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策略研究 成本压制业绩增长，新一轮去库存化已开始 

2011年5月3日 A股上市公司2010年报及2011年一季报分析 
  

业绩同比高增长，增幅回落 

-50%

-30%

-10%

10%

30%

50%

70%

90%

110%

130%

150%

0
3
一

季

0
3
三

季

0
4
一

季

0
4
三

季

0
5
一

季

0
5
三

季

0
6
一

季

0
6
三

季

0
7
一

季

0
7
三

季

0
8
一

季

0
8
三

季

0
9
一

季

0
9
三

季

1
0
一

季

1
0
三

季

1
1
一

季

净利润增速 净利润增速(非金融) 净利润(工业企业)

资料来源：WIND、招商证券 
 
环比增速回落明显 
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国际大宗商品价格持续上涨，使得国内通货膨胀高居不下，国内大力控制通胀将使

得名义增速逐渐回落；原材料价格的上涨也加大了上市公司成本压力，侵蚀了利润。

2010 年上市公司业绩的高增长很大程度是依靠通胀导致的虚高因素，2011 年上市

公司的业绩增速将继续收窄，预计全年增长 20%-25%。 

 2010 年的企业盈利增速已成“强弩之末”。虽然 2010 年企业盈利依然保持了

39%的高增速，但这是在名义经济增速接近 14%的情况下实现的。也就是说，

2010 年企业盈利的提高很大程度上是依靠通货膨胀导致的虚高因素。 

 2011 年一季度，非金融类上市公司盈利环比下降 10%。2011 年一季度上市公

司净利润同比增幅收窄至 29%，环比来看，较 2010 年第四季度增长 10%，其

中，金融业环比增长 37%，非金融类公司环比下降 10%。 

 成本压力下，上市公司盈利能力下降。从毛利率水平来看，2010 年基本上已经

见顶。环比来看，2011 年一季度较 2010 年第四季度下降一个百分点，这直接

导致了企业盈利能力的下降和业绩增速的收窄。2010 年，ROE 由 2009 年的

12.5%提高到 14.6%，这很大程度上是依靠较高的通胀水平实现的，名义增速

的下降是预期中的事情，在这个过程中，企业盈利的增速将下降得更快。环比

已经出现这种趋势，2011 年一季度，ROE 由 2010 年第四季度的 3.56%下降

至为 3.1 %。 

 新一轮去存货化已经展开。2010 年，非金融类上市公司的存货同比增幅高达

36.7%，存货总量创历史新高。2011 年一季度，这一增速回落至 33.9%。存货

作为顺周期的产物，在经济扩张的时期，上市公司大量储备物资扩大生产，随

着宏观经济增速的回落，由于需求减少，上市公司进入新一轮去库存化周期中。

 上市公司投资增速下降。随着政府财政刺激政策的退出和对房地产行业的调控

带来的房地产投资增速的下降，2010 年以来上市公司的投资增速持续下行。

2011 年一季度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

金流同比增速下降至 7%，而在 2007 年高点的时候，这一数字曾一度达到 30%
以上。 

 环比来看，净利润增速和盈利能力均有所改善的行业主要集中在上有能源原材

料行业和下游消费品行业，包括有：石油石化、钢铁、煤炭、机械、食品饮料

和医药。 

 预计 2011 年上市公司盈利增速将在 20%-25%之间。国内通货膨胀高居不下，

控制通胀成为宏观调控的首要任务，这必将使得宏观经济增速一定程度上回落；

另一方面，原材料价格的上涨也加大了企业的成本压力，侵蚀了利润。2011 年

上市公司的业绩增速或将大幅回落，预计全年增速在 20%-25%之间。 
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一、 A 股上市公司盈利增幅收窄 

2010 年上市公司盈利增速依然保持了较高的水平，但这是在通货膨胀率达到 4.6%的情

况下实现的。2010 年，可比的 1690 家上市公司实现营业收入 16.4 万亿元，同比增长

35.9%，实现属于母公司所有者的净利润 1.46 万亿元，同比增长 39.2%。非金融类上

市公司的营业收入同比增长 38.2%，净利润同比增长 50.7%；上市公司中的工业企业

营业收入增长 38.5%，净利润增长 43.4%。  

2011年一季度，通胀继续攀高的背景下，上市公司业绩同比增幅大幅收窄。2011年一

季度，可比的1782家上市公司实现营业收入4.6万亿元，同比增长28.9%，实现属于母

公司所有者的净利润4198亿元，同比增长24.2%。非金融类上市公司的营业收入同比增

长29.8%，净利润同比增长21.3%；上市公司中工业企业的营业收入同比增长31%，净

利润利润同比增长25.3%。 

图 1：各报告期营业收入同比增速：逐渐收窄 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 
说明：图中，10中期指的是上半年，10三季度指的是10年前三季度，10年报指的是全年的数据 

图 2：上各报告期净利润同比增速：逐渐收窄 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 
说明：图中，10 中期指的是上半年，10 三季度指的是 10 年前三季度，10 年报指的是全年的数据 
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环比来看，业绩收缩的趋势更明显。 

2010 年第四季度，上市公司营业收入环比增长 16.2%，净利润增长 4%；主要贡献来

自于非金融类上市公司，其营业收入增长了 17.6%，净利润增长了 15.4%；金融类上

市公司营业收入增长了 8.3%，净利润下降 8.1%。 

2011 年一季度，上市公司营业收入环比下降 3.8%，净利润环比增长 10%。非金融类

上市公司业绩大幅回落，营业收入下降 7.3%，净利润下降 10.1%。金融类上市公司的

营业收入增长 18%，净利润环比增长了 37%；  

图 3：2010 年营业收入单季度环比增长 16%，2011 年一季度单季环比下降 4% 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

图 4： 2011 年一季度较上年第四季度净利润环比增 10%，非金融类公司环比降 10% 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 
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二、 上市公司盈利能力分析 

1、成本上升过快，毛利率水平下降 

非金融类上市公司的毛利率水平在2009年中期达到历史高位后，逐季缓慢回落。2010
年、2011年一季度上市公司的毛利率均接近20%。环比来看，2011年一季度较2010年
第四季度下降近一个百分点。 

