[image: image1.emf][image: image2.emf]

	策略简评 
	        研究报告
	[image: image3.emf]
	2010年4月26日


	年报业绩再超预期支撑股指
	
	

	                    分析师：秦晓斌  (：qinxiaobin@chinastock.com.cn  (：010-66568746  执业证书编号：S0130207091549
                               张  琢 (：zhangzhuo_yj@chinastock.com.cn  (：010-66568477  执业证书编号：S0130108043631


1．事件

截止2010年4月26日，共有1576家A股上市公司公布2009年年报，净利润同比上升28.6%。
2．我们的分析与判断
（1）已公布业绩具有较好的代表性
到目前为止，上市公司2009年业绩大局已定。已公布业绩公司家数为1576家，占全部公司的比例达到88%，收入和利润占比超过90%。

大盘股中除了中国中铁、中国铁建、中国中冶、中信银行、招商轮船、中国一重等公司外，绝大多数都已披露年报。
表1：2009年年报业绩增长超预期（截至2010年4月26日）

	项目
	数据
	项目
	数据

	收入
	同比（2009年）
	1.9%
	ROE
	2009年
	12.9%

	
	环比（09年Q4)
	16.7%
	
	2008年
	11.9%

	净利润
	同比（2009年）
	28.6%
	毛利率     （剔除金融）
	2009年
	6.8%

	
	环比（09年Q4)
	-5.2%
	
	2008年
	4.7%


资料来源：中国银河证券研究所 wind

（2）年报业绩再次超出预期
从目前的业绩看，2009年业绩再次显著超出预期。银河策略对2009年上市公司业绩的预测在持续提高，从2008年底的预测增长7%到2009年半年度的15%、2009年四季度的20%。从已经公布的业绩看，将再次显著超出我们的预期，也大幅超出市场的普遍预期。

已公布业绩公司净利润同比大幅增长28.6%，剔除金融后增长27.4%。
从环比增长看，虽然去年第四季度净利润下降了5.2%，但是相对于以往年份而言，去年第四季度业绩的表现非常不错。我国上市公司各季度净利润具有明显的季节性特征，一般第四季度净利润由于年底集中缴税因素的影响，净利润比第三季度和第二季度都有大幅下降，单季度下降10-20%是很正常的现象。去年第四季度只下降了5.2%，好于历史正常水平。
（3）净利润超预期主要来源于毛利率提升
已公布公司的收入仅仅同比增长了1.9%，但净利润却大增28.6%；剔除金融后收入同比 

增长1.7%，净利润同比大增27.4%。 

净利润超预期增长的主要原因，在于成本的大幅下降导致毛利率的大幅上升，从2008年的4.7%上升到2009年的6.8%，净资产收益率ROE也从11.9%上升到12.9%。 

（4）非周期性行业同比增速普遍高于周期性行业
从行业看，净利润同比增速较高的主要是一些非周期性行业。增速较高的行业是信息设备增长239%、家用电器增长154%、化工增长132%、纺织服装增长81%、农林牧渔增长71%、医药生物增长61%、建筑建材增长57%、食品饮料增长50%等。公用事业和电子元器件实现扭亏或减亏。
净利润同比下降靠前的主要是周期性行业，如黑色金属下降22%，有色金属下降16%，采掘业下降8%。
表2：2009年年报各行业同比增长情况（截止2010年4月26日）
	行业
	营业总收入同比
	利润总额同比
	净利润同比 
	2009年ROE
	2008年ROE

