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中小盘股业绩增速可能大幅低于预期 

——A 股中报业绩预告专题分析 
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本报告导读： 
 业绩预告与净利润增速高度相关 

 业绩预增与扭亏的股票存在超额收益 

投资要点： 
 A 股市场 1105 家上市公司发布了 2011 年中报业绩预告，其中 788 家公司业

绩预计向好，占发布业绩预告公司总数的 71%，高于一季报业绩预计向好的

61%。从业绩预告与净利润增速来看，两者在趋势上的相关性十分显著，因此

我们可以从业绩预计向好公司占比的变化定性地推断净利润增速。 

 按总市值计算，目前有 29.1%的 A 股上市公司公布了 2011 年中报业绩预告，

与 2010 年中报预告比例基本持平。在发布业绩预告的公司中，业绩预增占了

七成以上，业绩预计向好的公司市值占 A 股总市值的 23.8%，而业绩恶化的

公司市值仅占 A 股总市值的 5.0%。沪深 300 板块共有 81 家公司公布了业绩

预告，占该板块总市值的 18.9%，其中业绩预计向好的公司占总市值的 16.4%。

创业板共有 70 家公司公布了业绩预告，占该板块总市值的 37.4%，其中业绩

预计向好的公司占总市值的 32.3%。 

 按公司数量计算，目前公布业绩预告的公司占全部 A 股的 50%，其中中小板

97%的公司公布了业绩预告，创业板 29%的公司公布了业绩预告，而沪深 300
板块仅有 27%的公司公布业绩预告。从行业来看，机械设备、化工、医药生

物、电子元器件等行业发布业绩预告的公司数量较多，家电、电子元器件、纺

织服装、农林牧渔、化工、轻工制造等行业超过 60%的公司公布了业绩预告，

而金融服务、采掘行业仅有 20%的公司公布业绩预告。 

 此外，A 股市场共有 83 家公司“业绩变脸”：对前期发布的业绩预告进行了

修正，其中 38 家公司业绩向上修正，45 家公司业绩向下修正。从行业来看，

“变脸”公司主要集中在机械设备、化工、电子元器件、轻工制造等几个行业。

从上市公司发布的业绩变脸原因来看，行业景气度下滑、成本上升则是造成上

市公司业绩预告向下修正的主要原因。 

 中小板共有 581 家公司公布了中报业绩预告，占该板块总市值的 98.1%，其

中业绩预计向好的公司占总市值的 81.6%。按照公布的业绩预告计算，2011
年中报净利润区间是 420～513 亿元，同比增速 8～32%，大幅低于中小板

2011 年净利润增长 47%的市场一致预期。以目前的股价计算，中小板的动态

市盈率为 34～43 倍，估值水平仍然较高。8 月中下旬是中小板中报业绩密集

公布期，预计该板块将面临盈利预测大幅下调的风险。 

 在业绩预告公布前后，预增与扭亏的股票存在一定的超额收益。相对于中证流

通指数，预增、扭亏的股票在业绩预告公布后 20 个自然日存在 3%的超额收

益，而略减、预减的股票相对表现较差（-3%）。此外，在业绩预告公告前 20
个自然日，预增、扭亏的股票也存在大约 3%的超额收益，这可能与市场预期

有关。 
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1. 业绩预告与净利润增速高度相关 

截至 7 月 21 日，A 股市场 1105 家上市公司发布了 2011 年中报业绩预告，其中 788 家公司业

绩预计向好（扭亏、预增、续盈、略增），占发布业绩预告公司总数的 71%，高于一季报业绩

预计向好的 61%。从业绩预告与净利润增速来看，两者在趋势上的相关性十分显著，因此我们

可以从业绩预计向好公司占比的变化定性地推断净利润增速。（采用自上而下的方法，我们预计

A 股上市公司 2011 年上半年实现净利润 10104 亿元，同比增长 26%）。 

图 1：2011 年中报业绩预告类型（公司数量占比） 

 

图 2：季度业绩预告类型分布（公司数量占比） 

 

