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利润增长推动服务业上市公司投资向好 
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本报告导读： 
本报告对分行业上市公司数据展开分析，并对重点问题展开专题分析。 

摘要： 
 我们汇总了分行业上市公司的利润与投资数据，从公司层面

汇总的数据表明，上市公司企业利润持续增长，其中第三产

业服务业上市公司的增长势头好过第二产业，这也间接印证

了我们认为中国产业将逐渐由生产向服务切换的观点。 

 细分服务业，我们认为金融保险业上市公司利润增速将会回

落；地产业上市公司增速也将面临下降；交通运输仓储业将

维持增长；受消费增长的影响，批发零售、社会服务业将维

持在高位；信息技术、文化传播业面临见底反弹的机会。 

 服务业上市公司的利润回升推动了相应公司投资的持续增

长。现阶段随着我国服务业比重持续提高，第三产业上市公

司投资增速有望持续超过第二产业上市公司投资增速。 

 分行业上市公司的投资数据表明，房地产产业投资早已下

降；金融保险业投资放缓；其它主要服务业投资则呈持续上

涨的态势。 

 从上市公司服务业投资的行业占比来看，交通运输、仓储业

上市公司以 8.7%占据首位，其次分别为信息技术业、金融保

险业和批发零售业上市公司。因此，虽然金融、保险、地产

等行业投资增速放缓，但其占服务业投资比重较小，因而不

会改变服务业总投资持续向上的趋势。 

 对比分行业上市公司的投资数据与城镇固定资产投资分行

业数据，我们发现分行业上市公司投资数据更能反应行业投

资的发展趋势。 
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图 1： 
全部上市公司、第二产业、

第三产业上市公司总利润 
（2006.3-2010.3） 

左右轴单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

上市公司利润持续增长 
我们汇总了分行业上市公司的利润与投资数据，从公司层面汇总的数

据表明，上市公司企业利润持续增长，其中第三产业服务业上市公司的增

长势头好过第二产业，这也间接印证了我们认为中国产业将逐渐由生产向

服务切换的观点。 

细分服务业，我们认为金融保险业上市公司利润增速将会回落，地产

业上市公司增速也将面临下降，交通运输仓储业将维持增长，受消费增长

的影响，批发零售、社会服务业将维持在高位，信息技术、文化传播业面

临见底反弹的机会。 

1. 上市公司利润回升 

08 年 4 季度，我国上市公司利润下降到近 4 年来的最低点。从 09 年 1
季度开始，我国上市公司的整体利润开始持续回升，到 10 年 3 月已经上涨

至 3454 亿元，第二产业、第三产业上市公司利润同样也经历了两年的持续

增长。 
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2. 第二产业上市公司收入回落，第三产业增长持续 

我们从收入和利润率变化的角度分别分析上市公司利润增长的贡献。

从收入角度看，第二产业上市公司收入出现阶段性的回落，而第三产业收

入的增长仍在持续。 
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图 2： 
第二产业、第三产业上市

公司总收入 
（2006.3-2010.3） 

左右轴单位：亿元 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 3： 
第二产业、第三产业上市

公司利润率 
（2006.3-2010.3） 

单位：% 
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3. 上市公司利润率回升是关键 

从利润率角度看，第二产业和第三产业上市公司利润率从 08 年 4 季度

开始持续回升，由于第二产业上市公司收入呈下降趋势，因此我们认为，

利润率上涨是上市公司利润回升的主要动力。 
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4. 上市公司利润第三产业权重最大 

分产业看，第一产业上市公司利润仅占上市利润的 0.17%，第二产业

上市公司利润占总利润的 41.6%，第三产业利润约占上市公司总利润的

57.6%。在第三产业中，金融、保险业上市公司利润占比最大，其次为交通

运输、仓储业。 
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图 4： 
各产业上市公司利润占比 
（2010.3） 

注：2010 年 1 季度数据 

 

 

 

 

 

 

 

 

