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业绩是最有说服力的“武器” 

在当前市场反复震荡，趋势不明的情况下，业绩成了最有说服力的“武器”。

历史经验显示，进入财报披露期以后，业绩超预期的个股往往不受股指走势所

困，连续数日保持上升的趋势，同时业绩低于市场预期的个股也会面临很大的

下跌风险。“伏击”超预期股，“规避”低预期股不失为目前一种行之有效的

投资方式。 

 

从四个维度出发筛选业绩超预期的行业和公司 

我们分别从盈利预测动量、中期业绩预告、宏观数据自上而下以及行业公司基

本面自下而上这四个维度对中报业绩可能超预期或者低于预期的行业和公司进

行了筛选。 

 

中报业绩可能超预期的行业 

综合以上四个维度的分析，我们认为电力、煤炭、医药、石油天然气行业中期

业绩可能超预期，银行、保险、汽车行业的中期业绩基本符合预期，而钢铁、

建材、证券、通信行业则很可能中报业绩低于市场预期。 

 

中报业绩可能超预期的公司 

综合华泰联合证券研究所各位行业分析师的观点，我们认为中报可能超预期的

公司有：大冶特钢、青岛海尔、石基信息、卓翼科技、天源迪科、蓝色光标、

包钢稀土、云海金属、浔兴股份、中银绒业、新宙邦、三维丝、皖维高新、中

国重汽、友好集团、友阿股份、友谊股份、鄂武商、王府井。中报可能低于预

期的公司有：海信电器、昆明机床、东软集团、宝信软件、塔牌集团、拓中建

设、金晶科技、鲁阳股份、中天科技、亨通光电、奥飞动漫、烟台万华、山东

海化、诺普信、华鲁恒升。
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业绩是最有说服力的“武器” 

在当前市场反复震荡，趋势不明的情况下，业绩成了最有说服力的“武器”。历

史经验显示，进入财报披露期以后，业绩超预期的个股往往不受股指走势所困，

连续数日保持上升的趋势，同时业绩低于市场预期的个股也会面临很大的下跌风

险。“伏击”超预期股，“规避”低预期股不失为目前一种行之有效的投资方式。 

 
从盈利预测动量寻找可能超预期的公司 

盈利预测动量指的是分析师在近期内的盈利预测调整幅度与更早时期的盈利预测

调整幅度的差值，它反映了分析师对该公司盈利增长水平的信心。动量大于 0 说

明分析师近期盈利预测调整的速度正在加快，这很可能是因为分析师逐步了解到

公司的经营和业绩情况要好于（坏于）他们此前的预期，我们认为这样的公司超

预期（低于预期）的概率较大。 

具体的测算的样本为 1172 家存在分析师预期的上市公司（剔除了 S,ST,*ST），首

先筛选出近期盈利预测上调（下调）的公司，然后分别计算它们的盈利预测动量，

最后按照盈利预测动量由高到低的顺序进行排序，盈利预测上调动量以及下调动

量排名前 10 位的公司如下表所示。 

 

表 1、盈利预测上调动量排名前 10 的上市公司（收盘价为 7月 16 日价格） 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

 

表 2、盈利预测下调动量排名前 10 的上市公司（收盘价为 7月 16 日价格） 

证券代码 证券简称 收盘价 所属申万行业 P/E10 EPS09 EPS10 EPS11

600760.SH 东安黑豹 7.28  交运设备 23.57 0.15  0.31  0.44 

300050.SZ 世纪鼎利 136.76 信息设备 44.48 2.06  3.07  4.32 

002317.SZ 众生药业 36.10 医药生物 30.55 0.84  1.18  1.59 

600079.SH 人福医药 15.67 医药生物 33.43 0.43  0.47  0.60 

300055.SZ 万邦达 65.18 公用事业 44.92 0.71  1.45  2.09 

300025.SZ 华星创业 26.22 信息设备 46.05 0.33  0.57  0.81 

300039.SZ 上海凯宝 28.31 医药生物 43.07 0.39  0.66  0.94 

002099.SZ 海翔药业 15.67 医药生物 30.81 0.19  0.51  0.73 

002268.SZ 卫士通 20.08 信息服务 53.37 0.27  0.38  0.46 

600240.SH 华业地产 6.29  房地产 12.14 0.18  0.52  0.77 

证券代码 证券简称 收盘价 所属申万行业 P/E10 EPS09 EPS10 EPS11 

600329.SH 中新药业 11.51 医药生物 26.23 0.35  0.44 0.57 

000717.SZ 韶钢松山 3.78  黑色金属 22.47 0.06  0.17 0.27 

002327.SZ 富安娜 33.25 纺织服装 38.69 0.64  0.86 1.15 

600702.SH 沱牌曲酒 10.90 食品饮料 0.00 0.16  0.00 0.27 

600321.SH 国栋建设 5.84  建筑建材 28.77 0.09  0.20 0.37 

600489.SH 中金黄金 26.09 有色金属 41.56 0.37  0.63 0.82 

600718.SH 东软集团 12.10 信息服务 19.62 0.52  0.62 0.78 



                                                   

