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 策略研究数据统计 

净利润增长 9.07% 

截止到 3 月 22 日，共有 464 家上市公司披露了 2008 年年报。净利润增幅为 9%，主营业务

收入增幅为 20%，资产减值损失的增幅接近一倍。从更长的时间段来分析，净利润增幅的弹

性明显要高于收入增幅，在收入增幅相对平稳的情况下利润增幅在 07、08 两年出现了过山车

般的变化，这从侧面反映出上市公司 2008 年盈利能力的骤降。 
 
营运能力方面，与资产减值准备的大幅增长互为印证的是存货周转率继续下滑，但幅度有所

缓和，显示出企业存货积压和价值损失的风险依然严重；总资产周转率有所反弹，反映出在

经济环境不好的情况下，企业普遍采取了“薄利多销”的营运方式，加速资产的周转，期望

以此带来利润绝对值的增加。 

各个行业的财务数据分析 

进一步分析各个行业的财务数据，净利润增幅居前的是采掘，医药生物以及建筑建材行业，

利润大幅负增长的是黑色金属以及电子元器件行业；另外值得关注的数据是黑色金属、采掘

以及房地产行业的资产减值损失增幅惊人，而食品饮料、电子元器件以及纺织服装的资产减

值损失则是负增长。 

行业估值水平比较 

依照 2008 年年报利润测算以上 464 家上市公司的估值水平，整体的市盈率水平为 25 倍，市

净率 3.28 倍。从行业上看，市盈率低于市场整体水平的有采掘、金融服务、交通运输业；而

纺织服装、有色金属、农林牧渔的市盈率水平最高。市净率水平最低的是黑色金属、交通运

输以及轻工制造行业而医药生物、有色金属、食品饮料的市净率相对偏高。 

利润增长与一致预期的比较 

依照打分规则对存在一致预期的 317 家上市公司进行打分，然后按照市值比重加权求和可以

得到各个行业的得分情况。交通运输、信息设备、采掘行业的利润增长超预期程度最为明显，

金融服务、农林牧渔以及黑色金属行业的利润增长普遍低于预期数据。 
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净利润增长 9.07% 
截止到 3 月 22 日，共有 464 家上市公司披露了 2008 年年报，总市值合计占

到 A 股总市值的 17%左右，我们可以透过这 464 家上市公司的年报来观测 2008
年年报数据的“冰山一角”。 

表 1、2008 年年报披露概况（截止 3 月 22 日） 
464 家上市公司 2007 年（亿元） 2008 年（亿元） 增幅 

净利润 1168.48  1274.52  9.07% 
主营业务收入 12237.21  14689.02  20.04% 
销售费用 503.57  614.44  22.02% 
管理费用 758.48  924.21  21.85% 
财务费用 177.37  230.60  30.01% 

资产减值损失 165.95  322.08  94.08% 
数据来源：wind，联合证券研究所整理 

 

从整体的数据来看，净利润增幅为 9%，主营业务收入增幅为 20%，而由于

2008 年大量计提资产减值准备，资产减值损失的增幅接近一倍。从更长的时间段

来分析，净利润增幅的弹性明显要高于收入增幅，在收入增幅相对平稳的情况下

利润增幅在 07、08 两年出现了过山车般的变化，这从侧面反映出上市公司 2008
年盈利能力的骤降。 

图 1、2004~2008 年财务数据连续变化 
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数据来源：联合证券研究所整理 
 

营运能力方面，与资产减值准备的大幅增长互为印证的是存货周转率继续下

滑，但幅度有所缓和，显示出企业存货积压和价值损失的风险依然严重；总资产

周转率有所反弹，反映出在经济环境不好的情况下，企业普遍采取了“薄利多销”

的营运方式，加速资产的周转，期望以此带来利润绝对值的增加。 
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图 2、2004~2008 年存货周转率与总资产周转率的变化情况 

存货周转率

总资产周转
率

次

0.5

0.55

0.6

0.65

0.7

0.75

0.8

0.85

2004 2005 2006 2007 2008

次

0.04

0.06

0.08

0.1

0.12

0.14

0.16

 
数据来源：联合证券研究所整理 

 

