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2010年11月1日 A股上市公司2010年三季度报分析 
  

前三季上市公司业绩同比高增长，

增幅有所回落 
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资料来源：WIND、招商证券研发中心 
 
第三季度业绩环比持平 
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资料来源：WIND、招商证券研发中心 
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受房地产调控、抑制过剩产能、控制通货膨胀等主动宏观调控等因素的影响，

第三季度将成为本轮上市公司业绩增长的高点。加之季节因素影响，第四季度

环比负增长的可能性加大，维持全年 35%的增速预测。上市公司存货创历史新

高，随着通涨水平的提高，企业成本压力加大。 

内容摘要： 

 前三季度，上市公司业绩同比大幅增长 38.8%，增幅有所收窄。第三季度

环比微增 1.1%，业绩环比改善不明显。第三季度将是业绩增长的高点，符

合我们的预期。剔除金融行业，A 股上市公司前三季度净利润同比增长

48.21%，第三季度单季环比增长 1%。 

 中小板的业绩表现相当亮眼，创业板并没有体现出高成长性的优势。前三

季度，主板共 878 家公司实现净利润 9442 亿元，同比增长 36.7%；中小板

共 963 家公司共实现净利润 1343 亿元，同比增长 56.3%；创业板共 134
家公司，实现净利润 78 亿元，同比增长 49%。 

 上市公司ROE水平处于历史高位。2010前三季度，非金融类上市公司ROE
为 10.2%，折年率为 13.6%，处于历史高位。第三季度，ROE 从二季度的

3.53%回落至 2.82%。销售净利率创历史新高、费用大幅下降、总资产周转

率大幅提高，虽然毛利率出现了小幅回落至 19.6%，但上市公司的盈利能力

依然强劲。 

 行业表现：前三季度，上游能源、原材料行业，中游制造业业绩同比大幅

增长，但第三季度环比业绩改善不明显，其中，钢铁行业环比出现负增长；

下游消费品行业表现分化，可选消费品行业第三季度业绩环比负增长，日常

消费品行业如火如荼；金融行业依然是净利润占比最高、净利润增量贡献率

最大的行业；房地产行业业绩环比增幅超过 20%。 

 各行业存货创新高。前三季度，可比上市公司存货达 25239 亿元，同比增

长 38%，存货总量创历史新高，各行业存货都有不同程度的上升。房地产行

业存货 6876 亿元，同比增长 35%；建筑施工存货 3581 亿元，同比增长 38.9%；

石油石化存货 2656 亿元，同比增长 22.48%；钢铁存货 2165 亿元，同比增

长 18.2%。随着经济回暖，市场需求增加，同时，由于通货膨胀不断提高，

原材料价格上升预期加大，企业有增加原材料存货的需求和动力。 

 维持 2010 年上市公司盈利增速 35%的预测。第三季度将是本轮上市公司

业绩增长的高点，由于受房地产调控、抑制过剩产能、控制通货膨胀等主动

宏观调控等因素的影响，第四季度环比负增长的可能性加大，全年业绩增速

将延续回调趋势。 
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一、 2010 年上市公司三季报业绩概览 

1、前三季度上市公司业绩高速增长，增速继续回落 

2010年前三季度，全部1975家A股上市公司实现营业收入12.2万亿元，实现归属于母公

司所有者的净利润1.2万亿元，每股收益0.4元。 

可比的1620家上市公司实现营业收入11.6万亿元，同比增长39%，非金融类上市公司的

营业收入同比增长43.6%，增速虽然放缓，但仍然处于历史高位；上市公司中的工业企

业营业收入持续增长，创出历史新高。  

图 1：前三季度营业收入同比增速维持高位 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

可比的1620家上市公司实现属于母公司所有者的净利润1.07万亿元，同比增长38.9%。

前三季度上市公司净利润增速较一季报和中报的有所回落，但是绝对增幅还是相当惊

人。 

图 2：前三季度可比上市公司净利润同比大幅增长 39% 

-40%

-10%

20%

50%

80%

110%

140%

0
3
一
季

0
3
年
度

0
4
三
季

0
5
中
报

0
6
一
季

0
6
年
报

0
7
三
季

0
8
中
期

0
9
一
季

0
9
年
度

1
0
三
季

全部可比公司 非金融类上市公司 工业企业类上市公司

 
资料来源：WIND，招商证券研发中心 

2004 年以来，每年上市公司第三季度的净利润环比增速较第二季度都有所回落，今年

也不例外。第三季度，上市公司净利润比第二季略升 1.1 个百分点，增幅较一、二季度

有所收窄。从净利润的规模看，第三季度将是本轮业绩增长的高点，符合我们的判断。 
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图 3：第三季度可比上市公司净利润环比略升 1.1 个百分点
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

剔除金融行业，A 股上市公司前三季度净利润同比增长 48.21%，单季环比增长 1%；

剔除石油石化，同比增长 42.1%，单季与第二季度持平；剔除金融和石油石化，同比增

长 63.7%，单季环比微降 2%；上市公司中的工业企业同比增长 40.4%，单季环比微降

1.9%。 

表 1：上市公司净利润增速结构分析 

 
2009 年三季

报可比样本 
(亿元) 

2010 年三季

报可比样本 
(亿元) 

同比 
增幅 

2010 年 Q2 
可比样本 

(亿元) 

