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企业盈利 08 年报/09 一季上市公司业绩分析 

 

季度统计报告  

09 年上市公司盈利趋于零增长 

2009 年 5 月 04 日 

 4Q08 业绩“挖坑”，1Q09 明显回升 
09 年 1 季度，全部 A 股可比公司 1595 家，共实现营业收入 22535.64 亿元，

同比下降 13.76%；共实现营业利润 2626.67 亿元，同比下降 24.56%；共实现

归属母公司净利润 1995.32 亿元，同比下降 25.32%，一季报业绩同比虽然依旧

负增长，但同比下降幅度较前期明显缩窄，环比增长明显；金融业业绩改善对

总体业绩回升贡献巨大，剔除金融业，09 年 1 季度可比公司归属母公司净利润

同比下降 39.75%，增速下滑 14.43 个百分点；沪深 300，09 年 1 季度共实现

营业收入 18389.33 亿元，同比下降 12.48%，共实现营业利润 2510.00 亿元，

同比下降 21.33%，共实现归属母公司净利润 1884.37 亿元，同比下降 23.84%。 
 主营业务收入同比增速下滑、毛利率上升、费用率下降 
上市公司主营业务收入增速自去年下半年持续下滑，09 年 1 季度同比下降

13.76%，增速较去年 4 季度单季继续下降约 9 个百分点，然而其主要是由于价

格因素影响，真实需求环比回升明显；毛利率大幅回升是 1 季度企业盈利同比

增速回升的主要贡献力量，一季度非金融类公司毛利率为 20.08%，较去年四季

度大幅提升，较去年全年也上升 1.93 个百分点，其中石油天然气开采、电力行

业毛利率大幅回升，对总体毛利率回升贡献较大，剔除石油和天然气开采业，

09 年 1 季度毛利率为 16.39%，毛利率下降近 4 个百分点；1 季度三项费用率

10.86%,虽然较去年全年有所上升，但较去年四季度单季明显下降。 
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 下游行业明显回升，上游行业底部徘徊 
09 年 1 季度除开煤炭采选开采业、石油天然气采选服务业、食品饮料、纺织服

装、医药生物、电力、建筑业、信息技术、人寿、期货及传媒行业实现同比正

增长外，其它行业基本上业绩同比负增长，其中黑色金属矿采选业、有色金属

矿采选业、电子、金属非金属、交通运输业同比下降幅度较大；大部门行业较

08 年 4 季度单季业绩下滑幅度明显改善，其中制造业总体、电力、建筑、交通

运输、批发零售、金融业业绩改善幅度较大，农林渔牧、煤炭、石油天然气开

采业、黑色金属矿采选业、信息技术、房地产较去年 4 季度增速下滑，其中农

业、黑色金属矿采选业、信息技术增速下滑幅度较大，煤炭、石油天然气开采、

房地产业业绩增速小幅下降。 
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 09 全年企业盈利可能趋于零增长 
我们认为 09 年上市公司盈利同比增速将逐季回升，三、四季度由于基数效应更

为明显尤其是四季度，全年盈利增长可能趋于零增长，略高于同比下降 10%的

市场预期。简单估算 09 全年盈利增速，我们将 1 季度净资产增速趋势外推，假

设 09 全年净资产同比增长 9.80%；按目前市场普遍预期金融类企业 09 全年盈

利增速可能依然能保持 10%左右水平；假设非金融类企业盈利能力基本与 1 季

度相当（简单计算全年 ROE 为一季度乘 4），粗略计算 A 股可比公司 09 全年归

属母公司净利润同比增长-1.26%，基本趋于零增长。若保守估计修改假设金融

类公司 09 全年盈利增速零增长，其它不变，则全部 A 股可比公司 09 全年同比

下降 6.07%。 
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08 年报、09 一季上市公司业绩概况 

4Q08 业绩“挖坑”，1Q09 明显回升 
截至 4 月 30 号，全部 A 股上市公司公布了 08 年报，除开 ST 九法外其它

所有上市公司公布了 09 一季报。据我们统计，08 年报 A 股可比公司 1599 家，

共实现营业收入 111652.18 亿元，同比增长 16.62%；共实现营业利润 9429.31
亿元，同比下降 30.20%；共实现归属母公司净利润 8002.60 亿元，同比下降

15.07%。其中四季度业绩“挖坑”，归属于母公司净利润同比大幅下降 85.97%。

09 年 1 季报可比公司 1595 家，共实现营业收入 22535.64 亿元，同比下降

13.76%；共实现营业利润 2626.67 亿元，同比下降 24.56%；共实现归属母公司

净利润 1995.32 亿元，同比下降 25.32%。一季报业绩同比虽然依旧负增长，但

同比下降幅度较前期明显缩窄，环比增长明显。 

一季度业绩明显回升的过程中，共实现经营性现金流 2125.11 亿元，同比下

降 22.12%，但其主要由于一季度信贷的迅猛扩张使得金融业经营性现金流大幅

下降所至。非金融类公司一季度经营性现金流大幅增长，同比增长 260.90%，

主要是受益于企业去库存化带来的现金回流。 

沪深 300，08 年报可比公司 300 家，共实现营业收入 89978.40 亿元，同比

增长 20.35%，共实现营业利润 8977.20 亿元，同比下降 26.50%，共实现归属

母公司净利润 7579.32 亿元，同比下降 12.40%；09 年 1 季度可比公司 300 家，

共实现营业收入 18389.33 亿元，同比下降 12.48%，共实现营业利润 2510.00
亿元，同比下降 21.33%，共实现归属母公司净利润 1884.37 亿元，同比下降

