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 2009 年上半年，A 股可比的公司 1580 家上市公司盈利同比下降

13.7%，但中期盈利降幅较一季度的-25.1%大幅收窄，收窄主要有

两方面的原因：一是营业收入的降幅收窄；二是投资收益和公允

价值变动收益占利润总额的比重由一季度的 18.8%增至 21.5%。 

 

 上半年非金融类上市公司净利润同比下降 23.1%。从单季看，二季

度业绩同比下降 8%，较一季度的同比下降 39.8%大幅收窄，环比

增长 70.7%，环比回升的主要原因是：一是营业收入的增长和毛利

率的提升；二是费用率的下降；三是投资收益的明显提高。毛利

率提升的主要原因是大宗商品价格下降引起的。 

 

 二季度上市公司的盈利状况得到了明显改善，同比下降 2.76%。动

力主要来至于原材料价格下降带来的成本的削减和资产负债表的

修复，而不是收入的增长，销售毛利率、费用率、投资收益都基

本恢复到了 07 年的水平，原材料价格也出现回升之势，未来盈利

改善会更多依赖营业收入的增长。 

 

 制造业现金流状况有改善。经营性现金流净额与营业收入比为

15.5%，处于近三年的最高水平。我们认为，2009 年上半年，去库

存不是现金流状况改善的主要原因，因为上半年的库存调整并没

有想象中剧烈，原材料价格的下降是现金净流入增加的主要原因。

 

 根据美林投资时钟揭示的行业表现与经济周期的一般规律，以及

中国此轮经济复苏中基建投资和政策刺激驱动的特点，我们认为

当前的盈利复苏主要按照以下主线展开：一是利率敏感型，受益

于宽松货币政策和充裕流动性，如房地产、金融、汽车；二是基

建投资受益型，部分中上游行业受益于基建投资的拉动，复苏早

于一般的周期，如建筑建材、交运设备、信息设备、化工，而黑

色金属、有色金属环比虽有所改善，但复苏仍然不明显，盈利仍

处于周期低谷；三是政策刺激型，受益于政府积极财税政策的行

业，如家用电器、汽车；四是防御性，受益于必需消费的稳定增

长，如医药、食品饮料、餐饮旅游、轻工制造。 
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本文对整个A股上市公司、非金融类上市公司、申万一级行业的中期和

单季度业绩分别进行了比较分析。观察行业复苏的线索。 
 
二季度盈利回升明显，未来盈利的改善更多依赖营业收入的增长 

 

2009 年上半年，A 股可比的公司 1580 家上市公司盈利同比下降

13.7%，主要原因有：一是营业收入同比下降 10.8%，二是三项费用明

显增长，费用率增长 1.9 个百分点。但上半年盈利降幅较一季度的-25.1%

大幅收窄，同比收窄主要有两方面原因：一是营业收入的降幅收窄，从

一季度的-12.5%收窄至中期的-10.8%；二是投资收益和公允价值变动收

益占利润总额的比重由一季度的 18.8%增至 21.5%，投资收益对上市公

司利润起到了增厚作用。 

从单季度看，二季度上市公司盈利回升明显，同比下降 2.76%，环

比增长 36.2%。二季度的盈利同比较一季度的同比下降 25.1%大幅收窄，

回升幅度达到 22.3 个百分点。盈利环比大幅改善的主要原因有：一是营

业收入增长 19.2%；二是费用率的下降，三项费用率下降了 0.8 个百分

点；三是投资收益的大幅增长，占利润的比重从 14.9%提高到了 22.4%。

我们认为，09 年二季度上市公司营业收入降幅收窄，费用率明显下降，

投资收益的规模回升明显，销售毛利率处于较高水平，盈利状况得到了

明显改善。销售毛利率、费用率、投资收益都基本恢复到了 07 年的水

平，未来盈利改善更多是依赖营业收入的增长。 
 
Figure 1 销售毛利率回升到 07 年的水平 Figure 2 三项费用率回落到了 07 年的水平 
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Figure 3 投资收益的规模回升到 07 年的水平 Figure 4 二季度营业收入负增长 9.3% 
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Figure 5  2009年中期和二季度，可比上市公司整体财务数据比较（单位：亿元 % 百分点） 