2010 年 Q3 
可比样本 

(亿元) 
环比增幅 

剔除金融股 3911  5796 48.21% 3695  3732 1.0%
剔除石油石化 7329  10413 42.07% 3156  3161 0.18%

剔除金融、石油石化 2561  4192 63.71% 1497  1468 -1.98%
工业企业 3690  5181 40.42% 1708  1675 -1.94%

说明：1、资料来源：WIND，招商证券研发中心 
2、上市公司工业企业指：剔除金融、房地产、旅游、零售批发、传媒、通信服务、航空机场、水陆运输行业以外的行

业。    

前三季度，主板共 878 家公司实现营业收入 9.3 万亿元，同比增长 37.6%，净利润 9442
亿元，同比增长 36.7%；中小板共 963 家公司共实现营业收入 2.3 万亿元，同比增长

45%，净利润 1343 亿元，同比增长 56.3%；创业板共 134 家公司，实现营业收入 409
亿元，同比增长 37.1%，净利润 78 亿元，同比增长 49%；创业板并没有体现出高成长

性的优势，而中小板的业绩表现相当亮眼。 

表 2：上市公司各板块业绩增长情况 
主板 中小板 创业板 

单位：亿元 

2009 年前

三季可比

样本 

2010 年前

三季可比

样本 同比增长

2009 年前

三季可比

样本 

2010 年前

三季可比

样本 同比增长

2009 年前

三季可比

样本 

2010 年前

三季可比

样本 同比增长

营业收入 67873  93388  37.6% 15567 22566 45.0% 299  409 37.1%
营业利润 9225  12630  36.9% 1100 1659 50.8% 58  74 27.5%
净利润 6908  9442  36.7% 859 1343 56.3% 52  78 49.0%
资料来源：WIND，招商证券研发中心 
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2、盈利能力分析 

2010前三季度，非金融类上市公司ROE为10.2%，折年率为13.6%，处于历史高位。第

三季度，ROE从二季度的3.53%回落至2.82%。 

图 4：上半年 ROE 处于历史高位 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

图 5：第三季度 ROE 较第二季度有所降低 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

前三季度，上市公司的销售净利率创历史新高、费用大幅下降、总资产周转率大幅提高，

虽然毛利率出现了小幅回落，上市公司的盈利能力依然强劲。 

①前三季度，非金融类可比上市公司销售净利率为7.8%，创历史新高； 

②非金融类毛利率自2008年中期创历史低点以来，呈逐季回升的趋势，09年中期达到

历史高位以后逐季缓慢回落，2010年前三季度为19.6%；毛利率下降的主要原因是，原

材料价格的快速上升使得上市公司成本上升。 

③三项费用率处于历史低位。前三季度，非金融类上市公司加大对费用的管理和控制，

销售费用率、管理费用率和财务费用率均实现了不同程度的下降，三项费用率同比下降

了1.3个个百分点，为8.3%。 

④非金融类上市公司总资产周转率在2009年的低点之后开始出现了回升的趋势，2010
年前三季度同比上升了8.2个百分点，达59%，说明企业的销售情况同比有了大幅好转。 

⑤资产负债率水平维持高位。 
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图 6：非金融类公司销售净利率创历史新高
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

 图 7：毛利率见顶继续回落
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图 8：三项费用率处于历史低位
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

 图 9：总资产周转率触底回升 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

  图 10：资产负债率回到高位 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

3、营运能力 

生产经营活跃，存货处于高位。前三季度，非金融类上市公司的存货同比增长38%，存

货总量创历史新高。我们认为存货普遍增加的原因主要是：经济趋于活跃，存货规模增

大，同时由于通货膨胀不断提高，原材料价格上升预期加强，企业增加原材料存货。 
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图 11：存货同比增速回落 
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 图 12：存货周转率同比继续下降 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心  资料来源：WIND，招商证券研发中心 

应收帐款创新高。前三季度，上市公司的应收帐款增长 33.3%，较上半年的 35.8%有

所回落，但规模上再创新高，应收帐款周转率同比也开始下降。 

图 13：应收帐款同比增速维持高位 
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 图 14：应收帐款周转率同比下降 
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4、现金流状况 

上市公司经营活动现金流同比下降。由于企业经营活动趋于活跃，需求大幅增长，增加

原材料采购，前三季度，非金融类的上市公司经营性现金流同比增长下降19%，占营业

收入的比重同比下降至6%。 

图 15：经营活动现金流同比大幅增加 
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 图 16：经营性现金流占营业收入的比重持续回升  
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资料来源：WIND，招商证券研发中心  资料来源：WIND，招商证券研发中心 
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资本支出增幅收窄。房地产投资增速放缓、中央政府刺激投资政策退出，使得前三季度

上市公司的投资增速下行。非金融类的可比上市公司用于购建固定资产、无形资产和其

他长期资产支付的现金流同比增长 10%，而一季度为 34%，上半年为 16%，资本支出

的增幅逐季收窄；上市公司用于购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金流

占营业收入的比也出现回落。鉴于中央会加快投资项目的审批力度以及民间投资增长的

逐渐加快，未来投资增速下降空间可能有限。 

图 17：固定资产投资现金流增幅收窄 
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 图 18：固定资产投资现金流占营业收入的比回落 
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二、行业分析  

