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主要观点： 

 物价上涨对上市公司财务的影响主要体现在两条路径上：一方面，企业具

有较强的价格转移能力，表现在企业具有产品提价能力，或者在原材料成

本上升过程中将成本压力转嫁到最终产品上。另一方面，具有资源优势的

企业不仅可以享受到价格上涨所带来的盈利提升，同时也有助于企业资产

价值重估的提升。 

 当营业成本的增速高于营业收入增速则意味着企业成本利润率下降，企业

盈利能力下降；如果营业成本的增速低于营业收入的增速，表明营业成本

的上升并未影响企业的营业收入，也就意味着企业将营业成本的上升转嫁

到销售收入上。 
 在今年的物价上涨过程中，营业收入增速快于营业成本增速的行业主要

有，燃气、景点、电力、航空运输、种植业、餐饮、显示器件等行业，表

明在物价上涨期间此类行业在成本增加的过程中，营业收入增长的更快，

即企业能够将成本的增加成功转嫁出去，并获得收入的提高。 
 今年前三季度饮料制造、化学制药、通信运营、中药等行业的收入增速显

著落后于成本增速，根据 07-08 年物价上涨经验，此类行业具有较强的价

格上涨预期。 

 在今年的物价上涨过程中，从毛利率增速比较上看，显示器件、航空运输、

半导体、水务、化学原料等行业毛利率增速较快，而橡胶、水产品加工、

石油化工、计算机设备等板块毛利率涨幅相对较小。 

 依据通胀期间各行业的成本转嫁能力以及毛利率变化幅度和趋势，我们重

点看好具有提价预期以及研发能力突出、自主定价能力强的饮料制造、化

学制药、中药等行业；成本转嫁能力突出的航空运输、种植业、显示器件

行业；能够保持较高毛利率甚至仍有提升空间的通信设备、生物制品、酒

店等行业。 
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一、 涨物价上 对上市公司 响 两种影 的 径途  

物价持续而普遍的上涨是通货膨胀的核心特征，自 2000 年以来我国曾经三次出现过物价持续性上涨阶

段，分别是 03 年年初至 04 年中旬、06 年年中至 08 年年初以及近期自 09 年年中以来的物价上涨。从三次

物价上涨的原因看，03 年期间的通胀即受到内需旺盛的拉动同时也与货币超额投放有关；07 年前后的通胀

主要因为：一方面国内流动性过剩导致国内总需求增加，另一方面我国保持了巨额的贸易顺差，二者共同

导致国内供给严重不足导致，物价上涨；此次，物价上涨主要因为经济危机时期全球经济刺激政策导致流

动性宽裕推动的结果，而非需求旺盛导致供给不足使然。 

图  1、 国我 2000 来年 CPI 资产 资、出口以及固定 投 增速 

 

 
 

数据来源：Wind，东北证券 
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物价上涨对上市公司的影响主要体现在两条路径上：一方面，企业具有较强的价格转移能力，表现在

企业具有产品提价能力，或者在原材料成本上升过程中将成本压力转嫁到最终产品上。另一方面，具有资

源优势的企业不仅可以享受到价格上涨所带来的盈利提升，同时也有助于企业资产价值重估的提升，即带

动企业估值水平的上升。 

在产品价格提升主要表现为初级产品价格或资源品的上涨，如农产品价格的上涨以及铁矿石、稀有金

属等原材料价格的上涨，成本转嫁的过程中的价格上涨表现为出厂价格指数的上涨，表明企业将成本上升

转变为出厂产品价格的上涨。 

图  2、购进价格指数与出厂价格指数显著正相关 

 
数据来源：Wind，东北证券 

二、 涨对 块 响物价上 不同板 的影  

1、 胀环 业通 境下企 营业 与成本 营业收入的变 关化 系 

从企业以及行业的角度看，营业利润=营业收入-营业成本，在等式两侧同时除以营业成本，即有“营业

利润/营业成本=营业收入/营业成本-1”，即“成本利润率=单位产品售价/单位产品成本-1”。 

上述关系表明，当营业成本的增速高于营业收入增速则意味着企业成本利润率下降，企业盈利能力下降；

如果营业成本的增速低于营业收入的增速，表明营业成本的上升并未影响企业的营业收入，也就意味着企业

将营业成本的上升转嫁到销售收入上。因此，我们从营业收入增速与营业成本增速的比较中考察各行业在物

价上涨过程中的成本转嫁能力。 

从企业的成本构成上看，主要包括直接材料、直接工资、其他直接指出、制造费用。在通胀阶段，材料

价格的上涨将是成本变动的核心因素，因此，在比较中营业成本的变动能够反映物价变动的影响。 

图 3 显示了 07-08 年与 10 年物价上涨期间收入增速与成本增速之比之间的关系，我们取 07 与 08 年一

季度营业收入增速与成本增速比，以及 10 年三季度与一季度营业收入增速与营业成本增速比，理论上当营

业收入增速与营业成本增速之比大于 1 的企业，就表明此类企业具有较强的成本转嫁能力。从两次物价上涨

期间营业收入增速与成本增速之比的关系看，今年在物价上涨过程中，营业收入增速快于营业成本增速的行

业主要有，燃气、景点、电力、航空运输、种植业、餐饮、显示器件等行业，表明在物价上涨期间此类行业

在成本增加的过程中，营业收入增长的更快，即企业能够将成本的增加成功转嫁出去，并获得收入的提高。
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具体表现为，如燃气价格的提升、景点门票价格的提高或游客数量的增加、种子涨价、航空业的机票价格优