各个行业的财务数据分析 
进一步分析各个行业的财务数据，净利润增幅居前的是采掘，医药生物以及

建筑建材行业，利润大幅负增长的是黑色金属以及电子元器件行业；另外值得关

注的数据是黑色金属、采掘以及房地产行业的资产减值损失增幅惊人，而食品饮

料、电子元器件以及纺织服装的资产减值损失则是负增长，具体的数据如下表所

示： 

表 2、各行业财务数据状况（按利润增幅由高到低排列） 

 家数 利润增幅 收入增幅 销售费用
管理费

用 财务费用
资产减

值损失

采掘 10 138.6% 58.8% 16.2% 51.6% 21.6% 559.8%
医药生物 42 47.1% 22.0% 19.0% 18.4% 16.6% 21.7%
建筑建材 25 37.1% 33.8% 16.0% 29.0% 45.1% 54.5%
商业贸易 16 32.4% 17.1% 37.6% 21.0% -49.6% 92.2%
信息服务 16 19.5% 9.6% 26.1% 17.8% -37.4% -3.2%
房地产 39 16.9% 15.9% 31.2% 9.3% 50.9% 537.6%
金融服务 6 16.7% 19.4% -13.2% 17.0% -87.7% 101.9%
食品饮料 14 14.9% 10.7% 11.0% 16.0% -26.9% -71.2%
交通运输 19 4.9% 22.1% -7.5% 14.6% 64.9% 267.9%
纺织服装 19 4.1% 3.9% 9.7% 21.1% 20.4% -86.2%
机械设备 53 1.4% 18.6% 18.7% 30.5% 49.8% 10.8%

综合 16 0.0% -1.1% -12.8% 0.8% 11.2% 24.5%
餐饮旅游 7 -0.6% -0.4% 21.8% 19.2% -0.5% 59.6%
轻工制造 14 -4.0% 5.8% 12.6% 22.3% 15.9% 89.1%
交运设备 21 -4.1% 24.2% 6.6% 29.7% 15.0% 206.4%
家用电器 13 -15.9% 23.2% 32.3% 46.2% 40.5% 67.6%
有色金属 19 -18.1% 12.8% 19.1% 41.5% 4.2% 234.7%
公用事业 23 -18.2% 14.3% 25.3% 22.4% 44.6% 10.4%
信息设备 16 -18.2% 17.7% 19.1% 19.3% 86.0% -35.0%
化工 51 -20.4% 19.4% 16.0% 11.7% 28.0% 113.3%

农林牧渔 7 -22.4% 21.1% 17.3% 27.4% 3.2% 389.3%

黑色金属 4 -69.7% 32.4% 33.5% 38.8% 54.8% 3178.8
% 

电子元器件 13 -769.1% 9.4% 21.2% 19.2% -34.4% -71.4%
数据来源：联合证券研究所整理 
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我们还测算了各个行业从 2004~2008 年的利润增长情况以及收入增长情况，

有兴趣的读者可以自己分析各个行业历史数据的变化情况。 

表 3、各行业历史净利润增幅状况（按 2008 年利润增幅由高到低排列） 
净利润增幅 2004 2005 2006 2007 2008 

采掘 203.8% 35.7% 19.3% 23.9% 138.6% 
医药生物 -57.6% 109.4% 16.5% 152.0% 47.1% 
建筑建材 -1.9% 8.8% 120.7% 81.7% 37.1% 
商业贸易 174.8% 31.9% 124.6% 52.6% 32.4% 
信息服务 -60.8% 91.8% 46.7% 172.7% 19.5% 
房地产 158.1% 22.1% 61.6% 106.7% 16.9% 
金融服务 -70.1% 560.7% 57.5% 78.3% 16.7% 
食品饮料 -2645.1% -26.8% 55.1% 111.5% 14.9% 
交通运输 51.6% 23.6% 8.7% 32.2% 4.9% 
纺织服装 -117.3% 448.8% -318.8% 153.1% 4.1% 
机械设备 -6.4% 36.0% 78.9% 78.0% 1.4% 
综合 -4.3% -95.8% 120.5% 1135.4% 0.0% 

餐饮旅游 19.7% -88.2% 628.7% 203.0% -0.6% 
轻工制造 2.9% 4.7% -1.8% 38.3% -4.0% 
交运设备 -8.9% 1.3% 58.2% 59.1% -4.1% 
家用电器 257.4% 7.7% 52.9% 110.0% -15.9% 
有色金属 182.1% 79.1% 187.5% 22.0% -18.1% 
公用事业 27.7% -27.5% 17.1% 104.0% -18.2% 
信息设备 -48.0% -325.8% -98.4% -15493.4% -18.2% 
化工 32.3% 18.6% -4.5% 171.9% -20.4% 

农林牧渔 -102.0% 9762.8% -2.5% -189.1% -22.4% 
黑色金属 8.7% -19.9% 11.8% 86.9% -69.7% 
电子元器件 54.0% -175.3% 222.9% -86.2% -769.1% 
数据来源：联合证券研究所整理 

 