上半年，净利润增量贡献率靠前 10 个行业中，上游能源、原材料行业占到 4 个，尤其

是钢铁和有色金属，净利润增量贡献率从负的贡献分别提升至 13%和 4%，前三季度，

钢铁和有色的贡献率下降至 6.6%和 3.7%。银行、煤炭、航空机场、水路运输前三季度

的净利润增量贡献率较上半年有所提高。 

图 19: 上市公司 2010 三季报年净利润增量贡献率 
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 图 20：贡献率比较 
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前三季度，净利润增长在 100%以上的行业有：钢铁（482%）、水陆运输（294%）、

航空机场（212%）、有色金属（209%）、汽车（109%）；同比出现负增长的行业有

证券信托（8%）和通信（66%）。 

图 21： 各行业净利润同比增速排名情况 
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金融：净利润占比最大、增量贡献率最高的行业 

2010 年前三季度，35 家金融类上市公司共实现营业收入 18202 亿元，同比增长 16.3%；

实现净利润 5022 亿元，同比增长 30.2%。金融类上市公司净利润占全部上市公司净利

润的 47%，净利润增量贡献率为 35.1%。依然是 A 股上市公司各行业中净利润占比最

大、增量贡献率最高的行业。其中，工行净利润为 1272 亿元人民币，是 A 股最赚钱的

上市公司，建设银行净利润 1104 亿元，排名第二，光大、华夏和宁波银行的净利润同

比增幅超过 70%。 

能源、原材料、中游制造行业：业绩环比增幅逐季收窄，钢铁出现负增长 

2010 年前三季度，15 家石油石化行业公司共实现营业收入 25091 亿元，同比增长

55.8%，净利润 1605 亿元，同比增长 18.8%。前 3 个季度，净利润环比增速逐季回落，

第三季度环比增长 5.8%。毛利率 25%，同比小幅下降 6%。中国石油净利润 999 亿元，

仅次于工行和建设银行，排在收入榜第三位。 

30 家煤炭行业公司共实现营业收入 3925 亿元，同比增长 50%，净利润 609 亿元，同

比增长 33%。第三季度，净利润环比增长 3.9%，增幅大幅收窄。毛利率高达 40%。煤

炭行业的业绩上涨主要由于受益于煤炭行业量价齐升的局面。方兴未艾的煤炭业并购重

组也是煤炭行业企业业绩增长的主要原因之一。 

43 家钢铁行业公司共实现营业收入 10418 亿元，同比增长 44%，净利润 239 亿元，同

比增长 482%。第三季度，净利润环比大幅下降 64%。毛利率为 8%，同比有小幅提高。

国家产业、信贷政策上对高耗能等“三高”行业发展的限制以及钢铁行业本身存在严重

的产能过剩，从第三季度开始，钢铁行业业绩的增速明显放缓。 

59 家有色金属行业公司共实现营业收入 4003 亿元，同比增长 65%，净利润 166 亿元，

同比增长 209%，但第三季度盈利与二季度相比环比增幅仅 1.7%。毛利率 11.3%，同

比小幅提高，三项费用率大幅回落。 

146家机械行业公司共实现营业收入3271亿元，同比增长44%，净利润256亿元，同比

增长65%。第二季度是机械行业环比增长的高点，第三季度净利润环比下降6.6%。毛

利率20%，三项费用率10%，变化幅度不大。 

74家汽车行业公司共实现营业收入6161亿元，同比增长68%，净利润325亿元，同比增

长109%；从环比的情况来看，前三个季度，汽车行业净利润环比增速分别为 21%、

4.3%、-5.3%，呈逐季下降的趋势。毛利率17.8%，同比小幅提高。 

下游消费品行业：表现分化，可选消费业绩环比负增长，日常消费行业如火如荼 

同比来看，下游消费品各行业均出现不同程度的增长，环比表现分化。可选消费品行业，

包括家电、批发零售和旅游行业环比业绩出现不同程度下滑，而日常消费品行业，包括

医药、农林牧渔、食品饮料在第二季度业绩环比下降的情况下，第三季度环比均实现大

幅的增长，纺织服装行业环比增速虽然收窄，但依然维持了较高的增速。 

房地产行业：同比业绩增长近20% 

115家房地产行业公司共实现营业收入1907亿元，同比增长26%，净利润254亿元，同

比增长19.8%。环比来看，第三季度房地产行业净利润环比下降25.5%。从历年的情况

来看，房地产行业单季的净利润在第一和第三季度均表现为环比下降，而第二季度和第

四季度均表现为环比的增长，这和房地产行业的收入确认方式有关，并不能直接体现其

业绩的变动趋势。 
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表 3：10 年前三季度上市公司各行业净利润同比增速 

行业名称 
流通市值

（亿元） 公司数 

2010 前三

季营业收入

（亿元） 
同比增长

（％） 

2010 前三

季 
净利润（ 
亿元） 

同比增长 
（％） 

2010 前三

季 
净利润占比

（％） 

2010 前三

季年净利润

增量贡献率

（％） 
石油石化 7358  15 25091 55.84 1605 18.83  15.00 8.43 

煤炭 10159  30 3925 49.94 609 33.19  5.69 5.03 
钢铁 4380  43  10418 44.35 239 482.11  2.24 6.57 
化工 6979  185  2941 38.25 99 34.34  0.93 0.84 
建材 3286  64  1193 31.14 99 38.17  0.93 0.91 
有色金属 8375  59  4003 65.86 166 209.34  1.55 3.71 
造纸印刷 899  30  560 27.42 28 17.68  0.26 0.14 

