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主要观点： 

A 股 09 年业绩增长符合预期。A 股 09 年实现归属母公司净利润

10808 亿元，同比增长 27.6%，10 年第一季度实现归属母公司净利润 3437

亿，同比增长 63%，低基数效应降低。但 09 年营收增长仅 3.8%，低于

08 年水平。 

金融服务等行业对总体利润的过大贡献掩盖了 A 股业绩表现中的

问题。09 年剔除金融、石油石化和电力等行业后，A 股净利润增速为

19.5%，净利润低于 2007 年。A 股 09 年 ROE 为 12.61%，相比 08 年提

高 0.9 个百分点。但从剔除了金融等行业后的情况看，相比 08 年 A 股

ROE 反而是下降 0.1 个百分点。从季度表现看 ROE 也逐渐走平，有所下

降。 

内生性增长对业绩恢复有一定贡献，但主要是其他因素推动 A 股业

绩反弹。扣除金融业后 A 股 09 年毛利率为 20.38%，上升 2.26 个百分点

的上升，对 A 股净利率有 1.2%个百分点的带动。公允价值变动净值、投

资收益、资产减值损失对营业利润总额增长贡献分别为 15%、8.9%；和

58.5%。不过 10 年一季度的情况较为良好，公允价值收益、投资收益、

资产减值损失等因素变动趋向正常，对营业林润影响微乎其微。 

我们下调对 A 股的盈利预测和相应的上证指数运行区间，目标区间

为 2500-3500。乐观、中性和保守情景下 A 股盈利预期分别为 30%、26%

和 22%。对应 0.8-1 的 PEG，上证指数中枢位置将调整为 2800-3200 点，

运行空间也相应调整为 2500-3500 点。 

关注毛利率回升和调整后的营业利润增长。我们发现电子元器件、

农林牧渔、交通运输、纺织服装等行业业绩复苏明显，而金融、医药生

物、食品饮料行业业绩增长稳定，因此它们实现盈利预期的概率相对较

大，在弱势市场中，是较好的防御性选择。 

下调业绩预期，重视业绩防御 

专题策略研究 
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一、09 年年报及 10 年季报回顾：看上去很美 

A 股 09 年业绩增长符合预期。A 股 09 年实现归属母公司净利润 10808

亿元，同比增长 27.6%，从总体上看上市公司利润水平超过了 07 年，净利润

增速水平与过去 13 年以来复合增长率基本相当。 

业绩同比增长的低基数效应显著。从单季来看，09 年第四季度实现归属

母公司净利润 2927 亿元，同比大增 4 倍，主要是金融危机时期较低的可比基

数所致，10 年第一季度实现归属母公司净利润 3437 亿，同比增长 63%，低

基数效应降低。 

但从营收增长角度来看并不乐观。自 03 年以后 A 股总体营收增长始终

不断下滑，09 年营收增长仅 3.8%，远低于 08 年 18.3%的增长。 

 

图表 1：A 股年度净利润及收入情况，亿元 图表 2： A 股单季度利润增速 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

无论从 09 年还是 10 年一季度来看，金融服务业都是 A 股上市公司净利

润的最大贡献者。除金融外，我们注意到 10 年一季度采掘、化工等净利润贡

献比例稳定，而电子元器件行业 09 年净利润为负。 
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图表 3： 09 年 A 股净利润行业分布 图表 4： 2010 年一季度 A 股净利润分布 
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从 09 年新增利润的行业分布情况来看，金融行业也仍是主要的利润贡

献者。09 年同比新增的净利润中，银行贡献了 50%，化工、公用事业、建筑

建材等利润占比较高的行业同时也是新增净利润的主要贡献者。但是信息服

务、采掘、黑色金属行业利润总额同比下降，对新增利润的贡献为负。 

2010 年一季度情况发生一定变化。金融服务同比新增净利润的贡献度下

降到 35%，采掘、黑金、有色等在 09 年利润同比下降较大的行业在 10 年一

季度有较好的反弹，对新增利润贡献较大，但信息服务业利润额仍处同比下

降状态。 

 

图表 5： 09 年 A 股同比新增净利润行业分布 图表 6： 2010 年一季度 A 股同比新增净利润分布 
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数据来源：国联证券研究所，Wind 数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

鉴于金融、石油石化和电力等行业对 A 股利润的影响巨大，我们亦考察

剔除这些行业后的 A 股净利润表现情况。对比发现，09 年剔除金融、石油石

化和电力等行业后，A 股净利润增速为 19.5%，净利润水平低于 2007 年，其

增长情况并不能令人乐观。 
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图表 7： A 股剔除金融、石油石化和电力行业后的净利润表现，亿元 
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从净资产收益率情况来看，A 股存在隐忧。全部 A 股公司 09 年 ROE 为