表 1：2011 年 A 股上市公司营业收入和净利润预测 

2010-Q1 2010-Q2 2010-Q3 2010-Q4 2011-Q1 2011-Q2E 2011-Q3E 2011-Q4E

季度 GDP 81,887  91,728 96,619 127,749 96,311  108,148  113,335 148,627 

营业收入 37,836  43,514 43,759 50,650 48,736  55,866  57,551 64,651 

净利润 3,841  4,166 4,249 4,390 4,799  5,304  5,172 4,587 

资料来源：浙商证券研究所（以 2011 年 6 月底之前上市的公司为样本） 
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图 3：业绩预告与净利润增速相关性较高 

 

图 4：A 股业绩增速预测（累计同比） 
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2. 业绩预告行业分布特征 

按总市值计算，目前有 29.1%的 A 股上市公司公布了 2011 年中报业绩预告，与 2010 年中报

预告比例基本持平。在发布业绩预告的公司中，业绩预增占了七成以上，业绩预计向好的公司

市值占 A 股总市值的 23.8%，而业绩恶化的公司市值仅占 A 股总市值的 5.0%。沪深 300 板块

共有 81 家公司公布了业绩预告，占该板块总市值的 18.9%，其中业绩预计向好的公司占总市

值的 16.4%。创业板共有 70 家公司公布了业绩预告，占该板块总市值的 37.4%，其中业绩预

计向好的公司占总市值的 32.3%。 

图 5：中报业绩预告类型（市值占比） 

 

图 6：各板块中报业绩预告类型（市值占比） 

 

按公司数量计算，目前公布业绩预告的公司占全部 A 股的 50%，其中中小板 97%的公司公布

了业绩预告，创业板 29%的公司公布了业绩预告，而沪深 300 板块仅有 27%的公司公布业绩

预告。从行业来看，机械设备、化工、医药生物、电子元器件等行业发布业绩预告的公司数量

较多，家电、电子元器件、纺织服装、农林牧渔、化工、轻工制造等行业超过 60%的公司公布

了业绩预告，而金融服务、采掘行业仅有 20%的公司公布业绩预告。 
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资料来源：浙商证券研究所，截至 7 月 21 日 



︱︱ IInnvveessttmmeenntt    RReesseeaarrcchh     

  

6 
 

专题策略

浙浙商商证证券券  ︱︱  IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh    

图 7：2011 年中报业绩预告行业分布（公司家数） 

 

表 2：2011 年中报业绩预告的行业和板块分布 

扭亏 预增 略增 续盈 不确定 略减 预减 续亏 首亏 预告总数 A 股总数 占比

家用电器 1 8 9 2 2 2 1 1 26 38 68%

纺织服装 1 14 20 2 1 1 7 3 49 77 64%

电子元器件 4 23 15 9 6 4 5 5 71 112 63%

农林牧渔 3 19 6 2 1 7 3 41 66 62%

化工 11 61 24 12 1 13 7 13 7 149 244 61%

轻工制造 2 12 11 8 3 4 3 4 47 77 61%

有色金属 2 17 11 2 2 1 5 2 42 72 58%

机械设备 4 49 63 13 1 17 14 4 4 169 293 58%

建筑建材 6 23 18 3 1 1 3 2 3 60 105 57%

食品饮料 3 9 9 5 1 1 3 2 1 34 61 56%

信息设备 2 12 9 8 1 3 5 3 43 83 52%

信息服务 1 21 19 5 1 4 2 5 1 59 120 49%

综合 2 5 2 1 8 4 22 45 49%

餐饮旅游 1 6 1 2 1 1 2 14 29 48%

医药生物 3 26 23 5 1 3 4 10 3 78 172 45%

房地产 7 18 2 6 9 8 8 58 136 43%

交运设备 1 7 15 6 2 8 1 1 41 107 38%

公用事业 1 5 2 2 1 2 3 8 4 28 87 32%

商业贸易 1 14 9 1 1 1 1 2 30 94 32%

交通运输 1 8 4 2 2 2 1 20 81 25%

黑色金属 6 1 1 8 33 24%

采掘 2 2 1 1 2 8 38 21%

金融服务 3 2 2 1 8 45 18%

300 板块 1 45 11 3 3 6 9 1 2 81 300 27%

中小板 7 130 262 78 59 18 13 14 581 598 97%

创业板 48 6 1 4 9 1 1 70 245 29%

全部 A 股 59 368 274 87 10 70 73 102 62 1105 2222 50%

资料来源：浙商证券研究所 
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资料来源：浙商证券研究所 



︱︱ IInnvveessttmmeenntt    RReesseeaarrcchh     

  