 2009H1 2008H1 
同比增长(%,

百分点) 
2009Q2 2009Q1 2008Q2 

2009Q2

同比 

2009Q2

环比 

利润表（成长能力）         

营业收入   50041.68  56108.37 -10.81 27215.71 22825.97 30015.62  -9.33 19.23 

营业成本  32119.35  37997.78 -15.47 17697.77 14421.57 20768.41  -14.79 22.72 

销售费用  1646.15  1562.36 5.36 888.89 757.26 799.28  11.21 17.38 

管理费用  3934.73  3785.03 3.95 2090.07 1844.66 1934.66  8.03 13.30 

财务费用  600.86  532.46 12.85 282.34 318.52 278.13  1.51 -11.36 

投资净收益  1239.97  1498.41 -17.25 828.81 411.16 884.10  -6.25 101.58 

公允价值变动净收益  146.58  -245.04 159.82 37.95 108.63 -40.75  193.13 -65.06 

营业利润  6288.34  6838.64 -8.05 3607.88 2680.47 3399.01  6.14 34.60 

净利润   5039.30  5838.02 -13.68 2922.02 2117.28 2986.03  -2.14 38.01 

归属母公司股东的净利润  4753.71  5507.39 -13.69 2740.92 2012.79 2818.75  -2.76 36.18 

盈利能力         

净资产收益率-摊薄 6.45  8.22 -1.77 3.72 2.76 4.21  -0.49 0.96 

销售毛利率 35.83  32.29 3.54 34.97 36.82 29.28  5.69 -1.85 

销售费用率 3.29  2.78 0.51 3.27 3.32 2.66  0.60 -0.05 

管理费用率 7.86  6.75 1.12 7.68 8.08 6.45  1.23 -0.40 

财务费用率 1.20  0.95 0.25 1.04 1.40 0.93  0.11 -0.36 

三项费用率 12.35  10.48 1.87 11.98 12.79 10.03  1.95 -0.81 

销售净利率 10.07  10.40 -0.33 10.74 9.28 9.94  0.80 1.46 

收益质量         

经营活动净收益／利润总

额 
75.89  78.61 -2.72 72.69 80.20 70.86  1.83 -7.51 

价值变动净收益／利润总

额 
21.85  14.31 7.54 24.53 18.59 18.51  6.02 5.94 

所得税／利润总额 21.93  20.70 1.23      

现金流养况         

经营活动产生的现金流量

净额／营业收入 
11.88  12.49 -0.61 13.42 10.07 14.53  -1.11 3.35 

销售商品提供劳务收到的

现金／营业收入 
105.34  106.08 -0.74  107.72 104.93  -104.93 -107.72 
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偿债能力         

资产负债率 85.85  84.19 1.66      

营运能力         

存货周转率 1.85  2.40 -0.55      

应收账款周转率 6.79  7.99 -1.20      

固定资产周转率 1.18  1.52 -0.34      

总资产周转率 0.10  0.13 -0.03      

每股指标         

每股收益 EPS-期末股本摊

薄 
0.19  0.23 -0.04 0.11 0.08 0.12    

每股现金流量净额 -0.20  -0.01 -0.19      

每股经营活动产生的现金

流量净额 
0.24  0.30 -0.05      

资料来源：WIND、世纪证券研究所 

说明：1、可比样本均为08 年7 月1 日之前上市的公司，下同； 

2、.绝对数的同比增减数据是百分数，比率的同比增减数据是百分点，下同； 

3、销售毛利率的计算中，包括了所有公司，而金融公司有营业收入项，但没有营业成本项，因此毛利率结果有失真。 

 

制造业盈利回升明显，再库存过程结束，现金流改善 

 