 
策略研究 2010-06-03 
谨请参阅尾页重要申明及华泰联合证券股票和行业评级标准  4 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

从业绩预告中寻找超预期的公司 

截止到 7 月 18 日，共有 966 家 A 股上市公司发布了 2010 年中期业绩预告，其中

预增 351 家、略增 137 家、扭亏 127 家、续亏 130 家、续盈 87 家、预减 59 家、

首亏 37 家、略减 30 家以及 6家业绩不确定的公司。 

 

图 1 、2010 年中报业绩预告的分布情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

预增的 351 家公司以及预减的 59 家公司的行业分布如下图所示。从图上看预增的

公司行业分布较为分散，占比前三的行业为机械设备、电子元器件以及医药生物

行业。预减的公司则集中在房地产、机械设备及化工三大行业。 

 

图 2 、2010 年中报预增公司的行业分布情况 

600281.SH 太化股份 6.47  化工 0.00 -0.50  0.00 0.18 

000402.SZ 金融街 7.32  房地产 13.73 0.45  0.53 0.66 

000936.SZ 华西村 10.75 化工 43.40 0.21  0.25 0.25 
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图 3 、2010 年中报预减公司的行业分布情况 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

 

进一步，我们将业绩预告的数据和分析师一致预期的数据进行比对，从两者的差

值中可以很容易的发现哪些公司的中期业绩可能超出预期或者低于预期。需要注

意的一点是，由于分析师一致预期的数据一般为年度数据，所以需要将半年报的

预告数据进行季节性调整，从而转变为年度数据才可以与一致预期数据进行比对。

超预期幅度及低于预期幅度排名前十的公司名单如下表所示： 

 

表 3、依照业绩预告得出的超预期公司名单 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

 

 

 

 

表 4、依照业绩预告得出的低于预期公司名单 

资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

从宏观数据出发自上而下寻找可能超预期的行业 

尽管上市公司 2010 年中报的披露大幕才刚刚拉开，但是上半年的宏观数据已经出

炉，考虑到大部分有代表性的工业企业均已上市，所以从工业企业利润、工业增

加值以及 PPI 的数据出发可以把握上市公司相应各行业中期业绩的趋势。 

首先看一下 1-5 月份的工业企业利润同比增速（统计局现在改为每年 2、5、8、

11 月公布该数据）与上市公司中相应各行业 2010 年一致预期利润同比增速之间

的比较： 

 

表 5、1-5 月份工业企业利润增速与一致预期 2010 年利润同比增速对比 

证券代码 名称 收盘价 申万行业 超预期幅度 

000537.SZ 广宇发展 11.47 房地产 3913.85% 

600636.SH 三爱富 6.09 化工 2792.00% 

000760.SZ *ST 博盈 5.19 交运设备 1584.13% 

000606.SZ 青海明胶 5.28 化工 832.04% 

000040.SZ 深鸿基 15.81 房地产 564.10% 

000665.SZ 武汉塑料 5.95 信息服务 554.27% 

000150.SZ 宜华地产 13.47 房地产 499.98% 

000029.SZ 深深房 A 21.52 房地产 411.27% 

002285.SZ 世联地产 7.62 房地产 313.23% 

600376.SH 首开股份 34.15 房地产 235.85% 

证券代码 名称 收盘价 申万行业 低于预期幅度 

000602.SZ 金马集团 17.71 有色金属 -7132.05% 

002039.SZ 黔源电力 17.47 公用事业 -3577.08% 

000607.SZ 华立药业 5.58 医药生物 -1357.43% 

000838.SZ 国兴地产 7.69 房地产 -783.62% 

000966.SZ 长源电力 4.72 公用事业 -747.30% 

600961.SH 株冶集团 8.67 有色金属 -565.68% 

002143.SZ 高金食品 8.98 农林牧渔 -557.29% 

000995.SZ ST 皇台 6.64 食品饮料 -495.18% 

000420.SZ 吉林化纤 4.68 化工 -412.90% 

000779.SZ 三毛派神 8.74 纺织服装 -337.19% 
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资料来源：华泰联合证券研究所整理 