23.84%。 

表 1：08 年报、09 一季 A 股可比公司整体盈利情况（亿元） 

营业收入 营业利润 

  2008 同比 1Q09 同比 2008 同比 1Q09 同比 

全部 A 股 111,652.18 16.62% 22,535.64 -13.76% 9,429.31 -30.20% 2,626.67 -24.56%
金融类 16926.37 14.45% 4675.78 0.33% 4867.73 -2.81% 1531.67 -10.45%
非金融类 94,725.82 17.02% 17,859.86 -16.81% 4,561.57 -46.34% 1,095.01 -38.19%

归属母公司净利润 经营性现金流 

  2008 同比 1Q09 同比 2008 同比 1Q09 同比 
全部 A 股 8,002.60 -15.07% 1,995.32 -25.32% 25,586.23 37.91% 2,125.11 -22.12%
金融类 3852.23 10.58% 1173.60 -10.26% 17050.64 73.86% (435.99) -121.59%
非金融类 4,150.37 -30.11% 821.71 -39.75% 8,535.59 -2.40% 2,561.09 260.90%

资料来源：国信证券经济研究所 

从剔除金融类公司利润表的具体项目来看，08 年一季度主营业务收入同比

下降 16.81%，较去年四季度单季持续下降约 12 个百分点，主要由于价格同比

大幅下降影响，需求下滑幅度趋缓；营业成本由于上游原材料价格快速下跌，其

下降幅超过营业收入，同比下降 17.31%；同时，由于上游原材料价格调整幅度

远超过下游产品，毛利率水平大幅上升，09 一季毛利率为 20.08%，较 08 年上

升近 2 个百分点，其中石油和天然气开采业与电力行业的毛利率改善最为明显，

剔除石油和天然气开采业与电力行业后毛利率水平较 08 年略有下降；三项费用

总体较去年同期略有上涨，同比增长 4.46%，但由于主营业务收入同比负增长致

使三项费用率较大上升至10.86%；投资收益同比依然负增长，同比下降37.43%，

但环比改善；一季度非金融类公司共实现营业利润 1095.01 亿元，同比下降

38.19%，营业利润率为 6.13%，较 08 年提升 1.31 个百分点；共实现归属于母
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公司净利润 821.71 亿元，同比下降 39.75%；由于营业外收支下降，销售净利

率较 08 年小幅提升至 4.60%。 

另外，08 全年、09 一季 EPS 分别为 0.30、 0.06 元，分别 36.58%、44.62%；

一季度 ROE 为 1.62%（以期末净资产值计算），较去年四季度上升明显，若简

单假设未来三个季度保持相同的 ROE 水平，则 09 年总体 ROE 要略优于 08 年！ 

表 2：08 年报、09 一季 A 股可比公司利润表项目（不包括金融类公司） 

 08 年报 09 一季 
利润表项目 2007 2008 同比增长 1Q08 1Q09 同比增长

营业收入 80,948.65 94,725.82 17.02% 21,469.88 17,859.86 -16.81%
营业成本 63,597.56 77,530.54 21.91% 17,262.59 14,273.78 -17.31%
营业税金及附加 1,883.28 2,715.08 44.17% 621.84 719.68 15.73%
销售费用 2,969.48 3,290.77 10.82% 720.36 717.74 -0.36%
管理费用 3,532.98 4,139.20 17.16% 873.29 903.89 3.50%
财务费用 998.04 1,341.88 34.45% 262.90 317.81 20.88%
公允价值变动净收益 54.73 -203.05 -471.01% 5.83 40.53 594.58%
投资净收益 990.64 624.35 -36.97% 172.12 107.70 -37.43%
营业利润 8,500.86 4,561.57 -46.34% 1,771.54 1,095.01 -38.19%
营业外收入 679.62 1,374.59 102.26% 155.13 102.84 -33.71%
营业外支出 220.90 364.94 65.20% 23.98 29.20 21.78%
利润总额 8,959.58 5,570.62 -37.82% 1,902.68 1,168.62 -38.58%
所得税 2,085.95 1,173.65 -43.74% 367.19 277.44 -24.44%
净利润 6,886.26 4,677.05 -32.08% 1,535.49 891.19 -41.96%
归属母公司净利润 5,938.41 4,150.37 -30.11% 1,363.82 821.71 -39.75%
股本 12,367.73 13,628.52 10.19% 12,366.03 13,454.87 8.81%
净资产 44,867.06 51,516.09 14.82% 46,209.96 50,733.01 9.79%
经营性现金流 8,745.89 8,535.59 -2.40% 709.64 2,561.09 260.90%
EPS 0.48 0.30 -36.58% 0.11 0.06 -44.62%
ROE 13.24% 8.06% -39.13% 2.95% 1.62% -45.12%
可比公司家数 1572  1567  

财务指标 2007 2008 同比增长 1Q08 1Q09 同比增长

毛利率 21.43% 18.15% -15.31% 19.60% 20.08% 2.46%
三项费用率 9.27% 9.26% -0.06% 8.65% 10.86% 25.58%
营业利润率 10.50% 4.82% -54.14% 8.25% 6.13% -25.70%
销售净利率 7.34% 4.38% -40.27% 6.35% 4.60% -27.57%
资料来源：国信证券经济研究所 