汽车 6269  74 6161 68.19 325 109.04  3.04 5.62 

电力设备 3616  67 1434 16.05 104 20.70  0.97 0.59 

机械 6323  146 3271 44.29 256 65.48  2.39 3.36 
航天军工 1093  11 175 23.38 9 41.06  0.08 0.09 
建筑施工 2758  44 11693 29.06 225 15.84  2.10 1.02 
综合 1445  40 521 35.25 39 36.09  0.37 0.34 
家电 2677  30 2898 42.66 107 51.26  1.00 1.20 
批发零售 4872  78 4071 31.31 125 29.76  1.17 0.95 
旅游 842  25 223 67.56 30 87.71  0.28 0.46 
纺织服装 2216  75 1092 26.16 59 16.84  0.55 0.28 
医药 7545  133 2158 29.73 181 25.50  1.69 1.22 
农林牧渔 3053  60 987 26.69 31 14.45  0.29 0.13 
食品饮料 5911  46 1197 20.89 158 24.34  1.47 1.02 
保险 8840  3 5490 3.69 426 38.07  3.98 3.89 
银行 30711  16 10415 25.11 4446 31.32  41.55 35.14 
证券信托 3427  16 390 7.28 150 -8.09  1.40 -0.44 
房地产 7828  115 1907 26.61 254 19.83  2.37 1.39 
计算机 3094  87 1472 103.79 41 3.05  0.38 0.04 
电子 2790  92 575 52.97 34 -351.58  0.32 1.57 
传媒 1088  21 190 26.81 18 17.54  0.17 0.09 
通信服务 1650  16 1335 9.52 13 -66.52  0.12 -0.85 
通信设备 1910  45 845 13.30 35 28.94  0.33 0.26 
航空机场 2496  9 1436 47.83 194 212.63  1.82 4.38 
水陆运输 5524  62 2281 42.80 375 294.36  3.50 9.26 
电力 4326  52 3305 36.77 189 11.44  1.77 0.64 
公用事业 850  24 157 21.00 31 26.20  0.29 0.21 

料来源：WIND，招商证券研发中心；注：剔除 ST 公司和边缘行业 
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表 4：上市公司各行业净利润季度环比增速 
行业 
名称 