 

从上表的比对中可以了解到市场目前对各工业类行业 2010 年下半年运行趋势的

预期情况，按照两者相差幅度的大小，我们将其分为大幅衰退、衰退、向好、大

幅向好这四大类。 

行业名称 工业企业利润增速 一致预期增速 相差幅度 

黑色金属冶炼及压延加工业 3289.54 233.61  3055.93 

电力、热力的生产和供应业 261.52 -7.74  269.26  

有色金属冶炼及压延加工业 329.31 75.18  254.13  

石油和天然气开采业 166.82 23.98  142.84  

通信设备、计算机及其他电子设备制造业 128.68 13.71  114.97  

仪器仪表及文化、办公用机械制造业 78.59 -16.76  95.35  

化学纤维制造业 200.08 108.03  92.05  

水的生产和供应业 125.73 36.20  89.53  

交通运输设备制造业 120.75 36.09  84.66  

造纸及纸制品业 91.1 10.43  80.67  

橡胶制品业 51.5 -19.13  70.63  

煤炭开采和洗选业 80.92 20.64  60.28  

黑色金属矿采选业 197.53 148.06  49.47  

纺织服装、鞋、帽制造业 26.64 -20.84  47.48  

专用设备制造业 69.88 23.69  46.19  

燃气生产和供应业 44.51 5.22  39.29  

文教体育用品制造业 61.92 27.12  34.80  

塑料制品业 54.89 26.24  28.65  

电气机械及器材制造业 46.84 18.61  28.23  

纺织业 63.82 39.62  24.20  

通用设备制造业 59.16 35.11  24.05  

非金属矿物制品业 60.66 41.74  18.92  

农副食品加工业 44.62 28.86  15.76  

印刷业和记录媒介的复制 36.27 20.73  15.54  

医药制造业 38.79 24.19  14.60  

家具制造业 60.14 47.93  12.21  

化学原料及化学制品制造业 69.28 59.22  10.06  

金属制品业 63.42 56.82  6.60  

饮料制造业 25.17 26.84  -1.67  

食品制造业 19.74 55.91  -36.17  

皮革、毛皮、羽毛(绒)及其制品业 54.08 102.05  -47.97  

木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业 53.53 121.56  -68.03  

有色金属矿采选业 131.83 365.64  -233.81 

石油加工、炼焦及核燃料加工业 -8.94 257.77  -266.71 
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进一步，我们根据已公布的 6 月份工业增加值的数据（相当于收入项），和各行

业 PPI 差值（=产成品 PPI-原材料 PPI）的数据（相当于毛利率），综合两者的走

势可以得到 6 月份各工业行业的利润趋势，将得到的结果与前表进行比对得到如

下结果： 

 