 

金融业业绩改善贡献巨大 
虽然，09 年 1 季度金融业归属母公司净利润依旧同比下降 10.26%，较 08

全年下降 20.84 个百分点，但较 08 年 4 季度同比下降幅度大幅缩窄，对业绩改

善贡献巨大。剔除金融业，09 年 1 季度净利润同比下降 39.75%，增速下滑 14.43
个百分点。剔除金融业与石油天然气开采业，业绩增速持续下降 9.64 个百分点，

主要由于石油天然气开采业 1 季度业绩同比下降 9.80%，幅度远小于剔除金融的

全部 A 股公司，在去年下半年油价大幅调整及成本油价格改革机制下，其 09 年

业绩增速或许会呈现前高后低，但由于毛利率水平的大幅改善总体而言去年其业

绩大幅负贡献将明显改善。电力行业在上游原料煤炭价格大幅下降的情况下一季

度扭亏为盈对总体业绩增长略有贡献。 

09 年 1 季度，非金融类公司毛利率为 20.08%，较去年明显回升。其中，石

油天然气开采业毛利率大幅上升对总体毛利率上升贡献巨大，剔除石油和天然气
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开采业，09 年 1 季度毛利率为 16.39%，约较 08 年低 1 个百分点。 

 

表 3：剔除金融、石油、电力净利润增长 

营业收入同比增长 营业利润同比增长
归属母公司净利润 

同比增长 
毛利率 ROE 

 

2008 1Q09 2008 1Q09 2008 1Q09 2008 1Q09 2008 1Q09

全部 A股 16.62% -13.76% -30.20% -24.56% -15.07% -25.32%   10.56% 2.60%
剔除金融合计 17.02% -16.81% -46.34% -38.19% -30.11% -39.75% 18.15% 20.08% 8.06% 1.62%
剔除金融、石油天然气开采 14.80% -11.55% -41.12% -48.62% -32.84% -49.39% 17.36% 16.39% 6.87% 1.36%
剔除金融、石油、电力 14.77% -12.31% -35.20% -50.64% -26.69% -51.48% 17.74% 16.39% 7.50% 1.38%

资料来源：国信证券经济研究所 

 

主营业务收入同比增速下滑、毛利率上升、费用率下降 
上市公司主营业务收入增速自去年下半年持续下滑，09 年 1 季度同比下降

13.76%，增速较去年 4 季度单季继续下降约 9 个百分点，然而其主要是由于价

格因素影响，领先指数表明真实需求环比回升明显。预计二季度需求的环比回升

仍将继续，价格同比仍将小幅下滑，上市公司主营业务收入同比增速有望低位回

稳，三、四季度将明显回升。 

    由于上游原材料价格的大幅下跌，毛利率大幅回升是 1 季度企业盈利同比增

速回升的主要贡献力量。09 年 1 季度，非金融类公司毛利率为 20.08%，较去年

上升 1.93 个百分点，其中石油天然气开采、电力行业毛利率大幅回升，对总体

毛利率回升贡献巨大。另外，食品饮料、纺织服装、批发零售等行业毛利率回升

较大，黑色金属矿采选、有色金属矿采选、金属非金属、交通运输等行业毛利率

依旧下滑幅度较大。由于二季度固定资产投资季节性高峰到来，将拉动钢铁、有

色的需求，加快其二次库存化，促使价格触底回升并带动其毛利率水平略有改善，

预计二季度毛利率水平将相对稳定甚至继续小幅回升，制造业毛利率水平有望继

续小幅改善。 

三项费用率虽然较去年全年有所上升，但较去年四季度单季来说却是明显下

降，考虑到 4 季度三项费用率由于管理费用具备明显的季节性高点效应以及主营

业收入增速回稳，预计二季度三项费用率仍将小幅下降。 

图 1：A 股公司单季主营业务收入同比增速  图 2：CPI/PPI 当月同比 
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资料来源：Wind，国信证券经济研究所 资料来源：Wind，国信证券经济研究所  
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图 3：A 股公司毛利率、净利率  图 4：A 股公司单季度三项费用率  
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表 4：分行业毛利率、净利率、ROE 状况 

毛利率 净利率 ROE 行业 

2008 同比 1Q09 同比 2008 同比 1Q09 同比 2008 同比 1Q09 同比 

农、林、牧、渔业 20.09% -4.69% 21.96% -3.96% 2.37% -43.34% 3.23% -42.49% 3.31% -42.52% 0.90% -51.30%

采掘业 22.59% -20.44% 32.12% 33.80% 7.24% -29.38% 8.88% 23.23% 12.90% -26.87% 2.65% -21.86%

 煤炭采选业 37.55% 8.86% 33.97% -9.44% 17.82% 57.80% 16.32% 7.71% 26.67% 73.57% 4.73% -24.44%

  石油天然气开采业 20.32% -24.38% 32.44% 49.60% 5.69% -38.75% 7.31% 30.06% 11.97% -34.22% 2.44% -19.80%

 黑色金属矿采选业 40.94% -5.67% 19.76% -35.71% 9.86% -26.84% -95.20% -1100.35% 7.86% -16.43% -3.43% -254.79%