上半年非金融类上市公司净利润同比下降 23.1%。 2009 年中期，

按可比公司计算，金融服务业营业收入占比达到 18.9%，净利润占比达

到 53.3%，对上市公司净利润的影响非常大。如果剔除金融服务业，上

半年制造业可比公司净利润同比下降 23.1%，要大于全部 A 股 13.7%的

降幅，净利润同比下降的主要原因有：一是营业收入同比下降 13.0%，

二是三项费用明显增长，费用率增加 1.9 个百分点。从单季看，二季度

业绩同比下降 8%，较一季度的同比下降 39.8%大幅收窄，同比回升幅

度达到 32 个百分点，环比增长了 70.7%，环比回升的主要原因是：一

是营业收入的增长和毛利率的提升，分别为 24.6%和 1.1 个百分点；二

是费用率的下降，三项费用率下降了 1.2 个百分点；三是投资收益的明

显提高。而毛利率提升的主要原因是大宗商品价格下降引起的。 

再库存接近尾声。我们看到非金融类上市公司的库存水平在 08 年

三季度达到高点，主要是由于当时原材料价格的高涨刺激了企业的囤积

行为，第四季度经历了快速的去库存化，库存到达低点，但去库存化的

程度并没有想象中大，比三季度下降了 10.4%，之后 2009 年上半年总

需求的回暖也体现了部分重建库存的需要，连续 2 个 季度库存水平出

现回升，环比回升的幅度分别为 0.9%、3.8%。从同比看，目前的库存
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水平已经回升到了比正常略高的水平，在制造业公司营业收入同比下降

13%的情况下，存货同比上升了 1.9%。因此，我们认为制造业上市公司

再库存的过程已经基本完成，未来企业继续补充库存的速度取决于终端

需求的情况以及其对产品和原材料价格的判断。在对终端需求谨慎乐观

的前提下，我们认为未来 2 个季度库存水平的波动会减小，可能缓慢上

升。 

同样，我们认为，09 年二季度非金融类上市公司的营业收入降幅

收窄，销售毛利率回升，费用率明显下降，盈利状况得到了明显改善。

销售毛利率和费用率都基本恢复到了 07 年的水平，未来盈利的改善更

多的是依赖营业收入的增长。 
 
Figure 6 制造业毛利率回升到 07 年的水平 Figure 7 三项费用率基本回落到了 07 年的水平 
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资料来源：WIND、世纪证券研究所 资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 
Figure 8 二季度营业收入同比下降 11% Figure 9 二季度存货同比增长 1.9%，环比增长 3.8% 
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制造业现金流状况有改善。09 年中期，制造业的货币资金规模有明

显提高，同比增长 19.8%。经营性现金流净额与营业收入比为 15.5%，

处于近三年的最高水平。我们认为，2009 年上半年，去库存不是现金流

状况改善的主要原因，因为上市公司上半年的库存调整并没有想象中剧
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烈，一、二季度收入同比虽是负增长但库存同比均是正增长，环比也是

小幅正增长，因此，我们认为，原材料价格的下降降低了企业的营业成

本和现金流出，引致企业的现金净流入增加。从营业收入的现金流入看，

收入的现金流质量略有下降，但还在正常区间。 

 
Figure 10 09 年中期货币资金同比增长 19.8% Figure 11 经营性现金流净额与收入比处于较高水平 

6000

10000

14000

18000

0
7
-
0
3

0
7
-
0
6

0
7
-
0
9

0
7
-
1
2

0
8
-
0
3

0
8
-
0
6

0
8
-
0
9

0
8
-
1
2

0
9
-
0
3

0
9
-
0
6

0%

20%

40%

60%

80%

100%

120%
货币资金 货币资金同比增长

103

105

107

109

20
09
-0
6-
30

20
08
-1
2-
31

20
08
-0
6-
30

20
07
-1
2-
31

20
07
-0
6-
30

20
06
-1
2-
31

20
06
-0
6-
30

2

6

10

14

18

销售商品提供劳务收到的现金／营业收入(右轴）

经营活动产生的现金流量净额／营业收入

资料来源：WIND、世纪证券研究所 资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 
Figure 12  2009年中期和第二季度，非金融类可比上市公司财务数据比较（单位：亿元 % 百分点） 