2007 
Q1 

2007 
Q2 

2007
Q3 

2007 
Q4 

2008
Q1 

2008
Q2 

2008
Q3 

2008
Q4 

2009
Q1 

2009
Q2 

2009 
Q3 

2009 
Q4 

2010
Q1 

2010
Q2 

2010
Q3 

能源 -62.8  -1.6  -17.0  -14.3  3.2 -8.1 58.9 -29.0 -5.8 46.0 -5.1  -26.9  44.0 8.6 5.3 
石油石化 -63.0  -3.4  -21.3  -14.4  -7.3 -26.0 88.6 -17.2 -21.9 72.7 -8.3  -31.0  44.3 9.0 5.8 
煤炭 -61.7  10.4  7.7  -13.7  47.4 39.4 17.0 -55.0 59.7 -7.0 6.7  -14.1  43.1 7.5 3.9 
原材料 -6.1  43.7  -26.5  -9.2  8.7 44.7 -42.3 -266 -95.1 -474 236  -35.1  22.2 19.3 -26.9 
钢铁 0.4  27.3  -26.6  2.6  23.3 57.0 -48.0 亏损 续亏 续亏 扭亏 -45.5  43.9 22.1 -64.8 
化工 -3.2  54.7  -0.6  -8.8  6.0 39.0 -34.8 亏损 扭亏 137 -24.8  -58.2  30.6 -4.1 -8.9 
建材 -48.0  228  -4.6  4.3  -44.6 100 -13.3 -61.9 -34.4 329 11.9  -2.2  -48.5 106 15.4 
有色 -20.6  53.1  -40.9  -26.8  -0.6 18.4 -42.4 亏损 扭亏 -376 99.7  -35.7  90.0 1.0 1.65 
造纸 61.3  74.6  -18.0  -4.4  26.1 16.4 -31.1 亏损 扭亏 300 47.2  11.4  -40.3 20.0 -11.2 
工业 -27.9  75.6  -2.9  29.1  -47.8 31.1 -35.5 -51.8 -5.6 65.9 8.9  17.7  -23.0 30.9 -16.2 
汽车 110  54.4  -26.0  4.5  14.4 5.0 -65.7 亏损 扭亏 143 36.1  6.8  26.1 4.3 -5.3 
电力设备 -67.7  53.7  -3.6  164  -64.3 3.5 -0.4 -37.5 -22.1 61.0 -5.7  14.6  -34.2 37.1 1.42 
机械 -11.4  56.5  21.5  -5.2  -25.6 29.3 -17.0 -34.6 -43.5 51.9 6.8  -0.6  -37.7 60.8 -6.6 
航天军工 -46.8  143 -37.0  71.3  -17.9 11.1 5.7 35.1 -80.3 210 27.0  129  -78.2 219 -38.8 
建筑施工 -75.1  232  51.5  50.8  -78.2 102 -63.1 31.0 -18.4 64.8 -3.0  32.4  -34.7 46.1 -45.9 
可选消费 98.0  53.9  -10.9  32.4  -17.6 23.2 -33.2 -49.1 85.9 48.8 -17.0  36.3  -10.1 32.8 -8.8 
家电 扭亏 77.8  -9.6  -9.8  25.5 36.1 -33.0 亏损 扭亏 145 -17.7  16.2  -14.2 53.9 3.3 
批发零售 24.1  29.7  -11.7  51.8  -20.7 -3.0 -29.4 -10.8 扭亏 6.4 -16.2  32.7  10.0 -8.4 -22.6 
旅游 -42.1  213  -10.9  66.0  -76.1 304 -48.3 -3.9 -37.7 101 -18.4  133  -58.8 168 -38.7 
日常消费 108  10.4  13.8  9.1  5.0 8.3 -18.8 -43.0 59.1 8.4 18.3  -12.2  11.8 -6.1 11.4 
纺织服装 87.3  -14.3  -5.3  55.5  -42.4 87.1 -49.8 亏损 扭亏 5.1 -6.7  98.4  -56.8 29.8 15.5 
医药 146  28.2  13.2  -10.7  -2.3 38.1 -16.7 -23.4 2.1 23.5 24.0  4.5  -17.5 1.1 1.12 
农林牧渔 扭亏 92.2  -12.4  92.7  -38.7 3.8 亏损 扭亏 692 111 7.0  -49.3  46.7 -18.8 49.8 
食品饮料 54.5  -24.2  29.1  6.9  42.6 -14.9 -14.2 亏损 扭亏 -17.3 14.9  -23.1  70.5 -11.7 2.70 
金融 -0.4  33.7  -10.9  -10.8  44.9 -0.5 -26.8 -51.1 137 17.1 -3.0  2.3  19.0 1.5 16.7 
保险 -21.7  4.3  -9.0  -40.4  27.0 31.0 亏损 续亏 扭亏 85.7 -23.7  127  -24.4 -19.9 -22.3 
银行 24.8  32.8  -13.5  -21.9  85.8 -4.8 -9.4 -58.7 157 6.7 0.7  -16.9  47.6 4.6 22.1 
证券信托 -61.7  229  37.5  38.9  -59.6 -7.6 -52.8 3.6 -1.3 30.9 11.9  1.6  -38.0 -25.6 49.2 
房地产 -42.5  73.0  -24.9  250  -60.6 44.9 -47.5 139 -56.0 154 -27.6  131  -46.5 16.2 -25.5 
信息技术 -33.4  31.8  26.8  17.4  -41.2 36.2 -31.7 -82.0 -63.5 125 18.8  49.2  -53.6 55.8 10.3 
计算机 111  22.6  -5.4  47.6  -44.7 43.4 -14.8 22.5 -50.9 53.2 -14.5  81.0  -63.7 74.1 -1.38 
电子 -70.8  57.5  85.9  -13.3  -32.4 20.6 -61.1 亏损 续亏 续亏 扭亏 亏损 扭亏 53.3 10.8 
传媒 -46.0  23.3  18.7  32.1  -47.9 52.8 -21.3 -23.8 -23.5 12.5 -6.1  -18.1  -25.4 23.9 21.9 
通信 -671  -3.1  63.8  54.5  -56.6 47.8 -11.7 630 -89.8 73.2 -32.7  36.5  -62.1 100 -26.4 
通信服务 扭亏 -79.5  639  33.0  -50.7 15.4 7.2 839 扭亏 23.5 -39.3  -77.5  91.6 17.1 -43.3 
通信设备 -229  348  -57.0  132  -68.1 146 -38.7 95.5 -71.4 214 -24.7  146  -76.3 162 -11.8 
交通运输 2.6  24.2  25.3  87.6  -38.1 5.8 -36.5 -244 扭亏 77.7 16.1  -19.1  138 44.2 33.9 
航空机场 147  130  115  -75.4  124 -64.9 -347 亏损 续亏 扭亏 -13.5  -6.8  137 -5.0 137 
水陆运输 -5.2  9.2  1.0  181  -45.3 18.6 -20.0 -127 -136 118 37.1  -24.6  138 79.1 3.4 
公用事业 -36.6  30.3  5.9  -16.7  -67.3 -74.4 -343 73.1 扭亏 74.5 48.2  56.7  -51.2 13.2 61.4 
电力 -41.4  34.9  9.3  -18.6  -74.3 亏损 续亏 续亏 扭亏 94.6 61.5  -45.8  -29.2 38.4 70.9 
公用事业 98.4  -8.6  -27.9  12.8  9.4 9.0 86.8 -41.2 扭亏 74.5 -22.5  56.7  -51.2 13.2 24.1 
资料来源：WIND，招商证券研发中心；注：剔除 ST 公司和边缘行业 
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表 5： 上市公司各行业主要财务指标 