图5：各报告期，毛利率水平处于下降的趋势中 

15%

16%

17%

18%

19%

20%

21%

22%

23%

03
一

季

03
三

季

04
一

季

04
三

季

05
一

季

05
三

季

06
一

季

06
三

季

07
一

季

07
三

季

08
一

季

08
三

季

09
一

季

09
三

季

10
一

季

10
三

季

11
一

季

图6：2011年一季度较2010年第四季度下降近一个百分点
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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 

由于国际大宗商品和原材料价格的快速上涨，上市公司营业成本上升的速度始终快于收

入增长的速度，这是毛利率水平下降的主要原因。2010年，非金融类上市公司的营业

收入同比增长38.1%，营业成本同比增长39.2%，2011年一季度，两项指标分别增长

29.8%和31%。环比来看，2011年第一季度较上年第四季度分别有所下降，但收入下降

的幅度大于成本下降的幅度。 

图7：10年以来收入同比增速一直略低于成本同比增速 
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图8：2011一季度单季收入环比降幅略快于成本环比降幅
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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 

2、2011 年一季度销售净利率开始下降 

2010 年，上市公司销售净利率同比由 5.4%大幅提升到 6.3%； 2011 年一季度上市公

司销售净利率同比由 5.9%下降到 5.5%。净利润增速慢于营业收入的增速是 2011 年一

季度销售净利率下降的主要原因。 
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图9：各报告期销售净利率 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

 
图10：利润增速慢于收入增速是2011年一季度销售净利率同比下降的主要原因 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 
 

3、三项费用率持续下降 

三项费用率处于下降的趋势中。三项费用中，财务费用率一直相对稳定，销售费用率、

管理费用率2010年短暂回升后，2011年一季度继续回落。我们并没有看到由于人力资

本成本上升带来管理费用率大幅上升的情况。 
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图11： 三项费用率处于同比下降的趋势中 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

4、ROE或已见顶 

2010年，上市公司的ROE水平由2009年的12.5%大幅提高到14.6%。但是，2010年上

市公司盈利能力的提高很大程度上是依靠通货膨胀导致的虚高因素。名义增速的下降是

预期中的事情，在这个过程中，企业盈利的增速将下降得更快。所以，从企业盈利能力

ROE来看，2010年基本上已经见顶。环比的数据已经可以看见这种趋势，2011年一季

度，上市公司的ROE由2010年第四季度的3.56%下降至为3.1 %。 

图12： 2010年ROE同比或已见顶  
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图13：2011年一季度单季度ROE环比下降至3.1% 
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三、重要财务指标揭示 

1、新一轮去存货化开始 

2010年，非金融类上市公司的存货同比增幅仍高达36.7%，存货总量创历史新高。2011
年一季度，存货同比增速回落至33.9%。存货作为顺周期的产物，在经济扩张的时期，

上市公司大量储备物资扩大生产，在经济下行的周期中，由于需求减少，上市公司开始

进入新一轮的去库存化周期中。 

图 14：新一轮去库存化已经展开：存货同比增速回落 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

2010 年上市公司应收帐款同比增长 27.3%，规模较 2010 年前三季度还有所回落；2011
年一季度，上市公司应收账款同比 30.3%，规模创新高，这是上市公司新一轮去库存化

开始的佐证。 

图 15：2011 年一季度上市公司应收帐款同比大幅增长 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 
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2、投资增速下降 

随着政府财政刺激政策的退出和对房地产行业的调控带来的房地产投资增速的下降，

2010 年以来上市公司的投资增速持续下行。2011 年一季度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速下降至 7%，而在 07
年高点的时候，这一增速曾一度达到 30%左右；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回落至 8%。 

图 16：固定资产投资现金流同比增幅收窄 
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 图 17：固定资产投资现金流占营业收入的比缓慢下降
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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 

3、经营性现金流大幅减少 

2010年上市公司经营活动净现金流同比略有下降，2011年一季度，该指标同比大幅下

降了50%。随着去库存化的深化，上市公司的现金流状况可能会有所改善。 

图 18：2011 年一季度经营性现金流同比下降 50% 
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 图 19：经营性现金流占营业收入的比大幅下降 
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四、各行业业绩分析  

2010 年，净利润增量贡献率靠前 10 个行业是：银行（37%）、石油石化（14%）、煤炭

（5%）、保险（4%）、房地产（4%）、水路运输（4%）、汽车（3%）、钢铁（3%）、机

械（3%）和建筑工程（2%）。 

2011 年一季度，净利润增量贡献率靠前 10 个行业是：银行（56%）、石油石化（10%）、

机械（9%）、煤炭（8%）、基础化工（4%）、食品饮料（3%）、建材（2%）、批发零售

（2%）、汽车（2%）和建筑工程（2%）。 

图 20: 上市公司 2010 年净利润增量贡献率 

银行

37%

石油石化

14%
煤炭

5%

保险

4%

房地产

4%

水陆运输
4%

汽车

3%

钢铁

3%

其他21个行业

17%

机械

3%

建筑工程

2%

航空机场

2%

证券信托

2%

图 21：上市公司 2011 年一季度净利润增量贡献率 
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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 

1、关注净利润环比大幅增长的行业 

2010 年，净利润同比增长较快的行业有：水陆运输（271%）、航空机场（243%）、

钢铁（190%）、有色金属（147%）、基础化工（130%）、汽车（91%）、建材（72%）、

传媒（72%）、机械（63%）和旅游（52%）；同比出现负增长的行业有电子（-268%）

和通信（-46%）。 

2011 年一季度，净利润同比增长较快的行业有：建材（117.8%）、纺织服装（112%）、

机械（105%）、传媒（71%）、基础化工（66%）、家电（52%）、食品饮料（40%）、

公用事业（35%）、银行（32%）和有色金属（28%）；同比出现负增长的行业有：通

信服务（-42%）、电力（-36%）、农林牧渔（-24%）、钢铁（-10%）、电子（-9%）、

电力设备（-7%）、航空机场（-5%）、房地产（-4%）、证券信托（-2%）和保险（-1%）。 

环比来看，绝大多数行业 2011 年第一季度净利润较 2010 年第四季度都出现了不同程

度的下滑，实现正增长的行业集中在能源原材料和下游消费品行业，包括：石油石化

（5.7%）、煤炭（24%）、钢铁（54%）、有色（10%）、机械（38%）、医药（10%）、

食品饮料（48%）、零售（4.5%）、汽车（4.9%）、家电（1.5%）和保险（2%）。

出现负增长的行业有：通信设备（-75%）、航天军工（-70%）、房地产（-66%）、旅

游（-66%）、电力（-63%）等。 
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图 22： 2010 年各行业净利润同比增速排名情况 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