7 
 

专题策略

浙浙商商证证券券  ︱︱  IInnvveessttmmeenntt  RReesseeaarrcchh    

此外，A 股市场共有 83 家公司“业绩变脸”：对前期（4 月份）发布的业绩预告进行了修正，

其中 38 家公司业绩向上修正，45 家公司业绩向下修正。从行业来看，“变脸”公司主要集中在

机械设备、化工、电子元器件、轻工制造等几个行业。从上市公司发布的业绩变脸原因来看，

行业景气度下滑、成本上升则是造成上市公司业绩预告向下修正的主要原因。 

表 3：业绩变脸公司的行业分布 

行业 向上修正公司数量 向下修正公司数量 总计 

机械设备 6 11 17 

化工 5 8 13 

电子元器件 7 7 

轻工制造 3 4 7 

信息服务 2 3 5 

纺织服装 1 2 3 

家用电器 2 2 4 

建筑建材 5 2 7 

交运设备 1 2 3 

房地产 1 1 2 

农林牧渔 4 1 5 

信息设备 2 1 3 

有色金属 1 1 2 

餐饮旅游 1 1 

黑色金属 2 2 

食品饮料 1 1 

医药生物 1 1 

总计 38 45 83 

资料来源：Wind，浙商证券研究所 
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3. 中小板业绩预告分析 