12.61%，相比 08 年提高 0.9 个百分点。但从剔除了金融等行业后的情况看，

相比 08 年 A 股 ROE 反而是下降 0.1 个百分点。 

从季度表现看也是如此。自 08 年 4 季度，A 股 ROE 水平开始出现较大

反弹后，但 09 年后半至今，ROE 逐渐走平，剔除金融、石油石化和电力等

行业后，A 股 ROE 水平下降 0.14 个百分点。净资产收益率的下降显示 A 股

盈利能力的恢复情况仍无法令人满意。 

 

图表 8：A 股整体及剔除金融、石油石化和电力行业后的

ROE（年度） 
图表 9：A 股整体及剔除金融、石油石化和电力行业后的 ROE

（季度） 
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综上所述，我们发现 09 年及 2010 年第一季度 A 股业绩在金融危机后的

修复性增长仍存在一定的隐忧。营收增长与利润增长的不匹配、净资产收益

率的走平甚至下降，以及金融服务等行业对总体利润的过大贡献掩盖了 A 股

业绩表现中的问题。 

二、09 年利润来源：非内生增长因素居多 

从内生增长因素来看，毛利率上升从而带动销售净利率上升是 09 年及

10 年 1 季 A 股业绩回暖的原因之一，但石油石化、电力等垄断行业影响较大。

扣除金融业后，A 股 09 年毛利率为 20.38%，相比 2008 年的 18.12%有 2.26

个百分点的上升，这对 A 股净利率有 1.2%个百分点的带动，是 A 股业绩在

2009 年有较大幅度回升的重要原因之一。但我们也明显看到，在剔除金融、

石油石化和电力等行业后，09 年 A 股毛利率相比 08 年持续下降，净利率反

弹力度也明显收窄。从季度来看，2008 年四季度 A 股毛利率水平见底反弹，

但到 09 年四季度则有所回落，10 年一季度维持 20%左右是自 07 年以来的较

高水平，就过往波动情况来看，继续弹升的压力开始增大。 

从毛利率和净利率的变化情况来看，内生性增长，即 A 股盈利能力对业

绩恢复有一定贡献，但我们同时也看到，对于金融、石化等有中国特色的垄

断行业对 A 股整体盈利状况的掩盖影响必须得到足够重视。 

 

图表 10：A 股扣除金融及剔除金融、石油石化和电力行业后

的毛利率（年度） 
图表 11：A 股整体及剔除金融、石油石化和电力行业后的净

利率（年度） 
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图表 12： A 股扣除金融后毛利率的季度表现 
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非内生增长的因素占据主要地位。相比 2008 年，A 股 09 年的公允价值

变动净值从-531 亿到正 96 亿，对营业利润总额增长贡献达到 15%；投资收

益增加 370 亿，对新增利润贡献 8.9%；更重要的是资产减值准备从 08 年的

3990 亿下降到 09 年的接近 1540 亿，对新增利润贡献高达 58.5%。如果扣除

以上三项因素对营业利润 82%的影响，我们会发现 09 年 A 股营业利润相比

08 年只有 6%的增长，这就与 4%的营收增长相匹配。 

如果考虑扣除投资收益及资产减值影响较大的金融业，我们发现扣除影

响后的营业利润有 18%的增长，相对较好，三项因素对新增营业利润的影响

下降到 59%。 

很明显，非内生性因素对利润影响仍要达到近 6 成，这说明 09 年 A 股

业绩回暖的基础并不牢固。 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

图表 13：扣除投资、减值等因素影响后的利润情况，亿元 图表 14：09 年新增营业利润中各因素影响比例 
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注：扣除影响后利润=营业利润总额-公允价值变动净值-投资

收益+资产减值准备 

数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

图表 15：扣除投资、减值等因素影响后的利润情况（剔除金

融），亿元 
图表 16：09 年新增营业利润中各因素影响比例（剔除金融）
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注：扣除影响后利润=营业利润总额-公允价值变动净值-投资

收益+资产减值准备 

数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

10 年一季度的情况则较为良好。一季度 A 股净利润同比增长 63%，而

营业利润和扣除投资收益、资产减值准备等影响后的营业利润增长为 62%和

68%，两者增长情况相当，说明 10 年第一季度 A 股内生性增长动能有较大程

度的增长，而公允价值收益、投资收益、资产减值损失等因素变动趋向正常，

对营业林润影响微乎其微。在剔除金融行业后，营业利润增长幅度达到 100%

左右，更显示实体经济复苏在 A 股业绩上的确实体现。 

 