图 23： 2011 年一季度各行业净利润同比增速排名情况 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

表 1：上市公司各行业净利润单季度环比增速（%） 
行业 200

7Q1 
200
7Q2 

200
7Q3 

200
7Q4

200
8Q1 

200
8Q2 

200
8Q3

200
8Q4

200
9Q1

200
9Q2

200
9Q3

200
9Q4

201
0Q1 

201
0Q2 

201
0Q3

201
0Q4

201
1Q1

石油石化 -63  -3.4  -21  -14 -7.3  -26  88 -17 -21 72.7 -8.3 -31 44.3  9.0  5.8 -0.9 5.7 
煤炭 -61  10.4  7.7  -13 47.4  39.4  17.0 -55 59.7 -7.0 6.7 -14 43.1  7.5  3.9 -13 24 
钢铁 0.4  27.3  -26  2.6 23.3  57.0  -48 亏损 续亏 续亏 扭亏 -45 43.9  22.1  -64 32 54 
基础化工 -3.2  54.7  -0.6  -8.8 6.0  39.0  -34 亏损 扭亏 137 -24 -58 30.6  -4.1  -8.9 113 -12 
建材 -48  228  -4.6  4.3 -4  100  -13 -61 -34 329 11.9 -2.2 -48  106  15.4 70 -44 
有色 -20  53.1  -40  -26 -0.6  18.4  -42 亏损 扭亏 -376 99.7 -35 90  1.0  1.65 23 10 
造纸 61.3  74.6  -18  -4.4 26.1  16.4  -31 亏损 扭亏 300 47.2 11.4 -40  20.0  -11 91 -44 
汽车 110  54.4  -26  4.5 14.4  5.0  -65 亏损 扭亏 143 36.1 6.8 26.1  4.3  -5.3 10 4.9 
电力设备 -67  53.7  -3.6  164 -64  3.5  -0.4 -37 -22 61.0 -5.7 14.6 -34 37.1  1.42 3.0 -33 
机械 -11  56.5  21.5  -5.2 -25  29.3  -17 -34 -43 51.9 6.8 -0.6 -37 60.8  -6.6 -4.0 38 
航天军工 -46  143 -37  71.3 -17  11.1  5.7 35.1 -80 210 27.0 129 -78  219 -38 120 -70 
建筑施工 -75  232  51.5  50.8 -78  102  -63 31.0 -18 64.8 -3.0 32.4 -34  46.1  -45 120 -31 
家电 扭亏 77.8  -9.6  -9.8 25.5  36.1  -33 亏损 扭亏 145 -17 16.2 -14  53.9  3.3 1.1 1.5 
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批发零售 24.1  29.7  -11  51.8 -20  -3.0  -29 -10 扭亏 6.4 -16 32.7 10.0  -8.4  -22 74 4.5 
旅游 -42  213  -10  66.0 -76  304  -48 -3.9 -37 101 -18 133 -58  168 -38 67 -66 
纺织服装 87.3  -14  -5.3  55.5 -42  87.1  -49 亏损 扭亏 5.1 -6.7 98.4 -56  29.8  15.5 194 -55 
医药 146  28.2  13.2  -10 -2.3  38.1  -16 -23 2.1 23.5 24.0 4.5 -17  1.1  1.12 12 10 
农林牧渔 扭亏 92.2  -12  92.7 -38  3.8  亏损 扭亏 692 111 7.0 -49 46.7  -18  49.8 22 -38 
食品饮料 54.5  -24  29.1  6.9 42.6  -14  -14 亏损 扭亏 -17 14.9 -23 70.5  -11  2.70 5.5 48 
保险 -21  4.3  -9.0  -40 27.0  31.0  亏损 续亏 扭亏 85.7 -23 127 -24  -19  -22 54 2.0 
银行 24.8  32.8  -13  -21 85.8  -4.8  -9.4 -58 157 6.7 0.7 -16 47.6  4.6  22.1 -16 49 
证券信托 -61  229  37.5  38.9 -59  -7.6  -52 3.6 -1.3 30.9 11.9 1.6 -38  -25  49.2 82 -50 
房地产 -42  73.0  -24  250 -60  44.9  -47 139 -56 154 -27 131 -46  16.2  -25 34 -66 
计算机 111  22.6  -5.4  47.6 -44  43.4  -14 22.5 -50 53.2 -14 81.0 -63  74.1  -1.4 58 -58 
电子 -70  57.5  85.9  -13 -32  20.6  -61 亏损 续亏 续亏 扭亏 亏损 扭亏 53.3  10.8 -25 -17 
传媒 -46  23.3  18.7  32.1 -47  52.8  -21 -23 -23 12.5 -6.1 -18 -25  23.9  21.9 61 -36 
通信服务 扭亏 -79  639  33.0 -50  15.4  7.2 839 扭亏 23.5 -39 -77 91  17.1  -43 6.9 -34 
通信设备 -229  348  -57  132 -68  146  -38 95.5 -71 214 -24 146 -76 162  -11 83 -75 
航空机场 147  130  115  -75 124  -64  -347 亏损 续亏 扭亏 -13 -6.8 137  -5.0  137 -61 -4.7 
水陆运输 -5.2  9.2  1.0  181 -45  18.6  -20 -127 -136 118 37.1 -24 138  79.1  3.4 -23 -12 
电力 -41  34.9  9.3  -18 -74  亏损 续亏 续亏 扭亏 94.6 61.5 -45 -29  38.4  70.9 -37 -63 
公用事业 98.4  -8.6  -27  12.8 9.4  9.0  86.8 -41 扭亏 74.5 -22 56.7 -51  13.2  24.1 21 -25 