中小板共有 581 家公司公布了中报业绩预告，占该板块总市值的 98.1%，其中业绩预计向好的

公司占总市值的 81.6%。这 581 家中小板公司 2010 年中报净利润总额为 388.75 亿元，按照

公布的业绩预告计算，2011 年中报净利润区间是 420～513 亿元，同比增速 8～32%，大幅低

于中小板 2011 年净利润增长 47%的市场一致预期。以目前的股价计算，中小板的动态市盈率

为 34～43 倍（以 2011 年中报业绩×2 计算），估值水平仍然较高。8 月中下旬是中小板中报业

绩密集公布期（超过 70%的上市公司在此期间公布中报业绩），预计该板块将面临盈利预测大

幅下调的风险。 

表 4：中小板各行业中报业绩增速（按业绩预告估算） 

行业市值 10 年中报业绩 业绩下限 业绩上限 增速下限 增速上限 PE 下限 PE 上限

交运设备 1658  37.21 14.28 19.91 -61.6% -46.5% 41.6 58.0 

采掘 305  8.28 6.60 8.28 -20.3% 0.0% 18.4 23.1 

房地产 600  10.21 9.88 12.13 -3.3% 18.7% 24.7 30.4 

综合 34  0.21 0.23 0.25 10.0% 20.0% 67.9 74.1 

信息服务 1945  14.49 13.61 17.50 -6.1% 20.8% 55.5 71.5 

轻工制造 1392  18.68 18.80 23.29 0.6% 24.7% 29.9 37.0 

机械设备 5612  60.08 59.62 76.79 -0.8% 27.8% 36.5 47.1 

金融服务 318  12.63 15.15 16.41 20.0% 30.0% 9.7 10.5 

交通运输 249  3.39 3.55 4.41 4.7% 30.2% 28.2 35.0 

医药生物 3054  34.42 36.44 44.93 5.9% 30.5% 34.0 41.9 

商业贸易 1933  33.96 40.09 44.77 18.1% 31.9% 21.6 24.1 

家用电器 951  12.12 13.90 16.81 14.7% 38.7% 28.3 34.2 

信息设备 1742  16.03 18.43 22.97 15.0% 43.3% 37.9 47.3 

餐饮旅游 148  1.26 1.43 1.84 13.0% 45.6% 40.2 51.8 

电子元器件 2642  19.70 23.72 28.77 20.4% 46.0% 45.9 55.7 

化工 3700  36.73 46.99 56.20 27.9% 53.0% 32.9 39.4 

食品饮料 1941  17.26 22.98 26.84 33.2% 55.5% 36.2 42.2 

建筑建材 2272  18.03 23.15 28.16 28.4% 56.2% 40.4 49.1 

农林牧渔 1171  8.38 11.29 13.87 34.7% 65.5% 42.2 51.9 

纺织服装 1976  16.92 23.40 28.91 38.3% 70.9% 34.2 42.2 

黑色金属 93  1.11 1.88 2.14 69.7% 92.8% 21.8 24.8 

有色金属 1317  5.39 8.54 10.67 58.7% 98.2% 61.7 77.1 

公用事业 301  1.61 4.05 5.07 151.1% 214.5% 29.7 37.3 

资料来源：浙商证券研究所 
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表 5：部分估值较低的中小板公司 

证券代码 名称 预告类型 行业 预告摘要 
动态市盈率 

下限 上限

002142.SZ 宁波银行 略增 金融服务 增长 20%~30% 10 10 

002146.SZ 荣盛发展 预增 房地产 增长 50%~70% 12 14 

002078.SZ 太阳纸业 略增 轻工制造 增长 0%~20% 13 16 

002191.SZ 劲嘉股份 续盈 轻工制造 增减变动-15%~15% 14 20 

002034.SZ 美欣达 预增 纺织服装 增长 4900%~5600% 14 17 

002267.SZ 陕天然气 续盈 公用事业 增减变动-0.01%~30% 15 19 

002097.SZ 山河智能 略增 机械设备 增长 20%~50% 15 18 

002242.SZ 九阳股份 略增 家用电器 增长 0%~15% 15 17 

002493.SZ 荣盛石化 预增 化工 增长 80%~100% 15 17 

002042.SZ 华孚色纺 略增 纺织服装 增长 20%~50% 16 20 

002393.SZ 力生制药 预增 医药生物 增长 55%~85% 16 19 

002489.SZ 浙江永强 略增 轻工制造 增长 0%~10% 16 18 

002126.SZ 银轮股份 略增 交运设备 增长 0%~30% 16 21 

002001.SZ 新和成 略增 医药生物 增长 0%~20% 16 20 

002215.SZ 诺普信 预增 化工 增长 50%~100% 17 22 

002454.SZ 松芝股份 略增 交运设备 增长 0%~30% 17 22 

002048.SZ 宁波华翔 略增 交运设备 增长 0%~10% 17 19 

002546.SZ 新联电子 预增 机械设备 增长 50%~80% 17 19 

002024.SZ 苏宁电器 略增 商业贸易 增长 25%~35% 18 19 

002277.SZ 友阿股份 略增 商业贸易 增长 30%~50% 18 21 

002234.SZ 民和股份 扭亏 农林牧渔 净利润约 8300 万元~8700 万元 18 19 

002110.SZ 三钢闽光 预增 黑色金属 增长 80%~110% 18 21 

002117.SZ 东港股份 续盈 轻工制造 增减变动-10%~20% 18 24 

002285.SZ 世联地产 略增 房地产 增长 0%~30% 18 24 

002082.SZ 栋梁新材 略增 建筑建材 增长 10%~40% 18 23 

002543.SZ 万和电气 略增 家用电器 增长 30%~50% 19 21 

002588.SZ 史丹利 预增 化工 增长 55%~70% 19 20 

002406.SZ 远东传动 略增 交运设备 增长 20%~30% 19 20 

002003.SZ 伟星股份 略增 纺织服装 增长 0%~30% 19 25 

002067.SZ 景兴纸业 预增 轻工制造 增长 50%~80% 20 24 

002038.SZ 双鹭药业 预增 医药生物 增长 150%~170% 20 21 

002177.SZ 御银股份 预增 信息设备 增长 80%~110% 20 23 

002092.SZ 中泰化学 预增 化工 增长 280%~330% 20 23 

002536.SZ 西泵股份 续盈 交运设备 增减变动-10%~30% 20 29 

002394.SZ 联发股份 略增 纺织服装 增长 10%~30% 20 24 

资料来源：浙商证券研究所，截至 7 月 20 日（注：动态市盈率按中报业绩预告×2 计算） 
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图 8：A 股上市公司 2011 年中报公布进度 
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资料来源：浙商证券研究所 
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4. 业绩预增与扭亏的股票存在超额收益 