图 5： 
金融保险业上市公司利润

同比增速与收入、利润率

的贡献拆解 
（2008.3-2010.3） 

单位：% 

 

 

 

 

 

 

 
 
 
 

上市公司利润构成

第三产业

第一产业 第二产业 其它
金融、保险业 交通运输、仓储业 房地产业
批发和零售贸易 信息技术业 社会服务业
传播与文化产业

5. 金融、保险业增速回落 

由于金融保险业上市公司利润占第三产业权重最大，其利润率走势直

接影响到三产业上市公司的利润走势。金融、保险业上市公司在经历了 09
年 3 季度以来连续 3 个季度的高速增长后，增速将逐渐回落。其中利润率

增速放缓是金融、保险业上市公司利润增速回落的主要原因。 
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我们将金融保险业细分为保险业与银行业，保险业上市公司经历了从

08 年 1 季度到 09 年 2 季度共 5 个季度的持续亏损之后，终于实现了利润

的持续增长，保险业上市公司利润回落速度明显慢于金融业的整体降幅，

而且仍处于高位，我们预计保险业上市公司利润仍有增长的空间。 
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图 6： 
保险业上市公司利润同比

增速与收入、利润率的贡

献拆解 
（2008.3-2010.3） 

单位：% 
 
 
 

 

 

 

 

 
 
 
 
图 7： 
银行业上市公司利润同比

增速与收入、利润率的贡

献拆解 
（2008.3-2010.3） 

单位：% 
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保险业上市公司利润增速

对于银行业上市公司而言，08 年 1 季度至 09 年 2 季度之间利润增长

情况要好于保险业上市公司，但在 09 年以来的经济恢复过程中，银行业上

市公司利润恢复进程明显落后于保险业上市公司。随着银行业上市公司利

润率增速的放缓，其利润增速也将回落。 
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6. 地产业即将下降 

09 年 2 季度以来，受房价高涨等因素的影响，房地产业上市公司收入、

利润率双双实际高速增长，这也带动了房地产业上市公司利润持续高速增

长。随着房地产销售面积回落、房价下行的影响，房地产业上市公司利润

将面临下降的可能。 
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图 8： 
房地产业上市公司利润同

比增速与收入、利润率的

贡献拆解 
（2008.3-2010.3） 

单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 9： 
交通运输、仓储业上市公

司利润同比增速与收入、

利润率的贡献拆解 
（2008.3-2010.3） 

单位：% 
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7. 交通运输、仓储持续增长 

交通运输、仓储业上市公司利润在第三产业中仅次于金融、保险业，

这一行业上市公司利润在经历了 08 年 3 季度以来的持续下降后，终于在

10 年 1 季度实际首次增长，利润率上涨为其利润增长的主要原因。我们认

为，随着我们区域之间经济联系更加紧密，交通运输、仓储业上市公司利

润增长仍将持续。 

-250
-200
-150
-100
-50

0
50

100
150
200
250
300
350

08-03

08-06

08-09

08-12

09-03

09-06

09-09

09-12

10-03

利润率变动贡献
收入变动贡献
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8. 批发零售、社会服务维持高位 

根据我们的中期报告，我们认为，随着收入持续增长，我国消费持续

向好，而上市公司的数据也表明，我们批发、零售业收入将持续增长，虽

然消费行业利润率不会有明显的提高，但在收入持续增长的拉动下，批发

零售业利润将持续增长。 
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图 10： 
批发与零售业上市公司利

润同比增速与收入、利润

率的贡献拆解 
（2008.3-2010.3） 

单位：% 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 11： 
社会服务业上市公司利润

同比增速与收入、利润率

的贡献拆解 
（2008.3-2010.3） 

单位：% 
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批发与零售业上市公司利润变动

社会服务则是我们看好的另一个行业。社会服务业主要包含餐饮业、

旅馆业、旅游业、娱乐服务业、卫生保健护理服务业、租赁服务业等，由

于这些行业无不与消费升级有关，我们认为这些行业上市公司的利润在收

入持续增长的带动下将维持高速增长。 
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9. 信息技术、文化传播见底反弹 