资料来源：WIND，招商证券研发中心；注：剔除 ST 公司和边缘行业 
 

2、关注环比盈利能力持续提升的行业 

2010 年，ROE 同比提升较大的行业有：航空机场、水陆运输、电子、汽车、有色、化工、

钢铁、建材、旅游、机械等。同比下降的行业有：通信、证券、电力设备、医药和计算

机等。 

2011 年一季度，ROE 同比提升较大的行业有：机械、纺织服装、建材、食品饮料、化工

和零售。同比下降的有 14 个行业，包括：航空机场、汽车、电力设备、农业、电力、

保险、电子等。 

环比来看，2011 年一季度煤炭、钢铁、机械、建筑施工、食品饮料、传媒、航空机场

和电力的 ROE 较 2010 年第四季度有较大幅度的提高。化工、建材、农业、医药、旅游、

计算机、电信设备等行业的 ROE 出现不同程度的下降。 

图 24： 2010 年各行业 ROE 同比增长排名情况 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 
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图 25： 2011 年一季度各行业 ROE 同比增速排名情况 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

表 2： 单季度行业 ROE 表现（%） 
行业 200

7Q1 
200
7Q2 

200
7Q3 

200
7Q4

200
8Q1 

200
8Q2 

200
8Q3

200
8Q4

200
9Q1

200
9Q2

200
9Q3

200
9Q4 

201
0Q1 

201
0Q2 

201
0Q3

201
0Q4

201
1Q1

石油石化 2.7  5.7  2.0  4.7  2.4  4.5 1.5   1.5 3.3 5.9  4.0  0.9  0.4 5.6 2.2 
煤炭 2.9  4.8  3.7  3.0  4.9  5.8 6.4 3.0 4.7 4.6 4.7 3.5  4.9  5.2  4.7 4.1 5.0 
钢铁 4.4  5.1  3.3  2.6  3.9  5.7 3.2  0.8 0.7 3.0 2.0  3.0  3.2  1.8 1.9 2.8 
基础化工 2.5  3.6  2.6  4.5  2.6  2.8 2.4  1.4 2.7 2.1 3.0  2.3  2.6  1.5 3.8 2.4 
建材 1.7  4.5  3.0  3.0  2.1  3.6 3.7 1.2 1.0 3.0 3.4 2.6  1.7  3.0  2.8 3.3 1.6 
有色金属 4.0  4.8  3.7  2.6  2.9  3.9 0.9  0.6 3.3 2.9 3.1  2.9  3.4  2.7 3.4 3.1 
造纸印刷 2.3  3.7  3.1  4.2  3.8  4.0 2.2  1.0 1.8 1.5 1.3  2.2  2.2  2.3 3.6 2.4 
汽车 3.2  6.4  5.7  4.6  4.4  4.9 3.8 1.7 3.2 4.8 4.2 3.4  4.4  4.6  4.4 4.2 4.0 
电力设备 2.9  3.5  3.5  3.3  3.0  3.5 1.4 1.2 2.1 3.4 3.0 3.5  2.6  3.7  3.1 3.4 3.2 
机械 6.2  5.3  4.6  3.0  2.8  2.2 3.0 2.9 3.2 5.4 4.2 3.3  3.9  4.7  4.5 3.6 4.3 
航天军工  4.6  7.3  3.4  3.3     4.9 8.2 3.1 2.1  3.8  4.3  7.0 3.4 3.2 
建筑工程 3.8  5.2  4.9  4.5  5.3  5.4 4.5 1.2 3.5 3.4 3.9 3.4  4.7  4.5  4.1 3.4 4.9 
家电 2.7  3.8  3.6  3.2  3.9  4.7 3.2 2.1 2.6 5.3 4.4 5.9  3.9  6.0  5.2 3.9 3.6 
批发零售 2.0  3.0  2.9  2.9  3.0  4.0 3.0  1.4 2.3 2.5 1.9  2.7  3.0  2.3 2.5 2.6 
旅游 1.1  4.2  3.8  5.0  1.7  2.3 0.5 0.8    1.3  0.9  5.0  4.4 4.2 1.0 
纺织服装 2.7  4.0  3.1  2.7  2.9  3.6 2.1  1.4 2.4 3.8 4.1  4.0  3.9  4.2 4.6 4.1 
医药 2.9  3.3  3.0  3.5  2.7  3.4 2.3 0.6 1.8 3.2 2.7 3.5  3.1  3.0  2.5 3.3 2.8 
农林牧渔 1.4  2.8  4.5  2.0  2.8  2.3   2.7 5.2 3.6 2.3  5.1  5.0  7.7 4.8 3.0 
食品饮料 2.7  3.4  3.9  3.2  3.6  4.5 4.7  3.4 3.4 4.7 3.1  3.9  3.6  6.7 3.8 4.2 
房地产 3.4  3.9  3.7  3.7  4.8  4.8 3.6 3.3 4.2 4.3 4.2 4.0  4.4  4.9  4.3 4.8 4.8 
计算机 1.6  3.7  3.4  4.0  2.4  3.2 2.4 1.3 1.1 3.3 3.1 3.8  1.8  2.8  2.7 5.0 2.7 
电子 2.1  2.6  3.5  2.7  2.5  3.1 1.5   0.4 1.1 2.0  1.7  2.1  2.2 1.8 1.6 
传媒 2.3  2.5  2.7  2.5  2.7  2.5 2.1 1.6 1.6 2.5 2.2 1.7  1.8  2.7  2.4 2.7 3.2 
通信服务 0.2  0.4  1.1  0.5  0.7  0.5 0.8  0.5 1.2 0.8 5.0  0.9  2.8  2.0 4.1 1.4 
通信设备 3.1  5.2  4.4  4.9  3.8  6.7 4.4 3.9 2.2 5.6 4.4 4.8  3.0  4.9  3.3 5.0 3.2 
航空机场 5.0  5.5  5.3  5.0  5.9  4.9 5.0  1.6 1.7 2.2 1.3  2.5  3.0  2.6 1.5 2.5 
水陆运输 3.7  5.2  6.1  4.4  3.7  3.2 4.6 2.4 2.4 3.6 3.7 2.6  3.6  3.5  3.9 4.5 4.3 
电力 2.5  2.8  2.7  2.7  5.8  4.8 4.3 1.2 4.4 5.0 5.1 3.4  5.1  5.3  5.6 3.3 5.5 
公用事业 3.9  5.2  3.9  4.8  4.3  5.2 3.9  1.5 1.9 1.8 1.1  1.5  2.1  1.2 2.0 2.1 

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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2010 年，毛利率同比提升较大的行业有：航空机场、水陆运输、汽车、电子、钢铁、