  有色金属矿采选业 16.76% -40.58% 0.95% -96.01% 5.41% -62.04% -3.16% -130.38% 6.30% -70.82% -0.71% -118.52%

  采掘服务业 25.52% -2.44% 12.01% -661.98% 8.29% -22.01% -6.08% -83.33% 6.08% -59.81% -0.70% -73.94%

 贵金属矿采矿业 8.74% -28.09% 7.52% -13.79% 3.20% 88.46% 2.62% -25.42% 26.22% 36.26% 5.95% -41.52%

 煤炭开采业 47.31% -3.39% 49.97% -0.51% 20.83% 5.35% 25.59% 20.20% 14.77% 7.39% 4.06% 5.93%

 石油和天然气采选服务业 28.90% -3.18% 28.98% -16.91% 19.50% -7.23% 16.64% -36.17% 15.33% -1.86% 3.72% -16.50%

制造业 15.02% -12.65% 14.01% -16.04% 2.70% -50.57% 2.16% -62.00% 5.96% -48.33% 0.91% -71.30%

    食品、饮料 30.57% 0.82% 35.75% 10.62% 5.77% -15.49% 10.82% 15.50% 9.83% -14.93% 4.48% 5.47%

    纺织、服装、皮毛 18.25% 17.27% 19.63% 13.16% 3.59% -42.28% 7.41% 47.38% 4.72% -38.97% 1.87% 9.88%

    木材、家具 26.29% -4.82% 26.43% -2.69% 3.13% -69.27% 2.19% -52.05% 2.94% -77.48% 0.36% -68.71%

    造纸、印刷 19.67% 0.58% 15.27% -25.19% 4.79% -25.92% 1.84% -74.92% 6.20% -31.79% 0.46% -82.35%

    石油、化学、塑胶、塑料 12.57% -27.21% 14.75% -7.20% 0.36% -92.78% 1.11% -83.92% 0.71% -92.29% 0.40% -88.38%

    电子 16.93% 0.92% 15.99% -9.76% -0.80% -133.23% -1.81% -157.01% -1.46% -130.96% -0.63% -142.95%

    金属、非金属 10.81% -25.35% 4.74% -64.33% 2.01% -65.45% -1.26% -122.69% 5.30% -61.56% -0.56% -116.03%

    机械、设备、仪表 16.80% -3.15% 17.20% -0.33% 4.11% -18.00% 3.83% -24.61% 9.85% -21.15% 1.92% -41.80%

    医药、生物制品 28.45% 7.25% 27.64% 2.49% 5.43% -8.32% 8.75% 50.80% 9.05% -8.43% 3.71% 45.60%

    其它制造业 16.67% -6.25% 12.97% -2.89% 5.00% -43.93% 1.62% -57.60% 7.75% -38.22% 0.54% -64.33%

电力、煤气及水的生产和供应业 9.28% -59.55% 16.45% 18.48% -0.80% -106.99% 4.44% 37.63% -0.82% -108.86% 1.06% 51.20%

建筑业 10.53% 2.67% 10.44% -7.33% 1.32% -36.28% 1.97% -4.25% 5.14% -44.45% 1.81% 31.46%

交通运输、仓储业 19.63% -22.48% 16.23% -36.89% 3.11% -76.94% 3.48% -76.75% 3.78% -74.74% 0.73% -83.03%

信息技术业 28.05% -0.20% 23.10% 18.33% 8.42% 103.61% 3.18% 8.58% 9.38% 22.33% 1.20% -14.26%

批发和零售贸易 13.30% 7.99% 15.44% 12.20% 2.46% -15.24% 3.51% 11.06% 10.13% -20.18% 2.96% -14.49%

金融、保险业        22.76% -3.39% 25.10% -10.56% 15.86% 3.54% 4.49% -18.29%

  银行业        33.32% 7.78% 40.95% -3.98% 17.62% 17.78% 4.83% -18.53%

  保险业        0.84% -90.11% 2.20% -76.23% 1.53% -87.98% 1.30% -70.28%

 人寿保险        2.95% -70.47% 4.63% 48.07% 7.41% -54.91% 3.67% 61.55%

  证券期货业        33.89% -26.27% 50.83% 18.31% 10.88% -67.98% 5.69% 11.05%

 金融信托业        8.37% -81.40% 14.18% -13.87% 6.35% -72.91% 1.33% -41.66%

 综合类证券公司        40.95% -5.83% 47.56% 11.10% 11.13% -50.48% 2.94% -22.50%

房地产业 37.66% 4.74% 36.99% -8.24% 12.40% -6.97% 11.25% -13.37% 8.89% -18.60% 1.23% -35.92%

                                                      全球视野  本土智慧 请务必参阅正文之后的免责条款部分 
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社会服务业 30.05% -4.84% 28.86% -2.68% 10.50% -15.88% 10.82% 26.21% 7.58% -15.61% 1.41% -0.06%

传播与文化产业 29.50% -3.38% 27.40% -9.45% 8.12% -19.77% 7.08% -0.39% 6.01% -21.58% 1.30% -10.94%

综合类 17.98% 6.62% 20.26% 19.53% 2.04% -64.19% 3.94% 6.09% 2.65% -66.74% 0.91% -21.25%

合计         7.17% -27.17% 8.85% -13.40% 10.56% -24.25% 2.60% -31.98%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所  注：其中 ROE 以期末净资产计算 

