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事件: 
A 股上市公司 2009 年及 2010 年一季度业绩披露完毕。 

评论： 
2009 年业绩符合预期，2010 年一季度业绩超出预期并达到 07 年以来单季业绩高点。截至 4 月 30 日，全部 A 股 2009
年以及 2010 年一季度业绩已经披露完毕，按照可比公司口径，2009 年 A 股上市公司净利润同比增长 25.6%，其中非
金融类公司净利润同比增长 26.5%；2010 年一季度净利润同比增长 63.8%，其中非金融类同比增长 99.7%。显示了企
业业绩经过 2008 年的危机，在 2009 年又进入了增长的通道。环比来看，2010 年一季度 A 股上市公司净利润环比增
长 24.3%，非金融类环比增长 18.4%。从盈利绝对水平来看，2010 年一季度全部 A 股上市公司净利实现 3395 亿元，
按可比口径计算，已经达到 07 年以来的单季盈利高点（图表 1）。根据中金公司重点研究股票自下而上的汇总，2009
年以及 2010 年一季度净利润同比分别增长 22.3%和 56.5%。与之前的预期相比，2009 业绩基本符合预期, 而剔除石
油石化之后，实际盈利则略高于预期 1.3%。2010 年一季度业绩则较之前预期高 8.0%（图表 2）。2010 年一季度业绩
超预期则主要受石油石化、交通运输、银行保险、房地产、汽车及其零部件等行业的推动。 

2009 年四季度及 2010 年一季度盈利环比增速持续改善的行业包括机械及消费相关的行业(汽车及其零部件以及零售
行业等)。分行业来看，2009 年同比增速超过 100%的行业包括电力、汽车零部件、交通运输服务、保险、家庭耐用
消费品、建筑与工程、食品饮料（图表 3）。2010 年一季度环比上涨居前的行业有电子元器件、交通运输服务、电信
服务、化工、有色金属、家庭日用品（图表 5）。交通运输服务行业的增长主要是受航空板块的推动，主要是由于需
求的良好增长，票价水平涨幅超预期，燃油附加费抵消了部分油价上涨。受 2009 年销售数据的影响，汽车行业的盈
利也保持了较高的增速。保险行业报出了新准则下的首期年报，净利润水平则由于准备金计提方法的改变而大幅提
升，得益于业务结构的持续改善和投资收益的大幅提升，保险公司业绩显著向好。而电力行业则主要是由于 08 年的
低基数以及电量上升影响，主要火电发电商 2009 年的业绩同比上升超过 100%。 

多方面因素促成 2009 年业绩改善，2010 年一季度盈利同比大幅增长主要源自于营业收入增长和费用管理带来的利润
率提升。收入增长、费用节省带来的利润率改善是驱动 2009 年与 2010 年一季度业绩增长的主要因素。对 2010 年一
季度盈利增长的贡献率分别为 44.8%和 46.4%（图表 6）。2010 年一季度三大费用率同比下降了 2.2 个百分点（图表 8），
从 09 年一季度的负贡献（-23.7%）转为正贡献（46.4%）。收入的增长是推动盈利增长的核心因素，2010 年一季度非
金融类公司营业收入同比增长 56%，为历年来的最高增速（图表 8），反映了需求增长的强劲。 

2010 全年实现 20－25％业绩增长概率较大。业绩披露期间，中金公司 2010 年业绩预测小幅下调 2.0%，2011 年下调
3.8%，当前盈利预测隐含 2010 年 2~4 季度盈利同比增长 24.2%。分行业来看，交通运输、服装与纺织品、石化、保
险、汽车及其零部件行业 2010 年和 2011 年的盈利有一定幅度的上调，而技术硬件及设备，家电及相关等行业则略
有下调，石油天然气行业下调幅度最大（图表 9）。2010 年一季度中金覆盖的公司净利润已完成全年盈利预测的 24.4%，
前瞻性的看，自下而上的盈利隐含 2010 年 2~4 季度盈利将同比上升 24.2%。与历史对比，这一假设并不激进（图表
10）。我们在之前的周报中也对 2010 年的盈利风险进行了分析，结合一季度已经实现的盈利情况，我们依然认为，
虽然房地产紧于预期的调控政策的确给盈利增长带来了不确定性，全年上市公司业绩实现 20-25%的增长是可能的，
虽然相对于目前自下而上 30%的预测增速有下调空间，但总体下调空间不大，业绩不确定性最大的板块则依然集中
在房地产及投资相关的板块。 
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图表 1：全部 A 股业绩增速 YTD（左）和单季可比净利润绝对值（右） 图表 1：全部 A 股业绩增速 YTD（左）和单季可比净利润绝对值（右） 
  