机械、房地产、旅游、建材和有色。同比下降的行业有：计算机、电力、石油石化、家

电、通信服务、批发零售、煤炭、农业和医药等。 

2011 年一季度，毛利率同比提升较大的行业有：传媒、计算机、纺织服装、计算机、

电子、房地产、机械、医药、食品饮料、化工等。同比下降的有 14 个行业：航天军工、

水陆运输、农业、通信、钢铁、电力、煤炭、家电、石油石化等。 

环比来看，石油石化、煤炭、钢铁、有色、基础化工、机械、旅游、医药、计算机水陆

运输较大幅度的提高。房地产、航空机场、电力、建筑工程、食品饮料等行业出现不同

程度的下降。 

图 26： 2010 年各行业毛利率同比增长排名情况 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

图 27： 2011 年一季度各行业毛利率同比增长排名情况 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 
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表 3： 单季度各行业毛利率表现（%） 
行业 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 

2010
Q4 

2011
Q1 

石油石化 13.1  11.4  14.0  10.6  14.7  9.4 16.4 13.0 15.3 0.4 12.1 16.4  22.9  18.6 9.7 8.6 23.9 
煤炭 17.1  17.0  17.9  17.3  20.6  33.8 35.1 36.7 32.6 37.9 33.0 32.8  28.8  32.5 30.7 29.0 30.4 
钢铁 20.5  19.9  21.0  18.0  17.5  18.7 21.2 17.7 3.5 11.6 16.5 18.7  14.8  17.2 17.5 13.7 15.4 
基础化工 19.5  19.8  20.6  20.0  21.8  20.8 17.1 16.2 13.7 14.9 14.5 13.9  14.7  15.1 13.9 12.2 15.2 
建材 21.0  21.7  23.3  22.6  22.8  22.1 22.6 25.3 21.4 21.8 24.1 24.0  22.6  22.9 24.4 24.2 25.9 
有色金属 14.1  13.5  13.6  11.1  10.7  11.7 10.7 7.3 1.4 11.6 16.5 13.4  12.7  12.4 11.9 12.0 12.3 
造纸印刷 19.8  18.8  20.5  19.4  21.2  21.2 21.8 20.7 16.5 17.1 20.3 18.6  20.9  21.1 22.0 19.1 20.8 
汽车 27.8  26.8  33.5  32.2  31.2  30.5 28.3 30.8 30.0 27.9 28.0 29.8  30.8  29.1 27.9 29.9 29.4 
电力设备 26.5  22.0  24.1  22.2  26.6  23.2 15.2 15.1 13.9 14.3 12.7 13.5  12.8  13.1 13.1 12.7 14.8 
机械 17.0  17.8  18.9  16.4  15.4  13.5 7.8 10.3 15.1 27.5 27.2 23.7  19.9  19.9 19.7 20.5 24.0 
航天军工 13.1  11.8  17.0  22.1  15.3  13.3 9.0 8.5 2.8 13.9 13.4 16.2  17.1  19.4 19.3 24.2 18.5 
建筑工程 48.4  50.3  56.8  75.7  57.4  64.8 57.3 59.6 55.2 56.3 59.4 59.7  54.3  54.9 53.5 55.8 52.6 
家电 17.8  17.6  17.1  17.0  19.2  17.7 18.2 18.1 20.7 20.6 22.4 20.8  21.0  17.7 17.6 18.4 19.8 
批发零售 18.0  15.5  17.1  16.5  16.9  16.6 20.4 18.1 17.2 17.3 18.6 18.3  17.3  19.1 18.2 16.8 17.3 
旅游 19.3  24.4  20.7  19.2  19.3  17.9 12.7 9.9 13.8 2.6 5.7 8.6  20.8  15.5 22.1 19.5 23.7 
纺织服装 10.6  11.6  11.9  10.4  11.2  10.9 11.4 10.7 10.5 12.1 12.5 11.9  11.5  15.5 17.2 17.6 18.6 
医药 18.9  19.5  20.0  18.4  18.1  17.7 18.7 16.1 16.9 17.8 21.5 20.0  22.6  22.0 20.5 19.9 22.2 
农林牧渔 13.7  13.9  16.2  19.6  13.7  13.8 13.4 11.3 13.5 16.3 15.7 16.3  15.8  18.1 16.5 20.1 19.0 
食品饮料 20.4  26.9  25.9  28.5  24.6  29.0 29.3 32.2 22.5 30.4 29.8 32.1  29.6  33.9 32.9 37.2 32.7 
房地产 25.8  53.2  52.8  54.0  51.7  55.1 54.9 54.6 47.6 53.4 51.7 51.0  46.9  51.0 49.3 50.2 46.9 
计算机 20.9  17.4  20.3  18.6  22.0  18.8 20.0 17.7 19.0 17.8 20.7 21.4  17.3  14.1 15.1 16.8 22.3 
电子 14.1  13.9  17.3  18.9  19.1  17.3 17.9 14.2 15.3 13.0 14.6 13.7  16.1  14.1 14.6 14.5 16.8 
传媒 12.6  14.2  12.8  15.7  17.1  15.9 14.4 14.5 17.8 15.9 13.3 14.3  14.3  15.8 15.0 15.3 16.3 
通信服务 9.7  13.5  12.9  12.1  12.2  14.9 13.9 12.8 14.3 18.4 20.0 17.4  23.9  18.6 20.1 17.5 26.9 
通信设备 24.7  25.6  24.3  25.8  28.8  27.4 27.0 25.3 23.5 29.1 30.1 30.0  27.0  29.1 28.0 26.4 24.7 
航空机场 24.3  25.0  24.8  27.3  24.1  27.1 23.6 24.6 4.7 16.0 17.3 17.4  15.3  17.0 20.4 19.4 16.1 
水陆运输 34.4  39.5  41.8  45.6  42.6  35.2 33.8 36.0 37.2 38.3 40.2 39.7  33.7  35.3 33.7 33.9 42.6 
电力 18.9  23.3  22.3  21.6  66.6  69.7 67.8 64.1 68.3 72.6 68.1 62.9  63.1  66.1 64.2 65.5 62.5 
公用事业 18.1  16.9  18.1  16.4  16.1  16.2 17.7 14.7 4.9 13.0 11.4 12.0  13.3  11.2 12.3 11.0 13.4 
资料来源：WIND，招商证券研发中心；注：剔除 ST 公司和边缘行业 