惠减少以及电子产品价格的提高等。此结果表明，此类企业在此次价格上涨周期中受到的影响较小，反而在

产品价格上涨中受益。从相应时期上市公告中也得到证实。 

此外，今年一季度到三季度期间，成本增速高于收入增速的行业主要有房地产、饮料制造、化学制药、

通信运营、中药等。从各行业所处的经济环境中看，房地产行业在今年受到政策调控影响较大，价格上涨受

到政策控制，导致行业整体营业成本的增速显著快于营业收入的增速，表明成本的上涨未能转嫁出去。而在

07-08 年的通货膨胀期间，饮料制造、化学制药、通信运营、中药等行业的收入增速显著高于成本增速，即

表明在此期间，上述行业能够成功转嫁成本上涨的影响。这主要是因为，在今年前三季度中，部分行业如饮

料制造、中药等还未出现普遍的价格上调，导致企业营业收入增速落后于成本的上涨。这也意味着，此类行

业面临着价格上涨的趋势，未来营业收入增速将通过产品价格提升得到提高，而此类企业更应受到投资者关

注。 

表  1、今年物价上涨期间部分企业营业收入增速快于成本增速的原因 

行

业 

公告时

期 
上市公司 业绩特点 公告内容 

2010年

中报 
长春燃气 

主营业务收入同比增长

21.8%；营业成本同比增长

15.7% 

营业收入及利润增加的主要原因：是焦化产品销售价格

同比有较大幅度上涨， 

影响营业收入有不同程度提高，使得利润同比有较大幅

度提高， 

燃

气 

2010年

中报 
深圳燃气 

营业收入同比增长70.68%；

营业利润同比增长28.12%。

公司营业收入大幅增长的主要原因是液化石油气销量、

销价大幅增长及管道天然气的销量增长 

景

点 

2010年

中报 
峨眉山 A 

营业收入同比增长33.24%；

营业成本同比增长 22.7%;

净利润增长 149.87% 

旅游人次得到较快增长，带来游山门票及客运索道收入

的增加，执行新的索道价格标准，使索道收入增加；公

司所属宾馆酒店接待人次及平均房价较上年同期增加，

使酒店业本期营业收入较上年同期增加 

2010年

中报 
南方航空 

营业收入同比增长39.36%；

营业成本同比增长 29.9% 

旅客周转量比去年同期增加 21.7%，每客公里收入为人

民币 0.60 元，比去年同期增加 13.2%。 
航

空 2010年

中报 
东方航空 

营业收入同比增长92.23%；

营业成本增加 56.3% 

客运收入同比增长 76.37%，占本公司航空运输收入的 

86.15%。主要是本公司合并上海航空以及公司票价水平

和客座率提升。 

种

植

业 

2010年

中报 
登海种业 

营业收入同比增长51.23%；

营业成本同比增长 19.93% 

新品种的推广及部分常规品种（如登海 9 号）实行了

按粒销售，种子的毛利率有所提高，从而提升了公司主

营业务的盈利能力。 

数据来源：公司公告，东北证券 
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图  3、07‐08年与 10年物价上涨期间营业收入增速与营业成本增速之比 

 

 

数据来源：Wind，东北证券 

图  4、2010年以来部分行业营业成本增速 

 

 

数据来源：Wind，东北证券 

2、 胀对 业 响通 企 毛利率的影  

上一轮通胀自 07 年年初开始，CPI 在 08 年 4 月份达到最大值 8.5%，而在 06 年物价相对平稳，CPI 维持

在 2%以下。比较 06 年与 07 年各行业毛利率变化，观察通胀环境下企业的营业能力变化，当然企业的营业能

力也受到宏观经济环境以及行业景气度的影响。从 07 年与 06 年的毛利率变化幅度看，显示器件、航运、化

学纤维、燃气、橡胶、航空运输等行业毛利率增幅最大，而物流、食品加工、金属制品、农产品加工以及有

色金属冶炼等行业毛利率增幅较小。 
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图  5、07与 06年毛利率变化比较 

 

 

数据来源：Wind，东北证券 

 

    在今年的物价上涨过程中，从毛利率增速比较上看，显示器件、航空运输、半导体、水务、化学原料等

行业毛利率增速较快，而橡胶、水产品加工、石油化工、计算机设备等板块毛利率涨幅相对较小。 

通过与 07-08 年间的物价上涨相比较，我们认为部分行业毛利率仍有提升空间，如贸易、通信设备、种

植业、生物制品等行业。 

图  6、10年物价上涨期间各行业毛利率变化 

 

