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[table_main] 策略动态模板 证券研究报告·策略跟踪 

利润与成长均下滑，消费类更加稳健 

                    ——2011 年 1 季报数据分析 

 

每股收益 

从一季报的情况看，盈利水平基本低于市场预期，只有金融服务

高于市场预期。鉴此，市场将有一个调整的整固过程，以释放业

绩确认导致的负面冲击。 

从每股收益增长的情况看，大幅增长的行业有：食品饮料、商业

贸易、轻工制造、纺织服装等。每股收益出现较为明显增长的行

业：采掘、机械设备、电子元器件、建筑建材、化工。保持稳定

的行业有：金融服务、交通运输和房地产。每股收益绝对值处在

前列的是食品饮料、采掘和金融服务。 

估值 

从行业估值的角度看，估值相对较低的行业有：金融服务、采掘、

化工、交运设备和交通运输。市盈率较高的行业有：电子元器件、

餐饮旅游、农林牧渔、信息服务、信息设备、公用事业和有色金

属等。 

资产收益率 

扣除非经常性损益之后的净资产收益率较高的行业有：食品饮

料、金融服务、采掘、交运设备、化工和商业贸易等。如果与去

年 1 季报相比较而言，食品饮料、纺织服装、商业贸易、建筑建

材、综合等行业的净资产收益率有明显提高。 

营收与成本 

营业收入总额同比增长加快的行业有：食品饮料、综合、机械、

纺织服装、农林牧渔、金融服务、医药生物和信息服务。营业成

本明显下降的行业有：食品饮料、机械设备、金融服务、纺织服

装等。 

综合 1 季报上述几个因素：金融服务、纺织服装、食品饮料、商

业贸易、采掘、化工等行业相对较好。相对较差的是：信息设备、

电子元器件、医药生物、信息服务。 

基于风格的差异，两端实际上都可以是配置的对象。 
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[table_indextrend1] 深证指数走势图 
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一季报半数上市公司每股收益增长为负 

根据 Wind 的统计，可统计上市公司为 2153 家，2011 年 1 季度每股收益出现负值，即亏损的上市公司为

298 家，占比为 13.84%。但是，一季度上市公司每股收益增长同比降低的企业大范围出现，根据统计，一共有

1100 家上市公司稀释每股收益同比增长为负值。其中中小盘和创业板的上市公司业绩下滑极为明显。创业板指

数从今年初下跌超过 17.2%，而沪深 300 指数反而增长 5.3%。 

从行业每股收益的具体情况下，每股收益大幅增长的行业有：食品饮料、商业贸易、轻工制造、纺织服装、

黑色金属和公用事业；每股收益出现较为明显增长的行业：采掘、机械设备、电子元器件、建筑建材、化工、

农林牧渔；而出现明显下跌的行业有：交运设备、信息设备；保持稳定的行业有：金融服务、交通运输和房地

产。每股收益绝对值处在前列的是食品饮料、采掘和金融服务。 

图 1：2011 年 1 季报各行业的每股收益情况（摊薄） 
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数据来源：Wind 资讯 

图 2：电子元器件、交通运输、黑色金属、有色金属和交运设备行业利润总额同比下跌明显 
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数据来源：Wind 资讯 
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图 3：今年来主要指数的走势 
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数据来源：Wind 资讯 

盈利水平绝大多数低于市场预期 

从 2011 年 1 季报的盈利水平与 Wind 年底盈利的季度平均值，只有金融服务行业的盈利水平高于市场预期。

而信息设备、电子元器件、餐饮旅游、农林牧渔、房地产、综合等盈利水平与预测水平差距较大。而食品饮料、

交运设备、化工、黑色金属等与预测差距相对较小。 

虽然 1 季度数据可能有季节性因素，与年度预测数据的季度平均相比较，存在一定的不合理性。但是，从

整体的盈利水平看，除了金融服务的盈利相对高于预期之外，所有的行业的盈利都低于预期，这说明实体经济

的盈利水平在一季度的下跌是具有一定的趋势性的。我们认为，这是各行业对成本不断上扬的对微观企业运行

造成的较为系统性的冲击。 

图 4：1 季报只有金融服务盈利高于市场预期 
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数据来源：Wind 资讯 
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行业估值继续保持较大差距 

从 1 季报的收益情况，结合市场的价格，目前金融服务板块仍然是估值最低的板块，市场整体估值水平（总

市值加权）为 19 倍。估值相对较低的行业有：金融服务、采掘、化工、交运设备和交通运输。如果按 1 季报年

化市盈率不高于或仅略高于 20 倍。而市盈率较高的行业有：电子元器件、餐饮旅游、农林牧渔、信息服务、信

息设备、公用事业和有色金属等。 

图 5：行业市盈率 
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数据来源：Wind 资讯 

从行业涨跌幅看，虽然涨跌幅与市盈率没有绝对的相关性，但是大致可以看出，2011 年以来跌幅较大的行

业，其市盈率都偏高，比如电子元器件、信息设备、农林牧渔、信息服务。整体而言，估值较低的行业，在市

场中表现相对稳健，比如金融服务、家用电器、采掘、化工、交运设备、交通运输等。如果从市场投资的风格

看，市盈率持续较高而业绩无法兑现的行业，在近期不受到市场投资者的青睐。 

图 6：各行业涨跌幅 
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数据来源：Wind 资讯 
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整体盈利能力有所下滑，结构特征明显 