综上所述，从环比的情况来看，净利润增速和盈利能力均有所改善的行业，包括有：石

油石化、钢铁、煤炭、机械、食品饮料、医药，可以重点关注。 
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四、预计 2011 年上市公司净利润增速为 20%-25% 

受控制通货膨胀的宏观调控因素的影响，2011年上市公司的业绩同比增幅将逐渐收窄。

结合招商行业研究员对各公司的盈利预测，预计2011年上市公司净利润增速将在

20%-25%之间。 

图 28： 招商股票池一致预期 
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资料来源：WIND，招商证券研发中心 

表 4：招商证券股票池行业盈利增速预测 

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

（%） 

2010
年净利

润同比

增速

（%）

2011 年 1
季度净利

润同比增

速（%）

2011 年

净利润

增速预

测（%）

2012
年净利

润增速

预测

（%）

PE2010 PE2011E PE2012E

石油石化 5 25985 83  27 18 16 10 14  12 11 
煤炭 23 12808 77  33 18 18 16 19  16 14 
钢铁 23 6072 75  155 -19 99 6 24  12 12 
基础化工 20 2807 21  30 70 72 54 43  25 16 
有色金属 27 7923 60  339 42 54 32 59  38 29 
建材 11 2395 38  55 130 77 34 24  13 10 
造纸印刷 11 714 39  -19 18 67 24 31  19 16 
汽车 15 4203 49  88 20 4 15 13  12 11 
电力设备 18 3622 41  20 1 41 20 32  22 20 
机械 32 8536 56  52 116 76 25 28  16 13 
航天军工 10 1219 66  5 -18 132 7 80  35 32 
建筑工程 18 5016 70  20 26 174 41 18  6 5 
家电 13 2755 63  52 49 19 22 21  18 14 
旅游 16 1337 71  49 -8 0 20 26  26 22 
纺织服装 10 880 22  36 110 39 33 36  26 19 
医药 38 4626 37  23 11 46 25 36  25 21 
农林牧渔 8 830 24  -28 -49 156 26 88  31 25 
食品饮料 13 6760 65  29 43 46 31 34  23 18 
批发零售 14 2256 31  40 40 44 35 31  19 15 
保险 3 8250 70  10 -2 28 14 20  16 14 
银行 16 43158 65  33 33 18 16 10  8 7 
证券信托 7 3362 43  4 6 -22 22 17  21 18 
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房地产 28 4813 45  32 -7 2 35 16  16 13 
计算机 22 2217 45  8 27 59 35 41  26 21 
电子 18 1523 24  338 31 63 28 42  26 22 
传媒 18 1369 56  59 94 22 21 41  33 29 
通信服务 4 1441 77  -51 -66 135 31 84  36 27 
通信设备 4 906 33  32 15 37 18 28  20 18 
航空机场 11 3156 78  243 -5 -1 11 14  14 13 
水陆运输 20 5252 58  645 4 -3 20 15  16 14 
电力 9 3378 45  19 -13 9 15 21  19 17 
公用事业 10 739 24  80 21 96 11 56  29 27 
全部 495 219118 70  38 26 25 18 15  12 11 
资料来源：招商证券研发中心 
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附表 1：上市公司主要财务指标 
年报 季报 同比增幅 

   
09 年可

比样本

10 年可

比样本

10Q1
可比

样本

11Q1
可比

样本 年报 
1 季度

季报 
10 年全

部样本

11Q1
全部样

本 

年报样本公司家数 1690 1690 1782 1782   2152 2150 
亏损公司数  115 291 198         

营业收入 120595 163948 35581 45876 35.9% 28.9% 173844 48097 
营业成本 82121 114295 24020 31255 39.2% 30.1% 119247 32173 
营业利润 13789 19064 4475 5643 38.3% 26.1% 21219 6292 年成长率(亿

元) 净利润 10457 14552 3380 4198 39.2% 24.2% 16313 4707 
毛利率（剔除金融股） 20.3% 19.7% 20.0% 19.9% -0.6% -0.2% 0.31 0.33 
ROE 9.9% 12.8% 3.0% 3.1% 2.9% 0.1% 0.14 0.04 
销售净利润 8.7% 8.9% 9.5% 9.2% 0.2% -0.3% 9.4% 9.8%
三项费用率(剔除金融股） 9.7% 8.7% 8.9% 8.3% -1.0% -0.6% 12.7% 11.5%
销售费用率(剔除金融股） 3.7% 3.4% 3.5% 3.2% -0.3% -0.3% 3.2% 3.0%
财务费用率(剔除金融股） 1.2% 1.0% 1.1% 1.0% -0.2% -0.1% 1.0% 0.8%

获利能力 管理费用率(剔除金融股） 4.8% 4.3% 4.2% 4.0% -0.5% -0.2% 8.5% 7.6%
偿债能力 资产负债率（剔除金融股） 57.5% 59.0% 58.0% 59.3% 2.6% 2.3% 0.85 6.25 

资产周转率（剔除金融股） 78.3% 88.7% 38.4% 41.2% 13.3% 7.4% 0.23 0.10 
应收帐款周转率（剔除金融股） 14.1 15.4 6.2 6.2 9.3% -0.4% 17.0 4.1 

营运能力 存货周转率（剔除金融股） 4.01 4.30 1.90 1.83 7.0% -3.5% 4.30 1.06 
经营性现金流/营业收入 23.5% 16.1% 23.8% 9.2% -7.4% -14.6% 

现金流 投资性金流/营业收入 11.3% 9.0% 8.6% 7.3% -2.3% -1.3% 
每股收益 0.41 0.52 0.13 0.15 27.7% 14.4% 0.50 0.48 
每股经营现金 1.11 0.94 0.323 0.15 -14.8% -54.0% 0.79 0.21 每股资料

（元） 每股净资产 3.26 3.58 3.41 3.75 9.6% 9.9% 2.20 3.60 
PE 27.30 18.25 23.81 18.17 -33.2% -23.7% 18.45 18.23 