表 4、各行业历史收入增长状况（按 2008 年收入增幅由高到低排列） 
收入增幅 2004 2005 2006 2007 2008 

采掘 61.27% 30.67% 11.22% 34.57% 58.79% 
建筑建材 38.69% 18.53% 24.96% 63.27% 33.82% 
黑色金属 60.61% 25.27% 7.98% 37.33% 32.38% 
交运设备 18.03% 12.55% 17.90% 25.99% 24.21% 
家用电器 37.13% 19.83% 5.99% 54.98% 23.20% 
交通运输 18.82% 26.71% 15.51% 39.19% 22.12% 
医药生物 11.79% 11.61% 18.57% 20.04% 22.02% 
农林牧渔 -3.15% 37.64% 21.24% 4.25% 21.11% 
金融服务 3.28% 20.69% 17.80% 19.39% 19.42% 
化工 31.08% 14.54% 22.05% 30.98% 19.39% 

机械设备 30.74% 20.26% 27.15% 28.38% 18.61% 
信息设备 34.49% -4.42% 5.65% 35.77% 17.67% 
商业贸易 22.26% 56.12% 33.69% 26.89% 17.11% 
房地产 36.73% 11.99% 34.07% 72.84% 15.94% 
公用事业 53.52% 11.13% 13.12% 28.87% 14.29% 
有色金属 88.45% 76.17% 76.70% 52.69% 12.81% 
食品饮料 10.93% 14.23% 9.73% 25.07% 10.66% 
信息服务 19.47% 31.11% 18.11% 29.76% 9.63% 
电子元器件 56.13% 6.74% -0.13% 20.81% 9.44% 
轻工制造 29.23% 30.05% 17.81% 29.23% 5.79% 
纺织服装 18.86% 10.98% 8.83% 11.88% 3.93% 
餐饮旅游 45.56% 11.88% 19.25% 40.18% -0.41% 

数据来源：联合证券研究所整理 
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另外需要指出的一点是由于还有相当多的上市公司并未披露年报，所以以上

的数据并不具备完全的说明意义，为此我们测算了已披露年报公司的总市值占该

行业总市值的比重，用来刻画目前披露的财务数据的表征意义： 

图 3、各行业披露公司总市值/行业总市值 
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数据来源：联合证券研究所整理 

行业估值水平比较 
依照 2008 年年报利润测算以上 464 家上市公司的估值水平，整体的市盈率

水平为 25 倍，市净率 3.28 倍。从行业上看，市盈率低于市场整体水平的有采掘、

金融服务、交通运输业；而纺织服装、有色金属、农林牧渔的市盈率水平最高。

市净率水平最低的是黑色金属、交通运输以及轻工制造行业而医药生物、有色金

属、食品饮料的市净率相对偏高。 

表 5、各行业的估值数据（按市盈率由低到高排列） 
板块名称 市盈率 市净率 

采掘 13.1  3.5  
金融服务 13.3  2.4  
交通运输 14.6  2.0  

已披露年报整体 25.1  3.3  
建筑建材 27.0  3.3  
房地产 27.6  3.3  
商业贸易 28.6  4.5  
黑色金属 30.3  1.4  
家用电器 30.3  3.6  
轻工制造 31.1  2.2  
化工 31.5  3.3  

交运设备 31.7  3.2  
电子元器件 33.1  3.1  
信息服务 33.6  4.8  
信息设备 34.8  3.5  
餐饮旅游 34.9  2.9  
医药生物 35.1  5.0  
机械设备 35.4  4.2  
公用事业 35.6  2.7  
食品饮料 38.8  5.4  
纺织服装 43.9  2.6  
有色金属 45.4  5.4  
农林牧渔 63.0  4.5  
综合 110.3  3.3  

数据来源：联合证券研究所整理 
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利润增长与一致预期的比较 
另外一个普遍关注的问题是与一致预期相比，披露的 2008 年年报究竟是超

出预期还是低于预期？这里我们试图通过打分的办法来对这个问题进行一个量化

的测算。 

首先确定打分规则：实际披露净利润超过预测净利润最大值的得 3 分，介于

预测利润均值和最大值之间得 2 分，介于最小值和均值之间得 1 分，低于最小值

不得分。依照这样的打分规则对存在一致预期的 317 家上市公司进行打分，然后

按照市值比重加权求和可以得到各个行业的得分情况： 

表 6、各行业利润增长超预期打分情况 
行业板块 得分 
交通运输 2.72  
信息设备 2.53  
采掘 2.26  

餐饮旅游 2.22  
建筑建材 2.05  
信息服务 1.88  
有色金属 1.74  
家用电器 1.59  
医药生物 1.59  
电子元器件 1.57  
交运设备 1.48  
房地产 1.36  
机械设备 1.35  
公用事业 1.35  
商业贸易 1.28  
食品饮料 1.16  
化工 1.12  

轻工制造 1.11  
纺织服装 1.00  
金融服务 0.91  
农林牧渔 0.59  
黑色金属 0.25  
综合 0.00  

 
 

从打分情况看，交通运输、信息设备、采掘行业的利润增长超预期程度最为

明显，金融服务、农林牧渔以及黑色金属行业的利润增长则普遍低于预期数据。 
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