 2009H1 2008H1 
同 比 增 长

(%,百分点)
2009Q2 2009Q1 2008Q2 

2009Q2 同

比 

2009Q2 环

比 

营业收入   40641.06  46724.66 -13.02 22542.52 18098.54 25316.43  -10.96 24.55 

营业成本  32078.22  37947.23 -15.47 17678.42 14399.80 20742.98  -14.77 22.77 

销售费用  1641.48  1557.78 5.37 886.55 754.93 796.87  11.25 17.44 

管理费用  1962.56  1868.67 5.02 1038.60 923.97 983.29  5.62 12.41 

财务费用  599.74  530.89 12.97 281.80 317.93 277.26  1.64 -11.36 

投资净收益  316.14  395.10 -19.99 216.16 99.98 234.33  7.75 116.21 

公允价值变动净收益  86.42  -20.33 525.11 45.94 40.48 -25.50  280.18 13.51 

营业利润  2975.35  3478.12 -14.46 1853.38 1121.97 1771.95  4.60 65.19 

净利润   2463.79  3168.42 -22.24 1554.78 909.00 1666.77  -6.72 71.04 

归属母公司股东的净利润  2213.69  2876.82 -23.05 1396.05 817.64 1517.81  -8.02 70.74 

盈利能力         

净资产收益率-摊薄 4.17  6.01 -1.84 2.63 1.56 3.17  -0.54 1.06 

销售毛利率 21.07  18.79 2.28 21.58 20.44 18.07  3.51 1.14 

销售费用率 4.04  3.33 0.71 3.93 4.17 3.15  0.79 -0.24 

管理费用率 4.83  4.00 0.83 4.61 5.11 3.88  0.72 -0.50 

财务费用率 1.48  1.14 0.34 1.25 1.76 1.10  0.15 -0.51 

三项费用率 10.34  8.47 1.87 9.79 11.03 8.13  1.66 -1.24 

销售净利率 6.06  6.78 0.00 6.90 5.02 6.58  0.31 1.87 

资料来源：WIND、世纪证券研究所 
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盈利复苏的主线 

2009 年中期，利润占比最高的三个行业分别是金融服务、化工、采

掘，分别为 53.3%、16.9%、8.5%，三大行业合计利润占比达到了 78.7%，

比 08 年同期提高了 12 个百分点，说明当前业绩复苏的结构性差异较明

显，大多数行业的利润并没有得到明显恢复。 

具体到申万行业分类的 22 个一级行业，从中期业绩同比看，采掘、

公共事业、信息设备、食品饮料、医药生物、建筑建材有明显的增长，

而黑色金属、有色金属、交运设备、交通运输、商业贸易出现了较大幅

度的下降。从二季度环比看，建筑建材、机械、交运设备、信息设备、

房地产、餐饮旅游、综合的收入环比增长的势头较强劲，毛利率的环比

变化为正或变化不大；化工、轻工制造、公共事业、黑色金属、有色金

属的毛利率环比回升明显，收入环比也有一定增长；农业、采掘、商贸

的毛利率环比出现了一定的下降，尤其采掘，但收入增长也较明显，对

业绩的影响不一。 
Figure 13  2009年中期和第二季度，行业可比上市公司财务数据比较 

 09H1 净利润 08H1 净利润 
H1 净利润同

比增长(%) 

H1 销售毛利

率同比变化

（百分点） 

H1 营业

收入同

比增长 

Q2 净利

润环比

增长(%) 