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 2：中金公司覆盖股票盈利汇总 
 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 
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% 09A 1Q10 2Q-4Q10E 10E 11E 1Q09 2Q09 3Q09 4Q09 1Q10 1Q09 1Q10 E A (A-E)/E E A (A-E)/E
石油天然气 19.3% 14.9      58.7      8.5         17.7   7.8     -22.4     73.7   -8.2       -29.7   41.6      18.3    24.7    187,857   169,265   -9.9      46,100     49,282     6.9       
石化 0.3% 118.6    445.5    9.9         54.8   -21.6  104.6    401.7 -33.1     -90.4   1,585.0 10.3    36.3    1,939      1,591      -17.9    430         895         108.2   
煤炭 5.5% 1.4        20.9      30.5       28.0   17.9   76.5      -1.0    4.1        -24.4   55.0      26.2    24.8    50,756     47,916     -5.6      15,883     15,206     -4.3      
钢铁 2.8% -45.1     667.9    128.2     220.0 12.3   93.1      57.0   1,542.2  -38.5   48.7      -11.5   20.5    10,832     10,614     -2.0      7,144       6,955       -2.6      
有色金属 3.5% -42.5     1,380.7 135.2     214.0 16.2   93.8      526.7 93.4       -7.0     66.9      -5.2     21.2    9,511      6,327      -33.5    4,981       4,213       -15.4    
建材 0.7% 48.2      92.6      38.5       42.5   19.9   -50.1     296.6 7.3        -1.8     -53.9     7.5      10.1    6,059      6,165      1.7       805         886         10.1     
造纸包装 0.2% 29.6      302.4    -8.5        0.0     15.2   127.4    399.5 59.8       180.6  -82.0     2.7      11.1    1,485      2,194      47.8     430         243         -43.5    
化工 1.3% -41.0     68.8      90.2       86.0   40.9   878.1    15.1   8.1        40.7    -3.6      19.4    17.6    3,894      3,945      1.3       1,573       1,294       -17.8    
电力 2.9% 3,739.9 4.7        19.7       17.6   9.6     676.9    108.8 25.7       -50.6   -19.2     14.3    12.7    19,120     19,196     0.4       2,659       2,865       7.8       
城市公用事业 0.2% -40.1     36.3      6.0         14.8   171.2 1.0        -25.9  -6.5       47.6    33.3      28.9    34.4    779         761         -2.3      145         300         106.9   
交通基础设施 2.9% -5.2       42.1      9.6         16.6   10.4   20.5      15.2   10.9       -7.3     20.0      21.7    26.4    19,119     19,307     1.0       5,451       5,946       9.1       
交通运输 2.6% 19.2      333.0    559.5     461.0 15.6   92.2      94.1   -423.5    -199.2 350.9    43.5    28.1    -2,901     -5,978     -106.1  2,180       6,061       178.0   
机械 2.6% -9.1       56.6      27.3       32.8   29.6   2.2        48.3   -17.3     5.4      -11.0     18.8    22.1    16,662     15,042     -9.7      4,356       4,417       1.4       
电气设备 2.0% 48.6      26.6      6.2         9.9     15.5   46.5      45.8   -6.8       23.5    -24.6     18.1    20.9    9,495      9,981      5.1       2,198       2,290       4.1       
建筑 2.9% 112.3    55.0      14.0       23.4   22.6   74.8      69.6   -6.4       30.9    -28.1     12.5    19.2    24,133     25,740     6.7       5,006       6,100       21.9     
银行 22.6% 15.5      31.8      26.0       27.4   18.5   157.0    6.7     0.7        -18.6   50.7      24.9    25.8    431,467   432,894   0.3       135,751   142,074   4.7       
证券 3.6% 47.2      4.2        -1.2        -0.2    5.6     65.0      40.8   -4.5       9.7      -29.4     19.1    20.0    19,744     20,833     5.5       5,524       4,150       -24.9    
保险 6.3% 134.0    143.4    -6.0        14.0   20.3   271.4    85.7   -23.7     127.4  -24.4     13.3    28.5    41,400     54,120     30.7     10,744     17,578     63.6     
房地产 2.7% 48.0      154.8    11.2       27.7   20.6   -59.3     162.4 -52.2     202.9  -33.0     11.5    23.0    19,958     20,630     3.4       3,178       6,057       90.6     
电信服务 0.9% -80.2     -68.3     -12.7      -29.3  20.5   -92.5     -13.2  -10.4     -9.8     -54.8     29.9    13.4    3,916      3,916      -          577         371         -35.7    
软件及服务 0.5% 29.3      -44.9     36.6       17.7   25.0   -26.0     23.5   -33.1     51.8    -56.0     23.2    10.9    2,151      2,151      -          344         275         -20.0    
技术硬件及设备 0.6% 52.0      53.3      31.6       32.8   18.0   -80.7     397.1 -35.9     141.3  -80.0     5.9      6.9      3,421      3,259      -4.7      268         297         10.5     
传媒 1.1% 22.3      6.6        5.5         5.7     12.0   -28.1     75.6   -49.0     20.5    -29.9     19.8    19.9    3,442      3,414      -0.8      756         719         -4.8      
家电及相关 1.2% 44.4      87.3      12.8       24.9   11.5   98.3      135.6 -26.8     -37.5   73.8      16.2    24.3    6,898      6,503      -5.7      1,574       1,978       25.7     
零售 1.0% 28.7      59.4      23.6       31.0   26.9   17.7      25.1   -5.5       17.5    14.8      20.7    25.2    4,814      4,976      3.4       1,293       1,645       27.2     
汽车及零部件 2.6% 173.6    372.7    11.1       45.0   15.2   179.8    144.8 41.8       7.5      26.7      9.4      30.6    20,752     21,291     2.6       8,333       9,450       13.4     
酒店旅游 0.6% 34.8      41.8      20.6       23.7   65.1   -39.0     76.5   -31.0     138.7  -51.3     14.5    16.6    2,549      2,479      -2.7      513         510         -0.6      
服装及纺织品 0.4% 76.1      -58.0     43.0       16.6   16.6   315.6    -31.5  -25.8     222.6  -74.4     26.1    9.4      3,086      4,238      37.3     1,145       464         -59.5    
食品饮料 3.2% 76.6      22.2      40.0       35.1   30.8   2,555.0 -15.0  13.1       -11.1   43.0      27.3    24.7    15,426     15,770     2.2       6,159       5,257       -14.6    
医疗保健 1.3% 46.6      63.3      9.7         19.3   26.7   3.1        14.5   -9.7       135.8  -33.0     17.8    24.4    5,560      5,495      -1.2      1,490       1,598       7.3       
农业 0.7% 42.5      80.7      32.3       36.8   15.6   20.0      235.0 -14.9     20.8    -47.5     9.4      12.4    2,208      2,304      4.3       431         391         -9.2      
小盘股 1.1% 23.3      72.8      71.1       72.0   31.5   -22.5     65.9   6.8        14.2    -22.2     14.6    15.0    4,268      4,118      -3.5      1,075       1,063       -1.1      

