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核心观点： 

 根据最新年报的业绩情况，上证50是估值相对较低的，中小板与创

业板估值已经高企，沪深300以及全部A股的估值相对适中，但其支

撑都有耐于未来业绩的稳定高速增长，即便2010年30%的增长也并

不能使沪深300估值接近估值底的区域。 

 从已公布年报的情况来看，全部A股上市公司09年净利润同比增幅

为25.57%。由于去年1季度经济环境较差，上市公司利润基数较低，

因此今年一季度基本都保持了较大幅度的业绩增长。不过从环比情

况来看，上市公司整体业绩的持续增长仍不容乐观。 

 综合已公布一季报上市公司净利润增长同比与环比情况来看，有色

金属、电子元器件、农林牧渔、化工等行业的净利润增长情况相对

较好。而餐饮旅游、信息设备、金融服务、医药生物等行业利润增

长情况相对一般。 

 综合同比与环比的比较，商业贸易、农林牧渔、公用事业、电子元

器件、有色金属等几个行业的业绩增长公司数量占比情况相对较好。

而金融服务、信息服务、房地产、综合等行业情况相对一般。 

 我们认为业绩同比与环比都能保持较高增长的“双高”上市公司，

其相对投资价值应当是较为突出的。在已公布一季报的上市公司中，

同比业绩增长率与环比业绩增长率均在30%以上的上市公司共有

106家。这其中公司数量较多的行业是化工、机械设备、医药生物、

有色金属。 

 结合对行业季度净利润的比较分析，我们认为商业贸易、农林牧渔、

公用事业、电子元器件、有色金属以及化工等行业中的“双高”上

市公司应值得重点关注。 
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1 以年报业绩为基准的估值比较 

由于已公布一季报数据相对较少，我们以公布 09 年报为基准进行市场估值比较。

目前全部 A 股的市盈率是 26.02 倍，沪深 300 的市盈率是 20.45 倍，上证 50 的

市盈率是 17.66 倍，中小企业板的估值是 53.2 倍，创业板的市盈率是 88.12 倍。

可以看到，根据最新年报的业绩情况，上证 50 是估值相对较低的，中小板与创

业板估值仍然高企，沪深 300 以及全部 A 股的估值相对适中，但其支撑都有耐于

未来业绩的稳定高速增长，即便 2010 年 30%的增长也并不能使沪深 300 估值接

近估值底的区域（12-13 倍市盈率）。 

图 1：A 股各板块市盈率估值比较（4 月 23 日）     图 2：A 股各板块市净率估值比较（4 月 23 日）
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资料来源：WIND，渤海证券研究所 

从行业市盈率估值来看，金融服务、房地产、采掘等行业的估值是相对较低的，

而交通运输、农林牧渔等行业估值相对较高。从行业市净率估值来看，黑色金属、

金融服务的估值是相对较低的，而医药生物、食品饮料等行业的估值都已经处在

历史相对高位。 

图 3：行业市盈率比较（4 月 23 日） 
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资料来源：WIND，渤海证券研究所 
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图 4：行业市净率比较（4 月 23 日） 
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资料来源：WIND，渤海证券研究所 

 

2  2009 年年报净利润增长情况比较 

截止 4 月 23 日，全部 1804 家 A 股上市公司中只有 221 家未公布年报，从已公布

年报的情况来看，全部 A 股上市公司 09 年净利润同比增幅为 25.57%，其中沪深

300 增长 18.55%，上证 50 增长 16.68%，中小企业板增长 26.99%，创业板增长

48.19%。可见创业板与中小板均体现出较为显著的成长性优势。 

图 5：A 股主要板块 09 年净利润增长比较 

0

10

20

30

40

50

60

全部A股 沪深300 上证50 中小企业板 创业板

净利润同比增长（%）

 
资料来源：WIND，渤海证券研究所 

分行业比较来看，公用事业、信息设备、家用电器、化工等行业的净利润同比增

速最大，增速均在 100%以上，而信息服务、黑色金属、有色金属、采掘等行业

的净利润同比均是下降。 
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图 6：分行业 09 年净利润增长比较 
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资料来源：WIND，渤海证券研究所 

3 A 股市场 2010 年一季度业绩比较 

已公布一季报业绩公司同比大增，环比微增 

截止 4 月 23 日已公布一季报的上市公司共有 641 家，从其全部统计来看，净利

润同比增长 145.9%，而环比仅仅微增 1.63%。其中分属沪深 300 的上市公司同

比增 159.56%，环比增 10.64%；分属上证 50 的上市公司同比增 149.39%，环

比增 52.89%；分属中小企业板的上市公司同比增 69.08%，环比下降 18.99；分

属创业板的上市公司同比增 32.7%，环比下降 27.31%。 

从这个比较来看，由于去年 1 季度经济环境较差，上市公司利润基数较低，因此

今年一季度基本都保持了较大幅度的业绩增长。不过从环比情况来看，上市公司

整体业绩的持续增长仍不容乐观。尤其中小企业板和创业板的上市公司环比利润

均是下降，这也可能与中小企业利润季节性波动较大有关，而蓝筹板块尤其上证

50 的环比增长较为显著。 
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图 7：已公布一季报公司一季度净利润同比情况比较      图 8：已公布一季报公司一季度净利润环比情况比较 
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资料来源：WIND，渤海证券研究所 

 