行业名称 
ROE 

2009 前三季 
ROE 

2010 前三季 
同比增长 
(百分点） 

毛利率 
2010 前三季

（%） 
同比增减 
（%） 

三项费用率

2010 前三季

（%） 
同比增减 
（%） 

能源 11.41  12.49  1.08 26.36 -6.10  6.88 -22.12 

石油石化 10.98  11.87  0.89 25.17 -6.37  6.37 -23.74 

煤炭 12.90  14.48  1.59 33.93 -4.20  10.10 -14.02 

原材料 2.86  6.11  3.25 11.16 0.57  6.43 -18.94 
钢铁 1.03  5.44  4.41 8.01 1.16  4.79 -20.10 
化工 4.13  5.02  0.88 15.77 -0.50  10.43 -13.60 
建材 7.28  8.72  1.44 23.04 -0.68  12.77 -9.99 
有色金属 2.68  7.22  4.54 11.29 1.09  5.07 -26.01 
造纸印刷 4.91  5.34  0.43 19.22 -0.29  12.17 -4.48 

工业 8.64  10.85  2.21 14.39 0.91  7.10 -1.11 

汽车 9.70  15.90  6.20 17.79 2.30  9.70 -6.96 

电力设备 11.56  10.34  -1.23 20.55 0.96  12.09 6.49 

机械 9.46  12.53  3.07 20.09 1.65  10.06 -4.21 
航天军工 3.01  3.04  0.03 15.96 -0.57  11.08 -2.74 
建筑施工 7.45  7.73  0.27 9.90 -0.25  3.96 -3.22 
综合 6.54  7.43  0.88 21.71 -1.22  13.10 -8.95 

可选消费 9.96  10.98  1.01 19.45 -1.00  13.68 -6.26 
家电 10.08  12.48  2.39 18.47 -3.25  15.15 -10.19 
批发零售 9.01  9.83  0.82 13.98 -0.46  9.40 -7.91 
旅游 6.77  9.31  2.54 46.55 3.26  25.47 -4.27 

日常消费 9.54  10.10  0.56 25.20 -0.09  13.62 -5.35 
纺织服装 6.08  6.35  0.27 19.30 1.11  12.34 -1.22 
医药 11.28  11.42  0.14 28.28 0.00  18.58 -2.45 
农林牧渔 5.44  5.62  0.17 13.22 -0.93  10.37 -9.56 
食品饮料 15.50  16.18  0.68 40.47 0.21  17.48 -4.81 

金融 13.29  14.04  0.75   21.83 2.26 
保险 10.69  10.75  0.06   8.20 17.81 
银行 14.66  15.82  1.16   30.34 -4.81 
证券信托 10.85  7.56  -3.29   43.58 26.08 
房地产 6.75  7.20  0.45 35.69 -0.58  10.13 -3.88 
信息技术 2.75  0.65  -2.10 15.79 -3.34  10.85 -25.74 
计算机 6.96  5.98  -0.98 12.51 -5.67  9.26 -29.18 
电子 -2.00  4.22  6.22 20.06 3.83  13.51 -19.48 
传媒 5.58  0.14  -5.44 28.21 -2.72  15.10 -8.88 
通信 5.16  3.49  -1.67 29.41 -2.87  20.80 4.80 
通信服务 4.77  1.61  -3.16 30.27 -4.72  23.16 7.64 
通信设备 5.84  6.12  0.28 28.06 0.20  17.07 -0.28 
交通运输 3.78  12.34  8.56 27.40 8.58  8.51 -22.28 
航空机场 8.74  20.71  11.96 24.76 7.90  9.74 -26.64 
水陆运输 2.76  10.21  7.45 29.06 9.04  7.74 -18.86 
公用事业 6.43  6.55  0.12 16.93 -2.45  10.16 -5.79 
电力 6.40  6.41  0.00 16.40 -2.45  10.05 -4.69 
公用事业 6.67  7.61  0.94 28.03 -1.15  12.54 -18.16 
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各行业存货创历史新高。前三季度，可比上市公司存货总值达到 25239 亿元，同比增长

38%，存货总量创历史新高，各行业存货都有不同程度的上升。其中，房地产行业存货

量为 6876 亿元，同比增长 35%；建筑施工存货量 3581 亿元，同比增长 38.9%；石油石

化存货 2656 亿元，同比增长 22.48%；钢铁存货 2165 亿元，同比增长 18.2%。随着经济

回暖，市场需求增加，同时，通膨率不断提高，原材料价格上升预期加大，企业有增加

原材料存货的需求和动力。  

图 22：各行业存货情况 
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资料来源：WIND、招商证券研究发展中心 
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三、维持 2010 年上市公司净利润增速 35%的预测 

我们认为第三季度将是本轮上市公司业绩增长的高点，由于受房地产调控、抑制过剩产

能、控制通货膨胀等主动宏观调控等因素的影响，未来几个季度，上市公司的业绩同比

增幅将逐渐收窄，由于季节因素，第四季度环比负增长的趋势基本确定，全年上市公司

业绩增速将延续回调趋势。 

从过去7年的情况来看，上市公司第4季度的净利润占全年的比重区间为［4%，30%］，

剔除2008、2009年的异常年度的数据，这个区间为［7%，30%］，我们以这个区间的

中位数来测算2010年第四季度的净利润。结合招商行业研究员对各公司的的盈利预测，

我们维持2010年上市公司净利润增速35%的预测。 

图23： 上市公司各季度净利润占当年净利润的比重 
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资料来源：WIND、招商证券研究发展中心 