 

数据来源：Wind，东北证券 
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三、 货 胀环 业与个通 膨 境下的行 股选择  

依据通胀期间各行业的成本转嫁能力以及毛利率变化幅度和趋势，我们重点看好具有提价预期以及研

发能力突出、自主定价能力强的饮料制造、化学制药、中药等行业；成本转嫁能力突出的航空运输、种植

业、显示器件行业；能够保持较高毛利率甚至仍有提升空间的通信设备、生物制品、酒店等行业。 

 

 

表  2、重点推荐行业及个股 

预测市盈率 

（按 2010.11.11 日

收盘价计算） 
行业 重点个股 

2010 2011 

理由 

贵州茅台 30.95 24.73 
公司产品是国内高档白酒龙头，具有显著的品牌优势，未来公司白酒产量将显

著增加，价格仍有提升可能，居民收入增加、消费升级使公司受益明显。 

饮料制造 

承德露露 42.83 33.28 

公司产品国内知名度高、认同度高，是杏仁露饮品细分行业龙头企业，市场占

有率 90%以上，公司提高产品价格应对成本上升压力，四季度是销售旺季，新

增 6万吨产能正在建设中。 

化学制药 白云山 A 39.67 31.85 

公司我国大型抗生素龙头企业和普药龙头企业，公司将持续受益于基层医疗服

务机构快速发展和基本药物制度逐步落实带来的基层医疗扩容，业绩增长有望

持续。 

东阿阿胶 57.21 43.09 

目前阿胶块 596 元的出厂价同 806 元的最高零售价之间还存在很大的价格空

间，终端旺盛的需求能力令阿胶块存在继续持续提价的强烈预期，这将有力推

动公司快速增长。 

中药 

马应龙 42.51 31.80 

公司一直专注于肛肠制药领域，目前在该专科领域已占领了全国零售市场 40%

以上的份额且仍有提升空间。主要产品马应龙痔疮膏纳入了基本药物目录和医

保目录（甲类） ，痔疮栓也进入医保乙类品目，公司产品享受独家品种的政

策倾斜，产品价格稳定，品牌效应与龙头地位加上巨大的消费人群保障公司业

绩快速增长。 

航空运输 南方航空 22.08 20.77 

南航是国内客运业务配重最高的航空公司，国内客运市场景气南航将充分受

益。未来需求依旧旺盛，11 月亚运会已经开幕，东北、海南旅游走旺，客座

率将维持高位；国内市场集中叠加两舱提价，国内市场份额最大、受益显著。

敦煌种业 62.74 36.92 

公司 10/11 年制种季收获已经结束，公司的制种区域并未出现明显异常气候

和自然灾害，国内玉米价格上涨带动农民种粮积极性，种子需求有保证。公司

自主研发能力强，新产品不断，自主研发的玉米、蔬菜新品种经第二届国家农

作物品种审定委员会第四次会议审定通过。 种植业 

隆平高科 119.64 84.59 

我国杂交水稻种子技术至少领先国外十年以上，据统计，国际上适宜种植水稻

面积约 1.5 亿公顷，实际推广杂交水稻面积 300 多万公顷，扩展空间非常大，

公司是唯一一家在海外建立研发与销售渠道的企业。 

显示器件 彩虹股份 395.60 25.54 

公司各玻璃基板生产基地新建项目陆续点火，其中张家港和合肥两地首座池炉

已经于 2010 年 9 月 28 日与 10 月 11 日陆续顺利点火，咸阳二期首座池炉也于

2010 年 11 月 1 日点火。随着各新建生产线的陆续点火并投入生产，公司玻璃

基板产能会陆续放大，大批量的产品销售也将逐步得到实现。 

生物制品 天康生物 47.55 27.64 
公司生产的动物疫苗均为国家强制免疫产品，公司注重兽药的研发，有望通过

不断推出新产品以及技术的革新抢占市场，募集资金全面使用细胞悬浮技术、
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合成肽技术生产疫苗，实现动物疫苗的快速增长，未来公司业绩弹性较大。 

酒店 锦江股份 39.54 39.13 

公司充分受益世博,后世博期间公司成长的机会主要来自锦江之星的扩张以及

规模效应显现后带来的净利率水平上升。公司收购的金广快捷资产、 年初注

入的锦江达华宾馆、闵行饭店，均有较大的增长空间。锦江股份高中低端连锁

酒店+餐饮的系列品牌将稳步提高其市场占有率，未来增长确定。 

数据来源：Wind，东北证券 
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行业投资评级分为:优于大势、同步大势、落后大势。 

优于大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益超越市场平均收益； 

同步大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益与市场平均收益基本持平；  

落后大势：在未来 6—12 个月内，行业指数的收益落后于市场平均收益。 
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中    性：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益在市场平均收益±5%之间； 

回    避：在未来 6—12 个月内，股票的持有收益低于市场平均收益 5%以上。 
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