 

 

图表 17：扣除投资、减值等因素影响后的利润情况（剔除金融） 
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三、调整 10 年A股盈利预测及股指运行区间 

我们在 2010 年的年度策略报告中曾就 A 股盈利水平及相应的上证指数

运行空间进行过探讨。我们曾乐观估计非金融企业净利润增长的中性水平在

35%，金融类企业增长 20%，给予 1 倍 PEG 估值，则 A 股市场中枢在 3760

点，其波动范围为（3100，4400）。但是我们发现，这一预期有修正的必要。 

一季度中国经济增长有过热倾向，我们认为就全年来看，宏观调控大局

不会改变，首先信贷紧缩趋势将延续，信贷支持的固定资产投资增速回落；

其次，地产调控力度之大将会是空前的，房地产投资及相关产业全年都将面

临较大压力，业绩增速放缓概率较大；最后，管理层主导淘汰落后产能，对

于相关的钢铁、水泥等重要行业来说，整合过程中业绩亦会受到一定影响，

因此我们将下调 A 股盈利增长。 

2010 年第一季度金融类企业净利同比增长 37.9%，我们认为虽然 10 年紧

缩信贷、调控房地产市场及清理地方融资坏账等措施会对银行业绩造成一定

制约，但在中国宏观经济向好，资本市场稳定的大环境中，金融类企业增长

仍将超过我们此前预期，我们上调金融类企业中性增长率为 25%。 

2010 年第一季度非金融类企业同比增长仅 28%，低于预期。市场普遍预

期 10 年经济增长前高后低，这意味着 A 股企业在余下三个季度的增长情况

很难有超预期的表现，如以一季度业绩占全年四分之一计算，则非金融类企

业全年增长 25%，接近我们原来的保守预期，我们更新 A 股盈利预期如下： 

 

图表 18： 调整2010年的盈利预测区间 
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不同情形 大类行业 利润比重构成 盈利增长假设 2010年盈利增长预期 

金融 45% 30% 
乐观 

非金融 55% 30% 
30% 

金融 45% 28% 
中性 

非金融 55% 25% 
26% 

金融 45% 26% 
保守 

非金融 55% 20% 
23% 

资料来源：国联证券研究所  

 

根据我们原先判断，市场走势波折的 2002-2005 年上证 A 股市盈率中枢

33 倍，对应当时复合净利润增长率 32%，可见，PEG 水平约为 1。但是，由

于信贷收紧同时，资本市场扩容速度加快，造成市场流动性紧张，而股指期

货、融资融券的助涨助跌作用也对市场心理造成较大负面影响，投资者趋于

谨慎，表现为市场估值中枢不断下移。 

综上所述，我们认为如以较为悲观的 0.8 倍 PEG 估值，则上证指数中枢

位置将调整为 2800-3200 点，运行空间也相应调整为 2500-3500 点。 

四、谁在真正增长？ 

从之前的分析可知，由于 08 年金融危机的特殊影响，09 年的 A 股业绩

的内生增长动能匮乏。因此我们应对每个行业的润增长情况进行更细致的分

析，以发现真正在 09 年实现业绩恢复增长，并在 10 年第一季度保持良好增

长势头的行业。 

首先从毛利率的角度看，08 年 4 季度开始毛利率回升并且 10 年第一季

度仍能保持回升态势的行业应受到关注，符合这一条件的行业包括：电子元

器件、黑色金属、农林牧渔、有色金属、食品饮料、交运设备、医药生物、

纺织服装、交通运输、地产、金融等。 

 

 

 

 

图表 19： 各行业毛利率变化 图表 20：各行业毛利率变化 
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图表 21：各行业毛利率变化 图表 22：各行业毛利率变化 
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图表 23：各行业毛利率变化 图表 24：各行业毛利率变化 
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其次，我们更重视剔除了投资收益、公允价值变动收益和资产减值损失

影响的利润增长相对更高的行业，我们认为这一方面体现了公司主营业务的

确实增长，另一方面则表明该行业在 09 年甩掉了较多资产上的包袱，有利于
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未来增长。我们发现结合 09 年年度和 10 年一季度情况，以下行业的增长可

靠性更强：电子元器件、纺织服装、交通运输、农林牧渔、医药生物。 

 