表 6：招商证券股票池行业盈利预测 

行业 
股票

池公

司数 

股票池

境内总

市值

（亿）

总市值占

行业比重

（%） 

2009 净

利润同

比增速

（%） 

2010 前三

季度净利

润同比增

速（%） 

2010 净利

润增速预

测 

2011 净

利润增

速预测 
PE2009 PE2010E PE2011E

石油石化 5 29364 99  14 19 29 14  17  14 12 
煤炭 22 15308 95  -6 32 39 14  26  19 17 
钢铁 22 5515 80  -56 545 341 26  57  13 10 
化工 21 2478 25  -26 45 125 27  47  21 16 
有色金属 29 11194 81  -12 237 316 23  156  38 31 
造纸印刷 11 746 53  49 28 -8 57  25  27 18 
汽车 17 5046 61  155 115 86 13  28  15 13 
电力设备 18 4557 68  47 24 68 19  43  26 22 
机械 30 6619 54  8 63 62 31  34  22 17 
建筑施工 19 5241 76  217 21 47 36  21  14 10 
家电 12 2539 75  51 52 71 20  29  17 15 
旅游 16 1312 85  67 82 25 19  38  27 23 
纺织服装 11 920 24  50 27 32 32  49  38 29 
医药 37 5035 45  17 47 72 28  49  28 23 
农林牧渔 9 1084 29  6 -16 59 24  71  45 36 
食品饮料 11 5697 66  41 24 28 25  41  32 25 
保险 3 15203 100  348 38 19 21  28  24 19 
银行 10 28833 45  14 32 30 23  13  10 8 
证券信托 6 3295 40  31 -25 27 -21  20  16 20 
房地产 28 5485 54  44 23 40 37  23  17 13 
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计算机 26 2726 52  41 -2 54 25  50  32 27 
电子 18 1431 26  -55 223 380 46  191  40 32 
传媒 12 1223 71  26 15 43 8  66  45 42 
通信服务 2 1165 66  -84 -65 -24 54  37  48 32 
通信设备 5 1172 42  45 17 35 33  40  30 23 
航空机场 10 3837 100    220 205 1  49  16 16 
水陆运输 20 5570 65  -69 208 158 8  47  18 17 
电力 15 4325 63    6 9 20  22  20 17 
公用事业 4 868 44  -15 26 83 53  40  24 16 
全部 449 177786 92  23 37 42 20  22  15 13 
资料来源：招商证券研发中心 

表7：净利润最大的50家上市公司盈利增速预测 

证券代码 证券简称 

流通市值

（亿元） 

2009 年净

利润（亿

元） 

2009 年前

三季净利

润（亿元）

2010年前

三季净利

润（亿元）

2010 前

三季净

利润增

速(%) 

2010 年

净利润

预测（亿

元） 

2010 净

利润增

速预测
(%) 

PE2009 PE2010E

601398 工商银行 13661 1286  663 846 27.6 1586  23.3  10.6 8.6 
601939 建设银行 10937 1068  558 707 26.8 1374  28.7  10.2 8.0 
601857 中国石油 18815 1032  503 652 29.6 1464  41.9  18.2 12.9 
601988 中国银行 8580 808  410 520 26.9 1015  25.6  10.6 8.5 
601288 农业银行 8737 650  327 458 40.1 859  32.2  13.4 10.2 
600028 中国石化 7144 613  332 354 6.7 659  7.5  11.7 10.8 
601328 交通银行 3392 301  156 204 30.7 396  31.7  11.3 8.6 
601088 中国神华 4752 303  160 186 16.6 352  16.3  15.7 13.5 
601628 中国人寿 6312 329  139 180 29.6 376  14.3  19.2 16.8 
600036 招商银行 2934 182  83 132 59.8 252  38.2  16.1 11.6 
601998 中信银行 2198 143  70 107 51.6 187  30.8  15.3 11.7 
601318 中国平安 3555 139  43 96 121.1 181  30.7  25.6 19.6 
600000 浦发银行 1607 132  68 91 33.9 178  34.6  12.2 9.0 
600016 民生银行 1443 121  74 89 20.2 115  -5.2  11.9 12.6 
601166 兴业银行 1535 133  62 88 40.8 181  36.3  11.6 8.5 
600019 宝钢股份 1131 58  7 81 1103 119  103.9  19.5 9.5 
601818 光大银行 1356 76  - 68 - 113  47.8  17.7 12.0 
600104 上海汽车 1396 66  14 59 306.0 111  68.2  21.2 12.6 
601111 中国国航 1383 50  29 47 60.4 100  99.1  27.5 13.8 
601006 大秦铁路 1124 65  28 46 63.8 83  27.1  17.2 13.5 
601668 中国建筑 1074 57  23 46 97.5 83  44.9  18.7 12.9 
601898 中煤能源 1291 66  35 45 26.2 91  38.1  19.5 14.1 
601601 中国太保 2043 74  24 40 70.0 83  12.9  27.8 24.6 
601169 北京银行 791 56  29 39 33.5 75  32.6  14.0 10.6 
601919 中国远洋 1002 -75  -46 35 扭亏 46  -161.0  -13.3 21.8 
601186 中国铁建 924 66  22 34 52.1 88  32.7  14.0 10.5 
601390 中国中铁 924 69  31 33 6.4 89  29.9  13.4 10.3 
000338 潍柴动力 641 34  12 32 164.7 50  46.2  18.8 12.9 
600519 贵州茅台 1508 43  28 31 11.1 53  23.8  35.0 28.2 
000001 深发展 A 610 50  23 30 31.2 66  30.8  12.1 9.3 
600015 华夏银行 584 38  17 30 80.6 52  37.2  15.5 11.3 
600031 三一重工 642 20  8 29 262.8 39  96.5  32.7 16.7 
000002 万科 A 925 53  25 28 11.4 66  24.4  17.3 14.0 
000898 鞍钢股份 587 7  -16 28 亏损 52  615.8  80.8 11.3 
601899 紫金矿业 936 35  19 27 40.1 65  84.8  26.4 14.3 
600188 兖州煤业 878 39  19 26 38.3 79  104.1  22.6 11.1 
600030 中信证券 1165 90  38 26 -31.3 126  40.7  13.0 9.2 
600018 上港集团 961 38  17 26 52.4 -  -  25.6 - 
000858 五粮液 1200 32  16 23 40.9 46  41.8  37.0 26.1 
601618 中国中冶 770 42  21 22 7.0 55  30.0  18.2 14.0 
000157 中联重科 519 24  11 22 93.9 31  25.7  21.2 16.9 
601808 中海油服 636 31  10 22 111.4 36  15.2  20.3 17.6 
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600362 江西铜业 933 23  12 21 76.7 39  67.3  39.7 23.7 
600029 南方航空 576 4  0.38 21 5363 34  839.0  161.0 17.1 
600011 华能国际 737 51  20 20 3.4 40  -21.4  14.5 18.5 
600900 长江电力 1322 46  20 20 1.0 76  64.4  28.6 17.4 
002024 苏宁电器 1073 29  13 20 56.0 40  38.9  37.1 26.7 
600115 东方航空 816 5  12 19 65.7 47  763.7  151.3 17.5 
600837 海通证券 790 45  25 18 -24.9 41  -9.0  17.4 19.1 
600585 海螺水泥 815 35  13 18 38.5 41  16.2  23.0 19.8 