分行业业绩增长及贡献 

下游行业明显回升，上游行业底部徘徊 
从各行业业绩增长来看，09 年 1 季度除开煤炭采选开采业、石油天然气采

选服务业、食品饮料、纺织服装、医药生物、电力、建筑业、信息技术、人寿、

期货及传媒行业实现同比正增长外，其它行业基本上业绩同比负增长，其中黑色

金属矿采选业、有色金属矿采选业、电子、金属非金属、交通运输业同比下降幅

度较大。然而，大部门行业较 08 年 4 季度单季业绩下滑幅度明显改善，其中制

造业总体、电力、建筑、交通运输、批发零售、金融业业绩改善幅度较大。农林

渔牧、煤炭、石油天然气开采业、黑色金属矿采选业、信息技术、房地产较去年

4 季度增速下滑，其中农业、黑色金属矿采选业、信息技术增速下滑幅度较大，

煤炭、石油天然气开采、房地产业业绩增速小幅下降。 

制造业总体回升明显，但同比下降幅度依然较大，09 年 1 季度制造业总体

归属母公司净利润同比下降 69.22%，较去年四季度增速下滑幅度大幅缩窄。除

开其它制造业外，其余全部子行业增速较去年 4 季度下滑幅度明显缩窄，其中食

品饮料、纺织服装、医药生物 1 季度同比实现正增长，分别同比增长 18.07%、

13.85%、63.68%。 

表 5：各行业业绩增长 

可比公司 营业收入 营业利润 归属母公司净利润 行业 

2008 1Q09 2008 同比 1Q09 同比 2008 同比 1Q09 同比 2008 同比 1Q09 同比 

农、林、牧、渔业 37 36 483.24 13.46% 97.85 -8.14% 8.11 -57.81% 3.71 -49.00% 11.44 -35.72% 3.16 -47.17%

采掘业 36 36 30,225.56 24.50% 5,206.05 -25.88% 2,278.75 -39.67% 616.65 -7.99% 2,188.20 -12.08% 462.09 -8.66%

 煤炭采选业 16 16 1,395.05 56.00% 294.65 1.49% 340.04 90.09% 64.75 -9.92% 248.65 146.18% 48.09 9.32%

 石油天然气开采业 2 2 25,232.47 23.62% 4,101.67 -30.65% 1,232.66 -56.70% 391.73 -2.74% 1,434.87 -24.29% 299.64 -9.80%

 黑色金属矿采选业 1 1 5.04 20.49% 0.22 -83.81% 0.60 20.32% -0.22 -341.87% 0.50 -11.85% -0.21 -261.93%

 有色金属矿采选业 8 8 1,329.08 -1.65% 253.57 -20.73% 101.57 -64.30% -8.76 -116.86% 71.91 -62.67% -8.02 -124.08%

 采掘服务业 1 1 2.67 5.19% 0.42 64.93% 0.26 -18.99% -0.01 -84.34% 0.22 -17.96% -0.03 -72.51%

 贵金属矿采矿业 1 1 198.73 75.22% 59.23 -2.58% 9.01 38.82% 2.30 -26.05% 6.37 230.22% 1.55 -27.34%

 煤炭开采业 4 4 1,836.63 37.47% 430.74 8.43% 548.40 30.25% 153.69 19.56% 382.60 44.83% 110.22 30.33%
 石油和天然气采选服

务业 2 2 220.25 39.75% 65.15 71.60% 47.17 19.80% 13.25 8.43% 42.96 29.65% 10.84 9.54%

制造业 930 928 37,061.82 13.84% 7,193.30 -19.00% 1,158.28 -49.66% 213.64 -65.68% 1,000.46 -43.73% 155.25 -69.22%

  食品、饮料 62 62 1,714.32 12.15% 437.25 2.22% 126.20 -12.66% 62.14 24.80% 98.89 -5.22% 47.30 18.07%

  纺织、服装、皮毛 69 68 973.13 -4.12% 199.76 -22.75% 34.96 -43.13% 18.10 18.14% 34.98 -44.66% 14.80 13.85%

  木材、家具 6 6 61.11 -4.42% 10.89 -15.66% 2.19 -63.57% 0.37 -52.36% 1.91 -70.63% 0.24 -59.56%

  造纸、印刷 33 33 673.18 8.55% 130.53 -20.03% 38.34 -14.89% 2.42 -83.54% 32.28 -19.59% 2.40 -79.95%
  石油、化学、塑胶、

塑料 173 172 4,199.76 11.64% 770.20 -25.84% -0.94 -100.36% 15.50 -76.99% 15.27 -91.94% 8.56 -88.07%

  电子 73 73 1,671.12 -1.09% 315.20 -23.40% -17.31 -158.39% -7.49 -143.30% -13.34 -132.87% -5.69 -143.66%

  金属、非金属 144 144 16,098.58 19.44% 2,703.57 -27.71% 407.76 -61.84% -31.34 -111.71% 323.92 -58.74% -34.16 -116.40%

  机械、设备、仪表 246 246 9,547.82 12.72% 2,080.99 -9.83% 433.75 -17.58% 103.21 -32.18% 392.82 -7.57% 79.74 -32.01%

  医药、生物制品 99 99 1,759.20 9.39% 466.02 8.54% 113.91 -12.99% 48.52 47.49% 95.54 0.28% 40.80 63.68%

