务 49.72 61.08 31.57 2.68 22.05 2.12

房地产 28.59 35.87 39.99 0.45 18.43 21.40

公用事业 20.29 39.91 15.96 2.79 24.12 1.56

交通运输 -27.24 -30.75 19.16 -2.68 18.13 -6.52

综合 196.42 119.75 12.24 -1.78 107.07 58.77

资料来源：兴业证券研究所 
注：采掘剔除中石油、化工剔除中石化、信息服务剔除中国联通 

 
图 18：行业营业收入同比增速及毛利率环比变化 
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资料来源：兴业证券研究所 
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三季度业绩趋势判断 

我们预计 A 股上市公司三季报净利润增速维持在 20%左右。 
 
首先，收入增速平稳 
上市公司收入增速与三驾马车增长相关关系显著。我们可以用固定资产投资、社

会零售总额、出口（以人民币计价）三者增速很好的拟合上市公司收入的增长。

根据兴业宏观预计，三季度末投资累计同比增长 25.8%，零售累计同比增长 17%，

出口单季度同比增长 19.4%。我们预计，非金融类上市公司三季度收入同比增速

与二季度相当，维持在 20%左右。 
 
第二，毛利率稳中略降 

 首先，从中报的分析，我们可以看到，成本压力的传导较为顺畅，除了汽车、

钢铁等需求下滑、产能过剩较为严重的行业毛利受到挤压，其他行业毛利平

稳。 
 第二，三季度 CPI、PPI 同比增长高位缓慢回落，而非急剧下滑，加上库存压

力不大，此情景下，价格回落不会带来毛利率的快速下滑。 
 第三，从 PPI 分项数据预测，上游采掘业、中游原材料、消费品制造行业毛

利趋势总体平稳，中游加工制造毛利呈小幅回落趋势。 
 
第三，基数效应支撑三季度业绩增长。由于宏观调控的影响，去年三季度是利润

增长的低点，较二季度下滑较多。因此，基数效应也将支撑三季度业绩增长。 
 
风险：调控进一步加力，致使流动性环境进一步恶化，需求大幅下滑，物价快速

下跌。但是，由于三季度已过两月，央行出台的存款准备金缴款基数扩大政策在

10 月份以后影响更大，因此，我们认为，这一风险如果爆发，也将体现在四季度

业绩中，对三季度业绩冲击不大。 
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