估值比率 PB 3.41 2.66 3.16 2.64 -22.1% -16.5% 2.66 2.64 
资料来源：WIND，招商证券研发中心 

附表 2：上市公司各行业主要财务指标（1） 

行业名称 

流通

市值

（亿

元） 

占全部

A 股市

值的比

重 
公司

数 

2010
年净

利润

（亿

元） 

占全部

公司净

利润的

比 
同比增

长％ 

2011
年 1
季度

净利

润（亿

元） 

占全部

公司净

利润的

比 
同比增

长％ 

2010
营业收

入（亿

元） 

同比

增长

％ 

2011
季度

营业

收入

（亿

元） 

同比

增长

％ 
能源 2.67  12.97% 22 2154  14.59% 27.08 582 13.66% 17.78  34252  41.85 10450 36.24 

石油石化 2.67  12.96% 21 2154  14.59% 27.08 582 13.66% 17.78  34252  41.85 10450 36.24 

煤炭 1.17  5.68% 38 803  5.44% 34.12 234 5.49% 20.28  5432  34.50 1667 39.10 

原材料 4.13  20.07% 490 1745  11.82% 72.47 516 12.10% 23.89  33265  36.67 9238 28.96 
钢铁 0.56  2.74% 45  302  2.04% 190.40 83 1.95% -10.52  14495  33.42 3866 22.56 
基础化工 0.85  4.13% 219  219  1.48% 129.77 79 1.86% 66.74  5327  40.96 1601 37.91 
建材 0.41  2.01% 75  154  1.04% 72.35 38 0.88% 117.82  1482  30.66 353 40.05 
有色金属 1.01  4.93% 70  217  1.47% 147.04 71 1.66% 28.21  5681  47.27 1525 25.66 
造纸印刷 0.12  0.59% 47  51  0.34% 37.52 11 0.27% 24.03  849  27.14 226 22.90 

工业 2.65  12.90% 424 1349  9.14% 49.51 394 9.24% 37.52  34664  41.18 8682 30.89 
汽车 0.65  3.16% 91 451  3.06% 91.42 127 2.97% 17.28  8494  63.81 2421 28.10 
电力设备 0.53  2.56% 104 159  1.08% 21.32 32 0.75% -7.17  2347  21.03 551 12.50 
机械 0.89  4.31% 165 368  2.49% 63.40 144 3.37% 105.41  5304  42.94 1725 64.64 
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航天军工 0.15  0.72% 19 22  0.15% 25.76 3 0.06% 13.98  410  26.80 71 25.57 
建筑工程 0.44  2.14% 40 350  2.37% 19.20 89 2.09% 23.92  18109  35.19 3913 24.29 
综合 0.02  0.10% 6 10  0.07% 122.70 3 0.07% 41.03  49  14.46 12 27.71 

可选消费 0.91  4.43% 175 400  2.71% 44.99 116 2.73% 41.06  11349  37.01 3320 32.84 
家电 0.31  1.50% 46 162  1.10% 36.18 45 1.06% 52.01  4312  43.12 1249 38.59 
批发零售 0.50  2.41% 98 184  1.25% 51.60 65 1.52% 40.71  6554  32.99 1977 29.87 
旅游 0.11  0.52% 31 54  0.36% 52.08 6 0.15% -5.78  482  41.13 94 24.37 

日常消费 2.08  10.11% 369 641  4.34% 30.02 204 4.79% 37.94  7726  26.03 2198 26.32 
纺织服装 0.23  1.13% 77 106  0.72% 46.20 25 0.60% 111.73  1257  27.28 355 37.03 
医药 0.85  4.14% 169 248  1.68% 19.66 78 1.82% 24.83  3194  29.27 918 24.47 
农林牧渔 0.23  1.13% 57 38  0.26% 32.31 6 0.15% -24.01  1089  18.33 253 14.38 
食品饮料 0.76  3.72% 66 249  1.68% 34.96 95 2.23% 44.66  2187  24.81 672 28.67 

金融 5.40  26.25% 189 7130  48.28% 27.60 2219 52.05% 25.93  26022  24.10 7706 21.83 
保险 0.81  3.94% 3 595  4.03% 9.93 172 4.04% -1.96  7199  21.16 2616 18.21 
银行 3.19  15.50% 16 5697  38.58% 31.02 1887 44.27% 32.84  14299  24.94 4283 29.64 
证券信托 0.54  2.65% 24 328  2.22% 11.91 74 1.74% -2.32  828  21.61 187 4.50 
房地产 0.85  4.16% 146 509  3.45% 25.81 85 2.00% -4.88  3696  27.41 619 -1.55 
信息技术 0.86  4.18% 236 158  1.07% 153.41 32 0.76% 22.51  3109  57.99 750 13.84 
计算机 0.32  1.54% 93 74  0.50% 16.46 13 0.30% 20.59  1780  73.07 406 12.77 
电子 0.38  1.86% 108 45  0.30% -286.36 9 0.20% -9.30  969  45.36 257 19.07 
传媒 0.16  0.77% 34 39  0.27% 72.17 11 0.26% 71.67  360  32.02 88 4.95 
通信 0.37  1.79% 61 88  0.60% 1.43 10 0.23% -11.15  3065  14.52 807 21.79 
通信服务 0.16  0.78% 15 21  0.14% -45.51 3 0.07% -42.00  1870  12.94 531 22.24 
通信设备 0.21  1.02% 46 67  0.45% 39.00 7 0.16% 15.98  1195  17.08 276 20.95 
交通运输 0.86  4.18% 77 782  5.30% 259.75 145 3.40% 0.97  5945  47.59 1517 25.00 
航空机场 0.21  1.03% 10 299  2.02% 243.39 51 1.19% -5.41  2705  54.92 693 25.74 
水陆运输 0.65  3.15% 67 484  3.28% 270.64 94 2.21% 4.79  3240  41.99 824 24.38 
公用事业 0.62  3.01% 98 312  2.11% 17.56 41 0.96% -17.19  5072  30.78 1368 20.95 
电力 0.46  2.22% 53 253  1.71% 15.45 23 0.53% -36.84  4600  32.20 1242 22.56 
公用事业 0.16  0.79% 45 59  0.40% 27.62 18 0.43% 35.26  472  18.39 126 7.04 

合计 21  100% 1376 14768  100% 39.30 4263 100% 25  164519  35.95 46048 28.96 
资料来源：WIND，招商证券研发中心 

 