4  分行业一季报比较 

4.1 分行业净利润增长比较 

已公布上市公司的一季报数据显示 2010 年一季度所有行业的净利润实现了同比

正增长，其中业绩同比增速居前的五大行业是化工、综合、有色金属、电子元器

件、轻工制造，其净利润分别同比增长 1181%、572.21%、544%、267.81%、

265.15%。而信息服务、餐饮旅游、有色金属、信息设备、金融服务、商业贸易

等行业净利润同比增幅相对较低，增幅基本都在 30%以内。 

图 9：分行业 2010 年一季度业绩同比增长情况 
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资料来源：WIND，渤海证券研究所 

 

从 2010 年一季度较去年四季度环比情况看，业绩增长情况显著不如同比乐观，

23 个行业仅 9 个行业实现环比增长，其余行业利润都是环比下降。纺织服装、有

色金属、食品饮料、电子元器件、交通运输等行业净利润环比增长较多，增幅分

别都在 90%以上。而净利润环比下降较多的则有餐饮旅游、黑色金属、信息设备、
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轻工制造和建筑建材等行业。 

图 10：分行业 2010 年一季度业绩环比增长情况比较 
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资料来源：WIND，渤海证券研究所 

综合已公布一季报上市公司净利润增长同比与环比情况来看，有色金属、电子元

器件、农林牧渔、化工等行业的净利润增长情况相对较好。而餐饮旅游、信息设

备、金融服务、医药生物等行业利润增长情况相对一般。 

4.2 分行业业绩增长公司数占比情况比较 

考虑到目前公布一季报的公司数量有限，某一家公司的业绩变化可能给行业的业

绩统计带来较大影响，因此我们可以从另一个角度即该行业业绩增长的公司数量

占比来进行比较。这同时可以反映出在投资于某行业时，投资于其中好公司的一

个大致概率。 

从一季度的同比情况来看，已公布的黑色金属行业上市公司全部实现同比增长，

此外商业贸易、农林牧渔、公用事业、家用电器和电子元器件等行业的同比增长

公司占比数量也排在前列；而金融服务、采掘、餐饮旅游、信息服务、综合和房

地产等行业同比增长公司占比数相对较低。 

从一季度的环比情况看，交通运输、商业贸易、公用事业、纺织服装、有色金属

和食品饮料等行业的环比增长公司占比数量也排在前列；而金融服务、黑色金属、

建筑建材、信息设备、信息服务和房地产等行业环比增长公司占比数相对较低。 
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图 11：分行业净利润同比增长公司数在所属行业中占比比较 
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资料来源：WIND，渤海证券研究所 

图 12：分行业净利润环比增长公司数在所属行业中占比 
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资料来源：WIND，渤海证券研究所 

综合同比与环比的比较，商业贸易、农林牧渔、公用事业、电子元器件、有色金

属等几个行业的业绩增长公司数量占比情况相对较好。而金融服务、信息服务、

房地产、综合等行业情况相对一般。 

5 关注一季度业绩同比环比均保持高增长的“双高”

上市公司 

我们认为业绩同比与环比都能保持较高增长的“双高”上市公司，其相对投资价

值应当是较为突出的。在已公布一季报的上市公司中，同比业绩增长率与环比业

绩增长率均在 30%以上的上市公司共有 106 家。这其中公司数量较多的行业是，

化工行业有 13 家、机械设备 13 家、医药生物 12 家、有色金属 9 家。而建筑建

材、金融服务以及信息服务等行业目前均没有满足条件的上市公司。（具体各行业
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满足条件的公司参见表 1） 

结合对行业季度净利润的比较分析，我们认为商业贸易、农林牧渔、公用事业、

电子元器件、有色金属以及化工等行业中的“双高”上市公司应值得重点关注。 

表 1：一季度净利润同比环比增速均在 30%以上的上市公司分行业统计（截止 4 月 23 日） 

化工 机械设备 医药生物 有色金属 
武汉塑料 宏达新材 五洲明珠 大西洋 鲁抗医药 爱尔眼科 焦作万方 锡业股份 

友利控股 泰山石油 星马汽车 晋亿实业 天茂集团 亚宝药业 中孚实业 中国铝业 

华峰氨纶 山东海化 银河动力 方圆支承 *ST 天方 三精制药 贵研铂业 山东黄金 

氯碱化工 沧州大化 山河智能 方正电机 莱茵生物 恩华药业 精艺股份 紫金矿业 

湖北宜化 大东南 SST 中纺 拓日新能 海翔药业 通化东宝 包钢稀土  

德赛电池 海印股份 福星股份 特变电工 海王生物 乐普医疗   

六国化工  精达股份      

交运设备 交通运输 商业贸易 农林牧渔 
南方汇通 天润曲轴 ST 东航 铁龙物流 渤海物流 东百集团 山下湖   

江淮汽车 中鼎股份 怡亚通 中海发展 东方市场   丰乐种业   

海马股份 金马股份 中国国航 重庆港九 兰州民百   登海种业   

一汽夏利  南京港   新华百货   顺鑫农业   

襄阳轴承   长航油运   家润多   大湖股份   

采掘 轻工制造 纺织服装 食品饮料 
神火股份   景兴纸业   华润锦华   贵糖股份   

金岭矿业   冠豪高新   华芳纺织   洋河股份   

平煤股份   威华股份   宜科科技   山西汾酒   

露天煤业   青岛金王   孚日股份   上海梅林   

靖远煤电   老凤祥           

电子元器件 公用事业 黑色金属 房地产 
三安光电   ST 梅雁   西宁特钢   栖霞建设   

苏州固锝   涪陵电力   马钢股份   广宇集团   

长电科技   皖能电力          

             

                

信息设备 家用电器 餐饮旅游 综合 
华工科技   禾盛新材   湘鄂情   宁波联合  

            

            

            

                

资料来源：WIND，渤海证券研究所 
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