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核心观点： 

（1） 上市公司整体业绩披露程度较6月底有所提高，超过50%的上市公司发布业绩预告。从行业来看，披露比例最

高的行业是家用电器、电子元器件、纺织服装行业和农林牧渔。从公司类型来看，创业板披露70家公司，占比

30%，中小板披露581家，占比98%，主板披露452家，占比32.8%。 

（2） 按照公告增速均值估算，在发布业绩预增的上市公司中，业绩增速在 20%-50%之间的有 205 家，在各区间中

占比最高。在发布业绩预减公告的上市公司中，预减幅度在 20-50%之间的有 82 家，同样在各区间中占比最高。 

（3） 由于中小板业绩披露达到 98%以上的较高披露程度，因此中小板的业绩预告数据有较好的借鉴意义。根据业绩

预告的中小板上市公司增速上限，我们可以推算出中小板整体业绩增速上限为 40.83%，由业绩预告增速均值

推算的中小板整体增速均值为 26.4%，低于朝阳永续公布的一致性预期 44%的增速预测。 

从行业来看，中小板中公用事业、黑色金属、有色金属、纺织服装和食品饮料行业业绩增速较为突出，采掘业、

房地产、轻工制造、机械设备行业业绩增速堪忧。 

（4） 在政策、经济核心因素无法给出市场方向时，业绩因素上升为市场短期主导因素。比较业绩预告行业增速和近

期市场的行业表现，我们能够看到较为明确的业绩增速较好的行业，近期市场表现也较为优异的特点。后期建

议继续关注中报业绩良好、且有持续性的行业。 

1.上市公司业绩预告披露程度提高。上市公司整体业绩披露程度较6月底有所提高，有50%的上市公司发布业绩预告。

从行业来看，披露比例最高的行业是家用电器、电子元器件、纺织服装行业和农林牧渔。从公司类型来看，创业板披露70
家公司，占比30%，中小板披露581家，占比98%，主板披露452家，占比32.8%。 

截止 2011 年 7 月 21 日，共有 1103 家上市公司发表业绩预告，披露占比为 50%。从行业来看，披露比例最高的行

业是家用电器、电子元器件、纺织服装行业和农林牧渔，披露比例都达到 60%以上。黑色金属、采掘业和金融服务预告

比例最低，均在 25%以下水平。从公司类型来看，创业板披露 70 家公司，占比 30%，中小板披露 581 家，占比 98%，

主板披露 452 家，占比 32.8%。所有发布业绩预告公司中，业绩预增 786 家，业绩预减 307 家，没有给出较为明确的业

绩波动方向或者波动区间的 10 家。 
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图 1 行业披露上市公司占比情况 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

 
 

图 2 中小板披露比例高达 98% 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

2.业绩预告增速多数落在 20%-50%增长区间。按照公告增速均值估算，在发布业绩预增的上市公司中，业绩增速在

20%-50%之间的有 205 家，在各区间中占比最高。在发布业绩预减公告的上市公司中，预减幅度在 20-50%之间的有 82
家，同样在各区间中占比最高。 

按照公告的增速均值计算，在发布业绩预增公告的 786 家公司中，预告增速超过 100%的公司共有 200 家，业绩增

速在 50%-100%之间的有 187 家，业绩增速在 20%-50%之间的有 205 家，业绩增速在 0-20%之间的 194 家。业绩增速

集中在 20%-50%区间居多。发布明确业绩预减公告的 266 家公司中（307 家预亏预减中，有一部分公司的预计利润上限

为增长，下限为同比下降，将这一部分剔除），预减幅度超过 100%的公司有 53 家，预减幅度在 50%-100%之间的有 63
家，预减幅度在 20-50%之间的有 82 家，预减幅度在 0-20%之间的有 68 家。下滑比重较高的区间也是在 20%-50%的区

间。（数据增速区间的统计方法较 6 月底有所调整，本次使用的是预告增速均值。） 
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图 3 预增公司主要集中在 20%-50%区间 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 
 