在业绩预告公布前后，预增与扭亏的股票存在一定的超额收益。相对于中证流通指数，预增、

扭亏的股票在业绩预告公布后 20 个自然日存在 3%的超额收益，而略减、预减的股票相对表现

较差（-3%）。此外，在业绩预告公告前 20 个自然日，预增、扭亏的股票也存在大约 3%的超

额收益，这可能与市场预期有关。 

图 9：预增与扭亏的股票存在一定的超额收益（%） 

 

表 6：部分业绩预告公布后超额收益大幅波动的股票 

证券代码 名称 预告类型 行业 预告日期 T-20 T+20 预告摘要 

000011.SZ 深物业 A 预增 房地产 2011/4/30 18.9  41.1  增长 113%~152% 

002102.SZ 冠福家用 预增 轻工制造 2011/4/19 15.7  36.8  增长 6550%~7000% 

002034.SZ 美欣达 预增 纺织服装 2011/4/20 19.0  34.0  增长 4900%~5600% 

000798.SZ 中水渔业 预增 农林牧渔 2011/7/5 -9.6  31.0  增长 77%~95% 

000939.SZ 凯迪电力 预增 公用事业 2011/4/29 15.2  29.9  增长 400%~449.98% 

002173.SZ 山下湖 略增 农林牧渔 2011/4/22 24.7  29.5  增长 0%~30% 

002338.SZ 奥普光电 略增 机械设备 2011/4/23 8.7  28.9  增长 5%~15% 

300224.SZ 正海磁材 预增 有色金属 2011/7/12 15.3  28.3  增长 45%~65% 

000752.SZ 西藏发展 续盈 食品饮料 2011/5/26 24.1  25.5  无重大变化 

600193.SH 创兴资源 扭亏 房地产 2011/7/4 -10.2  24.3  扭亏为盈 

000411.SZ 英特集团 预增 商业贸易 2011/4/21 12.3  23.9  增长 750%~800% 

300175.SZ 朗源股份 略增 农林牧渔 2011/7/8 7.3  23.0  增长 10%~30% 

300014.SZ 亿纬锂能 预增 电子元器件 2011/6/15 -0.6  22.1  增长 60%~90% 

000979.SZ 中弘地产 扭亏 房地产 2011/7/8 5.2  21.8  净利润约 17500 万元 

600668.SH 尖峰集团 预增 建筑建材 2011/7/1 11.0  21.7  增长 500%以上 

300215.SZ 电科院 预增 机械设备 2011/6/25 2.8  21.3  增长 60%~90% 

000707.SZ 双环科技 预增 化工 2011/6/13 2.8  21.1  增长 511%~576% 

002076.SZ 雪莱特 续盈 电子元器件 2011/4/22 -3.6  19.0  增减变动-25%~5% 

002475.SZ 立讯精密 预增 电子元器件 2011/4/18 2.2  18.7  增长 50%~70% 

002264.SZ 新华都 预增 商业贸易 2011/4/19 -1.9  18.0  增长 70%~100% 

002176.SZ 江特电机 预增 机械设备 2011/6/24 -1.4  17.9  增长 150%~170% 
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资料来源：浙商证券研究所（T 日：业绩预告公告日） 
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002357.SZ 富临运业 略增 交通运输 2011/4/23 3.4  17.7  增长 20%~50% 