  其它制造业 25 25 363.58 14.11% 78.89 -13.41% 19.41 -34.82% 2.20 -50.89% 18.19 -36.02% 1.27 -63.29%
电力、煤气及水的生产

和供应业 64 64 3,073.86 15.28% 729.40 4.53% -52.78 -112.13% 44.87 28.38% -24.60 -108.06% 32.42 43.87%

建筑业 34 34 6,247.47 26.01% 1,510.05 50.83% 111.42 -22.04% 37.18 36.13% 82.27 -19.71% 29.76 44.42%

                                                      全球视野  本土智慧 请务必参阅正文之后的免责条款部分 
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交通运输、仓储业 66 66 4,996.72 8.74% 878.90 -29.54% 299.43 -63.03% 30.75 -87.09% 155.62 -74.92% 30.56 -83.62%

信息技术业 103 101 3,535.48 3.68% 417.04 -5.80% 133.78 -55.51% 13.50 10.27% 297.57 111.09% 13.27 2.28%

批发和零售贸易 95 95 5,579.91 17.25% 1,203.31 -11.39% 202.23 -5.07% 61.25 -7.30% 137.03 -0.61% 42.29 -1.58%

金融、保险业 27 28 16,926.37 14.45% 4,675.78 0.33% 4,867.73 -2.81% 1,531.67 -10.45% 3,852.23 10.58% 1,173.60 -10.26%

  银行业 12 13 10,807.03 23.16% 2,595.70 -4.72% 4,655.27 16.54% 1,383.95 -9.73% 3,600.98 32.74% 1,062.93 -8.51%

  保险业 2 2 2,376.38 -7.99% 835.20 16.09% -30.56 -111.91% 29.92 -60.86% 20.01 -90.90% 18.35 -72.41%

  人寿保险 1 1 3,410.74 21.25% 1,163.25 4.73% 79.05 -77.30% 64.96 79.30% 100.68 -64.19% 53.87 55.07%

  证券期货业 1 1 15.98 -63.96% 6.20 -12.32% 7.36 -77.22% 4.20 -19.09% 5.42 -73.43% 3.15 3.73%

 金融信托业 3 3 13.34 34.64% 1.71 -30.99% 0.86 -82.35% 0.28 -33.96% 1.12 -74.96% 0.24 -40.56%

 综合类证券公司 8 8 302.89 -46.28% 73.72 -23.75% 155.75 -58.11% 48.36 -18.15% 124.03 -49.41% 35.06 -15.29%

房地产业 74 74 1,678.92 10.31% 263.37 -13.96% 301.47 -3.89% 44.51 -25.45% 208.10 2.63% 29.64 -25.47%

社会服务业 49 49 587.16 4.18% 118.47 -6.89% 70.91 -28.33% 14.60 -20.97% 61.65 -12.36% 12.82 17.51%

传播与文化产业 13 13 115.04 19.39% 28.96 9.60% 9.93 -14.74% 2.51 -3.68% 9.34 -4.21% 2.05 9.17%

综合类 71 71 1,140.65 1.87% 213.15 -15.53% 40.04 -48.20% 11.85 -1.71% 23.29 -63.52% 8.39 -10.38%

合计 1,599 1,595 111,652.18 16.62% 22,535.64 -13.76% 9,429.31 -30.20% 2,626.67 -24.56% 8,002.60 -15.07% 1,995.32 -25.32%

资料来源：国信证券经济研究所 

煤炭、医药、电力、建筑等行业对新增利润贡献较大 
从各行业净利润占比来看，09 年 1 季度金融业净利润占比较去年进一步提

升，采掘与制造业占比有所下降。 

从各行业对整体业绩增长贡献来看，由于 09 年 1 季度同比负增长，利润总

量有所下降，只有煤炭、医药、电力、建筑、人寿等保持一定同比正增长的行业

对新增利润贡献较大；金属非金属、交通运输、金融业对新增利润负贡献较大，

主要由于利润占比较高，归属母公司净利润同比减少绝对数量较多。 

全部 A 股可比公司 08 年报 EPS 为 0.34 元，同比下降 19.96%，09 年 1 季

度为 0.08 元，同比下降 29.11%，1 季度医药生物、电力、建筑、人寿等行业

EPS 增长较快。 

表 6：各行业业绩增长贡献 

2008 1Q09 

  可比公司 净利润占比 新增净利润 利润增长贡献 EPS EPS 同比 可比公司 净利润占比 新增净利润 利润增长贡献 EPS EPS 同比

农、林、牧、渔业 37 0.14% -6.36 -0.45% 0.08 -40.67% 36 0.16% -2.82 -0.42% 0.02 -50.90%

采掘业 36 27.34% -300.71 -21.18% 0.62 -13.90% 36 23.16% -43.80 -6.48% 0.13 -10.58%

 煤炭采选业 16 3.11% 147.64 10.40% 1.40 112.23% 16 2.41% 4.10 0.61% 0.26 -8.38%

  石油天然气开采业 2 17.93% -460.34 -32.43% 0.53 -24.29% 2 15.02% -32.56 -4.81% 0.11 -9.80%