Q2 销售毛利

率环比变化

（百分点） 

Q2 营业收

入环比 

农业 14.04  15.28  -8.16 0.60 -9.16 98.07  -3.30 35.80 

采掘 406.19  229.16  77.25 15.43 -26.46 -21.06  -14.88 54.53 

化工 804.82  800.95  0.48 4.05 -18.95 242.82  15.23 4.93 

黑色金属 -72.92  392.35  -118.58 -9.04 -30.40 -24.61  4.05 10.13 

有色金属 10.09  155.67  -93.52 -7.15 -31.57 296.83  7.67 15.10 

建筑建材 123.87  100.28  23.53 -1.27 42.52 83.82  -0.49 45.15 

机械设备 110.70  115.66  -4.29 1.13 -8.21 79.00  0.73 34.04 

交运设备 89.71  119.85  -25.14 0.31 -0.34 92.45  1.28 38.56 

信息设备 26.52  16.66  59.19 3.92 4.71 249.31  0.16 33.70 

家用电器 44.24  37.34  18.48 2.79 -9.68 151.90  1.70 34.68 

食品饮料 86.19  68.75  25.36 4.26 3.54 -17.26  -0.95 8.13 

纺织服装 27.17  31.11  -12.68 0.84 -4.37 14.23  0.37 17.94 

轻工制造 13.54  29.36  -53.89 -1.62 -12.14 344.70  5.62 19.32 

医药生物 83.65  69.00  21.23 0.18 4.92 10.01  1.30 9.72 

公共事业 97.34  26.30  270.16 6.24 7.31 90.31  2.58 10.34 

交通运输 98.52  389.66  -74.72 -8.39 -29.81 104.28  -0.94 3.16 

房地产 139.26  117.66  18.36 -2.07 17.02 160.04  1.24 89.35 

金融服务 2540.02  2630.57  -3.44  0.18 12.53   -1.15 

商业贸易 61.91  76.52  -19.09 0.57 -11.63 6.95  -1.97 11.33 

餐饮旅游 5.99  6.01  -0.29 2.42 2.46 147.62  0.71 40.80 

信息服务 50.31  49.95  0.72 -0.78 69.23 9.47  -0.91 5.35 

综合 7.98  9.14  -12.62 -0.38 -4.77 764.70  2.18 37.00 

资料来源：WIND、世纪证券研究所 

 



2009 年 9 月 Century Securities Inc.
 

请参阅文后免责条款 世纪研究 价值成就
 

-7-

 

根据美林投资时钟等揭示的行业表现与经济周期的一般规律，以及

中国此轮经济复苏中基建投资和政策刺激驱动的特点，通过分析上半年

尤其二季度的业绩增长情况，我们认为当前的盈利复苏主要按照以下主

线展开：一是利率敏感性行业，受益于央行宽松货币政策和充裕流动性，

如房地产、金融、交运设备（汽车）；二是基建投资受益型，部分中上

游行业受益于基建投资的拉动，复苏早于一般的周期，如建筑建材、交

运设备、信息设备、化工，而黑色金属、有色金属环比虽有所改善，但

复苏仍然不明显，盈利仍处在行业周期的低谷；三是政策刺激型，受益

于政府积极财税政策的行业，如家用电器、交运设备（汽车）；四是防

御性，受益于必需消费的稳定增长，如医药、食品饮料、餐饮旅游、轻

工制造。 

 对于未来的行业盈利变化，我们认为，当前中国经济还处于复苏

阶段，消费增长的稳定和投资增长的恢复是其主要特征，投资增长有望

从基建投资向民间投资转变，受益于民间投资的部分中、上游行业和下

游消费品行业的业绩会继续提高。 
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世纪证券投资评级标准： 

股票投资评级 

买入：相对沪深 300 指数涨幅 20%以上； 

增持：相对沪深 300 指数涨幅介于 10%～20%之间； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

卖出：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 

行业投资评级 

强于大市：相对沪深 300 指数涨幅 10%以上； 

中性：相对沪深 300 指数涨幅介于-10%～10%之间； 

弱于大市：相对沪深 300 指数跌幅 10%以上。 
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