图 4 预减公司也主要集中在 20%-50%区间 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 
 

3.中小板业绩增长较有说明意义。由于中小板业绩披露达到 98%以上的较高披露程度，因此中小板的业绩预告增长

数据有较好的借鉴意义。根据业绩预告的中小板上市公司增速上限，我们可以推算出中小板整体业绩增速上限为 40.83%，

由业绩预告增速均值推算的中小板整体增速均值为 26.4%。 

从行业来看，中小板中公用事业、黑色金属、有色金属、纺织服装和食品饮料行业业绩增速预测较为突出，采掘业、

房地产、轻工制造、机械设备行业业绩增速堪忧。 

根据业绩预告的增速的下限和上限分别来计算 2011 年中期的业绩增速情况，我们可以得到，中小板在中报的增幅变

动幅度为（14.07%,40.83%），按照每家公司公告业绩的均值考量，则中小板整体的中期业绩增速为 26.4%，低于朝阳永

续公布的一致性预期的 44%的增速预测。 

图 5 中小板披露增速情况 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

从中小板的行业增速情况来看，公用事业板块预告公司业绩实现了大幅提升。黑色金属、有色金属、纺织服装和食品

饮料行业增速居前，均值增速分别达到 80%，62%和 59%。采掘行业的盈利增速出现负向增长，盈利增速同比下滑 10%，

盈利增速靠后的行业还有房地产、轻工制造和交运设备行业，增速分别为 7%，10%和 11%。（与 6 月底数据区别，黑色

金属的业绩增速有较大幅度的提升，公用事业多增加一家，使得去年业绩整体亏损修正为基期为正，但是大幅上升的格局

没有改变） 
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图 6 中小板行业增速划分 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 

4．在政策、经济核心因素无法给定市场方向时，业绩上升为市场短期主导因素。比较业绩预告行业增速和近期市场

的行业表现，我们能够看到较为明确的业绩增速较好的行业，近期市场表现也较为优异的特点。后期建议继续关注中报业

绩良好、且有持续性的行业。 

 A 股市场的最核心因素在于政策预期和经济预期。我们判断下半年政策“不松不紧”、经济“增长动力此消彼长，总

体平稳”，因此相对于 2 季度的悲观预期，我们认为下半年有修复行情。我们认为下半年低点不太可能跌破 2610，2600
－3000 点是估值修复区间，当前 2700 点附近位置完全具备投资价值。 

然而，由于政策只是“不松不紧”、经济只是“总体平稳”，核心因素缺乏拐点预期，加之 A 股市场资金“有存量

无增量”特征，使得估值修复行情不会一步到位。 

在核心因素无法给定方向时，阶段性因素——业绩因素——主导 A 股市场短期波动。 

比较业绩预告行业增速估算和近期市场的行业表现，我们能够看到较为明确的业绩增速较好的行业，在市场经历估值

修复快速反弹，进入平台期后的市场表现也较为优异，如我们在上文列示的业绩预告增速较快的食品饮料行业、纺织服装

行业，中小板中公布的业绩预计增速分别达到 44%和 59%，在市场进入平台期后，涨幅分别达到 8.7%和 5.9%，涨跌幅

排序靠前。同样，业绩预计增速仅有 6.6%和 12%的房地产和机械行业，在此期间涨幅分别为-0.15%和 2.9%，涨幅排序

靠后。 

图 7 业绩预测增速较高的行业近期表现较好 
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资料来源：WIND 资讯，海通证券研究所 
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同样影响市场短期波动的因素还有海外市场和高铁事件。上周 A 股市场受海外市场拖累，表现欠佳，短期内美国债

务问题进程仍将对国内市场情绪产生一定的影响。7 月 23 日晚的动车追尾事件也对相关行业及上市公司产生了较大影响。 

业绩因素、海外市场、高铁事件这些阶段性因素、扰动因素主导短期市场，表明市场的核心因素短期无法指明方向，

整体市场风格呈现“轻指数、重个股”、“追求短期确定性，胜于拐点布局”特点。 

在追求短期确定性的市场风格下，从业绩的角度选择行业，我们建议继续关注中报业绩良好、且有持续性的行业。 

持续性很重要！我们在中期策略报告《修复周期，重启成长》曾提到：2、3 季度是全年业绩低点，早周期行业业绩

可能在 2 季度触底，中后周期行业业绩可能在 3 季度触底。由于滞后效应，一些中后周期行业中报业绩可能不错，但不可

持续，需加小心。相对而言，受经济周期波动较小的行业，其业绩持续性更值得信赖。 
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