09 年 3 季度以来，信息技术及文化传播行业再次出现周期性的衰退，

但 10 年 1 季度以来收入的持续增长将带动这两个行业见底反弹。 
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图 12： 
信息技术业上市公司利润

同比增速与收入、利润率

的贡献拆解 
（2008.3-2010.3） 

单位：% 
 
 
 
 

 

 
 
 
图 13： 
传播文化业上市公司利润

同比增速与收入、利润率

的贡献拆解 
（2008.3-2010.3） 

单位：% 
 
 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 

-100
-75
-50
-25

0
25
50
75

100
125
150
175
200

08-03

08-06

08-09

08-12

09-03

09-06

09-09

09-12

10-03

利润率变动贡献
收入变动贡献
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服务业利润回升推动投资增长 
服务业上市公司的利润回升推动了相应公司投资的持续增长。现阶段

随着我国服务业比重持续提高，第三产业上市公司投资增速有望持续超过

第二产业上市公司投资增速。 
分行业上市公司的投资数据表明，房地产产业投资早已下降，金融保

险业投资放缓，其它主要服务业投资则呈持续上涨的态势。 
对比分行业上市公司的投资数据与城镇固定资产投资分行业数据，我

们发现分行业上市公司投资数据更能反应行业投资的发展趋势。 

1. 利润回升推动上市公司投资增长 

上市公司投资除在 09 年 2 季度出现阶段性的下降外，在其它时间段呈

持续增长的趋势。而随看 10 年 1 季度以来上市公司利润的再次增长，将带

动上市公司投资进一步提高。 
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图 14： 
上市公司投资增长率、上

市公司总利润 
（2008.3-2010.3） 

左轴单位： % 

右轴单位：亿 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
图 15： 
第二产业、第三产业上市

公司投资增速 
（2008.3-2010.3） 

单位：% 
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2. 第三产业上市公司投资增长仍将持续 

随着我国服务业比重持续提高，而制造业增长遭遇瓶颈，第三产业上

市公司投资增速在 09 年 2 季度增速超过第二产业上市公司投资增速。 
虽然 10 年 1 季度第二产业上市公司投资小幅超过第三产业上市公司，

但我们认为这一逆转将难以持续，在第三产业比重持续提高的背景下，第

三产业上市公司投资将持续增长。 
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3. 第二产业上市公司投资比重领先 

从上市公司投资数据看，第二产业上市公司投资占绝对优势，第三产

业权重相对较小，这与统计局数据及我们从前面的利润构成数据存在较大

的差距，而这种差距出现的一个原因是两者统计口径存在差距，特别是对

房地产投资统计上存在差距。 
我们细分第三产业上市公司投资数据，交通运输、仓储业上市公司以

8.7%占据首位，其次分别为信息技术业、金融保险业和批发零售业上市公
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图 16： 
各产业上市公司投资占比 
（2010.3） 

注：2010 年 1 季度数据 

 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

 
 
图 17： 
房地产上市公司投资增长

率、利润率 
（2006.3-2010.3） 

左右轴单位： % 

 
 
 
 
 
 

 

 

 

 

 

司，其它服务业上市公司投资所占权重相对较小。 

上市公司投资构成

第三产业

第一产业 第二产业 其它
交通运输、仓储业 信息技术业 金融、保险业
批发和零售贸易 社会服务业 房地产业
传播与文化产业

4. 房地产投资早已下降 

从上市公司的数据看，早在 10 年 1 季度，房地产上市公司投资增速就

已经下滑，我们认为房地产上市公司利润率下降是投资增速下滑的主要原

因。 
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由于房地产上市公司投资与房地产开发投资在统计口径上存在差距，

两者之间变化趋势并不一致。从历史趋势上看，房地产业上市公司投资是

房地产开发投资的领先指标，房地产上市公司投资增速在 1 季度的下降也

预示着房地产开发投资增速将逐步回落。 
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图 18： 
房地产业上市公司投资增