资料来源：招商证券研发中心 

附表：上市公司整体财务数据汇总 

  
2009 年前三季

度可比样本 
2010 年前三季度

可比样本 同比增长 
全部上市公司

2010 前三季度 
可比样本数 1620 1620   
新增样本数 354    
亏损样本数 304 228    
营业收入 83440 115954 39.0% 122159 
营业收入（剔除金融股） 69461 99722 43.6% 103450 
营业成本（剔除金融股） 54998 80222 45.9% 83036 
营业利润 10325 14289 38.4% 15809 
营业利润（剔除金融股） 5293 7793 47.2% 15809 

成长能力 
(亿元) 

净利润 7767 10785 38.85% 12013 
毛利率（剔除金融股） 20.8% 19.6% -1.3% 18.5%
销售净利率 12.4% 12.3% -0.1% 12.9%
销售净利率（剔除金融股） 7.6% 7.8% 0.2% 
ROE（剔除金融股） 9.9% 10.2% 0.4% 10.2%
三项费用率(剔除金融股） 9.8% 8.5% -1.3% 8.6%
销售费用率(剔除金融股） 3.8% 3.4% -0.4% 3.5%
财务费用率(剔除金融股） 1.3% 1.0% -0.3% 1.0%

获利能力 

管理费用率(剔除金融股） 4.7% 4.0% -0.6% 4.1%
资产负债率（剔除金融股） 57.6% 59.2% 1.7% 69.1%

偿债能力 
产权比率（剔除金融股） 1.53 1.62 9.1% 1.59 
资产周转率（剔除金融股） 54.9% 59.0% 4.1% 0.15 
应收帐款周转率（剔除金融股） 9.7 10.8 1.0 12.0 营运能力 
存货周转率（剔除金融股） 2.81 3.14 0.3 3.03 
每股现金流 -0.06 0.234 ---- 0.34 
每股经营现金 0.64 0.82 28.0% 0.76 
经营性现金流/营业收入 0.20 0.19 -1.9% 0.20 

现金流状况 

投资性金流/营业收入 -0.26 -0.17 -36.1% -0.17 
每股收益 0.30 0.40 30.4% 0.37 每股资料 

（元） 每股净资产 3.07 3.86 25.7% 3.65 
PE 33.43 20.18 ---- 20.60 

估值比率 
PB 3.25 2.59  ---- 2.43 

资料来源：WIND、招商证券研发中心 
说明：1.PE 为最近一年滚动静态 PE，0PE 采用 2010 年 10 月 30 日股价计算。 

2. 2010 年可比样本为 2009 年 11 月 1 日之前上市的公司。 
3.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。 
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以报告日起 6 个月内，公司股价相对同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

强烈推荐：公司股价涨幅超基准指数 20%以上 
审慎推荐：公司股价涨幅超基准指数 5-20%之间 
中性：    公司股价变动幅度相对基准指数介于±5%之间 
回避：    公司股价表现弱于基准指数 5%以上 

公司长期评级 
A：公司长期竞争力高于行业平均水平 
B：公司长期竞争力与行业平均水平一致 
C：公司长期竞争力低于行业平均水平 

行业投资评级 

以报告日起 6 个月内，行业指数相对于同期市场基准（沪深 300 指数）的表现为标准：

推荐：行业基本面向好，行业指数将跑赢基准指数 
中性：行业基本面稳定，行业指数跟随基准指数 
回避：行业基本面向淡，行业指数将跑输基准指数  
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