表 6、通过宏观数据判断哪些行业的业绩可能超预期 

行业名称 工业增加值 PPI 差值 运行趋势 与预期对比 

有色金属冶炼及压延加工业 大幅下降 强势下降 大幅衰退 符合预期 

黑色金属冶炼及压延加工业 大幅下降 反向下降 大幅衰退 符合预期 

化学纤维制造业 大幅下降 强势下降 大幅衰退 符合预期 

仪器仪表及文化、办公用机械制造 略微下降 强势下降 大幅衰退 符合预期 

交通运输设备制造业 下降 强势下降 大幅衰退 符合预期 

通信设备、计算机电子设备制造业 下降 强势下降 大幅衰退 符合预期 

金属制品业 下降 反向上升 衰退 符合预期 

造纸及纸制品业 下降 反向下降 大幅衰退 符合预期 

专用设备制造业 略微下降 强势下降 衰退 符合预期 

纺织业 略微下降 反向下降 衰退 符合预期 

通用设备制造业 略微下降 强势下降 衰退 符合预期 

家具制造业 大幅下降 强势下降 大幅衰退 低于预期 

塑料制品业 下降 强势下降 大幅衰退 低于预期 

化学原料及化学制品制造业 下降 反向下降 大幅衰退 低于预期 

纺织服装、鞋、帽制造业 下降 强势下降 大幅衰退 低于预期 

黑色金属矿采选业 下降 反向下降 大幅衰退 低于预期 

农副食品加工业 下降 强势下降 大幅衰退 低于预期 

电气机械及器材制造业 下降 强势下降 大幅衰退 低于预期 

皮革、毛皮、羽毛(绒)及其制品业 下降 反向上升 衰退 低于预期 

食品制造业 略微下降 强势下降 衰退 低于预期 

饮料制造业 略微上升 反向下降 衰退 低于预期 

有色金属矿采选业 大幅下降 反向下降 大幅衰退 大幅低于预期

石油加工、炼焦及核燃料加工业 下降 反向上升 衰退 大幅低于预期

木材加工及木、竹、藤、制品业 略微上升 强势下降 衰退 大幅低于预期

电力、热力的生产和供应业 下降 强势上升 向好 大幅超预期 

煤炭开采和洗选业 大幅下降 反向上升 衰退 超预期 

橡胶制品业 下降 反向上升 衰退 超预期 

水的生产和供应业 略微上升 反向下降 衰退 超预期 

石油和天然气开采业 略微上升 反向下降 衰退 超预期 

非金属矿物制品业 下降 强势上升 向好 超预期 

文教体育用品制造业 略微下降 强势上升 向好 超预期 

医药制造业 略微下降 强势上升 向好 超预期 

燃气生产和供应业 略微下降 强势上升 向好 超预期 
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从上表中可以看到，超预期的行业有：电力、热力的生产和供应业、煤炭开采和

洗选业、橡胶制品业、水的生产和供应业、石油和天然气开采业、非金属矿物制

品业、文教体育用品制造业、医药制造业、燃气生产和供应业。低于预期的行业

有：木材加工及木、竹、藤、棕、草制品业、石油加工、炼焦及核燃料加工业、

有色金属矿采选业、饮料制造业、食品制造业、皮革、毛皮、羽毛(绒)及其制品

业、电气机械及器材制造业、农副食品加工业、黑色金属矿采选业、纺织服装、

鞋、帽制造业、化学原料及化学制品制造业、塑料制品业、家具制造业。 

 

 

 

从行业和公司基本面出发自下而上寻找超预期的公司 

从行业和公司的基本面自下而上的寻找超预期的公司是最为直接的办法，在综合

了华泰联合证券研究所所有行业部同事的观点之后，我们将各主要行业中报业绩

超预期的情况绘制成下表： 

 

 

 

表 7、各主要行业中报业绩超预期情况统计 

行业名称 研究员 超预期 符合预期 低于预期 

钢铁 黄静 大冶特钢 宝钢股份 其它钢铁公司 

家电 张泽京 青岛海尔 三花股份 海信电器 

煤炭 孙海波 无 基本都符合预期 无 

机械 吴凯 无 中国南车、北车 昆明机床 

计算机 张熙 
石基信息、卓翼科技、

天源迪科 

用友软件、恒生

电子、辉煌科技 
东软集团、宝信软件

建材 周焕 无 其它公司 
塔牌集团、拓中建设、

金晶科技、鲁阳股份

通信 王晓松 无 其它公司 中天科技、亨通光电

证券 张黎 全行业普遍低于预期，预计全行业中报同比下降 30%~40% 

银行 吴松凯 无 基本都符合预期 无 

传媒 刘佳宁 蓝色光标 其它公司 奥飞动漫 

有色 有色小组 包钢稀土、云海金属 东阳光铝 大部分均低于预期 

保险 李聪 无 基本都符合预期 无 

纺织服装 汪蓉 浔兴股份、中银绒业 其它公司 无 

化工 肖晖、李辉
新宙邦、三维丝、皖维

高新 
其它公司 

烟台万华、山东海化、

诺普信、华鲁恒升 

商贸 耿邦昊 

友好集团、友阿股份、

友谊股份、鄂武商、王

府井 

其它公司 无 
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汽车 汽车小组 中国重汽 其它公司 无 



 

 

华泰联合证券评级标准： 

时间段        报告发布之日起 6 个月内 

基准市场指数  沪深 300（以下简称基准） 

股票评级 

买  入     股价超越基准 20%以上 

增  持     股价超越基准 10%-20% 

中  性     股价相对基准波动在±10% 之间 

减  持     股价弱于基准 10%-20% 

卖  出     股价弱于基准 20%以上 

行业评级 

增  持     行业股票指数超越基准 

中  性     行业股票指数基本与基准持平 

减  持     行业股票指数明显弱于基准 
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