合计 100.0% 22.3     56.5     24.2       30.9  16.9  208.8   32.9  -0.1       -8.1    27.0     20.4   24.4   949,798 940,458 -1.0     278,494 300,829 8.0       

金融板块 32.5% 23.3      37.6      20.9       24.9   18.3   196.5    12.6   -2.0       -6.0     32.7      23.4    25.8    492,611   507,847   3.1       152,020   163,802   7.8       

非金融板块 67.5% 21.1      87.5      27.6       37.9   15.4   231.5    66.3   2.0        -10.2   20.9      16.8    23.0    457,188   432,611   -5.4      126,474   137,027   8.3       

行业 净利润同比增长率(YoY,%) 净利润环比增长率 (QoQ,%) 净利润全年占比A股总市值 2009 预测vs实际 1Q10 预测vs实际

A股07年上市公司单季可比净利润
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图表 3：2009 年全部 A 股分行业业绩一览（同比） 
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资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 4：2010 年一季度全部 A 股分行业业绩一览（同比） 
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图表 5：2010 年一季度全部 A 股分行业业绩一览（环比） 
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图表 6：多方面因素促成 2009 年 A 股非金融公司盈利改善 图表 6：多方面因素促成 2009 年 A 股非金融公司盈利改善 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 7：2010 年一季报环比改善主要受有效的费用管理，资产减值损失减少和毛利率提升推动 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 

图表 8：非金融行业收入同比增速不断攀升（左）三大费用率持续下降（右） 
 

 

 

 

 

 

 

资料来源：WIND，中金公司研究部 
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图表 9：中金公司覆盖股票报告期间盈利预测调整 
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图表 10：A 股公司历史二至四季度同比增速，以及中金覆盖公司 1 季度业绩占全年业绩比例 
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