002079.SZ 苏州固锝 略增 电子元器件 2011/4/22 12.3  16.9  增长 0%~30% 

002101.SZ 广东鸿图 预增 机械设备 2011/4/16 -5.9  16.4  增长 50%~80% 

002233.SZ 塔牌集团 预增 建筑建材 2011/7/12 35.3  16.1  增长 140%~170% 

002178.SZ 延华智能 略增 建筑建材 2011/4/19 12.7  -15.8  增长 0%~30% 

002396.SZ 星网锐捷 续盈 信息服务 2011/4/26 1.3  -15.9  增减变动-10%~20% 

002080.SZ 中材科技 略减 化工 2011/4/23 -5.6  -16.6  下降 20%~50% 

002195.SZ 海隆软件 预增 信息服务 2011/5/11 52.5  -16.7  净利润约 2863~3293 万元 

002383.SZ 合众思壮 略减 信息设备 2011/4/29 1.6  -17.5  下降 0%~40.00% 

600640.SH 中卫国脉 续亏 信息服务 2011/4/28 3.0  -18.4  亏损 

002373.SZ 联信永益 续亏 信息服务 2011/4/28 1.7  -19.0  净利润约-3000~-2000 万元

002551.SZ 尚荣医疗 略增 医药生物 2011/4/26 -3.5  -20.3  增长 0%~30% 

000004.SZ 国农科技 预减 医药生物 2011/6/10 23.7  -22.8  下降 66 %~94 % 

002200.SZ *ST 大地 首亏 农林牧渔 2011/4/30 -2.0  -25.7  净利润约-1400~-900 万元 

002399.SZ 海普瑞 略减 医药生物 2011/4/18 -1.1  -35.7  下降 30%~50% 

资料来源：浙商证券研究所（T+20：业绩预告公告后 20 个自然日的超额收益） 
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股票投资评级说明 

以报告日后的 6 个月内，证券相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

1、买入  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋20％以上；  

2、增持  ：相对于沪深 300 指数表现 ＋10％～＋20％；  

3、中性  ：相对于沪深 300 指数表现－10％～＋10％之间波动；  

4、减持  ：相对于沪深 300 指数表现－10％以下。  

 

行业的投资评级：      

以报告日后的 6 个月内，行业指数相对于沪深 300 指数的涨跌幅为标准，定义如下：  

1、看好  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现＋10%以上；  

2、中性  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%～＋10%以上；  

3、看淡  ：行业指数相对于沪深 300 指数表现－10%以下。  

我们在此提醒您，不同证券研究机构采用不同的评级术语及评级标准。我们采用的是相对评级体系，表示投资的相对比重。 

建议：投资者买入或者卖出证券的决定取决于个人的实际情况，比如当前的持仓结构以及其他需要考虑的因素。投资者不应仅仅依靠投

资评级来推断结论 

 

法律声明及风险提示 
本报告由浙商证券有限责任公司（已具备中国证监会批复的证券投资咨询业务资格，经营许可证编号为：

Z39833000）制作。本报告中的信息均来源于我们认为可靠的已公开资料，但浙商证券有限责任公司及其关联

机构（以下统称“本公司” ）对这些信息的真实性、准确性及完整性不作任何保证，也不保证所包含的信息和

建议不发生任何变更。本公司没有将变更的信息和建议向报告所有接收者进行更新的义务。 

本报告仅供本公司的客户作参考之用。本公司不会因接收人收到本报告而视其为本公司的当然客户。 

本报告仅反映报告作者的出具日的观点和判断，在任何情况下，本报告中的信息或所表述的意见均不构成

对任何人的投资建议，投资者应当对本报告中的信息和意见进行独立评估，并应同时考量各自的投资目的、财

务状况和特定需求。对依据或者使用本报告所造成的一切后果，本公司及/或其关联人员均不承担任何法律责

任。 

本公司的交易人员以及其他专业人士可能会依据不同假设和标准、采用不同的分析方法而口头或书面发表

与本报告意见及建议不一致的市场评论和/或交易观点。本公司没有将此意见及建议向报告所有接收者进行更

新的义务。本公司的资产管理部门、自营部门以及其他投资业务部门可能独立做出与本报告中的意见或建议不

一致的投资决策。 

本报告版权均归本公司所有，未经本公司事先书面授权，任何机构或个人不得以任何形式复制、发布、传

播本报告的全部或部分内容。经授权刊载、转发本报告或者摘要的，应当注明本报告发布人和发布日期，并提

示使用本报告的风险。未经授权或未按要求刊载、转发本报告的，应当承担相应的法律责任。本公司将保留向

其追究法律责任的权利。 
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