	总计
	1.9%
	33.6%
	28.6%
	12.9%
	11.9%

	总计剔除金融
	1.7%
	33.5%
	27.4%
	10.3%
	9.5%

	信息设备
	27.2%
	190.4%
	239.0%
	12.1%
	4.7%

	家用电器
	9.9%
	114.9%
	153.8%
	12.2%
	6.3%

	化工
	-7.6%
	207.8%
	132.1%
	12.9%
	6.3%

	综合
	12.6%
	46.0%
	88.0%
	7.6%
	4.7%

	纺织服装
	6.4%
	58.8%
	80.7%
	9.4%
	6.8%

	农林牧渔
	11.0%
	77.1%
	71.4%
	7.1%
	5.1%

	交运设备
	24.4%
	85.9%
	71.1%
	11.3%
	9.3%

	医药生物
	15.8%
	61.9%
	60.7%
	14.6%
	11.6%

	建筑建材
	28.7%
	62.1%
	57.2%
	10.8%
	10.8%

	食品饮料
	11.4%
	46.9%
	49.5%
	18.4%
	15.8%

	房地产
	30.7%
	48.3%
	49.2%
	11.5%
	10.1%

	轻工制造
	2.0%
	34.0%
	35.4%
	7.1%
	6.0%

	餐饮旅游
	15.1%
	41.3%
	35.2%
	7.5%
	6.4%

	金融服务
	3.1%
	33.8%
	29.9%
	17.5%
	16.3%

	机械设备
	3.6%
	25.7%
	28.4%
	12.2%
	12.0%

	商业贸易
	10.2%
	19.2%
	16.9%
	10.7%
	11.3%

	交通运输
	-19.1%
	2.2%
	16.8%
	5.0%
	4.6%

	采掘
	-0.2%
	-9.6%
	-8.1%
	13.3%
	15.8%

	有色金属
	-7.5%
	-7.1%
	-16.1%
	3.3%
	4.1%

	黑色金属
	-17.5%
	-23.3%
	-21.7%
	3.8%
	5.3%

	信息服务
	6.3%
	41.0%
	-59.6%
	7.2%
	20.4%

	电子元器件
	-11.9%
	减亏
	减亏
	-0.8%
	-2.8%

	公用事业
	16.9%
	扭亏
	扭亏
	8.4%
	-1.6%


资料来源：中国银河证券研究所
（5）信息设备、房地产、纺织服装利润第四季度环比大幅增长
从季度环比增长看，信息设备、房地产、纺织服装等行业都出现了净利润的大幅增长；增幅分别达到183%、153%和91%。
有色金属、黑色金属、公用事业、交通运输、化工等行业的净利润环比出现较大下降，降幅分别达到54%、31%、30%、29%、29%。

表3：2009年第四季度各行业环比增长情况（截止2010年4月26日）
	一级行业
	四季度营业总收入环比
	四季度利润总额环比
	四季度净利润环比
	四季度ROE
	三季度ROE

	总计
	16.74%
	-4.27%
	-5.16%
	3.38%
	3.81%

	总计剔除金融
	23.31%
	-5.25%
	-6.50%
	2.83%
	3.21%

	信息设备
	72.37%
	168.39%
	182.86%
	6.21%
	2.49%

	房地产
	129.19%
	141.56%
	153.04%
	5.25%
	2.25%

	综合
	23.49%
	111.61%
	119.98%
	3.52%
	1.70%

	纺织服装
	20.33%
	74.04%
	90.55%
	3.36%
	1.89%

	商业贸易
	24.12%
	38.92%
	26.16%
	3.14%
	2.75%

	交运设备
	14.16%
	9.29%
	15.10%
	4.31%
	3.99%

	医药生物
	13.85%
	7.19%
	11.45%
	4.62%
	4.57%

	电子元器件
	9.55%
	5.10%
	8.45%
	0.31%
	0.29%

	家用电器
	-0.12%
	0.01%
	1.68%
	3.31%
	3.46%

	机械设备
	7.30%
	-9.85%
	0.80%
	3.44%
	3.74%

	建筑建材
	17.50%
	16.28%
	0.07%
	3.38%
	3.63%

	轻工制造
	4.68%
	-10.32%
	-2.24%
	2.35%
	2.54%

	金融服务
	-16.42%
	-3.03%
	-3.59%
	4.34%
	4.90%

	农林牧渔
	28.05%
	21.80%
	-6.20%
	1.99%
	2.42%

	信息服务
	12.13%
	-57.24%
	-15.60%
	1.46%
	1.85%

	餐饮旅游
	37.32%
	32.30%
	-17.86%
	1.89%
	2.48%

	采掘
	28.62%
	-18.42%
	-23.63%
	2.91%
	3.94%

	食品饮料
	-6.53%
	-22.78%
	-25.13%
	3.75%
	5.57%

	化工
	23.42%
	-31.61%
	-28.64%
	2.44%
	3.54%

	交通运输
	4.31%
	-21.90%
	-29.11%
	1.09%
	1.61%

	公用事业
	11.45%
	-22.31%
	-30.02%
	2.03%
	3.14%

	黑色金属
	27.05%
	-35.25%
	-31.27%
	2.15%
	3.38%

	有色金属
	37.61%
	-29.29%
	-53.67%
	0.93%
	2.04%


资料来源：中国银河证券研究所
3．投资建议
2009年上市公司业绩的超预期增长反应了经济较快复苏的趋势，尽管受政策不确定性的影响市场短期还比较疲弱，但良好的业绩将对股指构成较为有力的支撑，股指的下跌空间将受到限制。

基于良好业绩的支撑，投资者对于后市不必恐慌。 
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