 黑色金属矿采选业 1 0.01% -0.07 0.00% 0.18 -19.86% 1 -0.01% -0.34 -0.05% -0.08 -261.93%

  有色金属矿采选业 8 0.90% -120.70 -8.50% 0.32 -64.85% 8 -0.40% -41.35 -6.11% -0.04 -121.34%

  采掘服务业 1 0.00% -0.05 0.00% 0.22 -38.58% 1 0.00% 0.07 0.01% -0.03 -72.51%

 贵金属矿采矿业 1 0.08% 4.44 0.31% 1.79 48.51% 1 0.08% -0.58 -0.09% 0.44 -63.67%

 煤炭开采业 4 4.78% 118.43 8.34% 1.09 36.43% 4 5.52% 25.65 3.79% 0.31 28.44%

 石油和天然气采选服务业 2 0.54% 9.82 0.69% 0.65 6.07% 2 0.54% 0.94 0.14% 0.16 -10.38%

制造业 930 12.50% -777.40 -54.76% 0.20 -50.55% 928 7.78% -349.15 -51.62% 0.03 -72.70%

    食品、饮料 62 1.24% -5.45 -0.38% 0.33 -11.57% 62 2.37% 7.24 1.07% 0.16 10.33%

    纺织、服装、皮毛 69 0.44% -28.23 -1.99% 0.12 -51.83% 68 0.74% 1.80 0.27% 0.05 -1.92%

    木材、家具 6 0.02% -4.60 -0.32% 0.08 -79.84% 6 0.01% -0.35 -0.05% 0.01 -72.24%

    造纸、印刷 33 0.40% -7.86 -0.55% 0.23 -37.84% 33 0.12% -9.58 -1.42% 0.02 -84.25%

    石油、化学、塑胶、塑料 173 0.19% -174.18 -12.27% 0.02 -92.77% 172 0.43% -63.20 -9.34% 0.01 -89.09%

    电子 73 -0.17% -53.91 -3.80% -0.04 -128.46% 73 -0.29% -18.73 -2.77% -0.02 -138.27%

    金属、非金属 144 4.05% -461.06 -32.48% 0.22 -62.96% 144 -1.71% -242.47 -35.85% -0.02 -114.84%

    机械、设备、仪表 246 4.91% -32.15 -2.26% 0.33 -21.66% 246 4.00% -37.55 -5.55% 0.07 -42.34%

    医药、生物制品 99 1.19% 0.27 0.02% 0.28 -7.66% 99 2.04% 15.87 2.35% 0.12 52.69%

    其它制造业 25 0.23% -10.24 -0.72% 0.18 -49.06% 25 0.06% -2.20 -0.32% 0.01 -66.90%

电力、煤气及水的生产和供应业 64 -0.31% -329.88 -23.24% -0.03 -107.57% 64 1.62% 9.89 1.46% 0.04 39.82%

建筑业 34 1.03% -20.19 -1.42% 0.18 -29.71% 34 1.49% 9.15 1.35% 0.06 39.43%

交通运输、仓储业 66 1.94% -464.92 -32.75% 0.11 -76.10% 66 1.53% -155.96 -23.06% 0.02 -84.37%

信息技术业 103 3.72% 156.60 11.03% 0.54 88.51% 101 0.66% 0.30 0.04% 0.04 -15.47%
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批发和零售贸易 95 1.71% -0.85 -0.06% 0.35 -21.15% 95 2.12% -0.68 -0.10% 0.11 -13.35%

金融、保险业 27 48.14% 368.48 25.96% 0.38 9.39% 28 58.82% -134.24 -19.85% 0.11 -11.32%

  银行业 12 45.00% 888.17 62.57% 0.38 32.33% 13 53.27% -98.84 -14.61% 0.11 -8.78%

  保险业 2 0.25% -199.78 -14.07% 0.13 -90.90% 2 0.92% -48.15 -7.12% 0.12 -72.41%

 人寿保险 1 1.26% -180.48 -12.71% 0.36 -64.19% 1 2.70% 19.13 2.83% 0.19 55.07%

  证券期货业 1 0.07% -14.97 -1.05% 0.37 -73.43% 1 0.16% 0.11 0.02% 0.22 3.73%

 金融信托业 3 0.01% -3.34 -0.24% 0.07 -80.48% 3 0.01% -0.17 -0.02% 0.01 -47.45%

 综合类证券公司 8 1.55% -121.13 -8.53% 0.60 -67.98% 8 1.76% -6.33 -0.94% 0.16 -49.53%

房地产业 74 2.60% 5.33 0.38% 0.33 -28.41% 74 1.49% -10.13 -1.50% 0.05 -43.29%

社会服务业 49 0.77% -8.70 -0.61% 0.21 -23.68% 49 0.64% 1.91 0.28% 0.04 -0.89%

传播与文化产业 13 0.12% -0.41 -0.03% 0.20 -17.17% 13 0.10% 0.17 0.03% 0.04 -5.72%

综合类 71 0.29% -40.56 -2.86% 0.06 -66.38% 71 0.42% -0.97 -0.14% 0.02 -17.97%

合计 1,599 100.00% -1,419.56 -100.00% 0.34 -19.96% 1,595 100.00% -676.35 -100.00% 0.08 -29.11%