 从 1 季报的统计可以看出，上市公司整体的盈利能力有所下降，2011 年 1 季度的盈利水平有部分行业出

现明显的下滑，根据全面摊薄计算，2011 年 1 季度上市公司净资产收益率大致下降 0.34 个百分点。其中净资产

收益率下降最为明显的行业：交运设备、信息设备、医药生物、有色金属、轻工制造和交通运输；而净资产收

益率上升较为明显的行业：电子元器件、建筑建材、商业贸易、纺织服装、综合、家用电器、食品饮料和信息

服务。整体而言，与下游日常消费相关的行业的盈利能力在提高。 

图 7：净资产收益率整体有所下滑 
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数据来源：Wind 资讯 

对于我们投资的实践而言，我们可能更看重扣除非经常性损益之后的净资产收益率。从 1 季报的请看，这

一收益率较高的行业有：食品饮料、金融服务、采掘、交运设备、化工和商业贸易等。如果与去年 1 季报相比

较而言，食品饮料、纺织服装、商业贸易、建筑建材、综合等行业的净资产收益率有明显提高，而出现明显下

跌的行业有：交运设备、医药生物、交通运输、房地产、黑色金属、公用事业、信息服务等。整体而言，消费

类的上市公司盈利性相对较好，采掘和化工表现也不错。 

图 8：扣除非经常性损益净资产收益率显示消费类的盈利性更好 
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成长性速度有所放缓，受制于成本上升 

从上市公司的整体看，2011 年 1 季度上市公司的营业总收入出现较为明显的下降。从行业看，营收同比增

长下跌明显的行业有：信息设备、房地产、交通运输、有色金属、交运设备和电子元器件；营业总收入同比增

长出现一定下跌的行业有：建筑建材、商业贸易、黑色金属、餐饮旅游和化工等。可以看出这些行业的增长速

度是在放缓的。特别是，房地产行业出现了营收的负增长，是上市公司行业中唯一的。而营收总额同比增长加

快的行业有：食品饮料、综合、机械、纺织服装、农林牧渔、金融服务、医药生物和信息服务。 

图 9：营业总收入同比增长 
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数据来源：Wind 资讯 

成本压力较为明显，成本消化能力差异性较大。可以看出，中上游的成本压力持续高位，从 1 季报看，公

用事业、信息设备、综合、黑色金属、家用电器、信息服务、农林牧渔、商业贸易、建筑建材等行业的营业成

本较高。而食品饮料、房地产、采掘、交通运输和机械设备等营业成本相对较低。营业成本明显上升的行业有：

房地产、采掘、交通运输、餐饮旅游、信息服务和公用事业；而营业成本明显下降的行业有：食品饮料、机械

设备、金融服务、纺织服装等。 

图 10：营业成本/营业总收入 
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图 11：新兴产业主题投资截止目前是落后的，区域主题投资领先 
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结论：收益、盈利与成长的综合 

从一季报的情况看，除金融服务外，其他行业的盈利水平都低于市场预期年度盈利的季度平均值。从每股

收益增长情况看，每股收益大幅增长的行业有：食品饮料、商业贸易、轻工制造、纺织服装等。每股收益出现

较为明显增长的行业：采掘、机械设备、电子元器件、建筑建材、化工。保持稳定的行业有：金融服务、交通

运输和房地产。每股收益绝对值处在前列的是食品饮料、采掘和金融服务。 

从行业估值的角度看，估值相对较低的行业有：金融服务、采掘、化工、交运设备和交通运输。 

扣除非经常性损益之后的净资产收益率较高的行业有：食品饮料、金融服务、采掘、交运设备、化工和商

业贸易等。如果与去年 1 季报相比较而言，食品饮料、纺织服装、商业贸易、建筑建材、综合等行业的净资产

收益率有明显提高。 

营收总额同比增长加快的行业有：食品饮料、综合、机械、纺织服装、农林牧渔、金融服务、医药生物和

信息服务。营业成本明显下降的行业有：食品饮料、机械设备、金融服务、纺织服装等。 

综合上述几个因素：金融服务、纺织服装、食品饮料、商业贸易、采掘、化工等行业相对较好。而相对较

差的是：信息设备、电子元器件、医药生物、信息服务。如果是顺势投资者，那表现相对好的行业是重要的选

择，如果是一个逆向思维的投资者，可能后者是良好的选择标的。整体而言，如果说金融服务、纺织服装、食

品饮料、商业贸易、采掘和化工等表现相对稳健，信息设备、电子元器件、医药生物和信息服务等可能具有潜

在的爆发力，那中游的弹性在目前看是相对较低的。 
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以上证指数或者深证综指的涨跌幅为基准。 

买入：未来 6 个月内相对超出市场表现 15％以上； 
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中性：未来 6 个月内相对市场表现在-5—5％之间； 
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