图表 25： 08-09 年度利润增长对比情况 

 

 
08 年营业

利润 

09 年营业

利润 
同比增长 

08 年调整后

的营业利润

09 年调整后

的营业利润 
同比增长 

采掘 1.81 1.37 -34.15% 1.96 1.29 -24.61% 

餐饮旅游 18.75 27.69 29.60% 16.09 20.85 47.67% 

电子元器件 -17.96 -20.14 -61.65% 26.99 10.35 12.16% 

房地产 358.73 553.85 31.70% 353.53 465.59 54.39% 

纺织服装 43.50 83.63 61.05% 37.94 61.11 92.27% 

公用事业 -20.38 347.63  -67.34 289.66  

黑色金属 288.88 128.24 -75.16% 476.05 118.27 -55.61% 

化工 -228.46 966.99  -44.44 1007.61  

机械设备 338.09 390.18 12.69% 333.63 375.97 15.41% 

家用电器 60.39 120.74 65.29% 73.67 121.77 99.93% 

建筑建材 331.18 601.39 74.18% 350.00 609.64 81.59% 

交通运输 346.48 280.20 -73.32% 545.13 145.45 -19.13% 

交运设备 182.76 387.95 80.16% 163.59 294.72 112.27% 

金融服务 5118.42 6810.57 -4.75% 6416.54 6111.73 33.06% 

农林牧渔 10.48 34.68 138.94% 12.99 31.04 231.08% 

轻工制造 42.17 56.09 12.81% 52.27 58.96 33.00% 

商业贸易 161.46 205.79 7.03% 173.15 185.33 27.45% 

食品饮料 139.37 238.05 60.12% 145.25 232.58 70.80% 

信息服务 122.87 198.76 -26.53% 275.35 202.29 61.76% 

信息设备 29.18 80.18 108.52% 39.21 81.76 174.77% 

医药生物 153.86 266.36 37.08% 170.49 233.71 73.12% 

有色金属 135.81 119.58 -33.70% 211.37 140.14 -11.95% 

综合 24.04 38.22 90.93% 8.47 16.18 58.99%  
数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

图表 26：09Q1-10Q1 利润对比情况 
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09 年 Q1 营

业利润 

10 年 Q1 营

业利润 
同比增长 

09年Q1调整

后营业利润

10年Q1调整

后营业利润 
同比增长 

采掘 463.63 722.21 55.77% 461.20 700.62 51.91%

餐饮旅游 3.72 5.18 39.28% 2.12 3.78 78.42%

电子元器件 -9.78 10.08  -9.08 9.67  

房地产 55.75 134.79 141.78% 45.61 122.28 168.08%

纺织服装 18.16 13.65 -24.83% 9.79 13.32 36.12%

公用事业 51.92 66.30 27.69% 32.29 43.11 33.51%

黑色金属 -41.74 114.96  -84.08 110.94  

化工 184.09 281.68 53.02% 168.38 269.64 60.14%

机械设备 67.68 111.79 65.16% 51.06 106.50 108.59%

家用电器 16.79 23.92 42.45% 17.92 23.67 32.04%

建筑建材 84.92 129.95 53.02% 79.70 130.51 63.74%

交通运输 37.66 189.58 403.40% 22.23 147.87 565.27%

交运设备 50.68 175.71 246.69% 41.30 139.62 238.10%

金融服务 1583.99 2170.58 37.03% 1492.15 2065.17 38.40%

农林牧渔 4.95 10.13 104.76% 3.44 8.12 136.38%

轻工制造 4.76 16.25 240.99% 2.25 15.72 599.98%

商业贸易 45.48 74.03 62.78% 39.52 72.45 83.31%

食品饮料 66.37 88.01 32.60% 63.36 85.51 34.96%

信息服务 61.75 29.81 -51.73% 64.54 35.79 -44.55%

信息设备 7.27 14.34 97.42% 6.71 11.44 70.51%

医药生物 49.66 81.83 64.78% 44.56 74.41 67.01%

有色金属 -9.66 74.75  -25.35 70.55  

综合 1.63 8.68 432.67% -1.60 1.43 -189.35% 
数据来源：国联证券研究所，Wind 

 

综上所述，当我们综合考虑毛利率及营业利润增长质量因素时，我们发

现电子元器件、农林牧渔、交通运输、纺织服装等行业业绩复苏明显，而金

融、医药生物、食品饮料行业业绩增长稳定，因此它们实现盈利预期的概率

相对较大，在弱势市场中，是较好的防御性选择。 
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