附表 3：上市公司各行业主要财务指标（2） 

行业名称 ROE10 

同比增

长(百分

点） 
ROE11
q1 

同比增

长(百分

点） 
毛利率

10％ 
同比增

减％ 
毛利率

11q1％
同比增

减％ 

三项费

用率％
10 

同比增

减％ 

三项费

用率％
11Q1 

同比增

减％ 
能源 15.31  1.94  3.95  0.21  25.71 -12.11 23.77 -6.22 6.61  -18.01 5.64 -12.87 

石油石化 15.31  1.94  3.95  0.21  25.71 -12.11 23.77 -6.22 6.61  -18.01 5.64 -12.87 

煤炭 18.13  2.23  4.92  0.11  33.23 -4.55 31.57 -10.35 10.83  -8.48 9.39 -9.92 

原材料 11.13  3.79  3.09  0.22  15.10 0.51 15.35 -2.70 7.42  -12.85 6.99 -5.00 
钢铁 6.57  4.15  1.77  -0.35  8.16 10.99 7.93 -11.68 5.12  -12.42 4.85 -3.96 
基础化工 8.84  4.38  2.86  0.77  15.39 -2.59 16.25 2.63 9.35  -17.18 8.49 -8.50 
建材 13.05  3.89  2.88  1.23  26.99 4.55 28.61 23.96 14.72  -8.36 15.36 -6.22 
有色金属 9.03  4.81  2.76  0.28  11.57 2.84 11.96 -1.36 5.59  -18.25 5.39 -5.98 
造纸印刷 8.51  1.65  1.85  0.21  18.76 -2.75 18.42 -5.21 12.44  -5.59 12.85 -1.73 

工业 13.62  2.15  3.50  0.30  14.32 6.81 15.13 2.16 7.23  -0.25 7.40 -3.16 
汽车 18.74  5.15  4.90  -0.90  17.96 15.52 18.02 0.41 9.95  -4.43 9.20 -7.42 
电力设备 11.57  -0.71  1.87  -0.66  20.42 1.03 20.21 -4.95 12.55  0.26 13.88 7.02 
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机械 13.57  2.79  4.37  1.59  19.65 9.75 20.05 4.76 10.77  -3.42 9.38 -12.62 
航天军工 5.86  0.06  0.70  -0.05  16.76 -0.26 15.29 -16.47 11.31  5.05 13.54 -5.35 
建筑工程 11.47  0.55  2.70  0.23  10.21 -0.58 10.44 0.32 4.14  1.00 4.38 2.45 
综合 19.90  8.94  5.36  0.61  29.02 15.04 28.48 0.70 17.20  -11.55 21.18 -15.67 

可选消费 13.52  2.21  3.65  0.47  16.62 -6.49 21.16 27.87 12.01  -6.60 10.89 -9.59 
家电 15.81  0.91  4.03  0.45  18.87 -11.81 17.59 -6.62 15.26  -8.43 13.75 -11.91 
批发零售 12.11  2.68  3.95  0.64  13.31 -5.21 22.54 60.27 9.23  -6.96 8.51 -9.20 
旅游 13.00  3.00  1.49  -0.32  41.58 4.69 39.56 0.73 20.68  -4.41 22.95 -1.80 

日常消费 14.66  1.05  4.32  0.58  27.84 -1.05 30.74 3.74 17.11  -3.09 16.44 -5.05 
纺织服装 12.88  2.77  2.92  1.34  22.42 2.26 22.26 7.45 14.55  -1.04 13.76 -5.54 
医药 13.86  -0.48  3.94  0.13  28.10 -2.86 30.31 4.25 18.94  -3.25 17.34 -7.95 
农林牧渔 7.92  1.21  1.27  -0.60  14.23 -3.58 14.62 -12.43 10.82  -1.40 11.50 3.86 
食品饮料 19.42  1.60  6.81  1.02  37.36 -0.50 41.88 3.86 19.03  -5.37 18.50 -3.58 

金融 17.16  0.54  5.04  0.15      23.27  -3.21 19.53 -1.45 
保险 14.84  0.24  4.15  -0.40      9.46  2.35 6.37 -5.93 
银行 18.36  0.46  5.73  0.26      32.97  -5.33 27.55 -6.10 
证券信托 13.04  -0.92  2.52  -0.39      38.71  9.73 39.25 2.43 
房地产 12.75  1.29  2.11  -0.39  36.82 6.51 40.58 6.24 9.22  0.19 13.69 31.10 
信息技术 7.59  3.80  1.36  -0.02  17.63 -8.68 18.02 8.80 12.16  -15.94 12.96 6.80 
计算机 10.80  -0.16  1.58  0.09  15.75 -20.50 15.93 8.78 11.18  -20.02 12.36 4.87 
电子 4.73  8.18  0.82  -0.40  16.54 14.75 16.21 6.75 11.65  -17.75 11.81 7.94 
传媒 8.70  2.60  2.03  0.60  29.79 1.69 32.97 16.26 18.38  7.80 19.14 14.26 
通信 6.48  -0.52  0.70  -0.15  28.79 -7.34 27.40 -9.88 20.52  1.75 20.53 -6.83 
通信服务 2.58  -2.25  0.36  -0.28  29.57 -10.86 27.62 -12.39 23.17  2.65 22.64 -4.01 
通信设备 12.34  1.41  1.19  0.01  27.56 -0.34 26.98 -4.57 16.37  0.66 16.48 -13.69 
交通运输 14.70  9.71  2.61  -0.55  24.83 44.50 22.04 -8.48 8.86  -22.13 8.58 -14.51 
航空机场 22.76  11.24  3.74  -2.79  22.40 56.52 19.56 0.13 10.15  -25.89 9.29 -20.33 
水陆运输 12.06  8.44  2.24  -0.17  26.86 38.58 24.13 -13.42 7.78  -18.97 7.98 -8.07 
公用事业 8.18  0.33  1.02  -0.38  16.48 -13.98 13.15 -11.07 10.42  -7.01 10.39 -0.34 
电力 7.81  0.19  0.70  -0.55  15.84 -15.33 12.13 -11.65 10.23  -6.68 10.25 -0.89 
公用事业 10.26  1.07  2.44  0.34  22.76 -1.64 23.21 -2.84 12.30  -7.93 11.85 5.63 

合计 14.60  2.08  3.94  0.17  30.52 -5.01 32.12 -1.84 10.97  -9.76 10.08 -6.59 
资料来源：WIND，招商证券研发中心 
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