速、房地产业开发投资增

速 
（2006.3-2010.3） 

左右轴单位： % 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
图 19： 
金融保险业上市公司投资

增速、金融保险业上市公

司利润增速 
（2008.3-2010.3） 

左右轴单位： % 
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5. 金融保险投资放缓 

受金融、保险业上市公司利润增速回落的影响，相应上市公司的投资

增速也持续回落。 
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而从统计局公布的数据表明城镇固定资产投资中金融、保险业投资仍

呈持续上涨的趋势，但我们对比对应上市公司投资增速与统计局公司的投

资增速后，认为金融保险业上市公司投资增速更能反应行业的实际增长趋

势。金融、保险业投资呈现明显放缓的趋势。 
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图 20： 
金融保险业上市公司投资

增速、国定资产投资金融

保险业增速 
（2008.3-2010.3） 

左右轴单位： % 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
图 21： 
保险业上市公司投资增

速、保险业上市公司利润

增速 
（2008.3-2010.3） 

左右轴单位： % 
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从细分行业看，由于我们认为保险业上市公司利润增长虽已回落，但

仍处于高位，利润仍存在增长的空间，在利润增长的驱动下，保险业上市

公司投资仍将增长。 
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10 年 1 季度，银行业上市公司投资增速在相应公司利润增速持续下滑

的拖累下再次出现负增长，我们认为随着银行业利润增速的持续放缓，其

投资增速也将维持在低位。 
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图 22： 
银行业上市公司投资增

速、银行业上市公司利润

增速 
（2008.3-2010.3） 

左右轴单位： % 

 

 

 

 

 

 

 

 

 
 
图 23： 
批发与零售业上市公司投

资增速、国定资产投资批

发与零售业增速 
（2006.3-2010.3） 

左右轴单位： % 
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6. 其它服务业增长仍在持续 

在收入增长带动消费持续向好的局面下，批发与零售业上市公司利润

持续增长，而利润的增长也带动了批发与零售业上市公司投资的增长，这

与统计局公布的批发与零售业城镇固定资产投资增速之间虽然存在差距，

但与投资将持续向好的判断是一致的。 
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在交通运输、仓储业上市公司利润回升的带动下，相应行业上市公司

的投资将持续增长，我们认为上市公司数据更能反应这一行业投资的实际

变化情况。 
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图 24： 
交通运输仓储业上市公司

投资增速、国定资产投资

交通运输仓储业增速 
（2008.3-2010.3） 

左右轴单位： % 

 
 

 

 

 

 

 
 
图 25： 
信息技术业上市公司投资

增速、国定资产投资信息

技术业增速 
（2008.3-2010.3） 

左右轴单位： % 

 
 

 

 

 

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 

-40

-20

0

20

40

60

80

100

08-03

08-06

08-09

08-12

09-03

09-06

09-09

09-12

10-03

交通运输、仓储业上市公司投资增速
固定资产投资交通运输、仓储业增速

由于我们预计信息技术、文化传播行业上市公司的利润将出现见底反

弹，两个行业的上市公司投资增速将持续增长，同样这两个行业的上市公

司的投资数据更能反映出两个行业投资的变化趋势。 
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图 26： 
社会服务业上市公司投资

增速、国定资产投资社会

服务业增速 
（2008.3-2010.3） 

左右轴单位： % 

 
 

 

 

 

 

 

 

 
 
图 27： 
文化传播业上市公司投资

增速、国定资产投资文化

传播业增速 
（2006.3-2010.3） 

左右轴单位： % 
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社会服务业上市公司的数据表明，相应行业的投资将持续增长。我们

之前的分析表明，在消费持续向好的情况下，社会服务业上市公司利润将

持续增长，从而带动相应公司的投资持续增长。我们同样认为这一数据比

社会服务业固定资产投资增速更能反映行业的现状。 
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