资料来源：国信证券经济研究所 

09 年 1 季度利润贡献最大的前二十及后二十公司 
从个股盈利增长及对净利润增长的贡献来看，行业与公司分化相对明显。总

体而言石化、煤炭、建筑、医药、电力、大型国有商业银行、食品饮料等龙头公

司利润增长相对稳定，对新增利润贡献较大；钢铁、有色、交运、保险负贡献较

为显著。 

表 7：09 年 1 季度对业绩增长贡献最大的前后二十家公司 

前 20 后 20 
公司 净利润 同比增长 新增利润 贡献 公司 净利润 同比增长 新增利润 贡献 

中国石化 111.90 66.99% 44.89 6.64% 中国远洋 -33.51 -154.64% -94.83 -14.02%
工商银行 351.53 6.16% 20.40 3.02% 中国石油 187.74 -29.21% -77.45 -11.45%
中国人寿 53.87 55.07% 19.13 2.83% 建设银行 262.56 -18.25% -58.62 -8.67%
中国神华 79.21 21.99% 14.28 2.11% 宝钢股份 0.89 -97.91% -41.70 -6.17%
ST 盐湖 8.88 259.67% 6.41 0.95% 中国平安 16.35 -66.36% -32.25 -4.77%
长江电力 8.31 230.36% 5.80 0.86% 中国银行 185.09 -14.40% -31.13 -4.60%
中国中铁 9.82 87.16% 4.57 0.68% 中国铝业 -18.89 -261.90% -30.56 -4.52%
盐湖钾肥 7.07 183.55% 4.57 0.68% 鞍钢股份 0.08 -99.67% -24.35 -3.60%
中煤能源 18.60 31.91% 4.50 0.67% 招商银行 42.08 -33.41% -21.11 -3.12%
西山煤电 9.24 94.36% 4.49 0.66% *ST 宝硕 -0.27 -101.36% -20.29 -3.00%
雅戈尔 8.84 74.98% 3.79 0.56% 武钢股份 2.63 -87.17% -17.83 -2.64%
S 上石化 1.64 -181.89% 3.64 0.54% 中海集运 -12.13 -348.48% -17.01 -2.51%
太平洋 1.12 -144.93% 3.63 0.54% 马钢股份 -8.99 -217.17% -16.66 -2.46%
上实医药 3.98 933.55% 3.59 0.53% 太钢不锈 -7.14 -176.55% -16.48 -2.44%
潞安环能 6.95 107.06% 3.59 0.53% 中国太保 2.00 -88.83% -15.90 -2.35%
贵州茅台 12.17 39.35% 3.44 0.51% 中海发展 3.18 -81.08% -13.62 -2.01%
大同煤业 5.46 150.28% 3.28 0.48% 济南钢铁 -7.95 -302.60% -11.88 -1.76%
华能国际 5.50 127.27% 3.08 0.46% 江西铜业 1.52 -87.93% -11.05 -1.63%
ST 银广夏 2.55 -2329.39% 2.66 0.39% 中信证券 15.04 -40.34% -10.17 -1.50%
五粮液 12.61 25.05% 2.53 0.37% 中信银行 32.29 -22.94% -9.61 -1.42%

资料来源：Wind，国信证券经济研究所 

09 年全年企业盈利可能趋于零增长 
由于宏观经济触底回升，先行指标表明企业需求恢复明显，随着价格同比下

降效应趋缓，我们预计上市公司主营业务收入同比增速将逐季回升。同时，上游

原材料价格水平低位，毛利率水平将维持相对稳定，费用率继续小幅下降。总体

而言，我们认为 09 年上市公司盈利同比增速也将逐季回升，三、四季度由于基

数效应更为明显尤其是四季度，09 全年盈利增长可能趋于零增长，略高于同比
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下降 10%的市场预期。 

简单估算 09 全年盈利增速，我们将 1 季度净资产增速趋势外推，假设 09
全年净资产同比增长 9.80%；按目前市场普遍预期金融类企业 09 全年盈利增速

可能依然能保持 10%左右水平；假设非金融类企业盈利能力基本与 1 季度相当

（简单计算全年 ROE 为一季度乘 4），粗略计算 A 股可比公司 09 全年归属母

公司净利润同比增长-1.26%，基本趋于零增长。若保守估计修改假设金融类公司

09 全年盈利增速零增长，其它不变，则全部 A 股可比公司 09 全年同比下降

6.07%。 

表 8：09 年可比上市公司盈利预测 

2008 1Q09 

 

可比 

公司 

归属母公司

净利润 
同比增长 期末净资产 同比增长 ROE 可比公司

归属母公司

净利润 
同比增长 期末净资产 同比增长 ROE 

全部 A 股 1599 8002.60 -15.07% 75804.06 12.12% 10.56% 1595 1995.32 -25.32% 76879.94 9.80% 2.60%

金融类 27 3852.23 10.58% 24287.97 6.80% 15.86% 28 1173.60 -10.26% 26146.93 9.82% 4.49%

非金融类 1572 4150.37 -30.11% 51516.09 14.82% 8.06% 1567 821.71 -39.75% 50733.01 9.79% 1.62%

2009 

  
归属母公司

净利润 
同比增长 期末净资产 同比增长 ROE 

全部 A 股 7902.12 -1.26% 83232.86 9.80% 9.49%

金融类 4237.45 10.00% 26668.19 9.80% 15.89%

 非金融类 3664.67 -11.70% 56564.67 9.80% 6.48%

资料来源：国信证券经济研究所   注：其中 ROE 以期末净资产计算 
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